8.7 Equilfbrio Geral: IS/LM/BP

A balanga de pagamentos € determinada ao mesmo tempo por todas as outras
varidveis macroecondmicas. Os economistas reconhecem esta interdependéncia,
construindo modelos de equilibrio geral. O modelo de equilfbrio geral mais sim-
ples e razoavelmente apropriado para a integragio das andlises apresentadas nas
partes anteriores € o modelo IS/LM, ampliado pelo acréscimo de uma curva repre-
sentando o equilfbrio da balanga de pagamentos. Mas até este modelo sofre trés
importantes limitagdes, que seriio observadas posteriormente.

A andlise ¢ apresentada na Figura 8.11. O eixo horizontal mostra a renda
real, e o eixo vertical mostra a taxa nominal de juros (e a real, desde que supo-
nhamos que ndo haja expectativas inflaciondrias). A curva IS representa v locus
dos pontos de equilfbrio (de fluxo) do mercado de bens, caracterizado pela condi-
gio de I = S ex ante.'" Esta curva tem uma inclinagio para baixo, porque uma
taxa de juros mais baixa estimula o investimento, o que exige um nivel de renda
mais elevado para gerar um aumento correspondente da poupanga. A curva LM
representa o locus dos pontos do equilibrio (de estoque) dos mercados de ativos:
com um modelo s6 com dois ativos, moeda e obrigagdes, ndo importa se se des-
creve o equilibrio no mercado monetdrio ou no mercado de obrigagdes. Ela € in-
clinada para cima porque um aumento da renda aumenta a demanda de moeda para
transagbes, exigindo, assim, um aumento da taxa de juros a fim de induzir a uma
redugfio correspondente da demanda especulativa (para usar a terminologia keyne-
siana). A curto prazo (embora um curto prazo longo o bastante para o processo do
multiplicador poder manifestar-se), a economia tende a um equilibrio na interseciio
das curvas IS e LM.

A balanca de pagamentos pode ser introduzida neste diagrama comum, lem-
brando-se que o saldo em contas correntes & tanto menor quanto maior for o nivel
de renda (com base na andlise do muitiplicador). Mas a taxa de juros nfio tem um
efeito direto sobre a balanga de pagamentos: € verdade que uma taxa de juros mais
alta poderia melhorar as contas comentes, mas s& conseguiria isso diminuindo a
renda (ou seja, induzindo a um movimento ao longo da curva IS) e nfo direta-
mente. Por isso, a curva que representa o equilfbrio da balanga de pagamentos &
uma vertical, chamada BP, em algum valor Y. Existe um déficit de pagamentos &
direita de BP e um superdvit 3 esquerda. No caso mostrado na Figura 8.11, com a
renda em Y, a balanga de pagamentos estaria com um déficit.

As idéias essenciais das diversas abordagens analisadas nas partes anteriores
deste capftulo refletem-se neste modelo. Primeiramente, hd 0 mecanismo monetd-
rio de ajuste automédtico de Hume e Polak. No equilfbrio de curto prazo mostrado
na Figura 8.11, hd um déficit em contas correntes e, por isso, nio havendo mobi-
lidade do capital, o pafs estd perdendo reservas. A medida que isso vai acontecen-
do e na auséncia de esterilizagiio, a oferta monetéria vai diminuindo e, portanto, a
curva LM desloca-se para a esquerda. Este processo continua até a curva LM in-
terceptar o ponto J, onde IS corta BP. Neste ponto a balanga de pagamentos tam-
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bém estd em equilibrio ¢, assim sendo, com os pregos rigidos para baixo, a eco-
nomia estd em equilfbrio a longo prazo. Todavia, o mecanismo de ajuste postulado
nio envolve a queda exclusiva de pregos de Hume ou a possibilidade de uma que-
da de pregos como parte da queda da renda nominal de Polak, mas uma redugio
da renda real, como na andlise de Ohlin.

Em segundo lugar, consideremos a andlise do multiplicador. J4 se mostrou
que a posigio da curva BP reflete este fator. Além disso, € preciso levar em conta
como 08 diversos teoremas da estitica comparada refletem-se neste modelo. Um
aumento do investimento empurra IS para a direita sem afeta BP. Como a andlise
do multiplicador pressupde uma taxa de juros constanter, o Banco Central deve
fazer frente a0 aumento da demanda monetdria com operagbes expansionistas no
mercado aberto que levem LM para a direita o suficiente para compensar o deslo-
camento de IS. A medida que o hiato entre Yg e Y, vai aumentando, a balanca
de pagamentos vai piorando. Um aumento das exportagdes tem o mesmo efeito
sobre IS e LM, mas também empurra BP para a direita (mais pronunciadamente,
embora isso ndo esteja claro no diagrama), de modo que a renda ainda aumenta,
mas a balanga de pagamentos melhora.

Terceiro, vejamos a abordagem das elasticidades. Como os precos ndo apa-
recem na Figura 8.10, os efeitos das variagdes de preco tém que ser representados
por deslocamentos das curvas. Uma desvalorizacio real empurra, sem diivida, IS
para a direita, se bem que a premissa algébrica seja que este efeito € neutralizado
por uma polftica fiscal contracionista (ou por uma politica monetdria contracio-
nista que empurre LM para cima o bastante para manter Y constante). Também
empurra BP para a direita desde que a condicio de Marshall-Lemer seja satisfeita,
Entretanto, uma desvalorizaciio nominal da moeda s6 terd estes efeitos na medida
em que leve a uma desvalorizagfio real em vez de ser neutralizada por variagdes de
pregos. Estes efeitos podem levar anos para manifestarem-se e, enquanto isso, a
balanca de pagamentos pode deteriorar-se, mesmo que a renda seja mantida cons-
tante em vez de se permitir que ela aumente.
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Quarto, devemos lembrar-nos de que a abordagem da absorgio nos ensinou
que um deslocamento para a direita de BP pode ndio ser suficiente para melhorar a
balanca de pagamentos. Precisamos reconhecer que a Figura 8.11 tem outra curva
importante, o marco do pleno emprego representado pela linha vertical acima de
Ygg. Se Y, inicialmente coincidir com Ygg, a produgio nio poderd expandir-se
para acompanhar um aumento da demanda e, portanto, qualquer melhora da balan-
¢a de pagamentos dependerd de uma redugiio da absorgio. [sso pode ocorrer au-
tomaticamente, seja porque uma redistribuigio de renda tenha um impacto de
deslocamento de IS para a esquerda, seja porgue a inflagio induzida pela desvalo-
rizagfio reduza a oferta monetdria real, empurrando, assim, LM para a esquerda.
Na medida em que estas forgas sejam insuficientes para eliminarem o hiato infla-
ciondrio, o governo precisard tomar medidas restritivas de polftica fiscal para em-
purrar IS ou LM (ou ambas) para a esquerda.

Quinto, a aniilise de Meade diz respeito 3 combinago de politicas necessd-
rias para garantirem uma interse¢io de todas as quatro curvas (IS, LM, BF e
Ygg) no mesmo ponto. O equilfbrio interno € representado pelo fato de E estar
em Ygg e o equilfbrio externo, por E estar em BP. Para que E esteja nas duas ao
mesmo tempo, precisamos deslocar BP e pelo menos uma das duas: IS ou LM. O
deslocamento de BP requer uma politica de troca de despesas, ao passo que ©
deslocamento de IS ou LM exige uma polftica de mudanga de despesa. Se a des-
valorizacfio for usada como polftica de troca de despesa, também deslocard 1S pa-
ra a direita ¢ LM para a esquerda. Lembremo-nos de que se tem argumentado que,
em algumas economias com possibilidades de substituigio limitadas, o desloca-
mento para a esquerda de LM pode ser maior do que o deslocamento para a di-
reita de IS, de modo que pode ser apropriado adotar, apds a desvalorizacio da
moeda, uma polftica fiscal ou monetfiria expansionista, mesmo que a economia
esteja, inicialmente, no nfvel de plena utilizagio da capacidade produtiva.

Finalmente, a abordagem monetdria salienta o impacto da desvalorizagio em
LM, tendo até argumentado que isso pode ser seu dmico efeito, além de ter revi-
vido a idéia do mecanismo de ajustamento monetério automético. Os monetaristas
tendem a nfio se preocupar demais com a possibilidade de isso proporcionar um
instrumental insuficiente para se atingirem os equilfbrios intemo e externo ao
mesmo tempo, pois pressupdem que se possa confiar na flexibilidade dos pregos
para se assegurar o equilibrio interno sem qualquer ajuda do govemno.

O modelo IS/LM/BP oferece, assim um esquema de equilfbrio geral simples
que basta para mostrar que as vérias abordagens da teoria dos pagamentos sdo
complementares, e nio conflitantes. A principal diferenga de concluses de polfii-
ca entre 03 economistas monetaristas e os nio-monetaristas — se € preciso preocu-
par-se com o equilfbrio intemo — nfio advém de qualquer incapacidade da teoria
ortodoxa de incorporar as relagfes de comportamento frisadas pela abordagem
monetiria, mas da maior ou menor fé na capacidade da flexibilidade dos precos de
aceriar os mercados.

Por mais dtil que seja 0 modelo IS/LM/BO, porém, hd que se reconhecer
que ele tem importantes limitagSes. Em primeiro lugar, pressupde um determinado
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nivel de pregos e niio incorpora uma teoria da inflagdo. Em segundo lugar, pressu-
pde expectativas estditicas — de um nfvel de pregos constante no futuro, por exem-
plo, de modo que seja possivel igualar as taxas de juros nominal e real. Em tercei-
ro lugar, pressupde estoques dados dos diversos ativos — moeda, obrigagdes e ca-
pital fisico.

E claro que tais premissas podem ser consideradas com menos rigidez. Na
verdade, j& observamos os efeitos de uma variacio do estogque monetirio no des-
locamento de LM. E muito interessante considerar a extensio do modelo de modo
a incluir uma teoria da inflagdo. Suponhamos, portanto, que o nfvel de saldrios,
em vez de ser constante, fosse determinado por uma curva de Phillips (com ou
sem expectativas de adaptagiio). E facil ver que, com este acréscimo, o modelo
IS/LM/BP dard todas as conclusbes monetaristas como se elas fossem entre duas
posigbes de equilfbrio a longo prazo (com % = O). Por exemplo, o mecanismo
monetdrio de ajuste niio mais implica que a renda permanega em nfvel abaixo do
nivel de pleno emprego, Y, obtido pelo movimento de LM para interceptar BP e
IS em J. O motivo disso é que, em J, o desemprego acarretariz salfrios em baixa,
0 que melhoraria o poder de concorréncia, deslocando IS e BP para a direita: o
equilibrio 56 poderia ocorrer com pleno emprego (especificamente, com um de-
semprego igual 3 taxa natural). Suponhamos, por outro lado, que se fosse desvalo-
rizar a moeda a partir de uma posigio de equilfbrio a longo prazo. A menos que o0s
efeitos diretos sobre a absorgio fossem maiores do que os efeitos de substituicio
induzidos pelo ganho de poder de concorréncia, a renda aumentaria e o desempre-
go cairia a um nfvel abaixo da taxa natural, gerando inflagio, o que iria eliminan-
do o ganho na concorréncia com a desvalorizagio. Assim, o modelo IS/LM/BP
ampliado pela inclusdo e uma curva de Phillips tem propriedades de estdtica com-
parativa a longo prazo essencialmente monetaristas, enquanto que o seu compor-
tamento a curto prazo € eminentemente Keynesiano, Isso parece mostrar que a re-
lagio entre o monetarismo ¢ o keynesianismo € uma relagio de prazo julgado im-
portante para a formulagio das polifticas, com os monetaristas tendendo a descartar
o curto prazo e os keynesianos tendendo a desconsiderar as consegiiéncias a longo
prazo das politicas.

8.8 Resumo

A teoria ortodoxa das contas correntes, incorporando os efeitos sobre a ren-
da da andlise do multiplicador e os efeitos sobre os pregos da abordagem das elas-
ticidades, tal como sintetizada por Meade, pode ser resumida na seguinte equagio:

- +
TB = TB(Y. eps/p) (8.20)

Os sinais sobre os argumentos da fung¢io TB(...) representam a direcio dos
efeitos daquelas varidveis sobre o saldo comercial (isto é, os sinais das derivadas
parciais). O sinal negativo sobre 0 Y vem du Capitulo 8.2, e o efeito positive do

164



poder de concorréncia pressupde que a condigiio de Marshall-Lerner seja satisfei-
ta. Assim, a equacio (8.20) deve ser interpretada num sentido de médio, e nio de
curto prazo. Esta equagio € sélida para a escolha do modelo e serd usada nos ca-
pftulos seguintes a fim de resumir os resultados deste capitulo.

Mesmo que nfo implique qualquer modificagio da equagfio das contas cor-
rentes (8.20), a abordagem da absorgio mostra que normalmente serd necessério
fazer com que uma polftica de troca de despesa como uma desvalorizacio seja
acompanhada de uma politica de redugfio da despesa, para que a desvalorizagiio da
moeda possa melhorar a balanca de pagamentos se a economia estiver inicialmente
no nivel de pleno emprego. Havendo imobilidade do capital, a abordagem monets-
ria mostra como os fatores monetérios dominariam o processo de ajustamento a
longo prazo, mesmo que as relagdes de comportamento e, portanto, as proprieda-
des a curto prazo fossem impecavelmente keynesianas,

8.9 Adendo: A Grande Economia

A implicagdo, para o mecanismo de fluxo-prego-espécie, da premissa de que
a economia do pafs seja grande foi mencionada no texto do capftulo. Com uma
economia grande, a safda de ouro terd um efeito desprezivel sobre a expansiio das
reservas externas e, assim, da oferta monetfiria externa e do nfvel de precos exter-
no. Isso reforga a mudanga do poder de concorréneia e distribui o peso do ajuste.

As variagbes da renda interna analisadas na abordagem do multiplicador
produzirio uma repercussio no exterior, se a economia for grande. Por exem-
plo, um aumento do investimento interno aumenta a renda e as importagdes, que
sio exportagbes de outros pafses. Portanto a renda externa aumenta significativa-
mente, 0 que aumenta suas importagdes e, conseqlientemenre, nossas exportagies
¢ nossa renda. O multiplicador €, por conseguinte, maior,

O pafs grande nfio precisa ter uma oferta externa de importagbes infinita-
mente eldstica, assim como quase certamente nio terd uma demanda infinitamente
eldstica de exportagdes. As implicages de se supor uma elasticidade finita da de-
manda de exportagbes foram analisadas no texto, onde se chegou & conclusiio de
que isso aumentava a possibilidade de uma desvalorizacio da moeda piorar a ba-
langa de pagamentos se a condigio de Marshall-Lemer nfio fosse satisfeita. Uma
elasticidade finita da oferta de importacGes nfio tem este significado, como se pode
ver, colocando-se uma curva de oferta com inclinagio ascendente na Figura 8.3-C
ou se examinando o segundo termo da equagho (8.9). Outra implicagio € a possi-
bilidade de uma desvalorizagio da moeda feita por um pafs provocar desvaloriza-
Gao em outros paises.

As outras abordagens ndo exigem modificagio alguma além daguelas que
decorrem dos pontos observados acima (por exemplo, um deslocamento para a es-
querda, e nio para a direita, de BP induzido pela desvalorizacio se a condicio de
Marshall-Lemer niio fosse satisfeita), a nfo ser no modelo de desvalorizaciio da
moeda de Dombusch. Este foi apresentado originalmente como um modelo de dois
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pafses, onde os pregos fossem continuamente igualados por arbitragem (mas que
pudessem variar durante o processo de ajustamento), ao passo que as ofertas mo-
netdrias eram lentamente redistribufdas pelos pafses até se atingir o pleno empre-
go.
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NOTAS

1. Lembremo-nos, com base no Capltulo 7.5, de que a base monetdria B= R + Dy e H = (1/di)B.
O “ecoeficiente de esterilizacio” o deve ser definido como a proporgio de uma variagio das reservas com-
pensada por uma variagio do crédito interno (do Banco Central) Dy, de modo que ﬁD| = AR Umva-
lor de ¢ igual A unidade significa uma esterilizacio total, enquanto que um valor igual a zero significa este-
rilizagho zero. Diferenciando as duas primeiras equages ¢ substituindo, mostramos que:

AH = (UDXR + ADy) = (1) (1 - @) AR

de onde se pode inferir que a oferta monetdria diminuird desde que a esterilizagio ndo scja completa (0 <1),
e diminuirf mais do que R quando (1 - aid>1,

2. E uma ironia muito comentada da histdria intelectual da época o fato de Keynes ter antes combati-
do (num debate no Economic Journal, em 1929) os esforgos Ohlin para aplicar o que mais tarde passou
a ser considerado a anfllise keynesiana dos efeitos da renda na andlise do problema da transferéncia levantado
pelas reparagdes de guerra cobradas da Alemanha (ver Capftulo 9.1, onde trataremos da natureza do proble-
ma da transferéncia).

3. As vezes se argumenta qmucxwrw;;uﬂommmu mercado intemo por um elevado
nfvel de demanda, de modo que X = X(Y), X/ Y <0, e existe pouca evidéncia empfrica que consubstan-
cie esta hipdtese em alguns pafses. O aluno deve entender que, se existe tal efeito, ele reforgard as conclusfes
da andlise feita nesta parie,

4. Vale a pena verificar isso, trabalhando com a outra funglio de importagio, M = my + mgA.

3. Outro exercicio interessante & analisar os efeitos sobre Y ¢ TB de um aumenio da produgio inter-
na de petrédleo.

6. O termo “reavaliacio™ estd sendo empregado, de acordo com o uso corrente, como opasto de
“desvalorizagio™, e nio da forma antiquada (embora menos amblgua), com o sentido de qualquer variagio
da taxa de cAmbio, seja uma desvalorizacho ou uma “valorizagio™,
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7. Esta premissa & facilmente generalizada: a primeira parte da expressiio de (8.9) tem que ser pon-
dernda de acordo com a proporgfio das exportagies no total ‘do comércio, e a segunda parte, pela proporglio
atribufda s importagdes. Ver nota de rodapé 8,

8. Prova: Partindo das definigBes de €, e ), ¢ da identidade Py = & + Py *, deduz-se que Py * =
—Xm, = -€ = ~ (€x/My) (& + Py*). que, solucionada, df "=-[€:’Ii:+"l:1'1“p§u
(M€ + M)l Analogamente, as expressies de €, ¢ a identi equivalente podem ser resolvidas,
dando P, * = - [Ny i€y, + nﬂ]tapm-[ﬁmﬂtm+ )] &. Comn o saldo comercial em ddlares &
dﬂﬁuiﬁummn'l‘l-px'i.- *M, pode-se tomar o difl ial total e substimir:

d(TH) = Xdp,* + p.*dX — Mdp,* — p,."dM
= Xp, ’ﬁl." + r;'frl'iﬁ, = Mp..'ﬁ{.' 4 P *NeMB o,
. —€, + ¢ : 2 + TNutn) €
B - Mpal M
& o by (g = 1) Nmll + )
W Ay M

Cando Xp,* = Mpy,*, pode-se ver que a desvalorizagio da moeda (& > O) melhorars o saldo comercial
TB, se e apenas se a condigio (8.9) relativa As elasticidades for satisfeita.

9. Prova: O coeficiente de repasse € definido como - P,/&, implicando que Py = (1 - B)& dado
que Py = &+ Py*. Usam-se novamente as férmulas para a definiciio de Ty ¢ Mgy Substituindo-se no
diferencial total da fdrmula para TB, em-se;

d(TB) = Xdp,* + p,*dX — Mdp_* — p_*dM
Ap *(—8¢) + p *Xn B¢ + p Mn é
Xp *in, —1mé + Mp,*n.é

10, Observe-se que niio hi contradicio no fato de todo pafs ter uma elasticidade de demanda maior
para suas exportacles do que sua pripria elasticidade de demanda para as importagdes, jf que as exportagdes
pedem substituir as de outros pafses bem como os substitutos de importaces,

11. Observe-se que o reconhecimento da possibilidade de inflagiio externa exigiria uma reinterpreta-
¢lio do eixo horizontal da Figura 8.2, que passaria a referir-se a “délares reais” ($/p*), bem como do eixo
vertical, que passaria a referir-se § taxa de cimbio real ep*/p.

12. Prova: Substituindo-se as expressies de Py e i, em 8 na fdrmula da variagio dos termos de tro-
ca:

que € negativa desde que €€, = MxTimr

a . €
e e i A
.l ﬂn‘n*‘ﬂjﬂm"‘m‘a“'nﬂ; .
BEPLCRA . O T
= (74 m — ) &
' [{1 i M) [‘-u:F"L-r} :

13. Quase sempre que um pals desvaloriza sua moeda, seus jornais cometem um erro de anflise, que
exagera grosseiramente a perda de renda real por causa da deterioragSo dos termos de roca. Alegam que o
prego pelo qual sio feitas as exportag Ses cai, enquanto que o prego que o pals tem que pagar por suas impor-
tages sobe. E claro que ambas as afirmagées estio certas em algum sentido; o preco em délar das exporta-
ghes baixa, enquanto que o preco em pesos das importagdes aumenta, Mas comparar estes dois movi-
mentos & um erro: os termos de troca tbm que ser medidos numa moeda comum, Em délares, o prego tanto
das exportagies quanto das importages baixa (e talvez este dltimo nfio baixe), 80 passo que, em pesos, am-
bos sobem.

14, No modelo ampliado de uma economia aberta com polftica fiscal, a condigio £, obviamente, (1 -
S5)+(G-TI+(X-M =0,
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9
Mobilidade do Capital

Este capftulo estende a andlise do balango de pagamentos de modo a incluir
a conta de capital. Este pasec € essencial nas condigdes atuais: parece que mais de
dois tergos do valor das transagdes internacionais sio, hoje em dia, de capital e
niio em conta corrente. Muitas delas sio transagdes especulativas essenciais para
pertr itirem o funcionamento do sistema de taxas flutuantes (ver Capftulo 10), mas
ainda restam enormes fluxos con prazos mais longos, que constituem o tema deste
capfitulo.

A primeira parte examina a maneira pela qual o movimento de capital induz
a um ajuste das contas correntes de forma a transferir capital real — ou seja, recur-
sos reais. Seguem-se duas partes sobre as diversas teorias dos determinantes dos
fluxos de capital de carteira: a teoria do fluxo de fins dos anos 50 e infcio da dé-
cada de 60 e a teoria do estoque que a tornou em grande parte ultrapassada em
fins da década de 60. A iltima parte trata da abordagemr monetéria, voltada para a
explicagiio do balango de pagamentos como um todo em vez das contas comrentes
ou da conta de capital isoladamente. Argumenta-se que a abordagem monetéria
deve ser tratada como um complemento e nio como uma concorrente das outras
abordagens.

9.1 Problema da Transferéncia

Suponhamos que nosso pafs tenha uma entrada de capital — talvez porque
seus bancos ccmecem a receber um fluxo de empréstimo no mercado de eurodéla-
res' — para expandir seus empréstimos internos. E possfvel que o pafs j4 tivesse
um déficit em contas correntes que precisasse ser financiado — na realidade, pode-
ria ser esta a razfio pela qual o governo teria ordenado um endurecimento da poli-
tica monetiiria que levou os bancos a levantar empréstimos no exterior. Mas, para
ver como o processo de transferéncia € levado a cabo, suponhamcs que antes hou-
vesse wm saldo em contas correntes. Neste caso, os bancos comecariam a vender
0s délares que tomaram emprestado para edguirir pesos para expandirem seus em-
préstimos. Isso significa que ¢ Banco Central comegaria a ganhar reservas. A
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questiio e pauta € a seguinte: de que maneira um fluxo constante de entradas de
capital induziria a um ajuste para restabelecer o equilibrio dos pagamentos ¢ efe-
tuar o processo de transferéncia ilustrado no Capftulo 6.1, com um déficit em
contas correntes igual ao superdvit na conta de capital?

A resposta curta é: “depende”. Mas a boa compreensio do Capftulo 8 nos
leva mais longe que esta resposta iniitil na identificagéic de “‘depende de qué”. Por
exemplo, se o Banco Central esterilizar as conseqiiéncias monetdirias da acumula-
¢iio de reservas resultante da entrada de capital, niio haverd mais ajustes. As fir-
mas capazes de aumentar seus gastos usando os recursos tomedcs emprestado no
exterior sero contrabalangadas pelas que serfio obrigadas a reduzir seus gastos em
conseqiiéncia de uma reducio do crédito interno ocasionadz pela esterilizagiio,
Quando um pafs estd inicialmente em equilfbrio intemo e o governc estd procu-
rando perpetuar esta condigfio, esterilizando a entrads de capital, a conseqiiéncia &
a frustracfio da transferéncia. Hi um limite para o grau de esterilizagfo vidvel; ele
¢ determinado pelo estoque de ativos internos que o Banco Central pode vender e
pela disposicio do mercado privado de comprar estes ativos as taxas de juros que
as autoridades estiio dispostas a tolerar. Dentro deste limite, porém, que € bastante
amplo nos pafses onde os mercados de capitais sdo bem desenvolvidos, o ajuste
pode ser impedido.

Suponhamos, ao invés disso, que o Panco Central ndo esterilize. Neste caso,
os gastos autGnomos aumentardio, presurivelmente, o equivalente 3 entrada de ca-
pital. As importacées aumentarfo, transferindo, assim, pelo menos parte da entra-
da de capital. Toda a entrada serd transferida? Inicialmente ndo, se houver desem-
prego. (Por qué?) Serd transferida logo, se houver pleno emprego, com a inflagio
enfraquecendo o poder de concorréncia e deslocando as despesas para bens im-
portados. Acabard sendo transferida de qualquer maneira, com a entrada em cena
do mecanismo monetdrio de ajuste.

Suponhamos, de outra forma, que as autoridades queiram preservar o equilf-
brio interno, af se incluindo a prevengio da inflagio, mas que também queiram as-
segurar a transferéncia para dentro do pafs. Quais seriam as polfticas necesséirias?
A resposta € dada pela andlise de Meade no Capftulo 8.5. A entrada na conta de
capital significa que o saldo de pagamentos encontra-se agora na parte da Figura
8.7 onde o saldo em contas correntes estd com um déficit; ou seja, a curva do
equilfbrio externo move-se para a direita. A manutengio dos equilfbrios interno e
externo exige, portanto, uma cormr binagiio de uma politica de aumento das despesas
(cemao, per exemplo, permitir que a entrada de capital aumente a oferta monetdria)
e uma polftica de troca de despesa (valorizagio da moeda ou redugiio de tarifas) a
fim de impedir que a inflagfio que se segue A deflagio crie um excesso de demanda
de bens produzidos no pafs.

Também vale a pena voltar & Figure 6.2 para ver as mudangas que ocorrem
no modelo da economia dependente entre a posigio do comércio equilibrado na
Figura 6.2-A e a do comércio com Céficit na Figura 6.2B. Com plenc emprego
antes e depois da transferéncia, as duas mudangas necessfrias para assegurarem
a transferéncia sfio um aumento da absorgio e um aumento dos pregos relativos
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dos bens gue ndo entram no comércio exterior. 530 exatamente e5tas as mudangas
gue a andlise do pardgrafo anterior revelou necessdrias, quando reconhecemos
que as politicas de troca de despesa sdo aguelas que alteram 0s pregos relativos
dos bens gue ndo entram no comércio exterior. (Também haverd uma alteragido
nos termos de troca, no caso de um pafs com uma demanda de exportagdes que
nido scja infinitamente eldstica.) E o pardgrafo anterior argumentou que tal troca
de despesas ocorreria automaticamente em conseqiincia da inflagdo, se nio fossc
buscada deliberadamente por uma valorizagio da moeda ou por politicas cqui-
villentes.

Portanto, a garantia de que haja transfer€ncia ndo exige mais do que uma
aplicagio da andlise do Capiwlo 8. Por que, entio, teria sido cla concebida como
um problema? Por duas razdes gerais. Em primeiro lugar, porque os governos
querem os fins sem guerer os meios; ©¥m querido mudar o saldo comercial, man-
tendo, ao mesmo tempo, o equilibrio interno e taxas de cimbio fixas. Isso € sim-
plesmente impossivel, a ndo ser por sorte (que €, admitidamente, a arma politica
favorita dos politicos). Em segundo lugar, porque consideramos o caso ficil de
assegurar uma transferéncia para dentro do pais para compensar uma entrada de
capital, e nio o caso dificil de garantir um superdvit para compensar uma saida
de capital {ou reparagdes ou pagamentos do servigo da divida). Isso requer um
corte da absorgdo ¢ uma queda dos saldrios reais, o gue, surpreendentemente,
em geral ndo € visto como um problema pelo pais envolvido.

9.2 Teoria do Fluxo

Como observamos no Capitulo 7.2, os fluxos de capital assumem virias for-
mas: investimento direto, créditos de exportagiio, amortizagdes ¢ movimentos de
investimento em carteira. E a dltima destas formas que ¢ sensivel as condigdes
macroecondmicas de curto prazo e que, portanto, ¥m constituido o ponto central
de interesse nas tentativas de se explicar a conta de capiml. A transferéncia de
capital resultante do investimento direto € acidental para uma decisio de aprovei-
tar uma oportunidade de investimento, dada a perspectiva a longo prazo gue umai
firma precisa adotar ao tomar decisdes de investimento, € pouco proviavel que cs-
tas dependam muito da situagio conjuntural do momento. Os créditos as expor-
mgdes concedidos e recebidos dependem principalmente dos volumes de comér-
cio, em especial de bens de capital. As amortizagdes sdo em grande parte deter-
minadas pelo padrio dos movimentos passados de capital. Além do mais, na me-
dida em que qualquer desses elementos sejam varidveis em resposta s condigdes
econfymicas atuais, as variacdes tenderdo a alterar-se de acordo com os movimen-
tos do capital de carteira. Assim, podemos restringir nossa andlisc tedrica a este
altimo caso.

Ma explicagdo dos movimentos de capital privado de carteira, 0s cconomistas
quase sempre #m dado um destaque especial 3s taxas de juros. Isso era verdade
guando cles comegaram a analisar seriamente os movimentos de capital nos alti-
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mos anos do padrio-ouro. Observaram que as taxas de juros eram, normalmente,
mais altas nos pafses periféricos ou em desenvolvimento da época (notadamente 0s
pafses de colonizagfio recente) do que nos pafses exportadores de capital da Euro-
pa, induzindo, assim, a um movimento de capital a longo prazo do centro para a
periferia a fim de aproveitar diferencas internacionais de poupanca e produtivida-
de. Também observaram que as regras do jogo envolviam a elevagio, pelos pafses
com déficit, de suas taxas de juros, o que logo atrafa recursos financeiros do exte-
rior, detendo a perda de ouro por meio de um ajuste da conta de capital muito an-
tes da contragio monetfria acarretada pela elevagio das taxas de juros poder ter
qualquer efeito sobre as contas correntes. Isso nio equivale a argumentar que o
ajustamento em contas correntes constitufa uma parte sem importincia do meca-
nismo: se as taxas de juros altas fossem mantidas muito tempo, diminuiriam a ren-
da e, possivelmente, os pregos, garantindo, assim, um ajuste das contas correntes
pelas razdes discutidas no Capfiulo 8. A existéncia deste balizador presumivel-
mente ajudava a manter a crenga geral de que as taxas de cimbio poderiam per-
manecer ¢ permaneceriam de fato constantes, o que lhes dava sua capacidade de
atrair entradas de capital e, assim, obviar a necessidade de um ajuste caro das
contas correntes.

Embora o padrio-ouro sofresse com péinicos financeiros ocasionais, funcio-
nava muito bem em comparagio com o periodo que se seguiu ao colapso de 1931.
Qualquer semelhanga com um mercado de capitais internacional desapareceu, e os
movimentos internacionais de capital ocorridos eram na forma de fluxos de “di-
nheiro de curto prazo®', numa tentativa de evitar uma desvalorizagfio iminente ou a
perseguicio polftica. Quando nio existe confianga de que a taxa de cimbio serd
mantida, os aumentos da taxa de juros nfio conseguem deter a evasfio de capitais.
{(Uma desvalorizagho de 10% da moeda uma semana depois exigiria uma taxa de
Jjuros anual de mais ou menos 14.000% durante aquela semana® para compensar
quem niio tivesse vendido a moeda!) O colapso de um mercado internacional de
capitais racional foi tho completo que quando os aliados durante a guerra estavam
planejando reconstruir a economia do mundo do pés-guerra, decidiram criar o
Banco Mundial para ser um substituto oficial do mercado privado, cujo desapare-
cimento se julgava permanente.

Portanto, nio havia muita mobilidade do capital merecedora de grande aten-
¢do ou explicagho em fins dos anos 40, quando James Meade estava escrevendo
sua obra The Balance of Payments, e talvez seja por isso que ele tenha dado ao
livro este titulo, apesar de o tema limitar-se em grande parte a uma andlise das
contas correntes. Neste tipo de tratamento recebido pelos movimentos de capital,
podem-se encontrar trés idéias: (1) a nogiio de que alguns movimentos de capital
podem ser tratados como se fossem exdgenos, a qual — argumentou-se acima —
ainda € vélida; (2) a idéia de que as variages da conta de capital tém uma tendén-
cia a reforgar as das contas correntes, j4 que uma piora destas aumenta o temor de
uma desvalorizagio e provoca uma corrida especulativa (na medida em que isso
seja verdade, os movimentos de capital nio financiam oscilagbes das contas cor-
rentes ¢ abrem a possibilidade de um ganho de bem-estar, tal como ilustrado no
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Capitulo 6, mas servem, isto sim, para agravarem as variagGes de pagamentos, que
tém que ser financiadas por reservas, a fim de estabilizarem a absorcio, como
mostra a Figura 6.5C); (3) a velha idéia, da época da literatura sobre o padriio-
ouro, de que o capital movimentar-se-ia em resposta a diferencas entre as taxas de
Jjuros,

Quando o mercado internacional de capitais privado confundiu as expectati-
vas revivendo a década de 50, esta (ltima idéia era a natural (ou a dnica disponi-
vel) para explicar os movimentos de capital endégenos, e niio provocados por cri-
ses. Sem realmente pensar muito no que estavam fazendo, os economistas comega-
ram a estabelecer equagbes de movimento de capital da seguinte forma:

F =ﬂ}i_, i%), (9.1)
onde F € o estoque de exigibilidades externas liquidas do setor privado e F ¢,
portanto, a entrada lfquida de capital.” A equagio (9.1) diz que a entrada de capi-
tal depende de modo positivo da taxa de juros interna e de modo negativo da taxa
de juros externa. Isso se chama teoria do fluxo, porque postula uma relagio entre
0 movimento de capital e o nfvel das taxas de juros. Pode-se, é claro, acrescentar
um lermo que representa o investimento direto e subtrair um termo que representa
pagamentos de amortizacio, sem alterar coisa alguma fundamental, desde que am-
bos sejam exdégenos no que se refere ao nfvel de varifiveis enddgenas de curto
prazo, como os juros e a renda (como argumentamos antes que sio).

Vejamos em seguida o que acontece quando introduzimos (9.1) numa equa-
o de balanga de pagamentos, utilizando o modelo das contas correntes elaborado
no capfiulo anterior:

R = TB(Y.ep*/p) + flii*). (9.2)

Isto tem uma conseqiiéncia importante em termos da anélise IS/LM/BP. Em
vez de ser vertical como antes, a curva BP tem agora uma inclinagfio positiva,
como mostra a Figura 9.1, admitindo-se que interpretemos o equilibrio externo
como uma variagio zero das reservas (R = 0). O motivo disso & que, embora um
aumento da renda ainda piore as contas correntes, isso pode ser agora compensado
por um aumento da taxa de juros interna, o que atraird uma entrada de capital,
preservando, assim, o equilfbrio da balanga de pagamentos.

Praticamente todas as propriedades do modelo 1S/LM/BP com uma curva
BP com inclinagio positiva sio idénticas as do modelo que tem uma curva BP
vertical, estudado no Capftulo 8.7. Por exemplo, a Figura 9.1 mostra um déficit:
1ss0 significa que as reservas estariam caindo, de modo que, a nfio ser que o Ban-
co Central esteja criando crédito, a curva LM estard deslocando-se para a esquer-
da e continuard este movimento até passar pela intersegiio de IS com BP,

Quando analisamos o modelo IS/LM/BP sem mobilidade do capital, argu-
mentamos que, para atingir o equilfbrio interno e externo, ao mesmo tempo, era
essencial ter & disposigio das autoridades um instrumento que pudesse assegurar a
troca de despesas. A raziio era que tanto a curva do equilibrio interno ( Ygp)
quanto a curva do equilfbrio interno (BP) eram verticais e que, portanto, a menos
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Figura 9.1 IS/LM/BP com mobilidade do capital

que elas por acaso coincidissem, um instrumento para deslocar BP para que elas
coincidissem era indispensdvel para a boa administragio da politica. Entretanto,
com uma BP ndo mais vertical no caso de mobilidade do capital, hd um ponto (Z
na Figura 9.1) no qual ela intercepta Ygg. Robert Mundell argumentou que isso
implicava que seria possivel atingir os equilibrios interno e externo simultanea-
mente com uma escolha apropriada de politica fiscal ¢ monetéria, sem necessidade
alguma de mudangas na taxa de cimbio ou de alguma outra politica de troca de
despesas. No caso apresentado na Figura 9.1 é preciso uma polftica fiscal expan-
sionista para empurrar IS para cima até ela passar pelo ponto Z, combinada com
uma polftica monetéria restritiva para empurrar LM para cima até ela passar pelo
ponto Z. Esta “‘combinagdo’” particular de polfticas: fiscal e monetéria (dois ins-
trumentos que agora tém efeitos diferenciados sobre os dois objetivos) pode asse-
gurar as duas metas de equilfbrios interno e externo.

Pode-se apresentar a mesma andlise num diagrama parecido com o que o
préprio Mundell usou. A Figura 9.2 mostra o superévit fiscal, representando a po-
litica fiscal, no eixo horizontal, e a taxa de juros, representando a polftica monets-
ria, no eixo vertical. Suponhamos que tenhamos um ponto (como E) de equilfbrio
interno. Se o superdvit fiscal fosse aumentado, isso teria um efeito contracionista
sobre a demanda; a fim de manter o equilfbrio interno, precisarfamos contrabalan-
gar isso com uma polftica monetdria mais expansionista. Portanto a curva do equi-
librio interno € inclinada para baixo, com pontos de desemprego (U) acima dela e
excesso de demanda (ED) abaixo dela. Consideremos agora um ponto (de novo,
E, por coincidéncia) de equilfbrio externo. Uma politica fiscal mais rigida aumen-
taria 0 superdvit em contas correntes.” Entfo, para preservar o equilibrio externo,
seria preciso afrouxar a polftica monetéria, o que diminuiria o superivit em contas
correntes e o superdivit de capital. A curva do equilibrio externo, portanto, tam-
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bém tem uma inclinagfio para baixo, com um superdvii acima e um déficit abaixo
dela. Além disso, &€ menos fngreme do que a curva do equilfbrio interno. A razio
disso € que a renda e, portanto, as contas correntes permanecem constantes ao
longo de IB, ao passo que a variagiio da taxa de juros significa que a conta de ca-
pital e, por conseguinte, toda a balanga de pagamentos se altera. Especificamente,
4 medida que se vai baixando em IB, a entrada de capital vai diminuindo, o que
significa que, em algum ponto, passa-se de um superévit para um déficit, o que s6
é possfvel se IB for mais fngreme do que EB. Como as duas curvas tém inclina-
goes diferentes, existe um ponto de intersegio, E. A combinagiio de politica
(T — G),, i, correspondente a E é a que deslocaria IS e LM para que elas se in-
terceptassem em Z na Figura 9.1,

g ED u
Superdvit
Deficit
< E
o
E8
I8
o T-G o
r= E]n
A: A Combinagfo Fiscal-Monetdria B: A Destinag#o Instdvel

Figura 9.2 A combinagdo fiscal-monetdria € o problema do direcionamento

Mundell usou seu modelo para analisar o que chamou de problema do di-
recionamento: se se deve direcionar a politica monetfria para atingir a meta do
equilibrio interno e a politica fiscal para atingir a meta do equilfbrio externo ou
vice-versa. Se se direcionasse a polftica monetdria para o equilfbrio interno, man-
dar-se-ia 0 Banco Central aumentar as taxas de juros sempre que houvesse um ex-
cesso de demanda, e reduzi-las sempre que houvesse desemprego. Analogamente,
direcionar a polftica fiscal para o equilfbrio externo significaria mandar o Tesouro
(ou o ministro da Fazenda, conforme o caso) aumentar o déficit orgamentéirio
sempre que a balanca de pagamentos estivesse com superdvit, ¢ diminuf-lo sempre
gue houvesse um déficit. A Figura 9.2B mostra 0 que aconteceria com este dire-
cionamento. Suponhamos que a economia estivesse inicialmente no ponto E,. O
Tesouro estaria satisfeito, mas o Banco Central seria obrigado a lutar contra a in-
flagio provocada pelo excesso de demanda, e faria isso aumentando a taxa de ju-
ros até o excesso de demanda ter sido eliminado. Isso obrigaria o Tesouro a en-
frentar o embarago de um superfvit de pagamentos, que ele tentaria solucionar,
reduzindo impostos ou aumentando os gastos do governo até a economia atingir o

175




ponto E,. Daf em diante o Banco Central iniciaria outra rodada de aumento das
taxas de juros... e a economia afastar-se-ia sempre da combinacio Stima no
ponto E. A moral disso tudo € que se deve direcionar cada instrumento para o
objetivo sobre o qual ele tenha relativamente mais influéncia: a politica monetéiria
para o equilfbrio externo e a politica fiscal para o equilfbrio interno. Isso garante
que as medidas de polftica descoordenadas do Banco Central e do Tesouro levario
4 economia a convergir para o ponto E.

Até que ponto isso faz sentido? Consideremos primeiro a idéia de direcionar
instrumentos para as metas. Se se quiser direcionfi-los para as metas, € certo que a
andlise de Mundell mostrard como se deve fazer isso e os perigos de se fazer isso
erradamente. A idéia de direcionamento, porém, € suspeita: conseguir o equilfbrio
interno e externo ao mesmo tempo € um problema de equilfbrio geral que requer
uma solugdo de equilfbrio geral, sob a forma de uma escolha simultinea de ins-
trumentos de politica. Com informagio perfeita, isso permitiria que as autoridades
guiassem a economia diretamente para o ponto E e evitassem a abordagem do zi-
guezague acarretada até pelo direcionamento estdvel. A nogiio de que isso niio po-
de ser feito porque os dois instrumentos sdio controlados por grupos de burocratas
diferentes nio € muito convincente: afinal de contas, eles podem telefonar uns pa-
ra os outros. (Mesmo os pafses mais subdesenvolvidos tém telefones que ligam o
Tesouro ao Banco Central.) Uma defesa mais persuasiva é que as autoridades nio
t&m informacfio perfeita e, portanto, ndo podem conduzir a economia diretamente
para o ponto E. Tém que ir tateando nesta diregdo e, assim fazendo, precisam de
uma regra que lhes diga quando cada polftica deve ser ajustada. Mas, mesmo com
informagio imperfeita, pode-se argumentar que as autoridades deveriam reunir-se
e buscar uma estratégia que considerasse os movimentos que cada lado vai fazer,
0 que significa que um direcionamento tem, basicamente, um sentido de relagbes
piblicas e nfio operacional.

Vejamos a seguir a idéia de determinagio da combinagfio da polftica monets-
ria com a politica fiscal e o desejo de assegurar o equilfbrio interno e externo si-
multiineo. O problema fundamental desta proposta foi identificado hd muito tempo
por Mundell (entre outros): ela deixa a composigio da balanca de pagamentos —
sua divisdo entre contas correntes ¢ conta de capital — & mercé de forcas que sfio
essencialmente arbitrérias. Suponhamos que o ponto de equilfbrio E mostrado na
Figura 9.2 fosse uma posigfio na qual houvesse uma entrada de capital financiando
um déficit em contas correntes compatfvel com as forgas da poupanca e da produ-
tividade analisadas no Capfitulo 6, quando subitamente o prego de um importante
bem importado (como o petréleo) sobe (sem qualquer expectativa de que viesse a
baixar depois). A piora dos termos de troca empurraria EB para cima ¢ IB para
baixo, e E subiria e se deslocaria para a esquerda, indicando que a combinagio de
polfticas apropriada seria uma polftica monetéria mais rigida e uma politica fiscal
mais frouxa. O pafs manteria seu nfvel de produciio e de absorciio constante e fi-
nanciaria, em vez de procurar ajustar o aumento de seu déficit em contas corren-
tes. Tomaria emprestado para manter o consumo (pois a taxa de juros estaria ten-
dendo até a reduzir o investimento) e depois tomaria mais um pouco emprestado
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para pagar os juros. Este € o caminho para a rufna, e nfio a realocagfio intertempo-
ral racional do consumo proporcionada pela mobilidade do capital, de acordo com
a andilise do Capftulo 6. O problema € que a “combinagio’ envolve a determina-
¢lo, pelas contas correntes (com pleno emprego ¢ a taxa de cimbio do momento),
da conta de capital, enquanto que a andlise moqllissica depende exatamente do
oposto disso. A seguinte conclusfio se torna, entiio, inevitivel: & absolutamente es-
sencial ter um mecanismo que garanta o ajustamento das contas correntes a médio
prazo, em vez de financiar qualquer déficit ou superdvit antigo causado por even-
tos casuais.

Pode-se, porém, justificar a combinagio como um expediente de politica de
curto prazo, a fim de financiar as contas correntes, enquanto as medidas de ajus-
tamento mais a longo prazo estiio entrando em cena? Em geral, a resposta € nega-
tiva. A Figura 6.5C mostrou como a acumulagio e a desacumulagio de reservas
no tempo poderia permitir a um pafs regularizar a evolugiio de sua absorgio, ape-
sar das variagGes de renda. As reservas aumentam o bem-estar, sendo usadas, e
nio sendo mantidas constantes. Toda a questiio de se manter reservas € sua agio
como estoque regulador que pode flutuar a fim de ajudar a estabilizar algumas
outras varidveis que tém um certo significado real para o bem-estar econéimico,
como a producio ou a absorgio. Em suma, a meta do equilibrio externo nfio deve
ser interpretada como um nivel constante de reservas, certamente nfio num sentido
de curto prazo.

Existe apenas um caso em que a andlise da *‘combinagiio” se mantém por si
mesma. E quando um pafs néio pode baixar mais suas reservas. Neste caso, & me-
lhor elevar as taxas de juros para atrair uma entrada de capital do que permitir o
desperdfcio do desemprego para eliminar o déficit em contas correntes. Mas isso
de forma alguma diminui a necessidade de garantir a existéncia de um mecanismo
para assegurar o ajuste em contas correntes a médio prazo.

Se nos estamos negando a opglio facil de definir equilibrio externo como
uma variagio zero das reservas, como deve ser ele definido? O critério natural &
voltar & anélise do Capftulo 6 e definir equilibrio externo como o superfivit ou dé-
ficit em contas correntes necessfrio para transferir a safda ou entrada de capital
ditada pelas forgas reais da poupanga e da produtividade. Isso significa que a meta
dos pagamentos da andlise IS/LM/BP €, de novo, vertical, como na Figura 8.10, e
nio inclinada, como na Figura 9.1, e que, por isso, a consecucio dos objetivos
dos pagamentos requer a adogio de uma polftica de troca de despesas. Isso deve,
porém, ser interpretado como um alvo de médio prazo, com variagSes de paga-
mentos a curto prazo aceitas e financiadas por variagbes das reservas,

Hd um caso especial (embora famoso) que exige uma andlise em separado
antes de terminanmmos nosso exame da teoria do fluxo, pois leva a conclusées qua-
litativamente diferentes dquelas que foram tiradas com base no caso de falta de
mobilidade do capital. E o caso da mobilidade perfeita do capital, apresentado por
uma curva BP horizontal na Figura 9.3. A mobilidade perfeita do capital exige
que as obrigaghes internas ¢ externas sejam consideradas substitutos perfeitos pe-
los detentores de capital. Consegiientemente, qualquer excesso da taxa de juros
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interna sobre a externa atrairia grandes entradas de capital (ou qualquer deficién-
cia provocaria uma corrida para vender ativos internos) e, por conseguinte, BP se-
ria horizontal.

Suponhamos que o Banco Central tentasse expandir a renda por meio de uma
politica monetéfiria expansionista, deslocando a curva LM para LM". Como IS niio
se altera, o novo equilfbrio seria no ponto E;, com a nova oferta monetdria maior.
Mas E,; estd associado a uma taxa de juros mais baixa do que i*, o que significa
que os investidores correriam para vender obrigagées internas e, depois, moeda
interna, para comprarem moeda estrangeira ou obrigagbes externas. Isso prosse-
guiria até LM voltar para LM e i voltar para i*. A conclusio & simples: havendo
mobilidade perfeita do capital (e uma taxa de cimbio fixa), a politica monetéria
nio consegue influenciar o nivel de renda. Mas é um admirdvel instrumento para
influenciar o nfvel das reservas, pois pode controlé-las a custo zero, em termos de
forgar desvios dos objetivos internos,

Figura 9.3 IS/LM/BP com mobilidade perfeita do capital

Suponhamos, por outro lado, que o governo tentasse expandir a renda ado-
tando uma polftica fiscal expansionista, empurrando IS para a direita, isto &, para
IS’. Sem mobilidade do capital, o novo equilfbrio dar-se-ia no ponto Ep. Mas este
ponto estd associado a uma taxa de juros acima de i*, que ndo é vidvel: atrairia
uma enorme entrada de capital e empurraria LM para a direita até ela alcangar o
ponto E;, onde IS’ intercepta BP. Assim, a politica fiscal fica mais forte em sua
influéncia sobre a renda: atrai uma entrada de capital que aumenta a oferta mone-
tdria, evitando, com isso, a subida da taxa de juros, que, de outra forma, dilui o
aumento da renda.

178

SE—

.




bom exemplo do papel itil que pode ser desempenhado por um cédlculo da PPC na
neutralizacio de uma variagio essencialmente monetdria é dado pela experiéncia
de um pafs como o Brasil, que tem adotado politicas monetdrias marcadamente
mais inflaciondrias do que as de seus parceiros comerciais, mas que eliminou o pe-
rigo que elas poderiam causar para a balanga de pagamentos, desvalorizando
miuito o cruzeiro de acordo com a PPC.

Existem outras circunstiincias nas quais a equagio (10.6) nio dard um valor
correto para a variagio da taxa de cAmbio necesséria a fim de restabelecer o equi-
Ibrio. Estas circunstiincias surgem sempre que o choque que atrapalha o equilfbrio
¢, em esséncia, um choque real, e nfio monetério. Suponhamos, por exemplo, que
o prego do petrdleo suba, piorando, assim, os termos de troca do pafs, e que seja
preciso ajustar este déficit, como supusemos atéa agora neste capftulo. Este ajuste
exigiria uma queda da renda real ou uma desvalorizagio real da moeda. Descar-
tando-se a primeira hipStese por envolver um desperdicio irracional de recursos
reais, tormna-se necessério, no caso, desvalorizar a moeda mais do gque o indicado
por (10.6). Mas de quanto mais? Isso nfio pode ser respondido pela PPC. Requer-
se, isto sim, um conhecimento das elasticidades. A moral desta histdria é que a
PPC nfio deve ser aplicada cegamente, mas que € preciso levar em conta se exis-
tem choques reais que criem uma necessidade de variagies de m. A necessidade
de ter este cuidado nfo € razfo para nio se aproveitar a orientagio que a teoria

pode dar.

10.3 Modelo de Mundell-Fleming

O modelo que tem hoje o nome de Robert Mundell ¢ do economista inglés J.
Marcus Fleming (1911-76) foi apresentado, mais ou menos ao mesmo tempo e,
aparentemente, independentemente, por ambos no infcio da década de 60, logo
depois que eles deixaram de ser colegas no Departamento de Pesquisa do FMI
com a mudanga de Mundell para Chicago. O modelo € um avango em relagio ao
que foi discutido até agora neste capftulo por ter introduzido a mobilidade do ca-
pital, sob a forma da teoria do fluxo, examinada no Capftulo 9.2.

As outras premissas sio bastante convencionais. O esquema bésico € 0 mo-
delo IS/LM/BP, com pregos (ou, pelo menos, saldrios), por hipdtese, fixos. O sal-
do em contas correntes é determinado pela renda e pelos pregos relativos, ep*/ p.
Niio hd defasagens: a economia passa imediatamente para seu novo equilibrio,
A taxa de cmbio flutua livremente, de modo que o déficit em contas correntes
€ igual & entrada de capital (ou vice-versa), sem qualquer variagio das reservas.
Finalmente, as espectativas sho estfiticas: os agentes sempre esperam uma perpe-
tuacfio indefinida do presente. Esta (ltima premissa € crucial para permitir que as
taxas de juros sejam tratadas nos dois pafses como representativas dos custos de
oportunidade da posse de ativos em um pafs em vez de no outro, continuando-se,
assim, a usar uma equagio do fluxo de capital da forma f{i, i*), apresentada no
Capftulo 9.2. E claro que, em geral, seria de se esperar que os investidores se inte-
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ressassem por uma comparagio de seus rendimentos totais esperados com a posse
de ativos no exterior ¢ ndo no seu pafs, o que traz & baila a necessidade de uma
especificagiio f{i, i* + E&). Esta generalizagio serd apresentada na préxima parte
deste capftulo. Por enquanto, basta imaginar que os investidores nunca tém qual-
quer expectativa de que a taxa de cimbio tem mais probabilidade de subir do que
de baixar,

A literatura sobre o assunto dd muita atengfio ao caso da mobilidade perfeita
do capital — talvez mais do que o tema mereca. Com uma taxa de cidmbio flutuan-
te, a mobilidade do capital sé poderia ser perfeita se os investidores tivessem total
confianca na manutengio futura da taxa presente, ou se fossem completamente
neutros em relagio ao risco. A primeira premissa é de todo implausivel, ji que ta-
xas de cAmbio flutuantes estio sempre variando. A segunda premissa é, em geral,
considerada muito forte. Por isso, o caso da mobilidade perfeita do capital deve
ser tratado mais como um ponto de referéncia intelectual — como o caso da imobi-
lidade perfeita, o modelo do saldo em contas correntes do Capitulo 10,1 — do que
como um modelo a ser aplicado seriamente ao entendimento do mundo real ou pa-
ra aconselhamento polftico. O caso importante € o intermedidrio — da mobilidade
finita do capital.

A andlise da politica monetiria no modelo de Mundell-Fleming estd ilustrada
na Figura 10.3 para os trés casos de mobilidade do capital. Consideremos primeiro
0 caso de uma mobilidade zero (mostrado na Figura 10.3 A), refletida numa curva
BP vertical. O equilfbrio inicial verifica-se no ponto E. A curva BP corta neces-
sariamente a intersegio de IS/LM em E, por causa da premissa de uma taxa de
cimbio flutuante, a qual assegura que a balanga de pagamentos estd em equilfbrio.
Vejamos agora o efeito de uma polftica monetdria expansionista, isto €, um au-
mento do crédito interno. O efeito disso € deslocar a curva LM para a direita, para
LM’. Com uma taxa de ciimbio fixa tudo terminaria af:* a renda aumentaria ¥y €

'| BP BP |

I
|
|
|
[
1

o ¥y =y0

A: Mobilidade Zero do Capital  B: Mobllidade Finlta do Capital  C: Mobilidade Pereita do Capital

Figara 10.3 A politica monetdria no modelo de Mundell-Fleming
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haveria um déficit na balanga de pagamentos. Mas, com uma taxa de cimbio flu-
tuante a histéria tem gue continuar, mesmo a curto prazo, porgque a balanga de pa-
gamentos ndo pode ter um déficit. O déficit incipiente faz, isto sim, com que a taxa
de cAmbio suba (isto &, com que a moeda do pais se desvalorize), o que empurra
anto 1S como BP para a direita, como foi analisado na abordagem das clasticidades
do Capitulo 8.3, Isso continua até odas as trés curvas se Interceptarem no mesmao
ponto, E Este ponto envolve uma taxa de juros mais baixa do que a de E, uma vez
que a polftica monetdria era expansiva.” (Podemos ter certeza de que as trés curvas
interceplar-se-30 no Mesmo ponto, porque estamos partindo da premissa de equilibrio
dos pagamentos, bem como de equilibrio nos mercados de bens ¢ moeda, e existe
uma terceira varidvel enddgena, e, a ser acrescentada ao par Y, i do caso da axa fixa.)
Isso acontece obrigatoriamente com um Y que tenha subido mais que Y, mostrando,
assim, que a expansio monetdria € mais eficaz para aumentar a renda com uma taxa
de cimbio Mutuante no caso de ndo haver mobilidade alguma do capital.

QUADRO 10.1

Efeitos de Estfitica Comparativa a Curto Prazo
no Modelo de Muondell-Fleming

Taxa de Chmbio Fixa Taxa de Cmblo Flutuante
Grau de mobilidade do capital ] + o W] + o
Expansio manatrin AD = 0 0 0 =0 = M > ¥
Expansho fiscal  AG > 0 120y >y >y +HEwnw 0
Restricho comercial Ar >0 w0 » > W o o o

a) O negativa, se 0 efeito de Lavrsen- Metzler se mantiver (ver notas | ¢ 2)

O Quadro 10,1 foi montado de modo a combinar os vdrios resultados a ser es-
ubelecidos nesta parte. Os resulados gque acabamos de determinar entram na pri-
meira linha, onde estdo os efeitos de uma expansdo monetdria AD > 0) sobre Y. A
primeira coluna mostra gue, com uma taxa fixa e nenhuma mobilidade do capital,
a4 expansdo monetdria aumenta Y de y = 0, como ilustrado na Figura 10.3A. A quarta
coluna registra que, com uma taxa futante, o efeito sobre ¥ € maior do que yq,
usado como padrio de referéncia.

A andlise fica um pouco modificada no caso da mobilidade finita do capital
apresentada por uma curva BP com inclinacio positiva na Figura 10.3B. A expansio
monetiria desloca a curva LM para a dircita exatamenic como anies €, portanto, o
equilibrio a curto prazo com uma mobilidade finita do capital € igual ao que haveria
comn imobilidade. No ponto em gue IS ¢ LM® se interceplam, existe, novamente, um
défcit incipiente, o que implica que a taxa de cdmbio tem gue subir. O equilibrio
se did de novo onde as trés curvas s¢ interceptam, com uma expansio da renda maior
do gque a gue haveria com taxas fxas.

O caso da mobilidade perfeita do capital difere pelo fato de, conforme jd vi-
mos no Capitulo 9.2, uma expansio monetiria com taxas fxas ser imediatamente

207




invertida com uma safda de capital. Assim, a politica monetdria é incapaz de afetar
a renda com uma taxa de cAmbio fixa, tal como refletido no valor zero assinalado
no Quadro 10.1. Mas, com uma taxa flutuante, a expansdo monetdria causa uma des-
valorizagio da moeda ¢ um aumento da renda, até surgir um ponto de demanda de
moeda (por causa do aumento da renda), a fim de compensar o aumento da oferta.
Neste ponto, o pals terd criado um superdvit em contas correntes compensado por
uma safda de capital. Pode-se ver que a renda expande-se de novo mais do que no
caso usado como referéncia.

Considercmos a seguir os efeitos de uma expansdo fiscal (um aumento dos gas-
tos do governo ou uma redugldo dos impostos), ilustrado na Figura 10.4. O efeito ¢
deslocar a curva IS para a direitm, para IS’. Com uma taxa de cAmbio fixa ¢ nenhuma
mobilidade de capital, o equilfbrio a curto prazo estaria em E’, com um déficit de
pagamentos. A expansio da renda de ¥; serve, portanto, como nosso caso de refe-
réncia. Como existe um déficit em E’, a moeda tem que ser desvalorizada, deslo-
cando 1S ¢ BP para a direita até sua interseciio com LM ser no ponto E''. Assim,
a renda expande-se mais quando as taxas sdo fixas; o poder da politica fiscal e da
politica monetdria aumenta se a taxa de cAmbio for flutuante, como constatamos no
Capitlo 10.1

Esta conclusio depende de modo erftico da premissa de mobilidade zero do
capital, como mostra a Figura 10.4B. O ponto E’ estd agora numa posicio de supe-
rdvit, e ndo de déficit de pagamentos, isto ¢, pelo menos no caso ilustrado, onde
LM ¢ mais fngreme do que BP. Nesie caso, a taxa de cimbio tem que cair, deslo-
cando IS para a esquerda ¢ BP para cima, até se chegar a um equilibrio em algum
ponto que intercepta LM entre E ¢ E’. A renda cresce ainda em decorréncia da po-
litica fiscal expansionista, mas menos do que com taxas de cdmbio fixas. Se BP (osse
mais ingreme do que LM, porém (refletindo um grau mais baixo de mobilidade do
capital), a renda teria aumentado mais do que no caso de referéncia. Em ambos os
casos, a renda aumenta, mas o aumento pode ser maior, igual ou menor do que o
aumento do caso referéncia, como pretende mostrar o valor lancado no Quadro 10.1.

Com uma mobilidade perfeita do capital, a situagio modifica-se de novo. Com
uma taxa de cimbio fixa, o movimento para a direita da curva 1S é compensado por
um deslocamento para a direita da curva LM, induzido por uma entrada de capital,
como podemos ver no Capilo 9.2: a politica fiscal €, entdo muito eficaz. Mas, com
uma taxa de cidmbio flutuante, LM nfio consegue mover-se para a dircim — a oferta
monetdria ¢ fixa. Portanto o equilibrio tem que ficar onde estava, na intersecdo de
LM e BP, pois nenhuma delas s¢ move. A taxa de cimbio faz com que isso aconteca,
baixando tanto quanto for necessdrio para anular um volume de gastos liquidos com
exportagdes igual ao estimulo fiscal. Assim, neste caso, a politica fiscal nio consegue
afetar a renda. Isso constitui o dltimo elemento de uma famosa série de resultados:
a politica monetdria nada pode fazer com taxas fixas, mas € muito eficaz com taxas
flutuantes, ao passo que a polftica fiscal ¢ exatamente 0 oposto — tudo isso, porém,
dentro da premissa de uma mobilidade perfeita do capital.
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A: Mobilidade Zero do Capital ~ B: Mobilidade Finita do Capital G Mobilidade Perfeita do Capital

Figura 10.4 A polltica fiscal no modelo de Mundell-F leming

Consideremos agora os efeitos de uma polftica comercial restritiva como, por
exemplo, um aumento das tarifas. O impacto desta polftica seria deslocar tanto 1S
quanto BP para a direita. A intersegiio de IS’ e LM estabelece nosso caso de re-
feréncia — o aumento da renda que seria induzido por uma taxa fixa, no ponto E'.
Todavia, BP move-se para a direita mais do que IS: a renda Y que equilibra a
balanga de pagamentos aumenta (1/m) vezes a redugdo das importagSes devido A
mudanca de despesas, enquanto gue a renda Y que equilibra 0 mercado de bens
(para um dado nfvel da taxa de juros) aumenta apenas 1/(s + m) vezes o corte
inicial das importagdes. Isso significa que E' € um ponto de superdvit de paga-
mentos e, assim sendo, a moeda do pafs tem que se valorizar para restabelecer o
equilfbrio. De fato, como BP estd A direita de IS’ tanto quanto 1S’ est4 A direita
de IS, o equilfbrio tem que estar no ponto E A polftica comercial nio pode au-
mentar a renda (como ji verificamos no Capftulo 10.1) com uma taxa de cidmbio
flutuante e imobilidade do capital.”

As Figuras 10.5 B e 10.5 C mostram que a andlise é essencialmente a mesms
com uma mobilidade do capital finita ou mesmo perfeita. Nos dois casos, a taxa de
cdmbio tem que baixar o suficiente para anular por completo a troca de despesas
induzida pelo aumento das tarifas. A combinagfio de polftica proposta por Coyne
nio pode ser salva, apelando-se para a mobilidade do capital.

Outra questiio interessante € se a conclusfo de que uma taxa de climbio fle-
xfvel isola um pafs dos choques externos (na renda real, na taxa de juros ou nos
pregos) continua vilida com mobilidade do capital. Infelizmente, esta pergunta
nio pode ser respondida por meio da andlise gréifica, que tem sido suficiente até
agora, mas exige técnicas mateméticas um pouco mais avangadas. (Os que nio
estio famriliarizados com 4lgebra matrical elementar devem passar diretamente pa-
ra as conclusGes da andlise.)

O modelo acima analisado graficamente pode ser representado algebrica-
mente por trés equagSes: a primeira (IS) representa o equilfbrio no mercado de
bens, a segunda (LM) representa o equilfbrio no mercado monetério ¢ a terceira
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A: Mobilidade Zero do Capital  B: Mobilidade Finita do Capital G Mobilidade Perfeita do Capital

Figura 10.5 Polftica comercial no modelo de Mundell-F. leming

(BP) representa o equilfbrio no mercado cambial. As letras tém os mesmos signi-
ficados que vém tendo até agora, exceto por todas elas terem sido escritas em cai-
xa baixa, devendo ser interpretadas como logaritmos das varidveis em gquestio:
isso porque a especificaglio pressupde que o modelo seja linear logarftmico. (A ta-
xa de juros € uma excegfio: i tem que ser interpretada como a unidade mais a taxa
de juros em forma fraciondria — por exemplo, uma taxa de juros de 5% & repre-
sentada por i = 1,05 e ndo por log 5 ou log 0,05.) As letras gregas representam
parimetros, que sdo, de fato, elasticidades devido A especificagio logarftmica li-
near. Deixando-se de lado os termos constantes, isto €, considerando-se os desvios
de um equilfbrio original, tem-se, entiio, o modelo:

y =ale + p* — p) + By* — ¥i (10.7)
h—p==§g — i (10.8)
ou = i* {10.9a)

ou afe + p* —p) + By* — Oy + Ai — i*) = 0. (10.9b)

A equacio (10.9a) representa o caso da mobilidade perfeita do capital, ao
passo que (10.9b) representa a mobilidade imperfeita do capital (ou imobilidade
completa com A = O). Observe-se que, embora seja de todo natural colocar-se o
mesmo coeficiente em (10.7) e (10.9b), colocar & em ambas envolve a premissa de
que os termos de troca sio exdgenos.

O caso simples € o da mobilidade perfeita. Apés substituir (10.9a) em (10.7)
e (10.8) e redispondo para passar as varidveis endégenas para o lado esquerdo e
as varifiveis exdgenas (entre as quais estd h com taxas flutuantes) para a direita, e
colocando-se em forma matricial, vem:

1 —a ¥ = a(p®* — p) + By* — yi*
13 0 e h—p+ ni*
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Invertendo-se a matriz para achar a solugio com as varifiveis enddgenas,

h — p + ni* (10.10)

tem-se:
Prlie 4 1:0 a || a(* —p) + By* — yi*
e A —-£ 1
onde &4 = af > O,
A questio dos juros é como y e e se ajustam quando as varifiveis externas
¥*, i* e p* variam. De (10.10), tem-se:

dy/dy* = 0, de/dy* = —f/a < 0.

Com mobilidade perfeita do capital, um aumento da renda externa ainda pro-
voca uma valorizagio da moeda do pafs suficiente para impedir qualquer aumento
da renda interna: o ciclo econémico perderia sua sincronia intemacional. Em se-
gundo lugar,

O aumento da taxa de juros externa € transmitido 3 economia interna por
uma arbitragem de juros incipiente, que faz com que a moeda se desvalorize e a
renda aumente o que for necessdrio para restabelecer a demanda de moeda {que
diminuiu por causa do aumento da taxa de juros) a fim de igualar-se & oferta inal-
terada. Por fim,

dy/dp* = 0, de/dp* = —1.

A moeda valoriza-se para neutralizar a inflagio externa e deixar a renda
inalterada. Assim, com mobilidade perfeita do capital, o dnico choque externo que
influencia a economia interna é o da taxa de juros, e este choque tem um efeito
oposto ao que se verifica com taxas fixas: uma taxa de juros externa mais alta es-
timula a renda interna.

Antes de encerrarmos o caso da mobilidade perfeita do capital, vale a pena
verificar que uma inflagio interna neutra, ou seja, um aumento proporcional igual
do estoque de moeda, h, e dos pregos internos, p, pode ser neutralizado por uma
desvalorizagfo proporcional:

dy/dp|gp—dn = 0. de/dp| gy — qp = 1.

O caso da mobilidade imperfeita do capital incorporando (10.9b) em vez de
(10.9a) € um pouco mais complexo, pois temos agora trés varidveis enddgenas, v,
ee ie trds equaghes:

1 —a v y a(p* — p) + By*
E 0 —q e = h—p
@ —a —i i alp®* — p) + By* — A"
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A inversdo maltricial da:

[ —eam —aelhi +y)  an a(p*— p) + By*
el = x| AM—0n —(A + y0) n + yE h—p
i —aé al(l — @) af a(p*— p) + By*— A

A &
ﬂﬂd=ﬂ=—nﬂ{l-ﬂ}—a{:({+)ﬂ <@, pois® < 1, (10.11)
Calculam-se de novo as derivadas totais que interessam, de (10.11):

dy/dy* = 0, de/dy* = —f/a
dy/di* = —akn/A > 0, de/di* = —h(n + yEVA = 0
dy/dp* = 0, de/dp* = —1

Com a excegfio das férmulas mais complicadas (mas ainda qualitativamente
semelhantes) do efeito de uma variagfio da taxa de juros externa, estes resultados
siio idénticos aos do caso da mobilidade perfeita. Uma taxa de cimbio flutuante
isola ainda a economia interna de tudo, a niio ser das variagdes das taxas de juros,
onde a diregfio do efeito continua oposta A do caso das taxas de cAmbio fixas, e
ainda neutraliza os efeitos externos de uma inflagio interna neutra. As explicagdes
intuitivas dadas para o caso da mobilidade perfeita permanecem viélidas.

Os alunos tecnicamente capacitados para lidarem com a matemética acima
achario um exercicio excelente a utilizagio do modelo algébrico (estendendo-o na
medida do necessdrio) para confirmar os teoremas relativos aos efeitos das varia-
¢Ges de polftica monetdria, fiscal e comercial j4 determinadas diagramaticamente.

10.4 Abordagem do Mercado de Ativos

Mais ou menos coincidentemente com a passagem dos principais pafses in-
dustrializados para as taxas de cimbio flutuantes em 1973, os economistas ficaram
extremamente insatisfeitos com as inadequagdes do modelo de Mundell-Fleming.
Ele incorpora inlimeras premissas, como a teoria do fluxo da conta de capital,
dando comparagdes feitas puramente em termos de taxas de juros sem se conside-
rarem variagdes esperadas da taxa de cimbio, que sdo, € claro, irreiais, mas vitais
para as conclusbes tiradas. Além do mais, a conclusiio de que taxas flutuantes
quebrariam a sincronia internacional do ciclo econémico nio parecia condizente
com os fatos, nem tampouco foi corroborada pela simulagio de modelos macroe-
conométricos como o RDX-2 canadense

O avango tedrico necessério foi iniciado numa série de artigos na Conferén-
cia sobre Taxas de Cimbio Flexfveis e Polftica de Estabilizagio, perto de Esto-
colmo, em 1975. A nova geragio de modelos foi logo apelidada de “abordagem
do mercado de ativos™ devido 2 sua énfase no fato de que as moedas sfio ativos e
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