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INTRODUCAO



Esta monografia tem como objetivo analisar o funcionamento do
regime cambial que possui uma faixa de variagdo para a taxa de cambio, mais
conhecido como regime cambial com bandas.

Williamson foi um dos primeiros autores a tratar deste assunto. Em seu
trabalho de 1985, o autor recomenda que os paises adotem largas faixas de
variagdo para a taxa de cambio. A adogio deste regiine representaria um melhor
método de coordenagdo de politica econdmica internacional entre os paises.
Entretanto, neste trabalho ndo ha uma preocupagdo em descrever teoricamente a
dindmica da taxa de cdmbio dentro da faixa de variagdo. Apenas em 1991, com o
artigo de Krugman', iniciou-se um novo programa de pesquisa, que considera o
regime cambial com bandas um regime cambial distinto e que deve ser analisado
com um instrumental teérico adequado.

Pelo projeto de pesquisa micial este trabalho seria composto de duas
partes, uma teorica € uma empirica. A parte empirica iria analisar algumas
experiéncias latino-americanas. Entretanto, ao se iniciar a pesquisa teorica,
verificou-se a complexidade do assunto e as limitagdes da pesquisadora para se
fazer um trabalho empirico relevante. Desta forma, optou-se por se fazer apenas
uma discussdo teorica,

O trabalho a seguir possui trés capituios: o primeiro ¢ um resumo da
teoria da deterrminagdo da taxa de cambio, o segundo, uma discussdo sobre
regimes cambiais, enfatizando o regime com bandas e o terceiro, algumas

extensdes do modelo de Krugman.

! Uma versdo deste artigo esta presente na NBER Working Paper dc novembro de 1987. Posteriormente, o
aulor publicou o arligo, com algumas modilicagdes, no Quaricrly Journal of Economics de agosto de 1991.



CAPITULO I: A TEORIA DA DETERMINACAO DA
TAXA DE CAMBIO



Esta monografia tem como objetivo central o estudo do funciomanento
do regime cambial com bandas. Para alcangar este objetivo ¢ necessario fazer
uma discussdo tedrica sobre os distintos regimes cambiais. Entretanto, para se
obter uma discussdo tedrica consistente sobre regimes cambiais ¢ imprescindivel
desenvolver previamente uma discussdo sobre os determinantes da taxa de
cimbio.

A teoria da determinagdo da taxa de cambio tem sido objeto de um
debate acirrado ¢ de pesquisa intensa. Existem varios enfoques tedricos, que
foram surgindo ao longo deste século. Dornbusch( 1980y, p.144) definiu muito
bem o “estado das artes” atual. Segundo o autor ha basicamente trés pontos de
vista sobre taxa de cambio: a primeira considera-a o prego relativo entre moedas(
visdo mais difundida); a segunda, o prego relativo de bens e a terceira, o prego
relativo de ativos. No entanto, ele considera que cada uma destas opiniGes
representa uma visdo parcial sobre taxa de cambio. Frenkel e Mussa( 1988,
p.740) enfatizam que os testes empiricos dos varios modelos tedricos possuem
um relativo sucesso para explicarem a variabilidade da taxa de cambio apenas em
alguns periodos de tempo. Isto significa que os modelos tedricos sdo ainda muito
limitados.

Este capitulo tem como objetivo expor os diferentes enfoques teoricos
sobre taxa de cambio. O capitulo esta dividido em duas partes: na primeira sdo
definidos alguns conceitos basicos e a segunda contém uma revisao sobre a

teoria da determinagdo da taxa de cambio.



1) CONCEITOS BASICOS?

Nesta se¢do sdo definidos os seguintes conceitos: taxa de cambio
nominal( bilateral e efetiva), regimes cambiais’, balango de pagamento, paridade
do poder de compra e taxa de cimbio real.

A taxa de cAmbio nominal ¢ definida como o prego pelo qual uma

moeda nacional pode ser trocada por uma moeda estrangeira( taxa de cimbio
bilateral) ou uma cesta de moedas( taxa de cambio efetiva)®. A depreciagdo ou a
desvalorizagdo implica em uma perda de valor da moeda nacional com relagio a
moeda estrangeira, ¢ assim necessita-se de uma quantidade maior de moeda
nacional para comprar uma unidade de moeda estrangeira( a taxa de cambio se
eleva). Ocorre o inverso quando ha uma valorizagdo ou apreciagdo da taxa de
cambio.

Este prego pode ser determmado pelo mercado de forma que os

Bancos Centrais nio intervém no mercado de divisas( regime cambial puramente

flexivel). Neste caso o saldo do balango de pagamentos( a variagdo de reservas)
seria zero, pois a taxa de cAmbio se ajustaria para eliminar todo excesso de oferta
ou todo excesso de demanda por moeda estrangeira, Na pratica este regime tem
se caracterizado por flutuagdes dirigidas ou sujas, pois 0 Banco Central compra e
vende moeda estrangeira para influenciar a taxa de cambio. A taxa de cambio

também pode ser fixada pelo Banco Central( regime cambial fixo), ou seja, o

Banco Central deve financiar todo o excesso de oferta ou de demanda por moeda

2 Esta sccdo & baseada no trabalho de Dornbusch e Fisher{ 1982, capitulos 18 ¢ 19).

? No capitulo 2 ha uma discussiio completa sobre regimes cambiais.

* A taxa de cimbio efeliva ¢ o prego entre uma moeda nacional ¢ um determinado conjunto de moedas,
dando-s¢ a cada uma delas um determinado peso. A ponderagiio ¢ cscolhida pelos fluxos comerciais
bilaterais, que este pais possui.



estrangeira( consequéncia de superavits e déficits no balango de pagamentos,
respectivamente).

O balango de pagamentos( BP) é o registro de todas transagGes
econdmicas do pais com o resto do mundo. As duas contas principais sdo a conta

corrente( CC) e a conta de capital( CK). A primeira registra o comércio de bens(

balan¢a comercial), servigos( fretes, seguros, juros, royallies, etc.) ¢ as

transferéncias unilaterais. A conta de capital registra a entrada e saida de
capitais, seja como ativos, investimento direto, seja como divida( empréstimos
bancarios e titulos), bem como agdes. O saldo do balango de pagamentos ou a
variagdo de variagdo de reservas do pais, pode ser representado da seguinte
forma:
BP=CC+ CK=AR (1)

Se 0 pais possui regime cambial flexivel, BP = 0; se for regime com

cAmbio fixo, BP # 0 ( positivo, se houver superavit, negativo, se houver déficit).

Uma outra definigdo importante ¢ a de pandade do poder de compra(

PPC)’. A PPC considera que os pregos de todos os paises sdo comparaveis
devido ao processo de arbitragem internacional ¢ portanto, a taxa de cdmbio
reflete os niveis de pre¢os nominais entre os paises. Existem duas versdes da
PPC. A versdo forte considera que os pregos sdo determinados pelos mesmos
fatores reais em duas economias abertas quaisquer. Consequentemente, os
precos de paises distintos, expressos em uma mesma moeda, sdo iguais( ler do
r M 6'
pre¢o unico)’:

P = qeP*

3 Bsta andlise esta presente em Zini( 1993, paginas 109 - 117).
% Os termos possuem o seguinte significado: P ¢ o indice de prego interno, P* ¢ o indice de preco externo, e
¢ a taxa cAmbio cletiva ou bidateral nominal ¢ q ¢ a taxa de paridade rcal.
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Onde P é o-nivel de pregos interno, P*, 0 externo, e € a taxa de
cambio nominal (bilateral ou efetiva) e q ¢ a taxa de paridade real ¢ esta € 1 na
versdo forte. Na versdo fraca q ¢ diferente de 1,0u seja, a arbitragem
internacional ndo ¢ perfeita. Considerando que os fatores que causam
discrepancia nos preg¢os sejam constantes, ou mudam lentamente, pode-se
derivar a relagdo entre as taxas de mudangas das varidveis acima, Sendo g
constante ¢ diferenciando a expressdo acima em logaritmo’:

p=¢é+ p*

Por esta expressdo o ajuste no cambio nominal deve igualar a diferenga
entre as mflagdes doméstica e internacional, para preservar uma dada taxa de
paridade real ¢ assim evitar problemas de balango de pagamentos.

Existem mumeras criticas com relagdo a paridade do poder de compra
e estas serdo expostas na proxima segdo, conjuntamente com 0 enfoque
monetario de balango de pagamentos.

Outro conceito essencial é o de taxa de cambio real®. Esta taxa mede o

poder aquisitivo de um pais, além de ser uma medida de competitividade externa
dos bens produzidos internamente( termos de troca). Na discussdo acima ha uma
defini¢do de taxa de cambio real. Nesta definigdo a taxa de cambio real( 1/q) € o
produto da taxa de cambio efetiva nominal ¢ os pregos externos, dividido pelo
pregos interos:
1/q = eP*/P
Esta definigdo ¢ denominada de taxa real PPC, pois assume que 0s

pregos estdo sujeitos & arbitragem internacional .’

" Os termos com acento circunflexo representam a taxa de crescimento deste iermo.

® Esta analisc estd presentc cm Zini( 1993, paginas 128 - 143).

¥ A definigiio acima considera que todos os pregos estdo sujeitos 4 arbiltagem inlernacional, ou scja, como se
iodos os bens lossem comercializaveis. Desta forma os termos de troca{ que € a relaglio entre os pregos dos
importados pelos exportados) sdo iguais & relagio entre o nivel de pregos cxlernos sobre os internos, todos
medidos em moeda nacional.
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Ha uma outra definigdo de taxa de cAmbio real presente em Dornbusch(
1980,, capitulo 6), que ¢ baseada na literatura dos modelos de economia
dependente'®. Nestes modelos sdo distinguidos dois tipos de bens, os
comercializdveis e o0s ndo-comercializdveis!!. Os bens comercializaveis
(tradeables) sdo os bens importaveis e os exportaveis o que inclui ndo somente
0s bens que a economia de fato fez, mas também os bens produzidos pela
industria de substituigio de importagdes. Os bens ndo-comercializaveis (non-
tradeable) sdo bens que por sua natureza (servigos) ou devido aos elevados
custos de transporte ndo sio transacionados com os outros paises. Neste modelo,
a taxa de cambio real € a relagiio entre o prego dos bens comercializaveis € o
prego dos ndo-comercializaveis. Esta segunda definicdo é essencial para se
definir taxa de cdmbio real para umn pais pequeno. Um pais com esta
caracteristica possui o termo de troca fixado'. _

As duas definigdes colocam problemas envolvendo a escolha de
indices de pregos. Esta discussido esta bem detalhada em Zini( 1993, capitulo 3).

A partir destes congeitos basicos fundamentais sdo analisados os

diversos enfoques tedricos sobre a determinagio da taxa de cambio.

1I) A TEORIA DA DETERMINACAQO DA TAXA DE CAMBIO

Os diversos enfoques tedricos tém como preocupagdo central

compreender quais sio os determinantes da taxa de cdmbio, bem como detectar

'% Este modelo sera exposto na proxima segio.

! Em alguns trabalhos uliliza-se¢ o termo bem doméstico para denominar um bem ndo-comercializivel,
Entretanto, csta definigio ndo € adequada, pois apenas alguns bens domésiicos ndo sio comercializiveis.
2.0 termo de troca ¢ definido como p = Py/Px. Sc o pais € pequeno o prego do bens exportados( Py )sdo
dados pela arbitragem internacional. Por lado, este pais nio influi nos pregos dos bens importados( Pw),
conseguentemente, os pregos dos bens importados esido dados. Logo p esld conslante. Se o pais s6 possui
apenas bens comercializiveis entio p = Py/Px = eP*/P. Entretanto, todos os paises possuem bens nfio-
comercializiveis, e assim a segunda definigiio de cimbio rcal serd mais relevantc para a analisc deste pais.



12

afastamentos do seu nivel de equilibrio. Estes enfoques foram surgindo ao longo
dos ultimos 60 anos ¢ pode-se detectar dois grandes periodos: modelos dos anos
30 até meados da década de 60 e modelos dos anos 70 até a atualidade. Os

primeiros modelos enfatizavam os determinantes reais de oferta ¢ demanda de

moeda estrangeira( divisas) ¢ por isto sdo denominados enfoques de conta
corrente. O segundo conjunto de modelos incluiram a conta de capital na analise

tedrica e por isto sdo denominados enfoques de conta de capital®’.

A seguir estes enfoques sdo abordados.

1) O Enfoque de Conta Corrente

1.1) Enfoque das elasticidades'

Esta abordagem surgiu na década de 30 e 40 como uma adigdo a
analise keynesiana do multiplicador do comércio exterior, ¢ tem como
preocupagdo central o estudo do impacto de uma mudanga de pregos relativos
sobre a balanga comercial. O modelo segue de:

a) todos os bens sdo comercializaveis;

b) o termo de troca( é o prego relativo de bens importados em termos
de bens nacionais)"’ é definido por p = eP*/P ;

¢) arenda interna e externa sdo dadas;

d) definimos conta ou transagdo corrente( T) como:

T=X(p)-pM(p) (1)

'* Esta divisdo geral foi escolhida para (acilitar a discussdo, apesar de ser muilo preciria.,
' Esta andlisc cstd presente em Dornbuschy( 1980, , capitulo 4) ¢ Zini( 1993, capitulo 2).
15 Neste modelo ha apenas bens comercializavets, entdo p = ePy/Px = ¢ P*/P.
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Onde X sdo as exportagGes ¢ M as importagdes, medidas em unidades
de bem doméstico.

A partir destas definigdes, pode-se derivar (1) com relagio a p. Supde-
se uma condigio inicial de equilibrio T = 0, ou seja, X = pM. Obtém-se o
seguinte resultado:

ot/op=M(a* + a-1) (2)

O resultado (2) decorre da derivagao de (1) contra p( ver Apéndice 1).
O primeiro termo dentro do paréntese ¢ a elasticidade-prego da demanda por
exportagdes( a*) e o segundo, a elasticidade-prego da demanda doméstica por
importagdo( o).

Entdo dT/0p sera positivo desde que{ a* + o -1) seja maior gue zero,
ou seja, a* + a >1. O resultado acima ¢ conhecido como condigdo de Marshall-
Lerner'®. Uma desvalorizagio cambial( elevagdo da taxa de cAmbio nominal,
dado a relagdo entre os pregos constantes) melhora a conta corrente, pois um
aumento dos pregos dos bens importados, leva a uma redugdo na quantidade
demandada de importados, que mais que compensa o aumento de seus pregos,
em termos domésticos( deterioragdo dos termos de troca).

Desta forma, a eliminagdo de um desequilibrio externo( déficit
comercial) ¢ obtida via politica cambial, o que diferencia este enfocjue do
enfoque da absorgdo, analisado na proxima seg¢éo.

As principais criticas a este enfoque sdo: ele consiste de uma andlise
de equilibrio parcial, pois assume que as fung¢des de oferta e de demanda sdo

estaveis ¢ que as rendas ¢ os pregos sdo dados, e assim ndo considera as

' Este resultado denominado condigdo Marshall-Lener é uma simplificagiio de uma condiglio mais geral,
presente em Zini( 1993), Nesta condigfio mais geral considera-sc ndo apcnas as elaslicidades da demanda
como também as elasticidades de ofcrta. Para chegar a condigio Marshall-Lencr, considera-sc as
elasticidades de oferta das exportagdes ¢ imporiages infinitas.
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mudangas induzidas na renda e nos precgos pela desvalorizagiio cambial ¢ s¢ a
economia esta no nivel de renda de pleno emprego, uma desvalorizagio ndo pode
melhorar a conta corrente ao menos que ocorra uma redugdo da demanda
doméstica. Esta € a principal critica feita ao enfoque das clasticidades pelo

enfoque da absorgdo, que é analisado a seguir.

1.2) Enfoque da absorcio'”

A abordagem da absorgdo considera que a eliminagio de um
desequilibrio externo requer o ajuste do gasto imtemo ao nivel de produgio. O
modelo pode ser apresentado da seguinte forma:

a) o pais analisado ¢ pequeno, ou seja P* é dado( independe do nivel
de importagdo do pais);,

b) se o cambio ¢ fixo e os pregos sdo dados, os termos de troca sdo
exogenos( dados);

¢) o produto ¢ fungdo da demanda e assim em equilibrio Y( produto
ofertado) € 1gual a:

Y=DY)+G+X(Y*) (3

Onde D é o consumo dos agentes privados nacionais de bens
domésticos, p sdo os teymos de troca, Y* ¢ a renda externa, Y ¢ o produto
ofertado{ em equilibrio ¢ ignal a renda ¢ a demanda), G sido os gastos
governamentais € X, as exportagdes. Nesta expressdo estdo incluidos todos os
componentes de demanda por produtos domésticos.

Somando e subtraindo M( importagdes) em (3):

Y=D+G+M+X-M 4)

Que ¢ equivalente a:

" Esta andlise estd presente em Dornbusch{ 1980, capitulo 3} e Zini( 1993, capitulo 2).
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Y=E+T ,ondeE=D+G+M e T=X-M" (5)

O termo T € a conta corrente ¢ E ¢ a absorgdo do pais, ou seja ¢ a
demanda total dos residentes, tanto por bens domésticos como por bens
importados. De (5) € obtido:

Y-E=T (6)

Se T ¢ negativo entdo ha um excesso da absor¢do( gasto) sobre a
renda. O enfoque da absor¢do trouxe para o primeiro plano a idéia de que os
programas de ajustamento da balanga de pagamentos necessitam reduzir o
dispéndio agregado relativainente a renda. Esta abordagem conduziu assim a
mmvestigagdo do papel de politicas de redugdo de absorgdo, entre as quais
destaca-se a politica monetaria. Esta abordagem ¢ utilizada pela formulagio
monetarista, que sera vista na proxima se¢éo.

O enfoque da absorgio ¢ criticado por ndo discutir o papel dos pregos
relativos no processo de ajustamento da conta corrente.

As duas abordagens analisadas ndo sdo excludentes entre si, pois
problemas de balango de pagamentos podem ser decorrentes de excesso de
absor¢do e/ou de valorizagdo cambial, e assim os dois conjuntos de politicas(
cambial e contragdo de gastos) sdo relevantes para se alcangar o equilibrio
externo.

A abordagem IS-LM-BP, que sera vista na proxima segdo( pois inclui
na abordagem a conta de capital), contém uma sintese dos enfoques da absorgéo

e das clasticidades.

13 Como os termos de troca sio dados, pode-se considerar p = 1, ¢ assim T =X - pM pode ser escrito como
cstd no texto.
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1.3) O modelo de economia dependente’®

Esta denominagdo surge do fato de que o modelo basico analisa uma
economia pequena, tomadora de pregos no mercado internacional. O modelo é
representado da seguinte forma:

a) os termos de troca sdo exogenos( economia pequena),

b) como o prego relativo entre os bens importados ¢ exportados é
constante, estes bens podem ser agregados em um unico bem, denominado
comerciahzavel( tradeable);

c¢) ha dois bens na economia; os comercializaveis ¢ os ndo-
comercializaveis( on-tradeables). Utiliza-se o simbolo T para o primeiro bem e
N para o segundo;

d) o pre¢o do primeiro bem ¢ determinado pelo mercado internacional,
e do segundo pela oferta e demanda interna; |

¢) ha dois fatores de produgdo: capital( K) e trabalho( L). O primeiro é
um fator especifico no curto prazo( fator imével) e o segundo ¢ modvel. Os
estoques totais de capital e trabalho sdo constanies;

f) a economia trabalha com pleno emprego;

g) os mercados sdo concorrenciais;

h) dado que o capital esta fixo entre os setores, a demanda por trabalho
em cada setor €:

Li=L(W/P;K)) i=T,N (D)

Onde W/P; é o salario real em termos de bens do proprio setor, K € o

estoque de capital em cada setor( fixo no curto prazo). De (1), a demanda por

trabalho em cada setor( dado que Ky ¢ Ky s@o constantes) ¢ uma fungdo

'” Esta abordagem csta presente em Dornbusch( 1980, capitulo 6) ¢ Zini{ 1993, capitulo 2).
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decrescente do salario real em cada setor. O equilibrio no mercado de trabalho
TequeTr;
Lt(W/P1,Kr) + Lv(W/Px,Kn) = L (2)

A partir de (2), o salario pode ser escrito em fungfio dos pregos dos
produtos e das dotagdes de capital, Kt e Ky :

W = W(Py, P1, Ky, K1) (3)

E a taxa de variagio salarial pode ser escrita da seguinte forma, dado
K, constante:

W=(l-y)Pr+yPy 4)

Este resultado( ver Apéndice 2) pode ser obtido pela diferenciagéo
total de (2).

Rearranjando (4), obtém-se:

W-Pr=-y(Pr- Py (5)
W-Py=(1-Y)(Pr- Py (6)

Pelas equagdes (5) e (6), um aumento do prego relativo do bem
comerciavel, diminui o salario em termo deste bem ¢ aumenta em termo de outro
bem. Dada a for¢a de trabalho, um aumento do salario real no setor N, diminui o
emprego neste setor € aumenta no outro setor.

Definindo o prego relativo entre 0 bem T ¢ N, como v = P¢/Py, a
demanda por trabalho em cada setor ¢ consequentemente o produto em cada
setor pode ser escrito como fungdo do prego relativo v. A produgdo de T ¢
crescente com relagio a v e a produgdo de N ¢ decrescente a este termo.

Pode-se colocar as produgdes dos dois bens nos eixos( Yn.YT), como

na figura abaixo, obtendo-se assim a fronteira de possibilidades de produgo®*(

X A fronteira de possibilidades de produgio( FPP) indica todas as combinagdes eficentes de produgdo de
ambos 0s bens, € ¢slas se originam da curva de contrato de produgio da Caixa de Edgeworth.. A FPP possui
uma inclinagio descendente pois para produzir mais do bem do eixo X , € necessdrio deslocar fatores de
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CC). A inclinagdo da FPP € dada pela taxa marginal de transformacdo, que ¢
igual a v, ou seja, a relagdo entre o prego do bem comercializavel ¢ do nao-
comercializavel, Em equilibrio( E;) temos a produgdo em cada setor igual a sua
demanda( que ¢ uma fungio dos pregos relativos e do nivel de gastos):
Y1(v) = Dr(v,E) (7
Yn(v) = Da(v,E) (8)
No grafico abaixo, no ponto de equilibrio{ E,), a curva CC( fronteira

de possibilidades de produgdo, tangencia a curva de utilidade social( UU).

Y

Y1

Um déficit no balango de pagamentos sob condigdes de pleno
emprego, implica em um excesso de demanda pelo bem comercializivel,
representado no grafico pelo ponto E,. Para corrigir este déficit é necessario

aumentar a produgdo deste bem ¢/ou reduzir o seu consumo. Para aumentar a

produgio do outro bem ¢ assim diminuir a sua produgdio. Seu formalo depende as dislinlas combinagdes
possiveis de produgio de ambos os bens. Quando ha virias combinagdes o seu formato é céncavo. Estas
definigdes estio presentes em Varian{ 1993).
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produgdo do comercializavel, o seu prego deve aumentar com relagio ao ndo-

comercializavel( aumento do termo v). Este prego relativo ¢ definido como taxa
de cambio real, pois supondo que o preg¢o nominal do bem ndo-comercializavel
seja dado, o ajustamento teria que ocorrer através de uma mudanga no prego do
bem comercializavel. Como este prego é dado, isto significa que o cAmbio deve
se ajustar. Neste enfoque um déficit comercial representa uma estrutura de
pregos relativos inadequada, ou seja, o desequilibrio ¢ devido a um determinante

real.

2) O Enfoque de Conta de Capital

Nesta sec¢do sdo analisadas quatro abordagens distintas: a abordagem
IS-LM-BP, a abordagem monetarista, 0 modelo de ulirapassagem e a abordagem
de portfolio/conta corrente. O primeiro enfoque € o precursor dos outros trés. Ele
é distinto dos outros devido a sua analise de curto prazo, no qual incorpora a
conta de capital, via uma abordagem de fluxos.

Segundo Zini( 1993, pagina 81), os outros trés enfoques possuem uma
caracteristica em comum: “a suposi¢do de que a taxa de cambio € determinada
como se tratasse de um mercado de ativos, € que o reterno antecipado em manter
uma divisa( ou um ativo denominado nessa divisa) ¢ o elemento critico na

determinagio dessa taxa de cdmbio”.

2.1) A abordagem IS-LM-BP
O trabalho de Mundell{ 1968) incorporou os fluxos de capitais na

analise de uma economia aberta, além de sintetizar os enfoques tedricos da

absorgdo e das elasticidades. Este modelo foi exposto na formulagédo 1S-LM-BP,
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tornando-se um modelo clssico da macroeconomia aberta( modelo Mundell-
Fleming)*'. Nesta abordagem um desequilibrio na balanga comercial pode ser
financiado pela entrada de capitais externos.

A curva 1S representa o equilibrio no mercado de bens domésticos; a
LM, o equilibrio no mercade monetario e a curva BP, o equilibrio no mercado
externo, sendo definidas como:

Y = A(Y,i,p) + CC(Y,Y*p) (1)
BP = CC(Y,Y*p) + CK(i,i*) (2)
M/P = KY - hi 3)

Onde Y ¢ a renda ,que em equilibrio ¢ igual @ demanda, Y* ¢ a renda
externa, A sd0 os pgastos internos( consumo, investimento e gastos
governamentais), i ¢ a taxa de juros interna, i* é a taxa de juros externa, p sio os
termos de troca, BP é o saldo do balango de pagamentos, CC ¢é a conta corrente
e CK ¢ a conta de capital, M/P ¢ a oferta real de moeda, k ¢ a elasticidade-renda
da demanda por moeda real ¢ h, a elasticidades-juros da demanda por moeda
real.

_ Estas trés curvas podem ser tragadas no plano( 1-Y), resultando no
grafico IS-LM-BP.

%! Esta analise estd presente em Dornbusch ¢ Fisher( 1982, capitulos 18 € 19).
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A inclinagdo da BP = 0 ¢ dada pela mobilidade de capital entre os
paises. Quando ha perfeita mobilidade de capital, a BP é horizontal, ¢ assim a
taxa de juros mterna € igual a taxa de juros externa. Se néo existe mobilidade de
capital, a BP ¢ vertical. O griafico acima representa uma situagdo onde a
mobilidade de capital ¢ elevada.

Ha dois objetivos de politica econdmica: equilibrio interno{ pleno
emprego) e equilibrio externo( balango de pagamento equilibrado). Para obter
estes objetivos existem dois instrumentos, politica fiscal e monetaria, ¢ estas sdo
mais ou menos eficazes dependendo do regime cambial adotado pelo pais e pelo
grau de mobilidade de capital existente®.

Segundo Zini{ 1993), este modelo acrescentou alguns pontos
relevantes ao debate tedrico. a obtengdo simultinea de equilibrio interno e
externo pode requerer medidas de redugdo ¢ de substituigdo de dispéndio,
dependendo das condigbes iniciais da economia; qualquer programa de

estabilizagdo necessita levar em consideragdo a estrutura do pais para encontrar

*2 Todas estas combinagdcs estdo presentes no capitulo 2..
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os instrumentos de politica adequados e que a analise de equilibrio geral ¢ mais
adequada para avaliar o impacto de uma desvalorizagdo cambial.

As principais criticas feitas a este modelo sdo: € uma analise de curto
prazo, as expectativas sdo estaticas ¢ ¢ uma abordagem de fluxos de capitais que
ndo considera o ajuste nos estoques.

Esta ultima observagdo ¢ a principal critica em relagdo a abordagem
IS-LM-BP. Pelo modelo, déficits comerciais podem ser eternamente financiados
pela entrada de capitais externos( endividamento externo), pois nfo se analisa as
consequéncias futuras do endividamento sobre o balango de pagamentos. A
entrada de capital externo depende apenas de um diferencial de juros positivo
sem levar em consideragdo as decisdes de portfolio dos agentes. Estas questSes

sdo enfocadas nas outras abordagens.

2.2) O enfoque monetario do balanco de pagamentos®

As contribwigdes mais importantes para esta abordagem sdo os
trabalhos de Mundell{ 1968) ¢ de Frenkel ¢ Johnson( 1976). O enfoque
monetarista considera o problema de balango de pagamentos um problema
monetario ¢ qualquer desequilibrio representa portanto um excesso de oferta
monetaria sobre a sua demanda. Enfatiza-se que uma analise adequada de
balango de pagamentos requer instrumentos de teoria monetaria, integrando uma
abordagem de fluxos e estoques.

Uma formulagdo basica deste modelo, para um pais pequeno, esta
presente em Krueger( 1983, capitulo 4). Nesta formulagao ha pleno emprego dos

fatores, perfeita competigdo nos mercados e os pregcos sdo flexiveis. Hi uma

2 Esla seqdo baseia-se em Krueger( 1983, capitulo 4) e Frenkel & Mussa( 1988).
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demanda estdvel por saldos reais( demanda de moeda real) e a PPC é valida. As

equacdes que descrevem o modelo sdo:

M* = PK(Y) (1)
P = eP* @)
M*=D + R.e (3)
R=M'-M’)le (4)
R=B (5)

Onde M" e M* s3o respectivamente a demanda ¢ a oferta de moeda; P
¢ o nivel de precos mterno e P*, o externo; Y € a renda real e estd dada; e € a
taxa de cambio; D é a quantidade de crédito doméstico ¢ R, as reservas
internacionais( eR sdo as reservas internacionais medidas em moeda nacional);, R
¢ a variagdo de reservas ¢ B, o saldo do balango de pagamentos. A equagdo (1) ¢
a equacdo de demanda de moeda; a (2), a paridade do poder de compra( s¢ P* é
dado e a taxa de cambio ¢ fixa, o nivel de pregos estd determinado;
consequentemente, M® estd determinado); a (3), é a oferta monetdria( a
autoridade monetaria ndo faz politica de esterilizagdo). As trés primeiras
equagdes determinam o equilibrio monetario. Dado inicialmente D ¢ R, a oferta
monetaria esta dada. Dado o nivel de precos, a demanda por moeda esta
determinada. A diferenga entre a oferta ¢ a demanda monetaria, implica em
variagdes nas reservas internacionais, por (4). Se partimos de uma condigido
micial de excesso de oferta monetaria, as reservas diminuem, gerando uma
contra¢do na oferta monetdria.

O efeito de uma desvalorizagdo cambial pode ser analisado pelas
equagdes acima. Por (2), uma desvalorizagdo aumenta os pregos intermos e assim
ha um aumento de demanda por moeda nominal, para manter os saldos reais

desejados constantes. Isto gera uma redugfio nos gastos domésticos, ou seja,
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ocorre um superavit comercial( aumento de reservas) temporario. A medida em
que ha um restabelecimento dos saldos reais, este movimento se esgota.

O modelo para dois paises pode ser representado da seguinte foram:

M = PK(Y) (6)
M* =P*K(Y*) (7
P =eP*

e=MK(Y*)/ M*K(Y) (9)

A primeira equagdo ¢ a fun¢do demanda por moeda interna e a
segunda, a externa. Considera-se que K seja igual para ambos os paises. Neste
modelo a taxa de cambio ajusta-se para equilibrar o mercado monetario em cada
pais. A taxa de cambio ¢ o prego relativo entre duas moedas. Dado os niveis de
renda dos paises, a taxa de depreciagio cambial é dada pela diferenga entre as
taxas de crescimento monetario dos dois paises. |

Em Frenkel ¢ Mussa( 1988) algumas hipoteses sdo relaxadas,
entretanto o core do enfoque permanece.

O enfoque monetarista ndo da énfase aos outros ativos. Segundo
Frenkel e Mussa( 1988), esta opgdo monetarista decorre da seguinte visdo:
alteragdes nos estoques de outros ativos resultam em alteragdes na taxa de
cambio somente se houver uma mudanga nas taxas de retornos destes ativos, e
isto afeta a demanda por moeda( para mostrar este fato € necessario trabalhar
com uina fungdo demanda por moeda mais sofisticada). Neste sentido, alteragtes
nos estoques de outros ativos teriam efeitos indiretos sobre a taxa de cambio; o
que contrasta com o enfoque de portfolio/conta corrente, no qual considera que
este mecanismo de transmissdo é direto. Neste mesmo trabalho os autores

enfatizam que o enfoque monetario ndo considera que a taxa de cadmbio ¢
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determinada somente no mercado monetario, mas que este seria o0 determinante
principal.

Uma das hipoteses centrais do modelo é a PPC. Entretanto, testes
empiricos, referentes a década de 70, mostram que a PPC ndo ¢ valida em
periodos de tempo curtos. As fontes de divergéncia sio de origens reais, como
mudangas de produtividade relativa entre os paises ¢ respostas a chogues
distintas; de origem nominal, como a rigidez de precos( modelo de
ultrapassagem, visto a seguir) ¢ de origem institucional, como mudangas no
padréo de comércio. A questido é que a PPC, se for valida, s6 sera no longo

prazo, ¢ assim, falha como guia de politica econémica.

2.3) O modelo de ultrapassagem?>’

E um modelo monetarista mais dindmico que incorpora imperfeigio de
mercado. A hipdtese basica consiste no ajustamento dinamico dd mercado de
ativos € no ajustamento lento no mercado de bens.

Este modelo mostra que um choque monetario( elevagdo da quantidade
de moeda) produz, no curto prazo, uma elevagdo da taxa de cambio superior a
taxa de equilibrio de longo prazo®, devido as distintas velocidades de
ajustamento dos mercado de ativos ¢ o de bens. Consequentemente, a politica
monetaria pode afetar variaveis reais da economia( ndo neutalidade da moeda no
curto prazo). A paridade do poder de compra( PPC) ¢ valida apenas no longo
prazo.

As outras hipoteses do modelo séo:

a) o pais € pequeno,

2* O modelo de ultrapassagem estd presente em Dornbusch( 1976 e 1980, capitulo 11).
3 A definigiio de taxa de cdmbio de equilibrio de longo prazo ndo ¢ trivial. Esla discussdo serd [cila no
préxime capitulo,
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b) ha perfeita mobilidade de capital [i =i* + E (2)*°;

C) 0s pregos sdo rigidos no curto prazo e assim variagdes na
quantidade de moeda modificam a liquidez do mercado, afetando a taxa de juros
mterna,

d) hd uma demanda estavel de moeda € equilibrio no mercado
monetario;

e) o nivel de renda esta dado pelo nivel de pleno emprego( o autor faz
uma extensfo deste modelo com ajustamento do produto no curto prazo ¢ assim
o resultado pode ser modificado®) e

f) os agentes possuem expectativas racionais.

O modelo possue as seguintes equagdes:

i=i*+x (D)
x = 0(e - e) ) _

O termo x ¢ a expectativa de depreciagdo da taxa de cimbio ¢ ¢é
proporcional A diferenga entre a taxa de cambio de longo prazo (e) e a corrente
(e). Supde-se que a taxa de cambio de longo prazo seja conhecida. A equagdo
(1) é conhecida como paridade descoberta dos juros.

O equilibrio no mercado monetario ¢ dado por:

m-p=-Ait+¢y (3)

A equagdo estd na forma logaritimica. O termo A € a ¢lasticidade-juro
semilogaritimica e ¢ ¢ a elasticidade-renda logaritimica da demanda por moeda.

De (1), (2) e (3) obtém-se:

p-m=-¢y-+Ai* +Ai+A0(-¢) (4)

Quando e = e, entdo p (o nivel de pregos de longo prazo) = p,ou seja:

% Esta igualdade é definida como paridade descoberta dos juros. A taxa de juros interna € igual 4 taxa de
juros cxlerna mais a expectativa de desvalorizacio [E(e)).
*" Esta extensdo do modelo estd presente na parte V do artigo de 1976 € no final do capitulo 11( 1980,).
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p=m A - by (5)
Substituindo (5) em (4):
e=e-(p-p) Ao (6)

Pela equaciio (6), conhecendo ¢, p e os parimetros A e 0, tem-se a taxa
de cambio corrente como fungdo do nivel de pregos corrente. Dado o nivel de
pregos correntes, obtém-se e, x ¢ i - i*. Para um dado nivel de precos a taxa de
cambio ajusta-se instantaneamente para equilibrar o mercado de ativos.

Para analisar o efeito de uma expansdo monetiria sobre o cambio,
deriva-se (6) com respeito a m*®;

de/dm =1+ 1/A0 (7

A equagio (7) mostra que no curto prazo a taxa de cambio terd um
overshooting. A extensdo desta ultrapassagein dependera da elasticidade-juros da
demanda por moeda (A) e do coeficiente de expectativas (0). O processo de
ajustamento ocorre da seguinte forma. Para um dado nivel de pregos, a expansdo
monetaria reduz a taxa de juros ¢ gera uma expectativa de desvalorizagdo no
longo prazo (dm = dp = de), e assim da taxa atual de cambio. Ambas
expectativas implicam em uma fuga de ativos domésticos, causando uma
desvalorizagdo cambial. Entretanto, a desvalorizagdo instantinea ultrapassa o
valor de equilibrio da taxa de longo prazo, e assim ela precisa voltar( apreciando-
se) para o nivel de equilibrio de longo prazo. Pela paridade descoberta dos juros
(1), se a taxa de juros interna permanece abaixo da taxa internacional, o mercado

deve esperar uma apreciagdo da moeda doméstica.

*® Sabe-se que de =dm =dp ¢ que dp/dm = 0 ( os pregos s3o rigidos no curlo prazo).
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2.4) O modelo de equilibrio de portfolio/conta corrente

O ponto central do modelo € a nogdo que os individuos alocam a sua
riqueza, entre ativos alternativos, incluindo, moedas e titulos domésticos e
estrangeiros. O modelo tem como hipodtese basica a ndo substitubilidade perfeita
dos titulos nacionais e estrangeiros. O modelo monetario de Tobin® é o ponto de
partida da analise de equilibrio de portifolio.

A 1déia basica do modelo é que o fluxo de capital tende a dominar a
variabilidade a curto prazo da taxa de cambio. O fluxo de capital implica que os
distintos agentes fazem ajustamento de estoque em seus portifélios, segundo a
rentabilidade esperada dos ativos domésticos e estrangeiros, de forma que se
pode pensar que a taxa de cdmbio é determinada tai como o prego de um papel
no mercado de ativos. Entretanto, a conta corrente reflete fatores de longo prazo
que atuam no mercado de divisas e assim desempenhada papel fundamental nos
movimentos da taxa de cambio.

A seguir ¢ apresentado o modelo de Branson( 1984), presente em Zini(
1993).

O modelo analisa um pais pequeno, onde os agentes possuem
expectativas racionais. Ha trés ativos: moeda nacional( M), titulos nacionais
medidos en moeda nacional( B) e titulos estrangewos( eF), denominados em
moeda nacional. O estoque de titulos nacionais sdo mantidos pelo setor privado(
B®) e pelo Banco Central( BY). O estoque de ativos estrangeiros mantidos pelo
pais( direitos liquidos totais sobre os estrangeiros) ¢ a soma das reservas

estrangeiras( R) ¢ dos titulos estrangeiros mantidos pelo setor privado( F?). O

* Tobin({ 1969) fcz ym modelo simples de trés ativos( capital, moeda ¢ titulos da divida piiblica), em uma
economia fechada, que sio substiluies brutos enire si. A demanda por cada ativo ¢ uma fun¢do das
remuneracdes de todos os ativos e da riqueza total( soma dos esloques de todos os alivos).
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modelo possui as seguintes equagdes, onde W é a riqueza total do setor privado

e E(e) ¢ a taxa de desvalorizagdo instantnea esperada;

M! = m|i,i* + E(e)].W (1)
BP = bli,i* + E(e)].W 2)
eF? = fli,i* + E(¢)].W (3)
W=M+ B+ eF? 4
R + B =M = m[i,i* + E(¢)].W (5)
B=B"+B° (6)
F=R+F (7)

A primeira equagdo ¢ a demanda por moeda, a segunda a demanda por
titulos nacionais, (3), a demanda por titulos estrangeiros, (4) é o estoque de
niqueza, (35), o equilibrio monetario, (6) € o estoque de ativos domésticos ¢ (7), o
estoque de ativos estrangeiros. Os agentes possuem previsdo perfeita e as
fungdes de demanda por ativos sdo homogéneas quanto a riqueza( o nivel de
precos pode ser ignorado no modelo).

A dindmica é introduzida no modelo através da conta corrente:

F=X(e/P,Wz) + i*F (8)

O termo F = dF/dt é a acumulagio liquida de ativos estrangeiros, ou
seja, a conta corrente; X sdo as exportagdes liquidas; e/P ¢ a taxa de cambio real;
W ¢ a riqueza privada ¢ z ¢ uma varidvel de deslocamento que incorpora
mudangas tecnologicas, relagies comerciais, etc..

Uma conta corrente positiva( F > 0), afeta positivamente tanto W
quanto F.

O modelo acuna gera os seguintes resultados: pertubagdo monetaria

produz overshooting e pertubagdo real ndo; mudangas nfo previstas no estoque
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de moeda, no nivel de pregos ou nas exportagdes liquidas causam um salto na
taxa de cAmbio para um novo nivel de equilibrio.

Este enfoque enfatiza a importancia da conta corrente equilibrada no
longo prazo, ao contrario da abordagem monetarista que enfatiza o equilibrio

monetario
3) Conclusio

A taxa de cambio é um dos pregos fundamentais da economia ¢ como
tal ¢ necessario entender o que determina este prego. Entretanto, a teoria
econdmica ndo desenvolveu um modelo que englobasse todos os determinantes
essenciais da taxa de cambio. Os testes empiricos dos modelos teoricos ndo
obtiveram bons resultados.

A evolugdo da teoria esteve e esta de acordo com as mudangas das
relagOes entre os paises. Nas décadas de 30 e 40 a teoria se limitava ao estudo da
conta corrente. Mas com a expansdo dos fluxos de capitais entre os paises, foi
incluida a conta de capital nos modelos. A teoria da determinagdo da taxa de
cambio ¢ um programa de pesquisa que esta evoluindo muito no sentido de criar
modelos mais sofisticados, de forma a englobar mais variaveis relevantes,
enfatizando os movimentos de capitais no curto prazo, sem deixar de lado os
determinantes reais da taxa de cdmbio. Neste sentido ¢ um campo de pesquisa
muito frutifero.

Estes modelos sdo essenciais para se pensar ¢em uma estratégia de
ajustamento que minimize o nivel de desemprego ¢ aumente a produgdo de bens
para exportagdo ¢/ou de bens que substituem a importagdo no curto prazo. A

experiéncia mostra que uma politica de corregdo de desequilibrio externo de um



31

pais implica custos ndo despreziveis, como mudanga de prego relativo ¢ do nivel
de absorgdo. Estes custos variam de acordo com a natureza do desequilibrio. Um
desequilibrio temporario causado, por exemplo, por politicas domésticas
expansivas, podem ser resolvidas através de uma redugdo da absor¢do. Se o
desequilibrio for causado por uma deterioragdo permanente no termo de troca,
este pals necessita buscar um novo conjunto de pregos relativos, ou seja, um
ajuste muito mais custoso. Toda politica de ajuste se baseia no intrumental
teorico apresentado neste capitulo, desde os modelos mais simples, como o
enfoque das elasticidades ¢ da absorgdo, até os modelos mais sofisticados, como
o de ultrapassagem ¢ de portfolio/conta cotrente.

Nos proximos capitulos discute-se a respeito de regimes cambials e
modelos mais modernos sdo apresentados, entretanto o contetudo deste capitulo €

o mstrumental basico de formulagio de politica cambial.
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APENDICE 1

O resultado (2) decorre da derivagio de (1) contra p:
dT/op = 0X/op -M -pdM/op
= M[ (6X/dp).1/M - (6M/dp).p/M - 1)
Como em equilibrio X = pM, entio:
= M| (0X/0p).p/X - (6M/op).p/M - 1]
O primeiro termo do paréntese ¢ a elasticidade-prego da demanda por
exportagdes( a*) e o segundo, a elasticidade-prego da demanda doméstica por

importagdes( o).
APENDICE 2

dL = 8L1/6(W/Pg) [ 1/PpdW - (W/P)dPyr | + OLN/O(W/PR) |
1/Px.dW - (W/PyB)dPy |

dL/L = Ly/L.[(W/P1)/L1.0L7/0(W/P)][dW/W - dPyPq] +
Ln/L.[(W/Py)/Ln. OLn/O(W/P)][dW/W - dPn/Py |

Seja &y a clasticidade de demanda por trabalho no setor N
[OLn/O(W/Py) é um termo negativo] e o, a participagéo da forga de trabalho no
setor N {Ln/L). Define-se 0os mesmos termos para o setor T. Entdo, tém-se:

dL/L = -orEr (AW/W - dPyPy) - anén (AW/W - dPp/Py) = 0°°

Dividindo o termo acima por anéy + ar&r , € definindo y =&y /

(Enoy +Exoer):

¥ O estoque lotal de miio de obra estd fixado,



CAPITULO I1: REGIMES CAMBIAIS

33



34

Esta monografia tetn como objetivo analisar 0 comportamento da
taxa de cimbio em um regime cambial com bandas. Para alcangar este objetivo
¢ necessario fazer uma analise comparativa com outros regimes cambiais.
Neste capitulo sera feita uma discusséo a respeito destas questdes.

O capitulo esta dividido em duas partes: na primeira ha uma
discusso a respeito dos regimes cambiais fixo e flutuante ¢ na segunda

analisa-se o regime cambial com bandas.

I) REGIMES CAMBIAIS FIXO E FLUTUANTE : UMA
COMPARACAO

A taxa de cAmbio pode ser determinada pelo mercado de forma que
o Banco Central( BC) ndo intervém no mercado de divisas, ou seja, o regime

cambial é flexivel puro. Por outro lado, o BC pode fixar este prego, atuando

como demandante e ofertante residual no mercado de divisas: regime fixo.
A adogdo do regime¢ cambial fixo implica para o pais a
endogeneidade da oferta monetaria. Para analisar melhor este fato, considere as

seguintes operagdes do Banco Central:

Balancete Resumido do Banco Central

ATIVO PASSIVO

Reservas Internacionais |Base Monetaria®!

Ativos domésticos Passivo Nio-

Monetario®

3 A Base monetdria ¢ composla pelo papel moeda em poder do publico mais os depésitos dos bancos
comerciais ne Banco Central,

%2 () passivo niio-monetario & composto pelos depositos do Tesouro Nacional, empréstimos externos ¢ oulros
recursos especiais,
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Se o passivo ndo-monetario permanecer constante, qualquer variagio
do ativo do BC implicard em uma variagdo na Base Monetaria de mesma
magnitude. Uma variagiio na Base Monetaria gera um efeito multiplicado sobre
a oferta monetaria . Havera contragdo da oferta monetaria se 0 BC reduz seu
ativo, via redugdo das reservas internacionais e/ou redugdo nos ativos
domésticos( titulos publicos federais, empréstimos ao setor privado ou
governo, redesconto, etc.). Se o ativo aumentar( supondo o passivo nio-
monetario constante), havera expansdo da oferta monetana. Estes resultados
sdo tautologicos, decorrentes da igualdade entre ativo ¢ passivo.

O raciocinio acima decoire da rigidez do passivo ndo-monetdrio e se
este variar podera compensar, total ou parcialmente, os efcitos de uma variagio
nos ativos, gerando efeitos reduzidos ou nulos sobre a base monetaria. Um
exemplo disto seria uma elevagdo dos ativos financiada por empréstimos
externos, ou seja, uma variagdo do passivo ndo-monetario proporcional ao
aumento do ativo.

Se o pais adotar um regime cambial fixo, um superavit do balango de
pagamentos implicarda em um aumento das reservas internacionais. O BC
devera adquirir o excesso de oferta de divisas para evitar uma valorizagdo do
cambio( ha um excesso de demanda por moeda doméstica), gerando assim

uma expansdo monetaria. Havera uma confragdo monetdria se ocorrer um

** A ofcria monetaria € ambém denominada Meio de Pagamenio ou M;. Ela ¢ composta pelo papel moeda
em poder do piblico € pelos depdsitos a vista. A relagdo entre a basc monetdria (B) € Mj¢ expressa pelo
multiplicador dos meios de pagamentos:

M1=Bf 1 —d1 ( l -R)

Ondc d; ¢ a relagdio enire deposilos 3 vista ¢ meios de pagamentos ¢ R ¢ o encaixe total dos bancos
conlerciais (¢em moeda correntc mais os depdsitos dos bancos comerciais nas Autoridades Monetdrias)
dividido pelo total de depositos a vista nos bancos comerciais. Maiores explicagdes ver Simonsen & Cysne
(1989).
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déficit no balango de pagamentos, Desta forma, ao se fixar a taxa de cambio a
oferta monetaria serd um resultado do balango de pagamentos.

Entretanto, o raciocinio acima esta correto desde que o BC ndo faga
politica de esterilizagio, ou seja, uma politica que compense, total ou
parcialmente, os efeitos de uma varagio nas reservas internacionais. Se
houver, por exemplo, uma redugio nas reservas internacionais, o BC pode
adquirir titulos do piblico e assim compensar a contragio monetaria resultante
do déficit comercial. No entanto, dificilmente o BC faz uma politica de
esterilizagio perfeita, gerando assim os resultados acima de forma atenuada.

Por outro lado, se o regime cambial ¢ flexivel puro o BC ndo precisa
atuar como demandante ¢ ofertante residual no mercado de divisas, obtendo
assim 0 controle sobre a oferta monetaria.

A partir desta constatagdo inicial, analisa-se na proxima se¢do a
eficacia das politicas fiscal e monetaria nos dois regimes cambiais com

diversos niveis de mobilidade de capital.

1) Politicas fiscal e monetaria em ambos regimes

Como foi visto no modelo IS-LM-BP, ha dois objetivos de politica
econdmica: equilibrio interno( pleno emprego) e equilibrio externo( balango de
pagamento equilibrado). Para obter estes objetivos existem dois instrumentos
de politica, fiscal ¢ monetaria, e estas sdo mais ou menos eficazes dependendo

do regime cambial adotado pelo pais e pelo grau de mobilidade de capital
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existente. O grau de mobilidade ¢ representado pela inclinagio da BP*
podendo assumir quatro niveis:

A) ndo ha mobilidade de capital( a BP ¢ vertical pois ¢ perfeitamente
nelastica com relagdo a taxa de juros);

B) a mobilidade de capital ¢ baixa( a BP possui uma inclinagdo
superior a curva LM);

C) a mobilidade de capital € elevada( a BP possui uma inclinaggo
inferior a curva LM); |

D) ha perfeita mobilidade de capital{ a BP ¢ horizontal, pois a taxa
de juros interna € igual a taxa de juros intemacional).

As hipoteses basicas do modelo abaixo sdo: os pregos internos ¢
externos sdo constantes, o governo ndo faz politica de esterilizagdo e as
importagOes e exportagdes sdo elasticas a taxa de cambio. Cada caso sera
analisado a seguir. |

1.1) Cambio Fixo

a) Politica Fiscal®

Com cambio fixo a politica fiscal é ineficaz no caso A,® pois uma
expansdo fiscal, desloca a curva IS para a direita gera um déficit comercial ¢
este, perda de reservas. Para manter o cambio fixo o governo contrai a oferta
monetaria. O nivel de renda permanece 0 mesmo e a taxa de juros se eleva.
Neste caso ocorre um efeiio deslocamento total, ou seja, a expansdo fiscal se

faz as custas da redugdo do investimento privado.

3 A curva BP ¢ tragada no plano (i-Y). A BP possui inclinagiio positiva, porque um aumento da renda gera
um aumento nas importagdes e redugio do saldo das transagdes correntes; para que a BP fique equilibrada é
necessario uma enirada de capitais, ou scja elevagiio da laxa de juros inlerna,

¥ Supde-se que a politica fiscal ¢ financiada pela colocagio de litulos da divida piblica no mercado, sem
allerar a oferia monciaria.

% Se nio ha mobilidade de capital a BP ¢ vertical. Neste exemplo considera-se que o equilibrio interno ¢
exierno coincidem em un mesmo ponto, njo gerando problema de dilema de politica que sera analisado na
proxima se¢do.
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Mas a politica fiscal é eficaz se ha mobilidade de capital( caso B, Ce
D). No caso B, uma politica fiscal expansiva desloca a curva IS para a direita,
elevando o nivel de renda e a taxa de juros( mas uma elevagio nio suficiente
para compensar o déficit comercial), mdicando que ha perda de reservas ¢
consequentemente contragio da oferta monetaria( deslocamento da LM para a
esquerda). Entretanto a contragiio na oferta monetarnia sera menor do que no
caso A, pois uma parte do déficit comercial ¢ financiado pela entrada de
capitais( elevagido da taxa de juros). Nos casos C ¢ D, uma expansdo fiscal
eleva a taxa de juros, gerando uma expansdo monetaria( deslocamento da LM
para a direita). O nivel de renda se eleva em ambos 0s casos, sendo que no
caso D, a taxa de juros volta ao nivel inicial devido a perfeita mobilidade de

capital. A representagdo grafica de todos os casos esta presente abaixo:

F
L 1'r

Y CASO B Y

CASOC CASO D
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b) Politica Monetaria®’

A politica monetaria ndo ¢ eficaz para qualquer nivel de mobilidade
de capital. Se ndo ha mobilidade de capital, uma expansio monetdria(
deslocamento da LM para a direita) gera déficit comercial ¢ uma redugdo no
nivel de reservas, havendo assim contragdo monetaria, ou seja, um retorno da
LM para a esquerda. Se houver mobilidade de capital, uma expansido
monetaria reduzira a taxa de juros, gerando assim uma saida de capitais do
pais, reduzindo a oferta monetaria ao nivel inicial ( deslocamento da LM para a
esquerda ). O nivel de renda permanece o mesmo. Os graficos sdo

apresentados a seguir:

v

Yo=Y Y Yo =Y; Y
CASO A CASOB

Yu = Yz Y Yo= Yz Y
CASOC CASOD

*" A politica monetdria decorre de operagdes de mercado aberto.
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1.2} Cambio flutuante

a) Politica Fiscal

Uma politica fiscal expansiva terd efeitos distintos de acordo com a
mobilidade de capital. Se estivermos no caso A( sem mobilidade de capital),
uma politica fiscal expansiva( deslocamento da IS para a direita) gera um
déficit comercial, ¢ este uma desvalorizagdo cambial. A desvalorizagdo cambial
desloca a BP ¢ a IS para a direita, ocorrendo assim uma expansdo da renda ¢
uma elevagdo da taxa de juros. O caso B( baixa mobilidade de capital e a BP ¢
mais vertical do que a LM), gera os mesmos resultados do que A, entretanto
com menor intensidade. Se ha alta mobilidade de capital( caso C, onde a LM é
mais vertical do que a BP), uma expansdo fiscal gera um superavit comercial e
uma elevagdo da taxa de juros. Instantaneamente, havera uma valorizagdo
cambial e assim um deslocamento para a esquerda da curva IS e BP, reduzindo
o efeito expansivo sobre a renda. Se ha perfeita mobilidade de capifal( caso D)
a politica fiscal sera totalmente ineficaz. Os graficos de cada caso estdo

representados a seguir:

CASC A
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it

Yo Yo Y, Y Yo=Y: Y
CASOC CASOD

b) Politica Monetaria

Com cambio flutuante, a politica monetaria torna-se totalmente
eficaz. No caso A, uma expansio monetaria gera um déficit comercial,
ocoriendo assim uma desvalorizagdo cambial, deslocando a IS e a BP( neste
caso a BP ¢ igual a transagdes correntes) para a direita, elevando a renda. Se
ha mobilidade de capital, uma expansdo monetaria reduz a taxa de juros. Com
a saida de capitais, ocorre uma desvalorizagdo cambial e uma expansdo da

renda. A seguir os graficos:

-,

4

- -_-\K

b
Y
b
Ay
LY
’
s
’,
’
’
s

,.<\r

Yo Y:




Yo

CAS0C

42

Todos os resultados obtidos estio resumidos nos dois quadros a

seguir:
Céambio Fixo
A B C D
Politica Fiscal ineficaz |pouco eficaz | eficaz | muito eficaz
Politica Monetaria | ineficaz |ineficaz ineficaz |ineficaz
Cambio Flutuante
A B C D
Politica Fiscal eficaz | eficaz |pouco eficaz |ineficaz
Politica Monetaria |eficaz |eficaz |eficaz eficaz

2) Algumas consideragdes sobre o modelo IS-LM-BP

Até agora a analise esteve centrada em um modelo simplificado no

qual ndo existe conflito entre equilibrio interno e externo, a desvalorizagdo

cambial nfio provoca efeitos adversos sobre os pregos ou sobre outras varidveis
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¢ 180 ha limites para o endividamento externo® . Estas questdes serdio tratadas
a seguir considerando que o pais adotou um regime cambial fixo. Os problemas
gerados pelo cambio flutuante serdo discutidos na proxima segio.

Quando analisou-se politica fiscal ¢ monetdria em um pais com
cainbio fixo ¢ imobilidade de capital o equilibrio intemo( pleno emprego) e o
externo( equilibrio no balango de pagamentos) comcidiam em um mesmo

ponto, como no grafico abaixo:

BP=0 -

Y

Ypr

Entretanto, a BP pode se localizar a esquerda do nivel de renda de

pleno emprego, como no grafico abaixo:

BP=0 YpE

I I I

Y

Neste caso, ha trés regides. Na primeira e na terceira ndo ha dilema
de politica, pois em I, uma politica econdmica expansionista eleva o emprego e

reduz o superavit comercial; em III, uina politica contracionista reduz o déficit

% Como foi visto, um déficit comercial pode ser etcrnamente mantido, desde que haja influxo de capilal
externo para o pais. Além disto, um diferencial de juros positivo ¢ntre o pais € 0 reste do 1nundo € suficientc
para a enirada deste capital.
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comercial € o super-emprego. Na regido II, existe um dilema de politica,
porque uma politica expansiva melhora o nivel de emprego mas piora as contas
externas € uma politica restritiva melhora as contas externas mas aumenta o
desemprego. Para resolver este problema, necessita-se de uma politica que
mude a composigdo da demanda agregada. O instrumento mais usual é a
desvalorizagdo cambial, mas outros tipos de politica comercial podem ser
utilizados, como aumento de imposto sobre importagdo, restrigio quantitativa,
etc. Estes outros instrumentos ndo sdo recomendados pela microeconoma,
devido a perda de eficiéncia econdmica®.

Uma desvalorizagdo cambial desloca a BP para direita, pois torma os
pregos internos mais baratos e os externos mais caros, gerando assim um
aumento de demanda pelos produtos domésticos( considera-se que as
exportagdes ¢ as importagdes sdo elasticas as taxas de cambio). Desta forma, o
equilibrio interno e externo iriam coincidir em um mestno ponto.

Entretanto uma desvalorizagdo cambial pode gerar efeitos adversos,
tais como:

a) um aumento da inflagdo interna, devido ao aumento dos pregos
em moeda doméstica de bens importados. Se estes bens sdo insumos essenciais
a produgio e/ou fazem parte da cesta de consumo dos residentes no pais e
possuem substitubilidade hmitada, uma desvalorizagdo cambial aumentara a
inflagdo interna;

b) se ha algum grau de mobilidade de capital, uma desvalorizagio

cambial pode gerar expectativas de novas desvalorizagdes, provocando uma

saida de capitais do pais;

** Esta discussdo cstd bem descnvolvida em Pindyck e Rubinfeld, capitulo 9.
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¢) se o pais € um devedor liquido em moeda estrangeira, uma
desvalorizagdo cambial piora a sua posi¢do enquanto devedor,

Consequentemente, a desvalorizagdo cambial s6 deve ser utilizada
quando houver um desequilibrio permanente na balanga comercial.

Um pais com taxa de inflagdo elevada necessita desvalorizar
nominalmente sua moeda para manter o cambio real constante, pois se nio
fizer isto, seu cambio ficara valorizado, gerando problemas extermos. O pais
deve desvalorizar sua taxa de cAmbio de acordo com a diferenga entre a taxa
de inflagdo interna e externa( deve-se considerar as taxas de inflagdo dos
principais parcewros comerciais, de forma a manter a taxa de cimbio efetiva
real constante).

Qutra questdo a ser discutida estd relacionada a formulagdo do
modelo I1S-LM-BP. Pelo modelo, se o déficit comercial ndo for eliminado ele
poderda ser financiado via redugdo de reservas internacionais ou via
financiamento externo, se ha mobilidade de capital. A primeira opg¢do esta
limitada pelo nivel de reservas que este pais possui, sendo a segunda mais
vidavel. O financiamento externo pode chegar ao pais via mvestimento direto,
empréstimos ao setor privado ou piblico e via entrada de capital de risco.

Entretanto, um endividamento externo hoje representa no futuro uma
saida de recursos para o exterior no futuro, via pagamento de juros, remessas
de lucros e amortizagbes do principal da divida. Ou seja, no futuro o pais
devera possuir superavit comercial e/ou um influxo de capitais superior a saida.
Segundo o modelo, para que haja um influxo de capital elevado € necessario
que o pais possua uma taxa de juros superior a taxa externa( considera-se que
130 ha expectativa de desvalorizagdo cambial). No entanto, os investidores

estrangeiros ao tomarem suas decisGes de portfolio consideram néo s6 o
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diferencial de juros,  mas também as taxas de retorno de todos ativos
acessivels, tanto doméstico quanto de todos os outros paises. Além disto,
consideram o risco cambial( expectativa futura de desvalorizagdo cambial) ¢
outros riscos presentes em aplicagdes externas, como o risco de um calote.
Nesse sentido, um diferencial de juros néo € condigdo suficiente para que haja

um influxo de capital permanente em um pais.

3) Cambio fixo e flexivel: suas vantagens ¢ limitagdes

Se um pais adota un regime cambial puramente flexivel, o balango
de pagamentos deste pais estard sempre em equilibrio, pois se houver um
superavit comercial, o cdmbio se valoriza, ¢ se houver um déficit comercial o
cambio se desvaloriza. A taxa de cambio( o pre¢o da moeda doméstica em
termos de uma moeda estrangeira ou de uma cesta de moedas) se ajustara de
acordo com o desequilibrio presente neste mercado. Desta forma, a variagdo de
reservas sera nula neste pais.

Consequentemente, este pais terd autonomia monetdria sem
nenhuma interferéncia externa no mercado monetario. Para analisar melhor

este fato, considere o seguinte Balancete Resumido do Banco Central®:

ATIVO PASSIVO

Reservas Internacionais Base Monetaria

Crédito Liquido ao Setor Privado | Passivo Nao-Monetario

Crédito Liquido ao Setor Publico

“ A anica diferenca destc Balancete em relagdo ao apresentado no inicio do capitulo ¢ que os ativos
domésticos sdo divididos em duas partes,
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Como as reservas internacionais ndo variam, a politica monetaria s
pode ser efetuada por alteragdes do Crédito Interno Liquido( que é igual ao
Crédito Liquido ao Setor Privado mais Crédito Liquido ao Setor Pablico), ¢ do
Passivo Ndo-Monetario. O pais possui assim, autonomia monetaria.

Um outro argumento a favor do c¢ambio flutuante é que ele atua
como um estabilizador automatico quando o pais sofre um choque real, como o
choque do petréleo ou uma redugdo brusca da exportagdes. Para discutir o
assunto ¢ comparar com o outro regime cambial, utiliza-se o diagrama( e-Y),

exposto a seguir:

e

D A

Y

A curva DD representa o equilibrio no mercado de bens( demanda
agregada ¢ igual a oferta agregada). A demanda agregada é uma func¢éo da taxa
de cambio real, da renda disponivel, do investimento e dos gastos
govemamentais. Sendo os pregos internos, externos € as outras variaveis
permanecerem constantes, para que o equilibrio no mercado de bens ocorra em
um nivel de renda mais elevado € necessario um cambio mais desvalorizado,
consequentemente, a DD ¢ crescente. A curva AA representa o equilibrio no
mercado de ativos( monetario € de titulos). Como as moedas dos paises sdo
insubstituiveis, o equilibrio monetario ocorre quando a oferta é igual a
demanda. Entretanto, pela arbitragem no mercado de titulos({ os titulos sio

substitutos perfeitos), a taxa de juros interna ¢ igual a taxa de juros externa
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mais a expectativa de desvalorizagiio cambial. A curva AA possui inclinagio
negativa: uma elevagdo da renda gera win aumento da demanda de moeda e
para uma dada oferta monetaria, a taxa de juros se eleva; pela arbitragem no
mercado de titulos, o cAmbio deve se valorizar.

Se as exportagdes sdo reduzidas por um fator exdgeno, a curva DD
se desloca para a esquerda, representada no grafico abaixo. Se o cambio for
flexivel ocorrerd uma desvalorizagio cambial ¢ a renda se reduzird para Y. Se
0 pais possui cimbio fixo, uma redugdo nas exportagdes ndo gera uma
desvalorizagdo cambial, pois o Banco Central reduzird a oferta monetaria(
deslocamento da AA para a esquerda), para manter o cambio fixo.
Consequentemente, a renda se reduzird para Y, ou seja, um nivel de renda

inferior a Y.

Y

Um outro exemplo de choque de oferta é quando os pregos externos
se elevam. Se a condigio Marshall-Lemer® for valida, havera um superavit
comercial; s¢ o pais possui cambio fixo, a oferta monetaria se expande(
supondo que o governo ndo faga esterilizagdo), e consequentemente a inflagao
interna aumenta. Se o cAmbio é flutuante ocorrera wma apreciagdc cambial,
sem efeitos monetdrios. O pais, com cimbio flutuante se isola do resto do

mundo.

! A condigio Marshall-Lerner estd prescnte ne capitulo L.
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Com relagdo a choques de demanda, taxa de cambio flutuante ¢ pior
para o pais do que uma taxa fixa. Para analisar este fato, supde-se que houve
um aumento na demanda por moeda. Um aumento da demanda por moeda
equivale a uma redugdo na oferta monetaria( dada uma quantidade de moeda
fixa) deslocando assim a curva AA para a esquerda. Se o cimbio for fixo, o
governe expande a oferta monetaria para equilibrar o mercado e evitar uma
valorizagdo cambial. No final do processo o nivel de renda volta ao nivel
inicial. Mas se o cambio for flutuante, havera uma apreciagdo cambial ¢ uma
redugdo no nivel de renda.

Se o cambio flexivel possue uma dindmica mais sofisticada a curto
prazo, como no modelo de Dombush*(1976), um choque monetario pode
gerar uma oscilagdo cambial maior no curto prazo do que no longo prazo.
Neste sentido cambio flexivel ndo é adequado para paises que sofram choques
monetarios.

Decidir a respeito de qual regime cambial deva ser adotado depende
do conhecimento a respeito das caracteristica da economia em questdo, ou

seja, se estd sujeita a choques e qual ¢ a origem deste.

4) Conclusdo

A partir dos anos sessenta, muitos economistas argumentaram a
favor do regime cambial flexivel puro. Esta idéia tornou-se muito difundida néo
apenas pela argumentagio tedrica, mas também pelo esgotamento do Sistema
de Bretton Woods. Nos anos 70, muitos paises adotaram um regime flexivel

“sujo”, no qual os Bancos Centrais atuam no mercado cambial para influenciar

2 Este ¢ 0 modelo da ullrapassagem que csté presente no capitulo 1.
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a taxa de cambio. Entretanto, a volatividade da taxa de cimbio foi muito mais
intensa do que o previsto pelos modelos. Como foi visto no capitulo anterior,
o0s modelos tedricos dos anos 50/60 enfatizavam os determinantes reais da taxa
de cambio e os fluxos de capitais eram analisados de forma muito incipiente.
Em meados da década de 70, novas abordagens da determinagdo da taxa de
cambio foram elaboradas, considerando os fluxos de capitais como
determinantes principais da taxa de cambio no curto prazo. O movimento de
capitais se mtensificou a partir dos anos setenta, tornando-se um elemento
essencial na elaboragio de politicas cambiais para os paises.

Além disto, os argumentos a favor de um regime cambial fixo se
intensificaram. Com a criagdo do Sistema Monetirio Europeu ¢ a adogdo de
uma faixa de variagdo para a taxa de cambio dos paises Europeus, difundiu-se
a idéia de que um cambio com flexibilidade limitada seria melhor do que um
cambio flexivel puro ou “sujo”. |

Apesar da aceitagdo de um sistema como este, nfo existia um

modelo claro a respeito do comportamento da taxa de cambio dentro da faixa

de variagio.

Em 1991, Krugman modelou a dindmica da taxa de cambio neste
sistema, mostrando que se tratava de um regime cambial distinto ¢ que de fato
oferecia um sistema mais estdvel. A partir deste trabalho, surgiu um novo
programa de pesquisa em economia internacional.

Na segunda parte deste capitulo ha uma exposicdo do modelo
proposto por Krugman e algumas discussdes que surgiram a partic deste

trabalho.
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II) REGIME CAMBIAL COM BANDAS

Este regime difere do regime cambial fixo pois permite uma faixa de
varia¢do para a taxa de cAmbio ao redor de uma taxa de referéncia. Entretanto
umna primeira interpretagio pode levar a conclusio de que se trata de um
regime cambial intermediario, ou seja, a taxa de cdmbio se comportaria como
flexivel dentro da faixa de variagdo € ao atingir os limites dela, tornaria-se fixa.
Esta seria uma mterpretacéo errada, pois a existéncia de limites para a variagio
do cambio afeta 0 comportamento da taxa de cimbio quando este se encontra
dentro da banda.

Nesta segunda parte ¢ discutido a respeito do comportamento da
taxa de cambio em um regime como este. O artigo de Krugman de 1991 ¢ a
base desta segunda parte do capitulo.

Auntes da exposigdo do artigo é necessario fazer uma digressz"io a
respeito de Movimento Browiano e suas implicagdes, pois este € 0

instrumental basico do modelo.

1) Movimento Browniano ¢ Calculo Estocastico

Existemn séries temporais estacionarias e ndo estacionarias. A série
representada abaixo é uma série Auto-Regressiva( a varidvel hoje depende do
valor que assume no passado) e serd estaciondria se y em modulo for menor do
que uin:

Ye=pH+ Yy + & (1)

Um exemplo de série ndo estacionaria é o Passeio Aleatorio, onde y

¢ igual a um. Ele pode ter “dnft” ( 2 ) ou ndo ( 3 ), representado pelo termo p:



52

Ye=p+yate (2)

Ye= Y1 T & 3)

O Movimento Browniano Padronizado é gerado por um Passeio
Aleatorio sem “drift” continuo, como esta representado abaixo:

Seja ye=ye1 +&  onde g possue distribuigdo normal( 0, 1)

Se yo = 0, pode-se escrever” y, =g + ..... + &

Onde y; possui distribuigdo normal( 0, t). Se g possui distribuigido
normal( 0, 6%), entdo y, tera distribuigio( 0, 6> t).

Sejag=ey + ey onde e tem distribuigdo normal( 0, %)

Entdo yi - yea = er + ey

Pode-se dividir g, em um nimero maior de partes:

Vi-Yer =€ t ey to.tey (4)

Onde ej; possue distribuigdo normal( 0, 1/N).

Quando N tende ao infinito e os intervalos de tempo tendem a zero,
teim-se um processo continuo denominado Processo de Wiener ou Moviimento
Browniano Padronizado( MBP). Para representar este processo utiliza-se a
letra w. Se w é um processo de Wiener, entdo w possul uma distribuigio
normal com média zero e variancia constante igual a um € o incremento dw
possui média zero e variincia dt.

Outros processos continuos podem ser gerados a partir do MBP.
Pode-se gerar um processo com média zero ¢ variancia o t, como também um
processo com média it ¢ variancia o® t. Se x segue um movimento Browniano
com média ut e varidncia &’t, entdo, dx = ut + odw, onde w é um processo de

Wicner.

4 Esta demonstragio est4 presenie em Hamillon, pagina 475.
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Sabe-s¢ que-a média representa a tendéncia e a variancia e o desvio
padréo( a raiz da varidncia) a dispersdo da varidvel. Se uma varidvel qualquer

segue um movimento Browniano com média zero e desvio padrio ot'?

, para t
grande a tendéncia domina, pois t'2 < t; mas para t pequeno, a volatividade
domina, pois t'% > t.

Este movimento foi formulado inicialmente para representar o
movimento de particulas pequenas suspensas em liquido. E como se a
particula realizasse um movimento com muitas subidas e descidas, possuindo
wna forma “dentada”. Sdo caminhos continuos, entretanto nio sdo
diferenciaveis em quase todo o trajeto.

Desta forma néo se pode aplicar o calculo usual, utilizando-se assim
o calculo estocastico.

Se x segue um MBP com pardmetros( u, ¢) e y = ( x ), esta errado
dizer que dy = £( x )dx. Pelo Lema de Ito**:

dy =[ P(x ) + % £'(x )o? |dt + £( x )odw

Onde w ¢ um processo de Wiener.

2) Modelo de Krugman
2.1) Introdugdo

A idéia basica do modelo consiste em considerar o cAmbio um ativo.

Desta forma, a taxa de cdmbio, como qualquer outro prego de ativo, possui
dois componentes:

a) o prego de um ativo depende de seus fundamentos. O prego de um

titulo, por exemplo, vai depender dos rendimentos futuros que este titulo

proporciona ao possuidor deste;

“ A demonstracio desle Lema estid presenic no Apéndice 2.



54

b) o prego também depende da expectativa do valor futuro do ativo.

Se¢ o primeiro componente estd fixado, uma expectativa de
valorizagio do ativo implicara em um aumento do prego hoje e se a expectativa
for de desvalorizagiio, o prego hoje se reduzira.

Pelo modelo de Krugman a taxa de cambio hoje depende dos
fundamentos e da expectativa de desvalorizagdo do cdmbio. O autor considera
que ha dois fundamentos: a oferta monetaria ¢ a velocidade de circulagdo da

mocda( varidveis monetarias). Como o préprio autor menciona, trata-se de um

modelo monetdrio estilizado, ou seja, é um modelo simplificado mas que

pcrinite  visualizar o comportamento do cimbio de forma consistente.
Considera-se que a oferta monetaria € controlada pelo Banco Central ¢ sera
modificada quando houver necessidade de defender os limites da banda. A
velocidade de circulagdo da moeda ¢ considerada exdgena ao controle do
Banco Central e segue um movimento Browniano sem “drift” ( onde dv possui
distribuigio normal com média zero e varidncia o*dt ). O modelo estd na forma
log-linear e assim o log da taxa de cambio em qualquer momento do tempo ( s
) ¢ 1gual a:

s=m+t+v+yE[ds]/dt (1)

O termo m € o log da oferta monetdria, v o log da velocidade de
circulagido da moeda e o Gltimo termo é a expectativa de depreciagdo da taxa
dc cambio onde vy ¢ a semielasticidade da taxa de cambio com relagdo a
expectativa de desvalorizagdo.

O autor faz duas suposi¢es basicas: ha perfeita credibilidade dos
agentes em relagdo aos limites da banda, ou seja, quando a taxa de cambio
atinge os limites, o Banco Central entra no mercado ¢ evita que o cambio

ulirapasse os hmites; o Banco Central defende o cAmbio apenas com
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intervengOes marginais de forma que a oferta monetaria fique constante quando
a taxa de cambio esta dentro da faixa de variagdo.

Uma andlise nicial pode considerar que quando a taxa de cAmbio
estd dentro da faixa de variagdo a E[ds] / dt = 0 ¢ assim s = m + v ( sendo que
m permanece constante ); desta forma a taxa de cdmbio se comportaria como
em um regime totalmente flexivel. Se a taxa de cambio atingir os extremos o
Banco Central atuara no mercado impedindo que cla ultrapasse os extremos,

como na figura abaixo:

Pelo grafico acima, se a taxa de cAmbio estiver em 2, uma redugéo
de v faria com que o cambio se reduzisse para 1. Se v aumenta um pouco a
taxa de cambio iria atingir 3, pois o Banco Central ndo deixaria a taxa de
cambio ultrapassar os limites da banca. Consequentemente quando a taxa de
cambio esta proxima do limite superior, uma variagdo em v nfo gera um efeito
de igual magnitude em s( considera-se m constante), pois ha uma expectativa
de apreciagdo do cambio, ou seja, uma expectativa de variagdo do cdmbio
negativa, A expectativa de variagdo cambial faz com que a taxa de cdmbio

aumente menos que a variagdio de v. O grafico abaixo mostra uma
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representagdo mais adequada da dinamica do cdmbio dentro da banda, onde

ndo ha uma relagdo linear entre s e v:

O grafico acima possui duas regides distintas. No primeiro
quadrante, a expectativa de desvalorizagdo da taxa de cambio € negativa ¢ no
terceiro a expectativa é positiva. Conclui-se que a existéncia de uma faixa de
variagdo para o cambio produz um efeito estabilizador sobre ele, pois uma
variagdo de v gera um efeito menor em s.

2.2) Analise algébrica

Pelo modelo proposto a taxa de cambio ¢ wma fungdo das seguintes
variaveis: m, v, Sy € Sy, , Ou seja, s = $(Im,V,SM,Sm)-

Considerando que apenas v varie, obtém-se¢ o seguinte resultado,
aplicando o Lema de Ito™:

E[ds)/dt = 6712 sp(m,V,8m,5m)  (2)

Substituindo (2) em (1), tem-se:

s(m,V,Sp,Spm) =m + v + 70'2/2 Sve(M,V,SM,8m)  (3)

** No Apéndice 2 demonsira-sc esle resullado, como uma aplicagdo do Lema de Lio.
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A equagdo-(3) € uma equagdo diferencial de segunda ordem. A
solugdo geral de uma equagdo diferencial ¢ a soma de uma integral particular
mais a solugdo da homogénea®. A solugfio da equagdo acima esta presente no
Apéndice 3. A solugdo ¢ dada por:

s(M,V,Sy,Sm) = m + v+ Ae” + Be™

Onde p = ( 2/y6* )12

Sem perda de generalidade pode-se definir B = -A, obtendo:

s(mM,V,Sp,5m) = M + v + Ale™ « e

Como o termo dentro do colchete é sempre positivo, para que se
obtenha a curva SS € necessario que A seja menor que zero.

2.3) “Smooth Pasting”¢ Reversdo a Média

“Smooth Pasting” significa que a curva SS € tangente a Sy { limite

maximo da banda ) ¢ S, ( limite minimo ). Para entender este fato compara-se
uma curva SS que ndo possue esta caracteristica com a uma SS que tangencie

os lunites, graficamente:

Se o ponto 1 na curva I corresponde a uma combinag¢do de valores(
s, v) correntes, entdio o ponto 2 também deveria ser um ponto de equilibrio pois
o valor da taxa de cambio no futuro dependede dos valores assumidos hoje.

Entretanto sabe-se que 2 ndo ¢ um ponto de equilibrio pois esta fora dos limites

"8 yer Chiang( 1982) capitulo 15.
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da banda. Desta forma a curva [ ndo ¢ uma curva SS. Somente curvas que sdo
tangentes aos lunites sdo possiveis.

Sabendo que s s6 pode assumir valores entre Sy € Sy, € que a curva
SS tangencia os limites( a derivada de s contra v ¢ igual a zero), obtém-se o
seguinte sistema de equagdes:

Sy =+ A[e™ -] 1)

Sy =1+A [ pe™ - (p)e™ | =1+ pA [P+ P ]=0 (2)

Nesta equagio sdo obtidos os valores de A e v, desde que se conhega
os limites e a raiz da equagio diferencial p. Encontrando estes valores obtém-se
a equagdo da curva SS.

O fenémeno de Reversdo a Média decorre da relagiio negativa entre a

taxa de cambio e a expectativa de desvalorizagdo cambial existente quando a
taxa de cidmbio se encontra dentro da banda. Desta forma a taxa de cambio
futura tendera ao valor médio que esta assume no longo prazo.

2.4) Conclusao

O modelo de Krugman tornou-se o modelo padido a respeito do
comportamento da taxa de cambio dentro de uma determinada faixa de
variagdo. As duas .suposig:ﬁes basicas do modelo foram empiricamente
rejeitadas. A suposi¢do de que o regime possue perfeita credibilidade ndo ¢
factivel porque ha realinhamentos frequentes dos limites da banda e assim os
agentes formam expectativas a respeito de futuros realinhamentos. Por outro
lado, os Bancos Centrais fazem politica monetana intra-marginais, quando a
taxa de cAmbio esta dentro dos limites. Algumas expansSes do modelo(
incorporando ndo credibilidade e intervengdes intra-marginais) foi elaborado

por Svensson( 92), e serdo analisados no capituto 3.
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Este modelo considera que a taxa de cAmbio é deterrmnada somente

por fenémenos monetdrios. Entretanto, o modelo possibilita o uso de qualquer
vartavel econémica relevante como um fundamento. Neste sentido, novos
modelos podem ser estruturados de forma que se considere outras varidveis
fundamentars tais como: o produto interno bruto, politica fiscal, nivel de pregos

etc.. Além disto podem ser formulados modelos n4o lineares.

3) Conclusdo

Para se concluir a discussdo a respeito de regimes cambiais com
bandas, duas consideragdes importantes devem ser feitas.

A primeira consideragdo é de carater teérico. Este novo programa de
pesquisa ndo considera a taxa de cambio uma fungdo de variaveis deterministas.
A taxa de cambio ndo é determinada pelas previsdes ideais feitas para algumas
varidveis fundamentais, como por exemplo a oferta monetaria. A taxa de
cimbio ¢ determinada por uma distribuigio de possibilidades de mudanga
destas variaveis fundamentais, ou seja, a taxa de cambio é uma fungdo de
variaveis estocasticas. Neste sentido, representa um avango para a teoria da
determinagéo da taxa de cAmbio analisada no primeiro capitulo.

Para concluir este capitulo ¢ necessario fazer a seguinte pergunta:
qual ¢ a vantagem deste novo regime?

O principal argumento a favor deste regime € que ele possibilita uma
independéncia monetaria limitada, ou seja, um avango em relagdo ao cambio
fixo ou com uma pequena faixa de variagio. Neste sentido, este regime
combina as vantagens de um cdmbio como uma ancora nominal, pois o cimbio

sO podera vanar em uma determinada faixa € a0 mesmo tempo da graus de



60

flexibilidade ao Banco Central para fazer politica monetaria, ou para

influenciar renda ou para acomodar a economia a choques externos.
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APENDICE 1: LEMA DE ITQV

Sejay =f ( x ), onde x segue um movimento Browniano com
parametros( p, o). Pela expansdo de Taylor:
Vi = yo + P (Xo)(x¢ - Xo) + Y2 £ (x0)(Xc- X0)* + ...
Entao:
E[y: - vo] = P (x)E(x, - x0) + ¥ P(x0)B(x(- Xo)* + ...
=fP(xgut + % E){ E] (x-Ex) + (Exc-x) P} + ...
= Pxgut + 2 £(xo){ E(x, - E %)* + 2E(x, - E X)(E X, - Xo)

=P (xo)ut + Y2 £(xo)[ Var(x)) + (Ex)* + ...
= P(xo)ut + Y4 £2(xo)] ot + p? ] +....
=[P (xou + V2 PP (xo)]t +.....
Os outros termos possuem t elevado a ordens superiores ¢ pode ser
ignorado para t pequeno. |
O que diferencia o calculo estocastico do calculo comum € que a
variincia de x € linear em t.
Var[y, - yo] = £(xo) ot +...
Os outros termos possuem t elevado a ordens superiores.
Desta forma, y segue o processo definido por:
dy = [P (xo)p + Y2 P(x0)c”]dt + £ (x)odw
Onde w ¢ um processo de Wiener.
No modelo de Krugman ha uma aplicagdo do Lema de Ito. Pelo
modelo a taxa de cambio( s) ¢ uma fungdo de v, m ,spm € sp. Considerando que

as trés tltimas variaveis sejam constantes ¢ aplicando a expansao de Taylor:

" Esta demonstragio estd presente em Dixit( 1993).



St=So T+ f’(V(})(Vt - V()) + % f’(V())(Vl - V(})Z + ...
E[St - S{J] = f)(VO)E(V{ - Vg) + P,(V(})E(Vt - V())2 + ...
Como v tem média zero e varidncia o°t, tem-se:

E[ds] = %f(vy)o’t .
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APENDICE 2

Dado a seguinte equagdo diferencial de segunda ordem:

pE(x) - uF’(x) - 46" F(x) =2 (1)

Esta equagdo possui uma solugio geral que ¢ a soma de uma solugdo
particular € de uma solugdo homogénea.

A solugdo particular é F = k. Substitumdo em (1), tem-se:

pk =a, ouseja, k= a/p

A solugdo da homogénea ¢ F= exp(£x). Substituindo em (1), tem-se:

exp(Ex)[ -V40E - pE +p =0

Como o primeiro termo nunca ¢ igual a zero, o segundo termo deve

ser igual a zero:
Vi®E - g +p=0
- Esta equagdo é denominada Equa¢do Quadratica Fundamental do

Movimento Browniano. Ela possui o seguinte formato:

(&)

— g(0)=-u
7

Ll

! -

Onde, o € B sdo as raizes da equagido. Quando £ assume valores em
moddulo elevados, a g(&) tende para menos infinito. No ponto zero a fungdo

possui o valor p, € neste ponto sua inclinagdo ¢ 1gual a -n.
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A solugéo geral de F(x):

F(x) = a/p + Ae™ + BeP¥

A equagdo do modelo de Krugman é igual a:

g(M,V,5p,8m) = M + v + y6%/2 g(M,V,5Mm,5m)

Resolvendo a equagdo diferencial acima, obtém-se¢ a seguinte
solugio particular:

g(m,v,sp,5m) =m+ v

Solucionando a homogénea:

Yy g + =0

exp(EV)[ Yo't +1]=0

onde -Yayc*E? + 1 =0; entdo £* = 2/yc%, ou seja, ha duas raizes reais
iguats em modulo.

A solugdo geral ¢ igual:

g(m:V,SM:Sm) =m + v + ACD\' + Be.pv



CAPITULO III: ALGUMAS EXTENSOES DO
MODELO DE KRUGMAN®*

“8 Este capitulo ¢ bascado em Svensson( 1992).
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1) Relevancia Empirica do Modelo de Krugman

Apbs a publicagiio do artigo de Krugman foram realizados testes
empiricos para validar ou ndo os resultados presentes no modelo. Pelos
resuitados obtidos, o modelo de Krugman nio se mantém,

Um dos resultados obtidos mostrava que o comportamento da taxa de
cambio dentro da banda era representado pela curva SS( préximo dos limites da
banda a taxa de cambio ¢ mais insensivel em relagdo aos fundamentos, tornando-
se completamente insensivel quando atinge os limites, resuitado conhecido como
“smooth pasting™). Este resultado implica que a taxa de cambio ficaria mais
tempo proxima dos limites da banda do que no seu interior. Os dados mostram
que ha uma maior probalidade da taxa de cambio se encontrar no interior da
banda do que proxima de seus extremos. E como se a taxa de cAmbio possuisse
uma distribuigio normal, sendo sua média o valor central da banda.

Qutro resultado decorrente do modelo se refere a taxa de juros. Sendo
valida a paridade descoberta dos juros® e que ndo haja realinhamento( n3o ha
expectativa de mudanga na paridade central da banda e assim a expectativa de
desvalonzagdo da moeda doméstica é dada pela expectativa de desvalorizagio da
taxa de cambio dentro da banda), obtém-se uma correlagio negativa entre taxa de
cambio ¢ taxa de juros. Quando a taxa de cambio estd proxima do limite
superior( desvalorizada) ha uma expectativa de valorizagdo cambial, ou seja, uma
expectativa de desvalorizagdo negativa e assim a taxa de juros doméstica sera
menor do que a taxa de juros internacional. Quando a taxa de cambio esta

valorizada( valor reduzido) a taxa de juros estara elevada. Entretanto esta relagdo

% A paridade descoberta dos juros pode ser escrita da seguinte forma: i - i,* = Ejf ds; ] / dt. A diferenca da
taxa de juros doméstica em relagio & inlcrnacional ¢ igual a expeclativa de desvalorizagfio da moeda
domgstica.
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determinista entre taxa de juros ¢ taxa de cimbio € rejeitada pelos testes
empiricos. Pelos testes empiricos, hd uma correlagdo positiva ou nula entre as
duas variaveis.

Para Svensson(1992), a nédo relevancia empirica do modelo decorre da
adogdo de duas hipoteses ndo adequadas: perfeita credibilidade( ndo ha
expectativa de realinhamento) e que o Banco Central faz apenas intervengdes
marginais, Este autor considera que ¢ necessario fazer algumas modificagdes no

modelo padrio para que este tenha relevancia empirica.

2) Duas extensoes do modelo de Krugman

2.1) Credibilidade Imperfeita

Para Svensson( 1992), as experi€ncias concretas mostram que hd
constantemente realinhamento das paridades centrais ¢ este fato pode ser
incorporado ao modelo.

A expectativa de desvalorizagfio da taxa de cambio pode ser separada
em dois componentes: a expectativa de desvalorizagio da taxa de cambio dentro
da banda e a expectativa de realinhamento. Isto pode ser representade da

seguinte forma:
Efds:|/dt=EJdx]/dt+E[dc]/dt (1)

Relembrando a equagio fundamental™:

¢ = ot yEqds / dt @)
Substituindo(1) em (2), tem-se:

s¢ =ty {EJ dx]/dt + Ef dc. ] / dt } (3)

*® Sendo que I, representa uma fungdo dos fundamentos.
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Subtraindo o termo ¢ de ambos os lados:
xe = hy HyE|dx] / dt 4)

Onde x; é o log da taxa de cambio dentro da banda e h, : f, - ¢,
+YE[de] / dt.

Esta nova forma funcional ¢ formalmente equivalente a equagéo
fundamental. Se a expectativa de realinhamento seguir um movimento
Browniano, o resultado de (4) tera a mesma forma que o resultado obtido de (2).

Utilizando (1) na equagdo da paridade descoberta dos juros obtén-se:

i-i*=Efds, | /dt=E]dx, |/ dt+ E]dc]/dt (5)

Sabe-se que a taxa de cimbio dentro da banda possui uma relagdo
negativa com a expectativa de desvalorizagdo da taxa de cambio dentro da
banda, mas esta relagdo ndo pode ser ampliada para a taxa de juros pois ha um
novo componente em sua determinagdo que ¢ a expectativa de realinhamento.
Desta forma, pode-se obter qualquer correlagdo entre taxa de cAmbio ¢ taxa de

JUrOS.
2.2) Intervengdes Intra-Marginais

Pelo modelo de Krugman o comportamento da taxa de cambio é
representado pela curva SS. Entretanto, este resultado ndo se verifica. Para
Svensson, a explicagdo mais Obvia para este fato ¢ que a taxa de cambio ¢é
mantida dentro da banda pelo governo através de intervengdes intra-marginais.

Quando a taxa de cambio esta, por exemplo, acima da paridade central
ha expectativa de valorizagdo do cambio por duas razdes: primeiro ha
expectativa de mnterveng¢do intra-marginal para manter a taxa de cambio proxima

a paridade central e segundo, ha a expectativa futura de intervengdes marginais
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para evitar que a taxa-de cambio saia dos limites da banda. Desta forma ¢ mais
provavel que a curva, que representa o comportamento da taxa de cambio dentro
da banda, seja menos pronunciada que a curva SS ¢ assim esta mais de acordo

com os resultados empiricos.

3) Conclusio

O modelo de Krugman de 1991 possui duas hipoteses basicas( perfeita
credibilidade e intervengdes apenas marginais) que geram resultados que
contradizem os testes empiricos, Svensson, ao rejeitar estas hipoteses, obtém

resultados mais plausiveis sem invalidar a estrutura basica do modelo padréo.



CONCLUSAQ
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Esta monografia analisou teoricamente ¢ funcionamento de um regime
cambial com bandas a luz de um enfoque tedrico recente. Apesar do pouco
tempo de vida deste novo programa de pesquisa, muitos artigos foram escritos ¢
novas versfes do modelo padrio foram feitas, além de testes empiricos.
Eniretanto, a monografia ficou restrita ao modelo padrio ¢ a algumas
consideragdes a este modelo. Este fato se deve a complexidade do assunto e as
limitagdes da pesquisadora.

Apesar da pouca abrangéncia do trabalho, foi possivel discutir sem
muita complexidade alguns temas basicos, como 0s determinantes da taxa de
cambio e o funcionamento de alguns regimes cambiais, enfatizando-se o regime
com bandas.

No estudo sobre os determinantes da taxa de cambio analisou-se os
principais enfoques teoricos, enfatizando em cada um suas vantagens e
limitagdes. Apesar das limitagdes destes modelos eles constituem o instrumental
basico de politica cambial.

Estudou-se também as caracteristicas basicas dos regimes cambiais
fixo e flutuante. Chegou-se a seguinte conclusiio: a decisdo a respeito do regumne
cambial mais adequado depende do conhecimento a respeito das caracteristicas
da economia em questdo, ou seja, se esta sujeita a choque e qual ¢ a origem
deste.

Na discusséo a respeito de regimes cambiais com bandas foi discutido
a respeito das vantagens deste regime. Concluiu-se que este regime combina as
vantagens de um cambio como ancora cambial € ao mesmo tempo da graus de

liberdade ao Banco Central para fazer politica monetaria. A adogio do regime
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cambial com bandas pode ser um instrumento importante em programas de

estabilizagdo.
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