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Resumo

O objetivo deste artigo é reconstituir o caminho dos desenvolvimentos teori-
cos para a analise da economia aberta, no curto prazo, a luz da teoria de port-
folio, em paralelo aos fatos histéricos relevantes. Assim, resgatam-se os argu-
mentos tedricos em torno da relacdo instrumento—objetivo em politica
econodmica, que depende das escolhas entre os regimes monetario e cambial.
O modelo aqui elaborado possui a vantagem de nao apresentar impactos de
primeira ordem da politica econdmica dependentes da hipdtese sobre o grau
de mobilidade de capitais, ja que no enfoque de equilibrio geral da teoria de
portfolio as inclinagoes relativas entre as curvas de equilibrio nos estoques do
mercado monetario e de titulos externos siao definidas pelas condicoes de
substitutibilidade bruta entre os ativos disponiveis ao publico.

Palavras-chave: Estabilidade econdomica; Regimes cambial e monetario; Teo-
ria de portfolio; Politica economica; Estatica comparativa.

Abstract

The main purpose of this article is to analyze the theoretical developments of
an open economy in the short run in light of portfolio theory, putting histori-
cal events in parallel. The theoretical arguments to instrument-target problem
in economic policy are reaffirmed as depending on choices between exchan-
ge rate and monetary regimes. The model constructed to evaluate those issues
has the following advantage: its economic policy first order impacts are inde-
pendent of the hypothesis on the capital mobility levels, as soon as the gene-
ral equilibrium approach of the portfolio theory implies gross substitution
conditions between domestic and external financial assets.

Keywords: Economic stabilization; Exchange rate and monetary Regimes;
Portfolio theory; Economic policy; Comparative static.
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1
INTRODUCAO

A histéria econdmica recente das nacoes, a partir do pés-Segunda Guerra,
tem sido caracterizada pela crescente abertura da economia em termos de
comércio e de fluxos de capital, revelando a importancia do alcance e manu-
tencdo da estabilidade economica. Estabilidade em economia aberta requer
equilibrio interno (crescimento econdmico e estabilidade do nivel geral de
precos) e externo (equilibrio do balanco de pagamentos). A atuacao dos
governos por meio da defini¢ao de regimes e objetivos de politica economica
e da gestao dos instrumentos disponiveis para o alcance desses objetivos deve
contribuir para que a estabilidade economica seja alcancada e mantida.

A teoria econdmica positiva e normativa que se desenvolveu paralelamen-
te ao processo de abertura das economias buscou compreender e propor
combinacoes diferentes entre regimes cambiais e monetarios e avaliar suas
consequéncias sobre os instrumentos de politica econémica, bem como sobre
a eficacia relativa desses instrumentos em propiciar uma atuagao ativa do
govempo, principalmente em relacdo ao estimulo ao crescimento econdmico
(Marston, 1985).

Este artigo tem por objetivo, assim, reconstituir o caminho dos desenvol-
vimentos teoricos para a andlise da economia aberta, no curto prazo, a luz da
teoria de portfolio, colocando em paralelo fatos historicos relevantes e resga-
tando os argumentos tedricos em torno da questdo da relacao instrumen-
to—objetivo em politica econdmica, de acordo com as escolhas entre os regi-
mes monetario e cambial e o principio de classificacao efetiva de mercado.

Para tanto, os principais mecanismos de transmissao da politica econoémica
sao formalizados por meio de um modelo matematico de curto prazo formu-
lado para o lado da demanda agregada, que segue um formato semelhante ao
modelo Mundell-Fleming (ou IS-LM-BP) de livros didaticos de macroecono-
mia e permite, assim, uma analise comparativa dos resultados.

O modelo aqui apresentado possui a vantagem de que os impactos de pri-
meira ordem da politica econdmica nao sio mais dependentes da hipotese
sobre o grau de mobilidade de capitais, ja que o enfoque de equilibrio geral
da teoria de portfolio fornece as condi¢des necessarias, e pouco mwstritivas,
para que a analise de politica seja realizada sem ambigtidades.
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2

ESTABILIDADE EM ECONOMIA ABERTA:
PROPOSTAS TEORICAS PARA UM DILEMA REAL

O regime de cambio fixo foi instituido em 1944, quando o arranjo internacio-
nal de Bretton Woods foi acordado, fixando as paridades das moedas nacio-
nais em relacdo ao dolar lastreado em ouro. Ja se revelava, entdo, a hegemo-
nia dos Estados Unidos no cenario internacional e também nesse momento
criava-se o Fundo Monetario Internacional (FMI), que deveria agir como
6rgao regulador internacional, entre outras medidas daquele acordo.

Os elevados diferenciais de taxas de inflacao entre os paises, porém, difi-
cultavam a manutencao das paridades cambiais fixas a0 mesmo tempo em
que o FMI néao se apresentava como um substituto para a Inglaterra, em seu
papel de promover a reciclagem dos recursos dos paises superavitarios para
os deficitarios: havia assimetria na autoridade do FMI, que possuia suficien-
tes instrumentos para obrigar as nacdes deficitarias a corrigir seus déficits,
mas ndo para exigir ajustes compensatorios das superavitarias, pois estas nao
solicitavam empréstimos ao Fundo e, além de tudo, financiavam-no.

Nesse contexto historico, os primeiros modelos de macroeconomia aberta
dos anos 50 (um dos expoentes é J. Meade!) limitavam-se a agregar as varia-
coes das transacoes em conta corrente a formulacao tedrica da sintese neo-
classica, negligenciando os movimentos de capital. Esse fato nao chegava a ser
um problema, ja que no pés-Segunda Guerra as economias capitalistas eram
relativamente insulares (Kenen, 1985).

Esses modelos podiam, em sua maioria, ser considerados “ultrakeynesia-
nos”, na medida em que supunham rigidez de precos de bens domésticos em
vez de salarios nominais?. Dois tipos de formalizacio do mercado de bens
eram usuais: ou o pais produzia um tnico bem comercializado (traded) ou este
e um bem nio comercializado (nontraded). De ambos os modos, a énfase era
dada a contribuicao dos fluxos de comércio ao equilibrio do balanco de paga-

1 Meade, J. E. (1951, citado por Kenen, 1985).

2 Por ser discutivel o papel da hipétese de rigidez dos salarios nominais no esquema teérico formulado por
Keynes, em sua Teoria Geral, para a obtencdo de um dos seus mais importantes resultados — o desemprego
involuntario —, considera-se adequado utilizar aspas ao nos referirmos a modelos que adotam aquela hipo-
tese, ou similares, como modelos de cunho keynesiano (Keynes, 1936).
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mentos. O multiplicador do comércio externo era utilizado para analisar como
as flutuacoes economicas eram transmitidas entre paises, afetando seus equili-
brios externos, e como deveriam ser contrabalancadas por politica econdmica.

Do ponto de vista de politica econdmica, o pais deficitario poderia corrigir
seu desequilibrio aumentando impostos e/ou a taxa de juros domésticos, ja
que as politicas fiscal e monetaria sao intercambiaveis nesta abordagem.
Entretanto, se ocorresse uma mudanca nos gastos (seja de bens estrangeiros
para domésticos, seja de traded para nontraded goods), combinacao alguma de
politica fiscal e monetaria seria suficiente para garantir os equilibrios interno
e externo simultaneamente.

A condicdo de Marshall-Lerner (soma das elasticidades-preco das deman-
das externa por bens domésticos e doméstica por bens externos excede a uni-
dade) era suficiente para que uma desvalorizacdo cambial resultasse em
melhora da balanca de transagdes correntes e para garantir a estabilidade local
no mercado de divisas. Entretanto, os efeitos de uma desvalorizacido nao se
esgotam nesse ponto. A mudanca nos gastos implica um aumento da renda
doméstica e os impactos desse aumento sobre o fluxo de comércio (aumentam
as importacgdes) resultam numa melhora das transacdes correntes menor que a
mudanca inicial nos gastos, considerando que, nessa abordagem, o produto
doméstico é determinado pelas condicdes de demanda (os precos sao fixos).

Partindo-se, porém, de uma situacao inicial de pleno emprego dos recur-
sos, a desvalorizacao, sozinha, ndo melhora a balanca de transacodes correntes,
a menos que acompanhada de uma reducido na demanda por bens domésti-
cos. Essa critica3 ao enfoque das elasticidades serviu de ponto de partida para
a abordagem da absorcao no estudo dos efeitos de uma desvalorizacao.

Em pleno emprego, o produto nao pode crescer para acomodar o aumen-
to de demanda ocasionado pela mudanca na composicao dos gastos advinda
de uma desvalorizacdo; como os precos sio fixos, a absorcao doméstica deve
ser reduzida para acomodar aqueles efeitos. Duas linhas de analise geraram-
se a partir dai: uma delas procurava caminhos em que a desvalorizacao
pudesse afetar a absorcdo endogenamente; outra buscou respostas na teoria

3 Outras criticas eram feitas ao enfoque das elasticidades, entre elas: as equacdes comportamentais para os
mercados de importacéo e exportacdo eram funcodes apenas dos precos nominais domésticos e externos, em
vez dos precos relativos e renda (ou gasto) real; e a suposicdo de mercados independentes, de modo que
ou ha mercados que nao foram levados em consideracio na analise, ou 0 modelo viola a restri¢ao orcamen-
taria. Para uma analise desses pontos e uma interpretacéo de equilibrio geral, com bens nontraded e exis-
téncia de uma politica ativa para manter constante alguma quantidade nominal, ver Dornbusch (1988a, b).
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de politica economica, seguindo prescricoes de politica de acordo com o
principio da classificacao efetiva de mercado (Kenen, 1985).

A primeira linha de analise utilizava as equacoes basicas da contabilidade
nacional para avaliar como uma desvalorizaciao poderia afetar poupanca,
investimento, ou ambos. Argumentava-se, entdo, que o mecanismo de trans-
missdo se encontrava na demanda por encaixes reais: a desvalorizacdo
aumenta o preco dos bens importados em moeda doméstica, aumentando o
nivel geral de precos, o que implica aumento da demanda por encaixes reais,
e este, por sua vez, significa um aumento do entesouramento e uma diminui-
cao da absorcao.

Note-se que, ao utilizar o enfoque da absorcao para explicar os efeitos de
uma desvalorizacdo, hao que se considerar duas alteracdes basicas em relacao
as hipoteses adotadas até entao. Primeiro, a flexibilidade de precos, sem a
qual a desvalorizacdo nao afetaria o nivel geral de precos. E, segundo, a con-
siderac@o dos estoques de ativos* (aqui apenas o estoque de moeda) como um
importante canal de comunicacao entre os lados real e nominal da economia,
ja que até entdo apenas os fluxos eram levados em conta.

O Efeito Laursen-Metzler também pode ser utilizado como argumento,
caso a propensao marginal a consumir seja menor que a propensao média,
0 que significa que o aumento de precos que se segue a uma desvalorizacao
reduz o consumo real, diminuindo a absorcao endogenamente (Dornbusch,
1980, p. 78-81).

Com base na comparacédo entre regimes cambiais, nesse arcabouco tedri-
co, argumentava-se sobre a necessidade de autonomia nacional na escolha de
diferentes combinagoes entre inflacdo e desemprego (nos moldes das primei-
ras versoes da curva de Phillips), mantendo automaticamente o equilibrio
externo, o que poderia ser obtido por meio da adocao do regime de cambio
flexivel, tornando a economia doméstica insular perante disturbios externos.
O desencantamento com o regime de Bretton Woods colaborou, em patte,
para o crescimento do suporte 2 flexibilidade cambial (Friedman, 1953).

Nos anos 60, importantes inovagdes foram introduzidas nesses modelos: o
papel da mobilidade de capital no equilibrio externo e a consideracao do equi-
librio dos estoques, principalmente o de moeda. Os expoentes da introducao
de tais inovacdes na andlise da economia aberta foram Fleming (1962) e Mu n-

4 Pode-se considerar esse o primeiro passo no desenvolvimento do enfoque monetario do balanco de paga-
mentos.
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dell (1968). Essas modificacoes, porém, ndo diferiram daquela que transfor-
mou os modelos de economia fechada em aberta em relacio ao método utili-
zado: adicionaram-se duas novas equagoes ao modelo keynesiano sem alterar
as demais. Uma equacdo, estrutural, explicando os fluxos de capitais como
funcao do diferencial de niveis de juros doméstico e externo (a balanca de
capitais); outra, como uma condic¢@o de equilibrio externo, em que o fluxo de
resenas estrangeiras depende dos resultados das balancas comercial e de capi-
tais (equilibrio externo, agora, significa que este fluxo é nulo).

Essas alteracdes lancam luz sobre o mecanismo dinamico de ajustamento
do balanco de pagamentos, até entao ignorado, ou suprimido, pela hipotese
de que as autoridades monetarias esterilizavam os efeitos monetarios de
variacoes de reservas. Na auséncia de esterilizacdo, as variacoes de reservas
influenciam diretamente a oferta de base monetaria e — dado o multiplicador
monetario — a oferta de moeda, de modo que ha uma ligacao imediata entre
desequilibrios externo e monetario, se o regime é de cambio fixo. Adicional-
mente, como agora variacoes da taxa doméstica de juros influenciam no equi-
librio externo via conta de capital, as politicas monetaria e fiscal — por terem
diferentes impactos sobre aquela varidvel — deixam de ser intercambiaveis.

Fleming (1962) adotou mobilidade imperfeita de capital em sua analise e
nela uma politica fiscal expansionista tem os seguintes efeitos: 0 aumento ini-
cial na renda provoca um excesso de demanda por moeda que, ceteris paribus,
deve ser eliminado por meio do aumento da taxa de juros, restabelecendo o
equilibrio interno. Esse processo tem dois efeitos: diminui o aumento inicial
da renda, embora ainda haja algum aumento (demanda por moeda nao ¢ ine-
lastica em relacédo a taxa de juros), e provoca um influxo de capital, num regi-
me de cambio fixo. Como a politica expansionista causa um efeito desfavora-
vel sobre a balanca comercial (por aumentar a renda) e um favoravel sobre a
balanca de capitais, € incerto o resultado do balanco de pagamentos>, e, por-
tanto, nao se sabe se havera um afluxo ou influxo de reservas, o que depende
do grau de mobilidade de capital.

Com cambio flexivel, a ambigtuidade permanece: poderiamos ter tanto
uma depreciacdo quanto uma apreciacao. Por exemplo, se o grau de mobili-
dade for suficientemente baixo para que se tenha uma deterioracao do balan-
co de pagamentos com cambio fixo, entdo a flutuacao cambial implicaria uma

5  Obviamente, nao se esta impondo estabilidade dinamica ao sistema, o que garantiria a geracdo de um supe-
ravit e um influxo de reservas que expandiria a oferta de moeda, amplificando a efetividade da politica fis-
cal em alterar o produto.
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depreiacao (o impacto do aumento dos juros sobre a balanca de capitais é
menor que o impacto do aumento da renda sobre a balanca comercial) que,
por sua vez, restaura a balanca comercial, resultando um aumento acima do
inicial na renda e no produto, de modo que a politica fiscal sera mais efetiva
com cambio flexivel que com cambio fixo®.

Uma politica monetaria expansionista, em regime de cambio fixo, diminui a
taxa de juros e aumenta a renda, o que deteriora, respectivamente, a balanca de
capitais e a comercial. Nao ha ambigtidades quanto ao resultado de deterioracao
do balanco de pagamentos, sustentavel apenas enquanto houver resenas (ja que
estamos considerando a quantidade de moeda fixa). Em regime de cambio flu-
tuante, a tendéncia inicial para uma deterioracao do balanco de pagamentos
causa depreciacao da moeda doméstica, até que o equilibrio externo seja resta-
belecido. Isso tem impacto positivo sobre a balanca comercial, de modo a mais
que compensar o efeito adverso do aumento da renda sobre esta balanca, produ-
zindo-se uma melhora liquida igual ao déficit de capitais. H4, portanto, um efei-
to multiplicador sobre a renda que acentua a efetividade dessa politica.

Na andlise realizada por Mundell (1968), que adota a hipdtese de perfeita
mobilidade de capital, os resultados obtidos nao sdo mais ambiguos, pois os
efeitos da taxa de juros sobre a balanca de capitais, neste caso, sdo sempre
superiores aos da renda sobre a balanca comercial. A arbitragem no mercado
de capitais internacional leva a igualdade entre as taxas de juros doméstica e
internacional, num processo de ajustamento instantaneo de estoques de reser-
vas, no caso de cambio fixo, ou de taxa de cambio, em cambio flutuante.

Um dilema de politica econdmica poderia ser contornado seguindo-se a
regra tornada famosa por Tinberger (1952, citado por Mundell, 1968): para
se alcancarem varios objetivos independentes deve haver pelo menos igual
numerode instrumentos de politica também mutuamente independentes.
Esses instrumentos devem, adicionalmente, ser efetivos, no sentido de real-
mente influenciar as variaveis-alvo no grau necessario, sendo que cada instru-
mento deve ser direcionado para o alvo sobre o qual exerce maior influéncia
relativa, seguindo o “principio da classificacéo efetiva de mercados” (Mundell,
1968, cap. 14).

6 Em seu artigo, Fleming também analisa os efeitos de perfeitas imobilidade e mobilidade de capitais como
casos polares. Porém, por considerar fixa a quantidade nominal de moeda, o mecanismo monetario de
ajustamento do balanco de pagamentos nao aparece explicitamente.
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Aplicando o principio da classificacdo efetiva de mercados, a estabilidade
dinamica do equilibrio requer que, com cambio fixo, o instrumento moneta-
rio seja voltado para o equilibrio externo — dada sua ineficacia em alterar o
produto porque os fluxos de capital compensam uma expansao ou contracao
monetdria —, enquanto o fiscal, que tem seus efeitos sobre a renda amplifica-
dos pelo mecanismo monetario de ajustamento, deva ser direcionado para o
equilibrio interno. Com taxas flexiveis, inverte-se a designacao de instrumen-
tos a objetivos, pois a politica fiscal é completamente ineficaz em alterar o
produto, dado que a taxa de cambio se altera para manter o equilibrio exter-
no (estas alteracdes vao de encontro aos efeitos iniciais da politica fiscal), e a
politica monetaria é o instrumento que agora tem sua eficacia ampliada pelo
impacto do ajuste da taxa de cambio (ante movimentacao de capitais) sobre a
balanca comercial.

Na apresentacao padrao de livros didaticos, o modelo Mundell-Fleming
mantém as caracteristicas keynesianas, transplantado para o arcabouco teori-
co da sintese neocldssica — na sua versao IS-LM (Hicks, 1937) —, representan-
do o equilibrio interno. A esse equilibrio interno acrescenta-se a curva dos
pares ordenados renda e taxa de juros, que garantem o equilibrio do balanco
de pagamentos, de modo que a inclinacao dessa curva, naquele plano, depen-
de da hipotese sobre o grau de mobilidade de capital. Nao obstante, os resul-
tados anteriores se mantém.

Nessa abordagem, o problema da escolha entre regimes cambiais, que tem
por parametro a eficacia de instrumentos de politica em alterar o nivel de
renda, depende crucialmente da hipotese sobre os diferentes graus de mobi-
lidade de capital.

Estudos mais recentes, que serdo referenciados na proxima secao, tém
desenvolvido a comparac¢do nao em funcao de efeitos induzidos por politica,
mas, sim, de efeitos resultantes de disturbios aleatorios reais ou nominais, inter-
nos ou externos, e a escolha dos regimes monetario e cambial depende de seu
potencial relativo em minimizar os efeitos daqueles disttrbios sobre o produto.

Assim, a proxima secao é dedicada a descricao de um modelo para a deman-
da agregada, inicialmente determinista, que possa ser, quando conveniente, redu-
zido aos casos especiais supracitados, elucidando os mecanismos de transmissao
relevantes para uma economia aberta, em que a andlise de politica econdmica seja
independente da hipdtese adotada para o grau de mobilidade de capitais.
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3

TEORIA DE PORTFOLIO: UM MODELO
PARA ANALISE DE POLITICA ECONOMICA

Os efeitos ambiguos de alteracoes de politicas sobre o produto, decorrentes da
hipotese sobre o grau de mobilidade de capital, podem ser eliminados pela
adocdo do enfoque do portfolio, em que o equilibrio externo é analisado sob a
otica do equilibrio geral dos estoques de ativos (Henderson, 1977; Boyer,
1978; Henderson, 1979; Branson e Henderson, 1985; Frenkel e Mussa, 1985).

Sob este enfoque, o mecanismo autocorretor do desequilibrio externo
surge dos movimentos em conta corrente: um superavit em conta corrente
tem sua contrapartida em poupanca (um fluxo de demanda por titulos e
moeda), mas o fluxo de poupanca aumenta a riqueza (estoque), que, por sua
vez, reduz a poupanca. Quando o fluxo de poupanca e a conta corrente vao a
zero, o balanco de pagamentos estd em equilibrio e os fluxos de demanda por
moeda e titulos desaparecem, restabelecendo o equilibrio monetario.

Para ilustrar esses resultados, pode-se considerar um modelo bastante
simplificado, com as seguintes hipoteses: a) produto doméstico determinado
por condicoes de demanda (curto prazo); b) expectativas estacionarias; ¢) o
pais produz apenas um bem comercializavel; d) a condicao Marshall-Lerner é
atendida ou o pais é relativamente pequeno; e e) os agentes dispoem de trés
formas de manutencéo de riqueza: moeda, um ativo doméstico e um externo,
assumidos substitutos brutos.

Com esse conjunto de hipoteses, o modelo pode ser formulado em termos
de funcoes genéricas com argumentos nominais, ja que as variaveis reais e
nominais caminham no mesmo sentido, e o equilibrio geral pode ser compos-
to por blocos formados pelos equilibrios nos mercados do bem doméstico,
monetario e de titulos, numa formulacdo parecida com a tradicio Mundell-
Fleming (M-F) de livros didaticos, o que permite a realizacdo de comparacdes
com os resultados expostos na se¢do anterior.

O equilibrio para o tnico bem doméstico requer que o produto nominal
corrente Y iguale-se a demanda agregada, representada pela soma do dispén-
dio doméstico Z, da balanca comercial B, e dos gastos do governo G (variavel
instrumento de politica), todas também em termos nominais. Ou seja:

Y=72+B+Gy (D
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O dispéndio doméstico é uma funcéo da renda doméstica Y, da taxa nominal de
juros doméstica R e da riqueza doméstica A. Responde positivamente a variacdes na
renda, com propensao marginal positiva e menor que a unidade. Ja um aumento na
taxa de juros domeéstica inibe investimentos e, portanto, diminui o dispéndio, e um
aumento no estoque de riqueza diminui a poupanca, aumentando o dispéndio.

Z=7(,R,A) ()

O0<Zy <1 Zr <0 Za>0

A balanca comercial é uma funcdo dos dispéndios domésticos Z, e externo
Z!, bem como da taxa de cambio a vista (spot) S, sendo esta o preco nominal
de uma unidade da moeda estrangeira em termos da moeda doméstica. Tudo
0 mais constante, um aumento auténomo do dispéndio interno piora a balan-
ca comercial, por aumentar importagoes, enquanto um aumento do dispén-
dio externo aumenta as exportacoes domésticas e melhora a balanca comer-
cial. Ainda, um aumento na taxa de cambio (desvalorizacio da moeda
doméstica) estimula exportagoes e inibe importacdes, o que, sob a condicdo
Marshall-Lerner, melhora a balanca comercial:

B=B(Z 27 .9 3)

B, <0 B,i >0 Bs>0

Assim, utilizando as equacdes comportamentais (2) e (3), o equilibrio no
mercado do bem doméstico é dado por:

Y= Z(Y,R,A) + B(Z,Z'.9) + G, 4)

Para o equilibrio nos mercados financeiros, requer-se que os estoques — e
nao os fluxos — dos ativos se alterem, em resposta a variacoes nas suas taxas
de retorno, gerando fluxos de capital e mudancas nas posicoes dos ativos nas
carteiras dos agentes privados e do governo. Postula-se a existéncia de trés
ativos disponiveis aos agentes domésticos: moeda (M), um ativo doméstico?

7 O ativo doméstico ¢ um titulo do governo, ja que, no agregado, os titulos privados cancelam-se por serem
ativos para uns agentes e passivos para outros.
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(H) e um externo (F), denominado em moeda estrangeira e que oferece uma
taxa de juros exdgena.

Além de responder a alteracoes nas suas proprias taxas de retorno, a
demanda de cada um dos ativos depende também das taxas de retorno dos
demais ativos substitutos brutos e do estoque de riqueza, na tradicdo dos
modelos de demanda por moeda de Tobin (1970).

Assim, considera-se a demanda por moeda tradicional nesta literatura fun-
cao da renda e riquezas domésticas e taxas de juros doméstica e externa, esta
corrigida pela expectativa de desvalorizacdo cambial, 7ws. A demanda por
moeda é positivamente relacionada ao aumento da renda (aumento do nime-
ro de transacoes) e sua elasticidade-renda esta entre zero e a unidade (inclu-
sive). Por outro lado, essa demanda responde negativamente a variacoes na
taxa de juros nominal doméstica (o custo de oportunidade de reter moeda) e
sua elasticidade-riqueza esta entre zero e a unidade (inclusive ambos), o que
inclui os casos-limite em que a demanda por moeda é independente da rique-
za, como na teoria quantitativa da moeda, ou homogénea de grau um na
riqueza, conforme alguns modelos de ativos:

M = M(Y,R, R +n5,A) )

0<YMyM=<1 Mp<0 Mpz<0 o0<AM /M <1

A oferta de moeda, estipulando um multiplicador monetario unitario e cons-
tante, é a contrapartida ao montante de titulos domésticos e externos, estes
medidos em termos de moeda doméstica e mantidos pelo banco central, respec-
tivamente: Hm e SFm. Desse modo, o equilibrio no mercado monetario requer:

(6)

| M(Y,R, R +nS,A) = H™ + SF™

A segunda equacdo comportamental do mercado financeiro ¢ a demanda
domeéstica por titulos domésticos, acompanhada de suas derivadas parciais e
elasticidade-riqueza:

d f
| H =H(Y,R,R +7L’5,A) ) |
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Hy <0 Hg >0 Hyt oy, <0 AH,/H=1

Os agentes domésticos mantém também, em seus portfolios, o titulo exter-
no, cuja demanda é dada por:

SFY= F(Y.R.R' + s, A) ®)

Fp < O Fy <0 Frim, >0 AF, /SFY =1
Por outro lado, os agentes externos demandam também titulos domésticos:

H' £t £ 1
?=H Y R-ms,R,A)

9)

f f f
HLr <0 Hp—n. >0 Hpr <0 anl fH =1

As restri¢des sobre as derivadas parciais refletem a hipotese de substituti-
bilidade bruta entre os ativos, de modo que um aumento no retorno do pro-
prio (de um ativo substituto) ativo aumenta (diminui) a demanda por ele.
Adicionalmente, supde-se que um aumento na renda aumenta a demanda por
moeda e diminui a demanda pelos demais ativos, e que um aumento na
riqueza implica um aumento igual ou mais que proporcional na demanda por
titulos (doméstico e externo), e um igual ou menos que proporcional na
demanda por moeda. Ou, impondo restri¢ao a riqueza financeira:

M;+H; +F =0
i= YRR +mg

Somente dois desses mercados sio independentes, de modo que, se esses
dois estiverem em equilibrio, o terceiro também estara (Lei de Walras).
Excluimos da andlise o equilibrio no mercado de titulos externos, ja que nos
interessa analisar a economia doméstica.

Considerando que H seja o total de titulos domésticos emitidos, o equili-
brio no mercado de titulos domésticos requer que a demanda (doméstica e
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externa) por esses titulos se iguale a oferta, dada pelo total de titulos emitidos
subtraido da quantidade destes mantida na carteira do banco central, H™:

| HY+H =H,-H" <1o>|
A riqueza doméstica® ¢, entao, definida por:
| A=M+H +SF? <11>|

O modelo completo é definido pelo equilibrio simultaneo nos trés merca-
dos, de acordo com as equacdes (4), (6) e (10):

Y =Z(Y,RA)+B(Z,Z2" )+ G,
M(Y,R.R' + g, A)= H™ + SE™
H(Y,R R+, A)+H (Y R -n RF ATS =H, - H™

A solucdo desse sistema determina a renda, a taxa de juros e a taxa de cam-
bio, num regime de cambio flexivel. Ja no cambio fixo, o sistema determina
as duas primeiras variaveis e o estoque de reservas externas (titulos externos)
mantido pelo banco central. As variaveis de politica economica sio G, para
politica fiscal, e Hm, para politica monetaria.

Admite-se, ainda, possibilidades de atuacdo da autoridade monetéaria em
relacdo a esterilizacao dos resultados externos, de modo que a variacao do
estoque de titulos domésticos mantidos por ela dependa dos resultados exter-
nos, por meio de um coeficiente de esterilizacao (x). Como casos polares sao
admitidas completa esterilizacdo (x = -1) e esterilizacdo nula (x = 0).

dH"™ = dHy + xSdF " (12)

8  Supdem-se agentes naoricardianos, ou seja, que nao descontam plenamente os impostos futuros implicitos
na emissdo de divida publica, ja que os titulos do governo fazem parte da riqueza liquida. Veja Barro (1974).
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Sob a validade do Teorema da Funcdo Implicita Generalizado (Chiang,
1982; Simon e Blume, 1994), podem-se obter informacoes qualitativas sobre
as inclinagoes relativas dos loci de equilibrio nos mercados de bens e financei-
ros, no plano cartesiano (renda, taxa de juros). Diferenciando completamen-
te o sistema em relacdo as variaveis endogenas e exdgenas de interesse e apre-
sentando o resultado em notacdo matricial, temos (considerando):

[1-2, (1+B2)] ~(1+B2)Z —[BS +(1+BZ)FdZA] 0 ¥ e,
My Mg (FdM A—F”“) —(1+x)|x Zl; =|dHy
Hy (HR +5H£) (FdHA - Hf) x SDE™ dH,

a) Equilibrio no mercado de bens (inclinacao da curva GG):

drR GG

dR _ Y 1-Z,0+B,)
dy

=— =— <0
GG —~(1+B.)Z
GG /QR ( 2 (13)

b) Equilibrio no mercado monetario (inclinacao da curva LL):

JLL
M
= o _ L0

T/ M
e IR R (14)

drR
dy

¢) Equilibrio no mercado de titulos domésticos (inclinacdo da curva HH):

9HH
Y _
R

_aHg/
9

Neste enfoque de equilibrio de estoques, a inclinacao relativa das curvas
de equilibrio nos mercados financeiros é determinada pelas hipdteses de

dR

OV b

HY
- —>0
Hg +SHR (15)
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substitutibilidade bruta e elasticidade-riqueza, de modo que nao ha ambigui-
dade quanto a sua posicao relativa: LL € mais inclinada que HH.

Ha que se notar ainda que, no caso de haver substituicao perfeita entre os
titulos doméstico e externo, a curva HH se torna infinitamente juros-elastica
(Hg + SHE — o).

Adicionalmente, assume-se que todos os mercados de ativos estao em con-
tinuo equilibrio (os agentes desejam manter os estoques existentes), e a eco-
nomia se move de um equilibrio instantaneo para outro conforme fluxos de
ativos sao gerados seja por déficits do governo, seja por desequilibrios exter-
nos, cessando apenas quando cessarem aqueles fluxos. Desse modo, os efei-
tos de politicas econdomicas ou de outras alteracoes exogenas sobre as varia-
veis endégenas do modelo dependem do periodo de tempo considerado®.
Entretanto, quanto maior o periodo de tempo, menor a possibilidade de
manutencao da hipotese “keynesiana” de rigidez de precos. Optou-se, entao,
por analisar apenas os chamados efeitos de impacto, desconsiderando os efei-
tos desses fluxos de oferta sobre o estoque de riqueza, e desta sobre as varia-
veis endogenas.

3.1 Anélise da politica econémica sob regime de cambio fixo

Num regime de cambio fixo (dS = 0), o0 modelo determina renda e taxa de
juros domésticos e o estoque de titulo externo (reservas). No caso de ausén-
cia de esterilizacao (x = 0), o equilibrio interno é determinado pelo clearing
simultaneo no mercado de bens e titulos domésticos, com o mercado mone-
tario determinando a variacdo instantanea do estoque de reservas cambiais.

O efeito-impacto de uma politica fiscal expansionista é representado grafi-
camente na Figura 1, e analisado economica e algebricamente a seguir, num
regime de cambio fixo.

O aumento simultaneo de renda e taxa de juros, embora tenha efeitos con-
traditorios sobre a quantidade demandada de titulos domésticos por agentes
domésticos (Hy < 0, Hg > 0), tem um efeito liquido positivo, ou seja, o efeito
da taxa de juros se sobrepoe ao da renda, de modo que a quantidade deman-
dada aumenta (ponto O para ponto A)
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Figura 1
Efeito-impacto da politica fiscal expansionista sob cambio fixo

Nessas condicdes, o impacto de uma politica fiscal pode ser analisado
algebricamente por meio das derivadas de estatica comparativa, obtidas resol-
vendo-se o modelo para todas as variaveis endogenas, em funcao de uma
variacdo de G, aplicando a Regra de Cramer para as variacoes (o determinan-
te da matriz de derivadas parciais para as endogenas é positivo):

dy Hy +SH/

_ 0
dGy  HyZg(1 + BZ)+[1 ~Zy(1+ BZ)IHR +SHfR) >

dr “Hy 0
>
dG, HYZR(1+BZ)+[1 ~Zy(1+ BZ)](HR +5H§)
SAF™ MY(H +SH )_M Hy >0
dG, 1+BZ) [1 -7,(1+B, ](HR +5H1;2) (16)

Nao ha, também, ambiguidade sobre a direcdo do efeito total sobre a
quantidade demandada de titulos externos por agentes domésticos, ambos
implicando a reducao dessa quantidade, de modo que surga um excesso de
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oferta neste mercado, cuja contrapartida é um excesso de demanda por
moeda (a inclinacao da curva LL é sempre maior que a de HH).

Como a autoridade monetaria opera fixando a taxa de cambio, o excesso
de oferta no mercado de titulos externos nao pode ser corrigido por meio da
variacdo do preco da moeda estrangeira, ou seja, da taxa de cambio spot, mas
sera corrigido pela compra por parte do governo da quantidade de titulos em
excesso, a taxa de cambio determinada. Isso aumenta a oferta de moeda, eli-
minando, simultaneamente, o excesso de demanda por moeda, restabelecen-
do o equilibrio geral.

Note que a magnitude do aumento das reservas em poder do banco central
depende da substitutibilidade entre os titulos doméstico e externo, expressa na
inclinacao de HH. Com perfeita substitutibilidade, ocorrem os mesmos efeitos
qualitativos sobre renda e reservas, mas com uma taxa de juros doméstica
constante, no nivel do equilibrio inicial. Os efeitos qualitativos da politica fis-
cal nao sio dependentes do grau de mobilidade de capital, neste caso.

Considerando-se perfeita esterilizacdo, x = -1 é a oferta de titulos domés-
ticos que passa a ser determinada endogenamente. Renda e taxa de juros
passam a ser determinadas pelo clearing de GG e LL, em que novamente se
caracteriza um excesso de oferta de titulos externos, agora com contrapar-
tida em excesso de demanda por domésticos, a autoridade monetaria
adquire titulos externos, mantendo a taxa de cambio constante, e oferta
titulos domésticos em igual magnitude em moeda doméstica. A curva HH
se desloca para a direita, restabelecendo o equilibrio geral. Os efeitos quali-
tativos continuam os mesmos, mas o aumento da taxa de juros é maior e o
da renda menor que no caso de nao haver esterilizacao. Obviamente, casos
de esterilizacao incompleta levam a economia para algum ponto de equili-
brio geral intermediario no curto prazo. Entretanto, um problema com a
esterilizacdo surge com alta substitutibilidade entre os titulos: quanto mais
alta, maiores as mudancas no estoque de reservas associadas a politica fis-
cal, de modo que, com perfeita substitutibilidade, terfamos um ganho infi-
nito de reservas.

Descrevem-se, a partir daqui, os efeitos-impacto da politica monetaria sob
taxa de cambio fixa sempre muito polémicos na literatura em funcio do chama-
do efeito compensatorio, em que uma operacao de mercado aberto realizada pelo
banco central seria complemente compensada por uma variacao de reservas.

Uma politica monetdria expansionista, expressa numa compra de mercado
aberto realizada pelo banco central, cria um excesso de demanda por titulos
domésticos, o que eleva o preco dos titulos a0 mesmo tempo em que reduz
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sua taxa de retormo, propiciando um aumento do investimento produtivo e
da renda. Em conjunto, a diminuicao da taxa de juros e o aumento da renda
restabelecem o equilibrio dos mercados de moeda e titulos.

Entretanto, a alteracdo nos retornos de moeda e titulos domeésticos leva os
agentes a realocar seus portfolios, de modo que no novo equilibrio externo
verifica-se também um excesso de demanda no mercado de titulos externos.
Para eliminar esse desequilibrio, em face da taxa de cambio fixa, o banco cen-
tral deve vender a quantidade necessaria de titulos externos, diminuindo o
estoque de reservas, e, por conseguinte, a oferta de moeda doméstica, até que
a curva LL reverta sua expansao, mas sem retornar ao ponto de equilibrio ini-
cial, restabelecendo o equilibrio geral. Nesse caso, a compensacao nao é com-
pleta, e a politica monetaria mantém certa eficacia em alterar o produto e
juros domésticos, como mostram as derivadas de estatica comparativa (ainda
sob esterilizacao nula):

qy  (1+B,)zgHy + (HR + SHE)_l 71+,
- - - 150
dHE  H,Zg(1+B,)+ [1- 2, (148, )|[Hq +5H1§)>

av  (1+B;)ZgHy + (HR " SH;)'l - zy(1+8,)

_ _ . 0

dH HYZR(1+BZ)+_1—ZY(1+Bz)_(HR +5H1f2)<

SAF™ Mg —(MgZ, ~MyZg )(1+B,) iy

dHT Hy Zg(l+B,)+[1-Zy (L + B, )| Hg +SHE) "

Para estabelecer em que condicoes a politica monetaria é ineficaz no senti-
do de alterar a renda e a taxa de juros de equilibrio e provocar o efeito com-
pensacao completo, basta observar que as duas primeiras derivadas de estatica
comparativa do conjunto de equacdes 17 tornam-se nulas quando ha perfeita
substitutibilidade entre os ativos doméstico e externo (Hy + SH&—) o).

3.2 Anélise da politica econdmica sob regime de cambio flexivel

Em um regime de perfeita flexibilidade cambial, o modelo aqui estabelecido
determina, em lugar do estoque de reservas, a taxa de cambio spot, S, em adi-
cao a renda e aos juros domeésticos (dF™ = 0 e considerando ainda auséncia de
esterilizacdo, x = 0).
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Ha que se ressaltar que uma hipotese adicional esta sendo feita neste
ponto: os parametros e as funcoes comportamentais sao insensiveis a mudan-
ca de regime, o que exime os resultados analiticos da critica de Lucas.

A analise se inicia com uma politica fiscal expansionista. Como nao ha
mais o vinculo entre oferta de moeda e estoque de reservas, a analise grafica
bidimensional tem de ser utilizada com cuidado para acomodar os impactos
sobre as trés variaveis endogenas. Normalmente, por motivos didaticos, as
mudancas simultaneas da taxa de cambio sdo analisadas em uma etapa con-
secutiva as da renda e juros de equilibrio.

Assim como em regime de cambio fixo a politica fiscal expansionista acar-
retou uma expansao do estoque de reservas, com cambio flexivel implicara
invariavelmente uma apreciacao® da moeda doméstica.

Inicialmente, o déficit financiado por emissao de titulos leva a um ponto
com renda e taxa de juros maiores (a queda do preco do titulo deve resultar
em um aumento da quantidade demandada de titulos domésticos), em que
ha excesso de demanda por moeda, com contrapartida em excesso de oferta
de titulos externos. Esse ultimo desequilibrio leva a uma queda no preco
doméstico desse ativo, ou seja, a uma apreciacao da taxa de cambio, ja que o
banco central nao intervém nesse mercado ajustando as quantidades.

Porém, uma mudanca da taxa de cambio, em geral, altera o equilibrio nos trés
mercados, deslocando as curvas. Um efeito imediato recai sobre o proprio equili-
brio do bem doméstico, diminuindo o efeito da politica expansionista, ja que a
apreciacao, dadas as hipoteses desse modelo, cria ou amplia um déficit em conta
cormente ou diminui o superavit. Uma queda em S acarreta também diminuicao da
demanda de moeda e titulos domésticos (dM/dS e dH/dS sdo ambos positivos
devido aos efeitos riqueza), o que desloca a curva LL para a direita e HH para a
esquerda, de modo que o equilibrio de curto prazo estabelece-se em algum ponto
de uma regiao intermedidria. A politica fiscal mantém, gracas ao efeito-riqueza sob
a alocacdo de portfolio, eficacia em alterar a renda e os juros domésticos.

Assumindo-se perfeita substitutibilidade entre os titulos (HH horizontal),
ainda assim tem-se um efeito positivo da politica fiscal sobre o produto, pois
o impacto da apreciacdo sobre a demanda por moeda levaria a uma realoca-
cao de portfolio que impediria o completo crowding-out entre o gasto publico
e o déficit em conta corrente. Portanto, para que o resultado de Mundell de

9  Considerando expectativas racionais ou previsao perfeita, os efeitos de variacoes futuras dos estoques sobre
as variaveis endogenas sio imediatos.

117



M Revista de Economia Mackenzie « Ano 2 n.2«p. 97-124

ineficacia da politica fiscal, sob cambio flexivel, seja consistente com esse
enfoque de equilibrio geral é necessario que facamos uma hipotese adicional,
qual seja: a taxa de cambio nao influencia a demanda por moeda, ou seja, ou
assumimos elasticidade-riqueza zero da demanda por moeda, ou insensibili-
dade da riqueza real em relacao a taxa de cambio.

Os efeitos-impacto da politica monetaria (compra de mercado aberto) sao
brevemente discutidos a seguir. A fixa¢cdo do cambio levou a perda de reser-
vas, o que, com flexibilidade cambial, implica o restabelecimento do equili-
brio instantaneo no mercado de titulos externos por meio da depreciacao. A
politica monetdria, em si, tem os mesmos efeitos explicados em cambio fixo
sobre o equilibrio dos estoques. Os efeitos da depreciacao, novamente, far-se-
ao sentir em todos os mercados. Melhorando o saldo em transacoes correntes,
a depreciacdo expande o dispéndio doméstico, aumenta a demanda por
moeda e titulos domésticos, de modo que o equilibrio de curto prazo se res-
tabeleca em algum ponto intermediario entre o equilibrio geral inicial e o
equilibrio doméstico gerado pelo primeiro impacto da politica.

Com perfeita substituicdo, a politica monetaria torna-se ainda mais efe-
tiva em alterar o produto, ja que deixa de existir alteracdo no estoque de
reservas externas que contrabalance a operacdo de mercado aberto (a
depreciacdo completamente ajusta o mercado de titulos externos). As deri-
vadas de estatica comparativa podem mostrar algebricamente essesresulta-
dos, sempre considerando que, no enfoque da teoria de portfélio, a curva
LL sempre seria mais inclinada que a HH, independentemente do grau de
mobilidade de capitais.

3.3 Efeitos de choques estocasticos

Em vez de utilizarmos como critério de avaliacao dos arranjos cambial-moneta-
rio os efeitos induzidos por politicas econémicas, pode-se comparar o desem-
penho daqueles arranjos por meio da analise do comportamento do nivel de
renda ante disturbios aleatérios monetarios ou reais, utilizando, para ilustracao,
o mesmo instrumental grafico (Poole, 1970; Flood, 1979; Henderson, 1982,
Genberg, 1989).

Suponhamos que haja um choque estocastico no mercado do bem domés-
tico, devido a mudanca no comportamento de poupanca doméstica ou exter-
na ou a mudancas nas preferéncias entre o bem doméstico e externo no pais
ou no resto do mundo. Em termos graficos, a curva GG poderia se localizar
em qualquer ponto entre as curvas G;G; e G,G,, por exemplo, dependendo
de o choque ser negativo ou positivo, respectivamente:
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Consideremos que um choque positivo (limitado pela curva G,G,) ocor-
resse em uma economia que adota o regime de cambio flexivel. O equilibrio
interno é restabelecido, inicialmente, por aumento da renda e da taxa de juros
(aumenta a quantidade demandada de moeda), que leva a um excesso de
demanda por titulos domésticos e excesso de oferta de titulos externos, acar-
retando em apreciacao da taxa de cambio spot. Isso leva ao deslocamento das
trés curvas, e o0 novo equilibrio de curto prazo (interno e externo) é restabe-
lecido em algum ponto interior do tridngulo delimitado pelas curvas HH, LL
e G,G,. Se o choque fosse negativo, determinariamos o equilibrio geral a
algum ponto interno do triangulo inferior. Assim, o nivel de produto poderia
variar entre os limites Y; e Y,, exclusive ambos.

Figura 2
Efeito de choque estocastico no mercado de bens

Caso essa mesma economia operasse sob um regime de cambio fixo sem
esterilizac@o, a oferta de moeda se expandiria como resultado do excesso de
oferta de titulos externos, e o equilibrio geral instantaneo seria restabelecido
exatamente no nivel Y, de produto, na ocorréncia de um choque positivo.
Raciocinio analogo leva a exatamente Y, com um choque negativo.

Podemos concluir com seguranca que o regime de cambio flexivel garante
uma menor variabilidade do produto perante um choque real de demanda,
independentemente da origem (interna ou externa) desta. Nessas condicoes,
pode ser considerado o regime preferivel.
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Compare-se com o resultado de um choque estocéstico sobre os mercados
financeiros. Suponha-se que ocorra uma mudanca na preferéncia dos agentes
domésticos de modo que, tudo o mais constante, eles realoquem seus portfo-
lios, saindo do titulo externo (doméstico) e indo para o doméstico (externo),
no caso de o choque ser positivo para esse mercadol9. Assim, o equilibrio no
mercado de titulos domésticos poderia se deslocar para qualquer posicao da
regido, por exemplo, delimitada pelas curvas H,H, (choque negativo) e H,H,
(choque positivo), conforme grafico:

Figura 3
Efeitos de um choque estocastico!’ nos mercados financeiros

L
Y

Sob cambio flexivel, um choque positivo cria um excesso de demanda por
titulos domésticos com contrapartida de um excesso de oferta de titulos
externos, o que acarreta uma apreciacio da moeda doméstica (cai a taxa de
cambio spot) e, considerando que a riqueza doméstica é independente da taxa
de cambio, o efeito da apreciacdo sobre a balanca comercial diminui a deman-
da agregada até o ponto em que o equilibrio geral de curto prazo seja restabe-

10 Lembrando que, em Fleming (1962), uma apreciacdo ou uma depreciacio poderia ocorrer, dependendo
dos efeitos relativos da politica sobre a balanca comercial e de capitais.

11 O choque estocastico poderia ocorrer no mercado monetario, o que nao alteraria os resultados comparati-
VOS entre 0s arranjos.
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lecido, o que ocorre exatamente no nivel Y, de produto. Novamente, racioci-
nio analogo leva exatamente ao ponto Y,, caso o choque aleatério sobre o
mercado de titulos seja negativo.

Por outro lado, num regime de cambio fixo, o desequilibrio é corrigido
por operacao de mercado aberto: a autoridade monetaria vende titulos
domésticos, expandindo a base monetaria. A curva H,H, retrocede em dire-
¢do a posicdo anterior, enquanto LL se desloca para a direita, até que o equi-
librio geral seja restabelecido a algum ponto sobre GG. Na hipotese de um
choque negativo, estarfamos numa posicao simétrica acima de HH. Desse
modo, o regime de cambio fixo revela-se mais eficaz no sentido de minimizar
a variabilidade do produto ante choques de origem monetaria.

Note-se que, com esse procedimento de andlise, a escolha do “melhor”
regime, utilizando este conceito de otimalidade (minimizar a variabilidade do
produto), é determinada sem ambigtiidades e independentemente do instru-
mento de politica economica: o regime de cambio flexivel garante uma menor
variabilidade do produto ante um choque real de demanda, independente-
mente da origem (interna ou externa) deste, enquanto o regime de cambio
fixo revela-se mais eficaz ante choques de origem monetaria.

4
CONCLUSOES

Partindo do conceito de estabilidade em economia aberta, definido como
alcance e manutencao dos equilibrios interno e externo, este trabalho percor-
reu a literatura tedrica dos primoérdios da macroeconomia aberta, relacionan-
do-a brevemente aos fatos historicos relevantes da época.

Nos desenvolvimentos iniciais, a teoria macroecondmica para economia aber-
ta, ja considerando mobilidade de capitais imperfeita, verificou-se a ocorréncia de
efeitos contrarios sobre as balancas comerciais e de capitais, tornando incerto o
resultado sobre o balanco de pagamentos, e, portanto, se ha um afluxo (deprecia-
¢ao) ou influxo (apreciacio) de resenas (do cambio) num regime de cambio fixo
(flexivel) — este resultado depende do grau de mobilidade de capital (inclinacéo
relativa entre LM e BP). Apenas na hipotese de perfeita imobilidade ou mobilida-
de de capitais, os resultados obtidos néo sdo mais ambiguos, pois os efeitos da
taxa de juros sobre a balanca de capitais, no caso da mobilidade perfeita, sio sem-
pre superiores aos da renda sobre a balanca comercial. A arbitragem no mercado
de capitais internacionais leva a igualdade entre as taxas de juros doméstica e
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internacional, num processo de ajustamento instantaneo de estoques de resevas,
no caso de cambio fixo, ou de taxa de cambio, em cambio flutuante.

Nesse contexto, a escolha de um arranjo cambial-monetario, seguindo o
principio da classificacao efetiva de mercados, levava a uma alternancia da
designacdo entre instrumentos e objetivos de politica econdmica, também
conforme o grau de mobilidade de capitais.

Os efeitos ambiguos de alteracoes de politicas sobre o produto, decorren-
tes da hipotese sobre o grau de mobilidade de capital, podem ser eliminados
pela adocdo do enfoque do portfolio, em que o equilibrio externo é analisado
sob a dtica do equilibrio geral dos estoques de ativos, e as inclinacoes relati-
vas entre as curvas de equilibrio nos estoques do mercado monetario e de
titulos externos sao definidas pelas condicoes de substitutibilidade entre os
ativos disponiveis ao publico.

O esforco de pesquisa, analise e sintese apresentado neste trabalho justifi-
ca-se, entao, por dois motivos principais. Primeiro, porque resgata as linhas
basicas de desenvolvimento da teoria macroeconémica de economia aberta
até hoje ensinada nos meios académicos, em nivel de graduacao, como um
instrumental aplicavel para a analise de conjuntura economica, servindo,
assim, como referéncia para a discussao mais aprofundada dessa literatura.
Segundo, porque propoe um modelo alternativo para essa mesma analise, sob
o enfoque da teoria de portfolio, em que os resultados de impactos qualitati-
vos de politicas econdmicas ou de choques estocasticos sobre o equilibrio das
variaveis enddgenas, em cada tipo de arranjo cambial-monetario, indepen-
dem da hipotese sobre o grau de mobilidade de capitais adotada.
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