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O objetivo deste artigo é reconstituir o caminho dos desenvolvimentos teóri-
cos para a análise da economia aberta, no curto prazo, à luz da teoria de port-
fólio, em paralelo aos fatos históricos relevantes. Assim, resgatam-se os argu-
mentos teóricos em torno da relação instrumento–objetivo em política
econômica, que depende das escolhas entre os regimes monetário e cambial.
O modelo aqui elaborado possui a vantagem de não apresentar impactos de
primeira ordem da política econômica dependentes da hipótese sobre o grau
de mobilidade de capitais, já que no enfoque de equilíbrio geral da teoria de
portfólio as inclinações relativas entre as curvas de equilíbrio nos estoques do
m e rcado monetário e de títulos externos são definidas pelas condições de
substitutibilidade bruta entre os ativos disponíveis ao público.

P a l a v r a s - c h a v e: Estabilidade econômica; Regimes cambial e monetário; Teo-
ria de portfólio; Política econômica; Estática comparativa. 

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.

K e y w o rd s: Economic stabilization; Exchange rate and monetary Regimes;
Portfolio theory; Economic policy; Comparative static.
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1
I N T R O D U Ç Ã O

A história econômica recente das nações, a partir do pós-Segunda Guerr a ,
tem sido caracterizada pela crescente abertura da economia em termos de
comércio e de fluxos de capital, revelando a importância do alcance e manu-
tenção da estabilidade econômica. Estabilidade em economia aberta re q u e r
equilíbrio interno (crescimento econômico e estabilidade do nível geral de
p reços) e externo (equilíbrio do balanço de pagamentos). A atuação dos
governos por meio da definição de regimes e objetivos de política econômica
e da gestão dos instrumentos disponíveis para o alcance desses objetivos deve
contribuir para que a estabilidade econômica seja alcançada e mantida.

A teoria econômica positiva e normativa que se desenvolveu paralelamen-
te ao processo de abertura das economias buscou compreender e pro p o r
combinações diferentes entre regimes cambiais e monetários e avaliar suas
conseqüências sobre os instrumentos de política econômica, bem como sobre
a eficácia relativa desses instrumentos em propiciar uma atuação ativa do
g o v e rno, principalmente em relação ao estímulo ao crescimento econômico
(Marston, 1985).

Este artigo tem por objetivo, assim, reconstituir o caminho dos desenvol-
vimentos teóricos para a análise da economia aberta, no curto prazo, à luz da
teoria de portfólio, colocando em paralelo fatos históricos relevantes e resga-
tando os argumentos teóricos em torno da questão da relação instru m e n-
to–objetivo em política econômica, de acordo com as escolhas entre os regi-
mes monetário e cambial e o princípio de classificação efetiva de mercado.

Para tanto, os principais mecanismos de transmissão da política econômica
são formalizados por meio de um modelo matemático de curto prazo form u-
lado para o lado da demanda agregada, que segue um formato semelhante ao
modelo Mundell-Fleming (ou IS-LM-BP) de livros didáticos de macro e c o n o-
mia e permite, assim, uma análise comparativa dos re s u l t a d o s .

O modelo aqui apresentado possui a vantagem de que os impactos de pri-
meira ordem da política econômica não são mais dependentes da hipótese
sobre o grau de mobilidade de capitais, já que o enfoque de equilíbrio geral
da teoria de portfólio fornece as condições necessárias, e pouco re s t r i t i v a s ,
para que a análise de política seja realizada sem ambigüidades.
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2
E S TABILIDADE EM ECONOMIA ABERTA: 
P R O P O S TAS TEÓRICAS PARA UM DILEMA REAL

O regime de câmbio fixo foi instituído em 1944, quando o arranjo internacio-
nal de Bretton Woods foi acordado, fixando as paridades das moedas nacio-
nais em relação ao dólar lastreado em ouro. Já se revelava, então, a hegemo-
nia dos Estados Unidos no cenário internacional e também nesse momento
criava-se o Fundo Monetário Internacional (FMI), que deveria agir como
órgão regulador internacional, entre outras medidas daquele acordo.

Os elevados diferenciais de taxas de inflação entre os países, porém, difi-
cultavam a manutenção das paridades cambiais fixas ao mesmo tempo em
que o FMI não se apresentava como um substituto para a Inglaterra, em seu
papel de promover a reciclagem dos recursos dos países superavitários para
os deficitários: havia assimetria na autoridade do FMI, que possuía suficien-
tes instrumentos para obrigar as nações deficitárias a corrigir seus déficits,
mas não para exigir ajustes compensatórios das superavitárias, pois estas não
solicitavam empréstimos ao Fundo e, além de tudo, financiavam-no.

Nesse contexto histórico, os primeiros modelos de macroeconomia aberta
dos anos 50 (um dos expoentes é J. Meade1) limitavam-se a agregar as varia-
ções das transações em conta corrente à formulação teórica da síntese neo-
clássica, negligenciando os movimentos de capital. Esse fato não chegava a ser
um problema, já que no pós-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 preços de bens domésticos em
vez de salários nominais2. Dois tipos de formalização do mercado de bens
eram usuais: ou o país produzia um único bem comercializado (t r ad e d) ou este
e um bem não comercializado (n o nt r ad e d). De ambos os modos, a ênfase era
dada à contribuição dos fluxos de comércio ao equilíbrio do balanço de paga-

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

2 Por ser discutível o papel da hipótese de rigidez dos salários nominais no esquema teórico formulado por
Keynes, em sua Teoria Geral, para a obtenção de um dos seus mais importantes resultados – o desemprego
involuntário –, considera-se adequado utilizar aspas ao nos referirmos a modelos que adotam aquela hipó-
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 flutuações econômicas eram transmitidas entre países, afetando seus equilí-
brios externos, e como deveriam ser contrabalançadas por política econômica.

Do ponto de vista de política econômica, o país deficitário poderia corrigir
seu desequilíbrio aumentando impostos e/ou a taxa de juros domésticos, já
que as políticas fiscal e monetária são intercambiáveis nesta abord a g e m .
Entretanto, se ocorresse uma mudança nos gastos (seja de bens estrangeiros
para domésticos, seja de traded para nontraded goods), combinação alguma de
política fiscal e monetária seria suficiente para garantir os equilíbrios interno
e externo simultaneamente.

A condição de Marshall-Lerner (soma das elasticidades-preço das deman-
das externa por bens domésticos e doméstica por bens externos excede a uni-
dade) era suficiente para que uma desvalorização cambial resultasse em
melhora da balança de transações correntes e para garantir a estabilidade local
no mercado de divisas. Entretanto, os efeitos de uma desvalorização não se
esgotam nesse ponto. A mudança nos gastos implica um aumento da re n d a
doméstica e os impactos desse aumento sobre o fluxo de comércio (aumentam
as importações) resultam numa melhora das transações correntes menor que a
mudança inicial nos gastos, considerando que, nessa abordagem, o pro d u t o
doméstico é determinado pelas condições de demanda (os preços são fixos).

Partindo-se, porém, de uma situação inicial de pleno emprego dos recur-
sos, a desvalorização, sozinha, não melhora a balança de transações correntes,
a menos que acompanhada de uma redução na demanda por bens domésti-
cos. Essa crítica3 ao enfoque das elasticidades serviu de ponto de partida para
a abordagem da absorção no estudo dos efeitos de uma desvalorização.

Em pleno emprego, o produto não pode crescer para acomodar o aumen-
to de demanda ocasionado pela mudança na composição dos gastos advinda
de uma desvalorização; como os preços são fixos, a absorção doméstica deve
ser reduzida para acomodar aqueles efeitos. Duas linhas de análise geraram-
se a partir daí: uma delas procurava caminhos em que a desvalorização
pudesse afetar a absorção endogenamente; outra buscou respostas na teoria

3 Outras críticas eram feitas ao enfoque das elasticidades, entre elas: as equações comportamentais para os
mercados de importação e exportação eram funções apenas dos preços nominais domésticos e externos, em
vez dos preços relativos e renda (ou gasto) real; e a suposição de mercados independentes, de modo que
ou há mercados que não foram levados em consideração na análise, ou o modelo viola a restrição orçamen-
tária. Para uma análise desses pontos e uma interpretação de equilíbrio geral, com bens nontraded e exis-
tência de uma política ativa para manter constante alguma quantidade nominal, ver Dornbusch (1988a, b).
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de política econômica, seguindo prescrições de política de acordo com o
princípio da classificação efetiva de mercado (Kenen, 1985).

A primeira linha de análise utilizava as equações básicas da contabilidade
nacional para avaliar como uma desvalorização poderia afetar poupança,
investimento, ou ambos. Argumentava-se, então, que o mecanismo de trans-
missão se encontrava na demanda por encaixes reais: a desvalorização
aumenta o preço dos bens importados em moeda doméstica, aumentando o
nível geral de preços, o que implica aumento da demanda por encaixes reais,
e este, por sua vez, significa um aumento do entesouramento e uma diminui-
ção da absorção. 

Note-se que, ao utilizar o enfoque da absorção para explicar os efeitos de
uma desvalorização, hão que se considerar duas alterações básicas em relação
às hipóteses adotadas até então. Primeiro, a flexibilidade de preços, sem a
qual a desvalorização não afetaria o nível geral de preços. E, segundo, a con-
sideração dos estoques de ativos4 (aqui apenas o estoque de moeda) como um
importante canal de comunicação entre os lados real e nominal da economia,
já que até então apenas os fluxos eram levados em conta.

O Efeito Laursen-Metzler também pode ser utilizado como arg u m e n t o ,
caso a propensão marginal a consumir seja menor que a propensão média,
o que significa que o aumento de preços que se segue a uma desvalorização
reduz o consumo real, diminuindo a absorção endogenamente (Dorn b u s c h,
1980, p. 78-81).

Com base na comparação entre regimes cambiais, nesse arcabouço teóri-
co, argumentava-se sobre a necessidade de autonomia nacional na escolha de
diferentes combinações entre inflação e desemprego (nos moldes das primei-
ras versões da curva de Phillips), mantendo automaticamente o equilíbrio
externo, o que poderia ser obtido por meio da adoção do regime de câmbio
flexível, tornando a economia doméstica insular perante distúrbios externos.
O desencantamento com o regime de Bretton Woods colaborou, em part e ,
para o crescimento do suporte à flexibilidade cambial (Friedman, 1953).

Nos anos 60, importantes inovações foram introduzidas nesses modelos: o
papel da mobilidade de capital no equilíbrio externo e a consideração do equi-
líbrio dos estoques, principalmente o de moeda. Os expoentes da intro d u ç ã o
de tais inovações na análise da economia aberta foram Fl e m i n g (1962) e Mu n-

4 Pode-se considerar esse o primeiro passo no desenvolvimento do enfoque monetário do balanço de paga-
mentos.
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d e l l (1968). Essas modificações, porém, não diferiram daquela que transfor-
mou os modelos de economia fechada em aberta em relação ao método utili-
zado: adicionaram-se duas novas equações ao modelo keynesiano sem alterar
as demais. Uma equação, estrutural, explicando os fluxos de capitais como
função do diferencial de níveis de juros doméstico e externo (a balança de
capitais); outra, como uma condição de equilíbrio externo, em que o fluxo de
re s e rvas estrangeiras depende dos resultados das balanças comercial e de capi-
tais (equilíbrio externo, agora, significa que este fluxo é nulo). 

Essas alterações lançam luz sobre o mecanismo dinâmico de ajustamento
do balanço de pagamentos, até então ignorado, ou suprimido, pela hipótese
de que as autoridades monetárias esterilizavam os efeitos monetários de
variações de re s e rvas. Na ausência de esterilização, as variações de re s e rv a s
influenciam diretamente a oferta de base monetária e – dado o multiplicador
monetário – a oferta de moeda, de modo que há uma ligação imediata entre
desequilíbrios externo e monetário, se o regime é de câmbio fixo. Adicional-
mente, como agora variações da taxa doméstica de juros influenciam no equi-
líbrio externo via conta de capital, as políticas monetária e fiscal – por terem
diferentes impactos sobre aquela variável – deixam de ser intercambiáveis. 

Fleming (1962) adotou mobilidade imperfeita de capital em sua análise e
nela uma política fiscal expansionista tem os seguintes efeitos: o 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
equilíbrio interno. Esse processo tem dois efeitos: diminui o aumento inicial
da renda, embora ainda haja algum aumento (demanda por moeda não é ine-
lástica em relação à taxa de juros), e provoca um influxo de capital, num regi-
me de câmbio fixo. Como a política expansionista causa um efeito desfavorá-
vel sobre a balança comercial (por aumentar a renda) e um favorável sobre a
balança de capitais, é incerto o resultado do balanço de pagamentos5, e, por-
tanto, não se sabe se haverá um afluxo ou influxo de reservas, o que depende
do grau de mobilidade de capital.

Com câmbio flexível, a ambigüidade permanece: poderíamos ter tanto
uma depreciação quanto uma apreciação. Por exemplo, se o grau de mobili-
dade for suficientemente baixo para que se tenha uma deterioração do balan-
ço de pagamentos com câmbio fixo, então a flutuação cambial implicaria uma

5 Obviamente, não se está impondo estabilidade dinâmica ao sistema, o que garantiria a geração de um supe-
rávit e um influxo de reservas que expandiria a oferta de moeda, amplificando a efetividade da política fis-
cal em alterar o produto.
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d e p reciação (o impacto do aumento dos juros sobre a balança de capitais é
menor que o impacto do aumento da renda sobre a balança comercial) que,
por sua vez, restaura a balança comercial, resultando um aumento acima do
inicial na renda e no produto, de modo que a política fiscal será mais efetiva
com câmbio flexível que com câmbio fixo6.

Uma política monetária expansionista, em regime de câmbio fixo, diminui a
taxa de juros e aumenta a renda, o que deteriora, respectivamente, a balança de
capitais e a comercial. Não há ambigüidades quanto ao resultado de deterioração
do balanço de pagamentos, sustentável apenas enquanto houver re s e rvas (já que
estamos considerando a quantidade de moeda fixa). Em regime de câmbio flu-
tuante, a tendência inicial para uma deterioração do balanço de pagamentos
causa depreciação da moeda doméstica, até que o equilíbrio externo seja re s t a-
belecido. Isso tem impacto positivo sobre a balança comercial, de modo a mais
que compensar o efeito adverso do aumento da renda sobre esta balança, pro d u-
zindo-se uma melhora líquida igual ao déficit de capitais. Há, portanto, um efei-
to multiplicador sobre a renda que acentua a efetividade dessa política.

Na análise realizada por Mu n d e l l (1968), que adota a hipótese de perf e i t a
mobilidade de capital, os resultados obtidos não são mais ambíguos, pois os
efeitos da taxa de juros sobre a balança de capitais, neste caso, são sempre
s u p e r i o res aos da renda sobre a balança comercial. A arbitragem no merc a d o
de capitais internacional leva à igualdade entre as taxas de juros doméstica e
i n t e rnacional, num processo de ajustamento instantâneo de estoques de re s e r-
vas, no caso de câmbio fixo, ou de taxa de câmbio, em câmbio flutuante.

Um dilema de política econômica poderia ser contornado seguindo-se a
regra tornada famosa por Tinberger (1952, citado por Mundell, 1968): para
se alcançarem vários objetivos independentes deve haver pelo menos igual
n ú m e ro de instrumentos de política também mutuamente independentes.
Esses instrumentos devem, adicionalmente, ser efetivos, no sentido de re a l-
mente influenciar as variáveis-alvo no grau necessário, sendo que cada instru-
mento deve ser direcionado para o alvo sobre o qual exerce maior influência
relativa, seguindo o “princípio da classificação 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 monetário de
ajustamento do balanço de pagamentos não aparece explicitamente.
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Aplicando o princípio da classificação efetiva de mercados, a estabilidade
dinâmica do equilíbrio requer que, com câmbio fixo, o instrumento monetá-
rio seja voltado para o equilíbrio externo – dada sua ineficácia em alterar o
produto porque os fluxos de capital compensam uma expansão ou contração
monetária –, enquanto o fiscal, que tem seus efeitos sobre a renda amplifica-
dos pelo mecanismo monetário de ajustamento, deva ser direcionado para o
equilíbrio interno. Com taxas flexíveis, inverte-se a designação de instrumen-
tos a objetivos, pois a política fiscal é completamente ineficaz em alterar o
produto, dado que a taxa de câmbio se altera para manter o equilíbrio exter-
no (estas alterações vão de encontro aos efeitos iniciais da política fiscal), e a
política monetária é o instrumento que agora tem sua eficácia ampliada pelo
impacto do ajuste da taxa de câmbio (ante movimentação de capitais) sobre a
balança comercial.

Na apresentação padrão de livros didáticos, o modelo Mundell-Fleming
mantém as características keynesianas, transplantado para o arcabouço teóri-
co da síntese neoclássica – na sua versão IS-LM (Hicks, 1937) –, representan-
do o equilíbrio interno. A esse equilíbrio interno acrescenta-se a curva dos
pares ordenados renda e taxa de juros, que garantem o equilíbrio do balanço
de pagamentos, de modo que a inclinação dessa curva, naquele plano, depen-
de da hipótese sobre o grau de mobilidade de capital. Não obstante, os resul-
tados anteriores se mantêm.

Nessa abordagem, o problema da escolha entre regimes cambiais, que tem
por parâmetro a eficácia de instrumentos de política em alterar o nível de
renda, depende crucialmente da hipótese sobre os diferentes graus de mobi-
lidade de capital.

Estudos mais recentes, que serão re f e renciados na próxima seção, têm
desenvolvido a comparação não em função de efeitos induzidos por política,
mas, sim, de efeitos resultantes de distúrbios aleatórios reais ou nominais, inter-
nos ou externos, e a escolha dos regimes monetário e cambial depende de seu
potencial relativo em minimizar os efeitos daqueles distúrbios sobre o pro d u t o .

Assim, a próxima seção é dedicada à descrição de um modelo para a deman-
da agregada, inicialmente determinista, que possa ser, quando conveniente, re d u-
zido aos casos especiais supracitados, elucidando os mecanismos de transmissão
relevantes para uma economia aberta, em que a análise de política econômica seja
independente da hipótese adotada para o grau de mobilidade de capitais.
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3
TEORIA DE PORTFÓLIO: UM MODELO 
PARA ANÁLISE DE POLÍTICA ECONÔMICA

Os efeitos ambíguos de alterações de políticas sobre o produto, decorrentes da
hipótese sobre o grau de mobilidade de capital, podem ser eliminados pela
adoção do enfoque do portfólio, em que o equilíbrio externo é analisado sob a
ótica do equilíbrio geral dos estoques de ativos (Henderson, 1977; Boyer,
1978; Henderson, 1979; Branson e Henderson, 1985; Fre n k e l e Mussa, 1985).

Sob este enfoque, o mecanismo autocorretor do desequilíbrio extern o
s u rge dos movimentos em conta corrente: um superávit em conta corre n t e
tem sua contrapartida em poupança (um fluxo de demanda por títulos e
moeda), mas o fluxo de poupança aumenta a riqueza (estoque), que, por sua
vez, reduz a poupança. Quando o fluxo de poupança e a conta corrente vão a
zero, o balanço de pagamentos está em equilíbrio e os fluxos de demanda por
moeda e títulos desaparecem, restabelecendo o equilíbrio monetário.

Para ilustrar esses resultados, pode-se considerar um modelo bastante
simplificado, com as seguintes hipóteses: a) produto doméstico determinado
por condições de demanda (curto prazo); b) expectativas estacionárias; c) o
país produz apenas um bem comercializável; d) a condição Marshall-Lerner é
atendida ou o país é relativamente pequeno; e e) os agentes dispõem de três
formas de manutenção de riqueza: moeda, um ativo doméstico e um externo,
assumidos substitutos brutos.

Com esse conjunto de hipóteses, o modelo pode ser formulado em termos
de funções genéricas com argumentos nominais, já que as variáveis reais e
nominais caminham no mesmo sentido, e o equilíbrio geral pode ser compos-
to por blocos formados pelos equilíbrios nos mercados do bem doméstico,
monetário e de títulos, numa formulação parecida com a tradição Mundell-
Fleming (M-F) de livros didáticos, o que permite a realização de comparações
com os resultados expostos na seção anterior.

O equilíbrio para o único bem doméstico requer que o produto nominal
corrente Y iguale-se à demanda agregada, representada pela soma do dispên-
dio doméstico Z, da balança comercial B, e dos gastos do governo G (variável
instrumento de política), todas também em termos nominais. Ou seja:

(1)  Y = Z + B + G0
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O dispêndio doméstico é uma função da renda doméstica Y, da taxa nominal de
j u ros doméstica R e da riqueza doméstica A. Responde positivamente a variações na
renda, com propensão marginal positiva e menor que a unidade. Já um aumento na
taxa de juros doméstica inibe investimentos e, portanto, diminui o dispêndio, e um
aumento no estoque de riqueza diminui a poupança, aumentando o dispêndio.

(2)

A balança comercial é uma função dos dispêndios domésticos Z, e externo
Zf, bem como da taxa de câmbio à vista (spot) S, sendo esta o preço nominal
de uma unidade da moeda estrangeira em termos da moeda doméstica. Tudo
o mais constante, um aumento autônomo do dispêndio interno piora a balan-
ça comercial, por aumentar importações, enquanto um aumento do dispên-
dio externo aumenta as exportações domésticas e melhora a balança comer-
cial. Ainda, um aumento na taxa de câmbio (desvalorização da moeda
doméstica) estimula exportações e inibe importações, o que, sob a condição
Marshall-Lerner, melhora a balança comercial:

(3)

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

(4)

Para o equilíbrio nos mercados financeiros, requer-se que os estoques – e
não os fluxos – dos ativos se alterem, em resposta a variações nas suas taxas
de retorno, gerando fluxos de capital e mudanças nas posições dos ativos nas
c a rteiras dos agentes privados e do governo. Postula-se a existência de três
ativos disponíveis aos agentes domésticos: moeda (M), um ativo doméstico7

  Y = Z(Y,R, A) + B(Z,Zf ,S) + G 0

  BS > 0  BZ f > 0  BZ < 0

  B = B(Z, Zf ,S)

    ZA > 0  ZR < 0  0 < Z Y < 1

  Z = Z(Y,R, A)

7 O ativo doméstico é um título do governo, já que, no agregado, os títulos 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 exógena.

Além de responder a alterações nas suas próprias taxas de re t o rno, a
demanda de cada um dos ativos depende também das taxas de re t o rno dos
demais ativos substitutos brutos e do estoque de riqueza, na tradição dos
modelos de demanda por moeda de Tobin (1970).

Assim, considera-se a demanda por moeda tradicional nesta literatura fun-
ção da renda e riquezas domésticas e taxas de juros doméstica e externa, esta
c o rrigida pela expectativa de desvalorização cambial, πS. A demanda por
moeda é positivamente relacionada ao aumento da renda (aumento do núme-
ro de transações) e sua elasticidade-renda está entre zero e a unidade (inclu-
sive). Por outro lado, essa demanda responde negativamente a variações na
taxa de juros nominal doméstica (o custo de oportunidade de reter moeda) e
sua elasticidade-riqueza está 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 homogênea de grau um na
riqueza, conforme alguns modelos de ativos:

(5)

A oferta de moeda, estipulando um multiplicador monetário unitário e cons-
tante, é a contrapartida ao montante de títulos domésticos e externos, estes
medidos em termos de moeda doméstica e mantidos pelo banco central, re s p e c-
tivamente: Hm e SFm. Desse modo, o equilíbrio no mercado monetário re q u e r :

(6)

A segunda equação comportamental do mercado financeiro é a demanda
doméstica por títulos domésticos, acompanhada de suas derivadas parciais e
elasticidade-riqueza:

(7)  
Hd = H Y,R,Rf +πS ,A( )

  
M Y,R, Rf +π S,A( ) = Hm + SFm

  0 ≤ AM A/M ≤ 1  
MR f +π S

< 0
  MR < 0  0 < YM Y/M ≤ 1

  
M =  M Y,R, Rf +π S ,A( )
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Os agentes domésticos mantêm também, em seus portfólios, o título exter-
no, cuja demanda é dada por:

(8)

Por outro lado, os agentes externos demandam também títulos domésticos:

(9)

As restrições sobre as derivadas parciais refletem a hipótese de substituti-
bilidade bruta entre os ativos, de modo que um aumento no retorno do pró-
prio (de um ativo substituto) ativo aumenta (diminui) a demanda por ele.
Adicionalmente, supõe-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
títulos (doméstico e externo), e um igual ou menos que pro p o rcional na
demanda por moeda. Ou, impondo restrição à riqueza financeira:

Somente dois desses mercados são independentes, de modo que, se esses
dois estiverem em equilíbrio, o terc e i ro também estará (Lei de Wa l r á s ) .
Excluímos da análise o equilíbrio no mercado de títulos externos, já que nos
interessa analisar a economia doméstica.

Considerando que H0 seja o total de títulos domésticos emitidos, o equilí-
brio no mercado de títulos domésticos requer que a demanda (doméstica e

  

Mi + Hi + Fi = 0

i = Y,R,R f + πS

MA + HA + FA = 1

  AHA
f Hf ≥ 1  HR F

f < 0  HR−π S

f > 0  HY F
f < 0

  

Hf

S
= Hf (Yf ,R − πS,R f, Af )

  AFA / SFd ≥ 1  
FR f +π s

> 0
  FR < 0  FR <  0

  SFd = F(Y,R,R f + π S, A)

  AHA / H ≥ 1  
HR f +π S

< 0
  HR > 0  HY < 0
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externa) por esses títulos se iguale à oferta, dada pelo total de títulos emitidos
subtraído da quantidade destes mantida na carteira do banco central, Hm:

(10)

A riqueza doméstica8 é, então, definida por:

(11)

O modelo completo é definido pelo equilíbrio simultâneo nos três merca-
dos, de acordo com as equações (4), (6) e (10):

A solução desse sistema determina a renda, a taxa de juros e a taxa de câm-
bio, num regime de câmbio flexível. Já no câmbio fixo, o sistema determina
as duas primeiras variáveis e o estoque de reservas externas (títulos externos)
mantido pelo banco central. As variáveis de política econômica são G0, para
política fiscal, e Hm, para política monetária.

Admite-se, ainda, possibilidades de atuação da autoridade monetária em
relação à esterilização dos resultados externos, de modo que a variação do
estoque de títulos domésticos mantidos por ela dependa dos resultados exter-
nos, por meio de um coeficiente de esterilização (x). Como casos polares são
admitidas completa esterilização (x = -1) e esterilização nula (x = 0). 

(12)  dHm = dH0
m + xSdF m

  

Y = Z(Y,R,A ) + B(Z,Zf ,S) + G0

M( Y,R,R f + π S, A) = Hm + SFm

H( Y,R, Rf + π S, A ) + Hf (Yf ,R − πS,R
f, Af )S = H0 − Hm

 

 
  

 
 
 

  A = M + Hd + SFd

  H
d + Hf = H 0 −Hm

8 Supõem-se agentes nãoricardianos, ou seja, que não descontam plenamente os impostos futuros implícitos
na emissão de dívida pública, já que os títulos do governo fazem parte da riqueza líquida. Veja Barro (1974).
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Sob a validade do Te o rema da Função Implícita Generalizado (Chiang,
1982; Simon e Blume, 1994), podem-se obter informações qualitativas sobre
as inclinações relativas dos loci de equilíbrio nos mercados de bens e financei-
ros, no plano cartesiano (renda, taxa de juros). Diferenciando completamen-
te o sistema em relação às variáveis endógenas e exógenas de interesse e apre-
sentando o resultado em notação matricial, temos (considerando):

a) Equilíbrio no mercado de bens (inclinação da curva GG):

(13)

b) Equilíbrio no mercado monetário (inclinação da curva LL):

(14)

c) Equilíbrio no mercado de títulos domésticos (inclinação da curva HH):

(15)

Neste enfoque de equilíbrio de estoques, a inclinação relativa das curv a s
de equilíbrio nos mercados financeiros é determinada pelas hipóteses de

  

dR

dY HH

= −
∂HH

∂Y
∂HH

∂R

= −
HY

HR + SH R
f > 0

  

dR

dY LL

= −
∂LL

∂Y
∂LL

∂R

= −
MY

MR
> 0

  

dR

dY GG

= −
∂GG

∂Y
∂GG

∂R

= −
1 − Z Y(1 + BZ )

−(1 + Bz )ZR
< 0

      

1– Z Y 1 + BZ( )[ ] – 1 + BZ( )ZR – BS + 1+ BZ( )F d Z A[ ] 0

MY MR FdM A – F m( ) – 1+ x( )
HY HR + SHR

f( ) F dHA – Hf( ) x

 

 

 
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 

×

dY

dR

dS

SDF m

 

 

 
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 

=

dG0

dH0
m

dHm
0

 

 

 
 
 

 

 

 
 
 
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substitutibilidade bruta e elasticidade-riqueza, de modo que não há ambigüi-
dade quanto a sua posição relativa: LL é mais inclinada que HH.

Há que se notar ainda que, no caso de haver substituição perfeita entre os
títulos doméstico e externo, a curva HH se torna infinitamente juros-elástica
(HR + SHR

f R y).

Adicionalmente, assume-se que todos os mercados de ativos estão em con-
tínuo equilíbrio (os agentes desejam manter os estoques existentes), e a eco-
nomia se move de um equilíbrio instantâneo para outro conforme fluxos de
ativos são gerados seja por déficits do governo, seja por desequilíbrios exter-
nos, cessando apenas quando cessarem aqueles fluxos. Desse modo, os efei-
tos de políticas econômicas ou de outras alterações exógenas sobre as variá-
veis endógenas do modelo dependem do período de tempo considerado9.
E n t retanto, quanto maior o período de tempo, menor a possibilidade de
manutenção da hipótese “keynesiana” de rigidez de preços. Optou-se, então,
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 variá-
veis endógenas.

3.1 Análise da política econômica sob regime de câmbio fixo

Num regime de câmbio fixo (dS = 0), o modelo determina renda e taxa de
juros domésticos e o estoque de título externo (reservas). No caso de ausên-
cia de esterilização (x = 0), o equilíbrio interno é determinado pelo c l e ar i n g
simultâneo no mercado de bens e títulos domésticos, com o mercado mone-
tário determinando a variação instantânea do estoque de reservas cambiais.

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

O aumento simultâneo de renda e taxa de juros, embora tenha efeitos con-
traditórios sobre a quantidade demandada de títulos domésticos por agentes
domésticos (HY < 0, HR > 0), tem um efeito líquido positivo, ou seja, o efeito
da taxa de juros se sobrepõe 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 política fiscal expansionista sob câmbio fixo

Nessas condições, o impacto de uma política fiscal pode ser analisado
algebricamente por meio das derivadas de estática comparativa, obtidas resol-
vendo-se o modelo para todas as variáveis endógenas, em função de uma
variação de G, aplicando a Regra de Cramer para as variações (o determinan-
te da matriz de derivadas parciais para as endógenas é positivo):

(16)

Não há, também, ambigüidade sobre a direção do efeito total sobre a
quantidade demandada de títulos externos por agentes domésticos, ambos
implicando a redução dessa quantidade, de modo que surga um excesso de

  

dY
dG0

=
HR + SHR

f

HY ZR 1 + BZ( ) + 1 − Z Y 1+ BZ( )[ ] HR + SH R
f( )

> 0

dR

dG0
=

−H Y

HYZR 1 + BZ( ) + 1 − Z Y 1+ BZ( )[ ] HR + SHR
f( )

> 0

SdFm

dG0

=
MY HR + SH R

f( ) − MRHY

HYZR 1 + BZ( ) + 1 − Z Y 1 + BZ( )[ ] HR + SHR
f( )

> 0
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o f e rta neste mercado, cuja contrapartida é um excesso de demanda por
moeda (a inclinação da curva LL é sempre maior que a de HH).

Como a autoridade monetária opera fixando a taxa de câmbio, o excesso
de oferta no mercado de títulos externos não pode ser corrigido por meio da
variação do preço da moeda estrangeira, ou seja, da taxa de câmbio spot, mas
será corrigido pela compra por parte do governo da quantidade de títulos em
excesso, à taxa de câmbio determinada. Isso aumenta a oferta de moeda, eli-
minando, simultaneamente, o excesso de demanda por moeda, restabelecen-
do o equilíbrio geral. 

Note que a magnitude do aumento das re s e rvas em poder do banco central
depende da substitutibilidade entre os títulos doméstico e externo, expressa na
inclinação de HH. Com perfeita substitutibilidade, ocorrem os mesmos efeitos
qualitativos sobre renda e re s e rvas, mas com uma taxa de juros doméstica
constante, no nível do equilíbrio inicial. Os efeitos qualitativos da política fis-
cal não são dependentes do grau de mobilidade de capital, neste caso.

Considerando-se perfeita esterilização, x = -1 é a oferta de títulos domés-
ticos que passa a ser determinada endogenamente. Renda e taxa de juro s
passam a ser determinadas pelo c l e ar i n g de GG e LL, em que novamente se
caracteriza um excesso de oferta de títulos externos, agora com contrapar-
tida em excesso de demanda por domésticos, a autoridade monetária
a d q u i re títulos externos, mantendo a taxa de câmbio constante, e ofert a
títulos domésticos em igual magnitude em moeda doméstica. A curva HH
se desloca para a direita, restabelecendo o equilíbrio 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 não haver esterilização. Obviamente, casos
de esterilização incompleta levam a economia para algum ponto de equilí-
brio geral intermediário no curto prazo. Entretanto, um problema com a
esterilização surge com alta substitutibilidade entre os títulos: quanto mais
alta, maiores as mudanças no estoque de re s e rvas associadas à política fis-
cal, de modo que, com perfeita substitutibilidade, teríamos um ganho infi-
nito de re s e rv a s .

D e s c revem-se, a partir daqui, os efeitos-impacto da política monetária sob
taxa de câmbio fixa sempre muito polêmicos na literatura em função do chama-
do efeito compensatório, em que uma operação de mercado aberto realizada pelo
banco central seria complemente compensada por uma variação de re s e rv a s .

Uma política monetária expansionista, expressa numa compra de mercado
aberto realizada pelo banco central, cria um excesso de demanda por títulos
domésticos, o que eleva o preço dos títulos ao mesmo tempo em que reduz
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sua taxa de re t o rno, propiciando um aumento do investimento produtivo e
da renda. Em conjunto, a diminuição da taxa de juros e o aumento da renda
restabelecem o equilíbrio dos mercados de moeda e títulos. 

Entretanto, a alteração nos retornos de moeda e títulos domésticos leva os
agentes a realocar seus portfólios, de modo que no novo equilíbrio extern o
verifica-se também um excesso de demanda no mercado de títulos externos.
Para eliminar esse desequilíbrio, em face da taxa de câmbio fixa, o banco cen-
tral deve vender a quantidade necessária de títulos externos, diminuindo o
estoque de reservas, e, por conseguinte, a oferta de moeda doméstica, até que
a curva LL reverta sua expansão, mas sem retornar ao ponto de equilíbrio ini-
cial, restabelecendo o equilíbrio geral. Nesse caso, a compensação não é com-
pleta, e a política monetária mantém certa eficácia em alterar o produto e
juros domésticos, como mostram as derivadas de estática comparativa (ainda
sob esterilização nula):

(17)

Para estabelecer em que condições a política monetária é ineficaz no senti-
do de alterar a renda e a taxa de juros de equilíbrio e provocar o efeito com-
pensação completo, basta observar que as duas primeiras derivadas de estática
comparativa do conjunto de equações 17 tornam-se nulas quando há perf e i t a
substitutibilidade entre os ativos doméstico e externo ( HR + SHR

f R y).

3.2 Análise da política econômica sob regime de câmbio flexível

Em um regime de perfeita flexibilidade cambial, o modelo aqui estabelecido
determina, em lugar do estoque de reservas, a taxa de câmbio spot, S, em adi-
ção à renda e aos juros domésticos (dFm = 0 e considerando ainda ausência de
esterilização, x = 0).

  

dY

dH0
m

=
1 + BZ( )ZR HY + HR + SHR

f( ) 1 − Z Y 1 + BZ( )[ ]
HYZR 1 + BZ( ) + 1 − Z Y 1 + BZ( )[ ] HR + SHR

f( )
> 0

dY

dH 0
m =

1 + BZ( )ZR HY + HR + SHR
f( ) 1 − Z Y 1 + BZ( )[ ]

HYZR 1 + BZ( ) + 1 − Z Y 1 + BZ( )[ ] HR + SHR
f( )

< 0

SdFm

dH0
m

= −1 −
MR − MRZy −M YZR( ) 1 + BZ( )

HY ZR 1 + BZ( ) + 1 − Z Y 1 + BZ( )[ ] HR + SH R
f( )

< 0
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Há que se ressaltar que uma hipótese adicional está sendo feita neste
ponto: os parâmetros e as funções comportamentais são insensíveis à mudan-
ça de regime, o que exime os resultados analíticos da crítica de Lucas.

A análise se inicia com uma política fiscal expansionista. Como não há
mais o vínculo entre oferta de moeda e estoque de reservas, a análise gráfica
bidimensional tem de ser utilizada com cuidado para acomodar os impactos
s o b re as três variáveis endógenas. Normalmente, por motivos didáticos, as
mudanças simultâneas da taxa de câmbio são analisadas em uma etapa con-
secutiva às da renda e juros de equilíbrio.

Assim como em regime de câmbio fixo a política fiscal expansionista acar-
retou uma expansão do estoque de re s e rvas, com câmbio flexível implicará
invariavelmente uma apreciação9 da moeda doméstica.

Inicialmente, o déficit financiado por emissão de títulos leva a um ponto
com renda e taxa de juros maiores (a queda do preço do título deve resultar
em um aumento da quantidade demandada de títulos domésticos), em que
há excesso de demanda por moeda, com contrapartida em excesso de oferta
de títulos externos. Esse último desequilíbrio leva a uma queda no pre ç o
doméstico desse ativo, ou seja, a uma apreciação da taxa de câmbio, já que o
banco central não intervém nesse mercado ajustando as quantidades. 

Porém, uma mudança da taxa de câmbio, em geral, altera o equilíbrio nos três
m e rcados, deslocando as curvas. Um efeito imediato recai sobre o próprio equilí-
brio do bem doméstico, diminuindo o efeito da política expansionista, já que a
a p reciação, dadas as hipóteses desse modelo, cria ou amplia um déficit em conta
c o rrente ou diminui o superávit. Uma queda em S acarreta também diminuição da
demanda de moeda e títulos domésticos (dM/dS e dH/dS são ambos positivos
devido aos efeitos riqueza), o que desloca a curva LL para a direita e HH para a
e s q u e rda, de modo que o equilíbrio de curto prazo estabelece-se em algum ponto
de uma região intermediária. A política fiscal mantém, graças ao efeito-riqueza sob
a alocação de portfólio, eficácia em alterar a renda e os juros domésticos. 

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

9 Considerando expectativas racionais ou previsão perfeita, os efeitos de variações futuras dos estoques sobre
as variáveis endógenas são imediatos. 
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ineficácia da política fiscal, sob câmbio flexível, seja consistente com esse
enfoque de equilíbrio geral é necessário que façamos uma hipótese adicional,
qual seja: a taxa de câmbio não influencia a demanda por moeda, ou seja, ou
assumimos elasticidade-riqueza zero da demanda por moeda, ou insensibili-
dade da riqueza real em relação à taxa de câmbio.

Os efeitos-impacto da política monetária (compra de mercado aberto) são
brevemente discutidos a seguir. A fixação do câmbio levou à perda de reser-
vas, o que, com flexibilidade cambial, implica o restabelecimento do equilí-
brio instantâneo no mercado de títulos externos por meio da depreciação. A
política monetária, em si, tem os mesmos efeitos explicados em câmbio fixo
sobre o equilíbrio dos estoques. Os efeitos da depreciação, novamente, far-se-
ão sentir em todos os mercados. Melhorando o saldo em transações correntes,
a depreciação expande o dispêndio doméstico, aumenta a demanda por
moeda e títulos domésticos, de modo que o equilíbrio de curto prazo se res-
tabeleça em algum ponto intermediário entre o equilíbrio geral inicial e o
equilíbrio doméstico gerado pelo primeiro impacto da política.

Com perfeita substituição, a política monetária torna-se ainda mais efe-
tiva em alterar o produto, já que deixa de existir alteração no estoque de
re s e rvas externas que contrabalance a operação de mercado aberto (a
d e p reciação completamente ajusta o mercado de títulos externos). As deri-
vadas de estática comparativa podem mostrar algebricamente esses re s u l t a-
dos, sempre considerando que, no enfoque da teoria de portfólio, a curv a
LL sempre seria mais inclinada que a HH, independentemente do grau de
mobilidade de capitais.

3.3 Efeitos de choques estocásticos

Em vez de utilizarmos como critério de avaliação dos arranjos cambial-monetá-
rio os efeitos induzidos por políticas econômicas, pode-se comparar o desem-
penho daqueles arranjos por meio da análise do comportamento do nível de
renda ante distúrbios aleatórios monetários ou reais, utilizando, para ilustração,
o mesmo instrumental gráfico (Poole, 1970; Flood, 1979; Henderson, 1982;
G e n b e rg, 1989).

Suponhamos que haja um choque estocástico no mercado do bem domés-
tico, devido à mudança no comportamento de poupança doméstica ou exter-
na ou a mudanças nas preferências entre o bem doméstico e externo no país
ou no resto do mundo. Em termos gráficos, a curva GG poderia se localizar
em qualquer ponto entre as curvas G1G1 e G2G2, por exemplo, dependendo
de o choque ser negativo ou positivo, respectivamente:
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Consideremos que um choque positivo (limitado pela curva G2G2) ocor-
resse em uma economia que adota o regime de câmbio flexível. O equilíbrio
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 títulos domésticos e excesso de oferta de títulos externos, acar-
retando em apreciação da taxa de câmbio spot. Isso leva ao deslocamento das
três curvas, e o novo equilíbrio de curto prazo (interno e externo) é restabe-
lecido em algum ponto interior do triângulo delimitado pelas curvas HH, LL
e G2G2. Se o choque fosse negativo, determinaríamos o equilíbrio geral a
algum ponto interno do triângulo inferior. Assim, o nível de produto poderia
variar entre os limites Y1 e Y2, exclusive ambos.

Figura 2

Efeito de choque estocástico no mercado de bens

Caso essa mesma economia operasse sob um regime de câmbio fixo sem
esterilização, a oferta de moeda se expandiria como resultado do excesso de
oferta de títulos externos, e o equilíbrio geral instantâneo seria restabelecido
exatamente no nível Y2 de produto, na ocorrência de um choque positivo.
Raciocínio análogo leva à exatamente Y1, com um choque negativo.

Podemos concluir com segurança que o regime de câmbio flexível garante
uma menor variabilidade do produto perante um choque real de demanda,
independentemente da origem (interna ou externa) desta. Nessas condições,
pode ser considerado o regime preferível.
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Compare-se com o resultado de um choque estocástico sobre os mercados
financeiros. Suponha-se que ocorra uma mudança na preferência dos agentes
domésticos de modo que, tudo o mais constante, eles realoquem seus portfó-
lios, saindo do título externo (doméstico) e indo para o doméstico (externo),
no caso de o choque ser positivo para esse mercado10. Assim, o equilíbrio no
mercado de títulos domésticos poderia se deslocar para qualquer posição da
região, por exemplo, delimitada pelas curvas H1H1 (choque negativo) e H2H2
(choque positivo), conforme gráfico:

Figura 3

Efeitos de um choque estocástico11 nos mercados financeiros

Sob câmbio flexível, um choque positivo cria um excesso de demanda por
títulos domésticos com contrapartida de um excesso de oferta de títulos
e x t e rnos, o que acarreta uma apreciação da moeda doméstica (cai a taxa de
câmbio spot) e, considerando que a riqueza doméstica é independente da taxa
de câmbio, o efeito da apreciação sobre a balança comercial diminui a deman-
da agregada até o ponto em que o equilíbrio geral de curto prazo seja restabe-

10 Lembrando que, em Fleming (1962), uma apreciação ou uma depreciação poderia ocorre r, dependendo
dos efeitos relativos da política sobre a balança comercial e de capitais. 

11 O choque estocástico poderia ocorrer no mercado monetário, o que não alteraria os resultados comparati-
vos entre os arranjos.
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lecido, o que ocorre exatamente no nível Y1 de produto. Novamente, raciocí-
nio análogo leva exatamente ao ponto Y2, caso o choque aleatório sobre o
mercado de títulos seja negativo.

Por outro lado, num regime de câmbio fixo, o desequilíbrio é corr i g i d o
por operação de mercado aberto: a autoridade monetária vende títulos
domésticos, expandindo a base monetária. A curva H2H2 retrocede em dire-
ção à posição anterior, enquanto LL se desloca para a direita, até que o equi-
líbrio geral seja restabelecido a algum ponto sobre GG. Na hipótese de um
choque negativo, estaríamos numa posição simétrica acima de HH. Desse
modo, o regime de câmbio fixo revela-se mais eficaz no sentido de minimizar
a variabilidade do produto ante choques de origem monetária.

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

4
C O N C L U S Õ E S

P a rtindo do conceito de estabilidade em economia aberta, definido como
alcance e manutenção dos equilíbrios interno e externo, este trabalho percor-
reu a literatura teórica dos primórdios da macroeconomia aberta, relacionan-
do-a brevemente aos fatos históricos relevantes da época.

Nos desenvolvimentos iniciais, a teoria macroeconômica para economia aber-
ta, já considerando mobilidade de capitais imperfeita, verificou-se a ocorrência de
efeitos contrários sobre as balanças comerciais e de capitais, tornando incerto o
resultado sobre o balanço de pagamentos, e, portanto, se há um afluxo (depre c i a-
ção) ou influxo (apreciação) de re s e rvas (do câmbio) num regime de câmbio fixo
(flexível) – este resultado depende do grau de mobilidade de capital (inclinação
relativa entre LM e BP). Apenas na hipótese de perfeita imobilidade ou mobilida-
de de capitais, os resultados obtidos não são mais ambíguos, pois os efeitos da
taxa de juros sobre a balança de capitais, no caso da mobilidade perfeita, são sem-
p re superiores aos da renda sobre a balança comercial. A arbitragem no merc a d o
de capitais internacionais leva à igualdade entre as taxas de juros doméstica e
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i n t e rnacional, num processo de ajustamento instantâneo de estoques de re s e rv a s ,
no caso de câmbio fixo, ou de taxa de câmbio, em câmbio flutuante.

Nesse contexto, a escolha de um arranjo cambial-monetário, seguindo o
princípio da classificação efetiva de mercados, levava a uma alternância da
designação entre instrumentos e objetivos de política econômica, também
conforme o grau de mobilidade de capitais.

Os efeitos ambíguos de alterações de políticas sobre o produto, decorren-
tes da hipótese sobre o grau de mobilidade de capital, podem ser eliminados
pela adoção do enfoque do portfólio, em que o equilíbrio externo é analisado
sob a ótica do equilíbrio geral dos estoques de ativos, e as inclinações relati-
vas entre as curvas de equilíbrio nos estoques do mercado monetário e de
títulos externos são definidas pelas condições de substitutibilidade entre os
ativos disponíveis ao público. 

O esforço de pesquisa, análise e síntese apresentado neste trabalho justifi-
ca-se, então, por dois motivos principais. Primeiro, porque resgata as linhas
básicas de desenvolvimento da teoria macroeconômica de economia abert a
até hoje ensinada nos meios acadêmicos, em nível de graduação, como um
i n s t rumental aplicável para a análise de conjuntura econômica, serv i n d o ,
assim, como referência para a discussão mais aprofundada dessa literatura.
Segundo, porque propõe um modelo alternativo para essa mesma análise, sob
o enfoque da teoria de portfólio, em que os resultados de impactos qualitati-
vos de políticas econômicas ou de choques estocásticos sobre o equilíbrio das
variáveis endógenas, em cada tipo de arranjo cambial-monetário, indepen-
dem da hipótese sobre o grau de mobilidade de capitais adotada.
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