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m OS PRINCIPAIS PRESSUPOSTOS DO
MODELO

m Os mercados financeiros estao inteqgrados » de modo que 0s

titulos nacionais e estrangeiros sao substitutos (perfeitos) na

carteira de titulos dos agentes econdmicos residentes e nao

residentes.

m Os agentes tém acesso a informacdo rapida e de baixo custo

sobre o diferencial » 1 — 1 f.




m Se_a taxa de juro interna “i” 1 » ocorre uma entrada

massiva de capital estrangeiro » gue elimina o diferencial (i
—if):

m Se a taxa de juro interna “i1” | » 0s capitais saem

massivamente do pais porque os agentes preferem titulos

estrangeiros » que elimina o diferencial (i -if).

m [ rata-se de uma peguena economia aberta » pelo gue se

admite qgue ndo tem capacidade para afectar o nivel de

rendimento mundial Y* nem a taxa e juro internacional, if.

» A Curva BP é Horizontal ao nivel (i =i f)

. Acima deste valor » BP> 0 (“BP” Superavitaria)

> verifica-se entradas (liguidas) de capital.

. Abaixo deste valor » BP < 0 (“BP” Deficitaria)

> verifica-se saidas liguidas de capital (+) ou entradas

liquidas de capital ( -)




m Pressupostos fortes do modelo referem-se ao facto de

serem considerados constantes no periodo em analise;

1. As expectativas dos agentes sobre a taxa de cambio » caso

contrario, e.g., expectativas de desvalorizacdo cambial
>(=1*+dc).

2. Os niveis de precos interno e internacional (P e P 1).

m Analise de curto prazo: modelo a precos constantes

Curva AS (Oferta Agregada) Horizontal

m A taxa de cambio real = taxa de cambio nominal > (/R) = E
> @ /R)=E*(P*/P)» comPePf constantes.

m EQUILIBRIO GLOBAL EM REGIME DE
CAMBIOS FIXOS

s Em cambios fixos » A oferta de moeda (M) é

endogena.




= O nivel de rendimento de equilibrio (Y ) » é determinado

pela interaccao da funcao BP e da funcao IS.

m A funcdo LM ajusta-se sempre gue houver desequilibrio:

» O mecanismo de ajustamento é a oferta nominal de

moeda.

a Supondo-se perfeita mobilidade de capitais

» temos o0 sequinte modelo I1S-LM-BP:

Y=a*[A +a* 0 (R)]-a*b*j === > FUNCAOIS (1)

Y=1k*(M/ P)+(hk)*i - > FUNCAO LM )

Er e — > FUNCAOBP=0 (3)

Notas:

. a=al + a2 » Somatorio das elasticidades das exportacées e das

importacoes (face as variacdes na taxa de cambio real).




. NX=nNX +a*0-m*Y

» Funcdo Exportacoes Liquidas/Balanca de bens e servicos.

. ASCH+C*R—-C*T +G+1+X-M

» Procura agregada auténoma.

. OIR = £* (5 */5)

» Taxa de Cambio Real constante:

Porque os precos sdo dados e a taxa de cambio nominal é fixa

(ex6gena) » constitui um instrumento de politica cambial.

. Varidveis Endégenas do modelo » Y; i; M » sendo (4 = 4).

. Sendo dados (#=¢) e A (procura agregada autonoma)

» A substituicdo de (3) em (1) » permite calcular o

rendimento de equilibrio (Y e):

Ye=a* [A+V* 0 (R)] - a* b* if

(4)



AYe > A A (e.g. Politica Orcamental)

(+)

A0 (Politica Cambial) (+)

Aif Q)

. Substituindo (3) e (4) em (2) » obtém-se o valor da oferta

(endogena) de moeda (M):

M/P=k*Ye—h*if ?  M/P =k*[a* (A +a*0) - a*b*if] -

h*if

» A expressao (5) permite verificar que (M) se ajusta em resposta a

variacdes exdgenas em A; 6 ; I T: dados os parametros do modelo.

m EFICACIA DA POLITICA MONETARIA

= NoO espaco (i, Y) » Politica Monetaria Expansionista

(M 1)

» Desloca a Curva LM para a direita.

)



» Fazendo dE@SCEr ataxa de juro interna “” face a taxa de juro

internacional “i f” e fazendo SUbIr o rendimento

nacional “Y”.

m A subida no nivel de rendimento interno (1 ¥) e a gueda na taxa

de juro interna ( | i) » Défice na BP.

s Em reqgime de cambios fixos » Défice na BP:

» Obriga a uma intervencao do Banco Central em defesa da

taxa de cambio da sua moeda.

» Evitando, assim, a depreciacdo da moeda nacional.

= O Banco Central vende moeda estrangeira em troca de

moeda nacional:

» Diminuindo as disponibilidades liguidas sobre o exterior

“DLX”/“Reservas em ouro e divisas do Banco Central.

» Oferta de moeda diminui: Deslocamento para a

esquerda da Curva LM.




m O processo de ajustamento somente termina quando de novo a

taxa de juro interna se situar ao nivel da taxa de juro

internacional

» Eliminando totalmente o desequilibrio na BP.

= Note-se que no final do processo de ajustamento:

AY=0¢e Ai=0

» No decurso do processo de ajustamento & medida que (M *1)

e (1)

Os agentes substituem titulos estrangeiros por titulos

nacionais = substituicdo que termina quando i = i f




1 LMo= LM,
"""""" LM,
i_if BP=0 (0=0)
1S,
= Y2
it
PM1™T - BP <0, Reservas ¥ > Ml (LM«) = BP =0
YV > AY =0 (nofimdo
processo de ajuste)

AY = (1K)* (AM/PT) = (LM =)

EM SUMA:

Enquanto i <i f» saem capitais:

» Obrigando a uma intervencao do Banco Central.

» Evitar depreciacdo da moeda nacional.




» Venda de moeda estrangeira em troca de moeda nacional.

> My T » desincentivando a economia interna (via procura de bens

de investimento) » tendendo esta para a situacdo de

equilibrio inicial.

A Politica Monetaria em Regime de Cambios Fixos:

Eficacia Nula (é completamente ineficaz).

m EFICACIA DA POLITICA ORCAMENTAL

= No espaco (1, Y) » Politica Orcamental

Expansionista (e.g. ¢ 1):

» Desloca a curva IS para a direita .

» Fazendo SUbi I’ a taxa de juro interna “¢” face a taxa de juro

internacional “i f” e fazendo SUbIr o nivel do

rendimento “Y”.
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m A subida no nivel de rendimento interno (1 ¥) € compensada pela

subida na taxa de juro interna (1 i) » Superavite na BP.

m Em Regime de Cambios Fixos » Superavite na BP:

» Obriga a uma intervencao do Banco Central em defesa da

taxa de cambio da sua moeda.

» Evitando uma apreciacdo da moeda nacional.

= O Banco Central compra moeda estrangeira em troca de

moeda nacional:;

» Aumentando as “DLX”/”Reservas”.

» A oferta de moeda aumentara; Deslocamento para a direita

a curva LM.

m O processo de ajustamento somente termina guando de novo a

taxa de juro interna “i” se situar ao nivel da taxa de juro internacional

“i f” » eliminando totalmente o desequilibrio na BP.
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= Note-se qgue no final do processo de ajustamento:

AY (+) =a* Ar (+)

Eficacia maxima » f=a e Ai=0

» No decurso do processo de ajustamento a medida que

(Ms1)e (i}):

Os agentes substituem titulos nacionais por titulos

estrangeiros > substituicdo que termina quando | = i f

LMo

BP=0(0=0)

v
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PO?T - BP>0 - Reservas 1, M *1 (LM~)

|

AY =a* AG™  (IS~)

EM SUMA:

Enquanto i > i "» afluem capitais:

{

o> BP =0

Y 7 2(Y,-Yo) = a* AG
(no fim do processo de ajuste).

a=1/1-c*(1-t)+m

» Obrigando a uma intervencao do Banco Central.

» Evitar a apreciacao da moeda nacional > venda de moeda

nacional em troca de moeda estrangeira .

» (M s 1) e (i |)- estimulando a economia interna (via procura

de bens de investimento) - tendendo esta para um novo

equilibrio (Y 1).

A Politica Orcamental em Regime de Cambios Fixos:

Eficacia Maxima.
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m EFICACIA DA POLITICA CAMBIAL

m Suponhamos gue a autoridade monetaria decide depreciar a

moeda nacional (E 7, ¢ 7) » dado que P e P* sdo constantes.

BP=0 (0=0)

A 4

Y0 Yl Y2

PCT, ET, 01, 1S (@) (it, Y1) > BP>0 SRes.t >M 1 (LM-)

N

y

. ANX =
AY = a

a* A0
* ANX com: i=if

¥

> BP =0

4

Y T(Yz-Yo): a* ANX

(no fim do processo
de ajuste)

\@ = 1/ 1- c*(1-t)+m
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EM SUMA:

Enquanto i > i "» afluem capitais :

» Obrigando a uma intervencao do Banco Central:

> Evitar apreciacao da moeda nacional.

> Venda de moeda nacional em troca de moeda estrangeira.

(M's 1) e (i ]) » estimulando a economia interna (via procura de

bens de investimento) » tendendo esta para um

novo equilibrio (Y 7).

A Politica Cambial em Regime de Cambios Fixos:

Relativamente Eficaz.
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m VARIACAO (EXOGENA) NA TAXA DE JURO
INTERNACIONAL (i

LM
LM

BP =0 (0 = 0)

BP =0 (0 =0)

v

Notas:

. Hipotese » it |

. Ponto A > Agora » Défice “BP” - O Banco Central deve

Intervir para evitar a depreciacdo da moeda nacional (@ = 9).

- ¢ M ®(endbgena) Compra de moeda nacional

Venda de moeda estrangeira (¢ reservas).

Ye¢(Y1<YO)
i=if (i7

No fim do processo =

de ajuste (novo equilibrio)
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m EQUILIBRIO GLOBAL EM REGIME DE
CAMBIOS FLUTUANTES/FLEXIVEIS

m Em cambios flexiveis » a oferta de moeda é exdgena.

m O nivel de rendimento de equilibrio (Y €e) » é determinado

pela interaccdo da funcao BP e da funcao LM

m A funcdo IS ajusta-se sempre gue houver desequilibrio:

» O mecanismo de ajustamento € a taxa de cambio real
O/R.

m Supondo perfeita mobilidade de capitais temos 0 sequinte

Modelo IS-L. M-BP:

Y=a*[A+a*0]-0*b*i  (a=a+ap) (1) FUNCAO IS
Y = (UK)* (MIP) + (WK)* i (2) FUNCAO LM
i=if (3) FUNCAOBP=0

m Variaveis enddgenas no modelo» Y; 1; /E »

sendo [0 =E* (Pf/P)].

17



m Sendo dada a oferta de moeda (m ) » a substituicdo de (3) em

(2):

» Permite calcular o rendimento de equilibrio (Y e):

Y e = (UK)* (W/7 ) + (h/k)*i f (4)

m A partir da expressao (4) verifica-se:

» Choques reais (sobre IS) » ndo afectam o (Y e).

» Chogues nominais (sobre LM) » afectam o (Y e):

Em particular: 4 M » A (Y ) no mesmo sentido.

» Chogues em (i f) » afectam no mesmo sentido o (Y e).

m Determinacao da taxa de cambio nominal (E): variavel

endodgena em regime de cambios flexiveis:

18



» A partir da funcao IS » pode determinar-se a funcio taxa

de cambio nominal (E).

» Resolvendo primeiramente em ordem a taxa de cambio real

0 =E* (pf/ P) > determinacio da expressdo de (E) em funcéo

d_o “ﬁ” e da “i”-

A partir da expressdo da Funcao IS (1):

0=(Lo*a)*[Y —a*A+a*b*i]=(b*i— A)/[a+(1/a*a)* VY]

0=E*(Pf/P)=(b*i— A)/[a+ (1/a*a)* Y]

E=(b*i—3a)/[a* (Ff/P)]+ Y/ [a*a* (P f/5)] (5)

» Substituindo em (5) o rendimento de equilibrio (Y e)

determinado por (2) e (3):

> E considerando “i” determinada pela Funcdo BP (3),

> Podemos encontrar o valor da variavel endégena: E (€) =taxa

de cadmbio nominal (de equilibrio),

> E, logo, de (0) = taxa de cambio real (de

19



equilibrio):

E(e)=(b*if-)/[a* (P f/P)]+ Y (€) /[ a* a* (P /)]

0 (e)=E (e)* (rf/P)

m EFICACIA DA POLITICA MONETARIA

m No espaco (i, Y) » Politica Monetaria Expansionista

(m 1)

» Desloca a curva LM para a direita.

» Fazendo baixar ataxa de juro interna “i” face a taxa de juro

internacional “i f” e fazendo SUDIT o rendimento interno

“Y ”»

m A subida no nivel de rendimento interno “Y” e a descida na

taxa de juro interna “i” » Défice na BP.

m Em regime de cambio flexiveis » Défice na BP

» Gera uma desvalorizacao nominal da moeda nacional ( 7 E).

20



» Uma desvalorizacao real ( 7 6) > precos interno e

internacional constantes.

u (0 T)

» Produtos nacionais relativamente mais baratos do que os produtos

estrangeiros > estimula as exportacoes liquidas (NX 1).

» Deslocamento para a direita a curva IS.

x O mecanismo de ajustamento (via AE/A0):

» SO termina quando de novo a taxa de juro interna “i” igualar

a taxa de juro internacional “i f.

» MAS: a um nivel mais elevado de rendimento “Y”

Eficacia Maxima: 2 = (1/k = V)

= NoO final do processo de ajustamento:
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> AY = (UK)* A 7); Ai=0.

» No decurso do processo de ajustamento - 0s agentes

substituem titulos estrangeiros por titulos nacionais

> substituicdo que termina quandoi =i

LMo

LM,

BP

I
o

1S;

A 4

Notas:
AY (+) = a* ANX (+)
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l = f; Y,>Y,

PM1> BP <0 =EMNOT = IS (=)= BP =0 (Y2-Yo) = (L/K*A(M/P)= A*A(M/P)

l (no fim do processo de ajuste)

a=1/1c*(1-t)+m
AY () = (UK)* A(M/P) (+)

ANX (+) = a* A0 (+) [depreciacdo cambial] NX=NX -m*Y+a* 0

. Enquanto: i<if» E 7» 0 7

A Politica Monetaria em Regime de Cambios

Flexiveis: Eficacia Maxima.
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s EFICACIA DA POLITICA ORCAMENTAL

= No espaco (i, Y) » Politica Orcamental Expansionista
4G +)

» Deslocamento da curva IS para a direita.

» Fazendo SUDIT a taxa de juro interna “i” face & taxa de juro

internacional “i f” e SUbDIr o nivel do rendimento interno “Y”.

= A subida na taxa de juro mais (entradas liquidas de capital)

mais do que compensa a subida do rendimento interno (pioria

de “NX” » Superavite na “BP”.

m Em regime de cambio flexiveis: o excedente na BP:

» Uma apreciacdo nominal da moeda (LE) > uma apreciacao

cambial real (18): preco interno e preco internacional

constantes.
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- (O/IR))

» Produtos nacionais relativamente mais caros do que 0s

produtos estrangeiros.

» Desincentiva as exportacoes liquidas (VX ).

» Deslocamento para a esquerda a curva |IS.

m O mecanismo de ajustamento (AE/AQ):

» SO termina guando, de novo, a taxa de juro interna igualar a

taxa de juro internacional.

» MAS: o nivel de “Y” retorna ao seu valor inicial.

Eficacia Minima (Nula).

m Assim: no final do processo de ajustamento » AY=0¢e
Ai=0.
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» No decurso do processo de ajustamento, 0s agentes

substituem titulos nacionais por titulos estrangeiros

- substituicdo que termina quando i = | f

A Politica Orcamental em Reqgime de Cambios Flexiveis

tem Eficacia Nula (é completamente ineficaz).

LMo

BP

1
o

1S1 (60)

|So (90) = |Sl (91)

v

POT - BP >0 =E!/0 1 [apreciacdo cambial] ® IS (@)= BP=0—2>i=if; Yo=Y,

|

AY ()= a* AG (+) AY ()= a*ANX (1) = AY (+) = a *AG (+)
ANX (1) =a* AG(-)= AG (+) inicial

a=1/1c*(1-t)+m
NX=NX -m*Y+a*0/R
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EFEITO “CROWDING-OUT” TOTAL EXTERNO.

. Enquantoi>i'> E¢e, logo, oV.

. O reequilibrio da economia ocorre na situacao de equilibrio

inicial (Y=Y)).

m VARIACAO (EXOGENA) NA TAXA DE JURO
INTERNACIONAL (i f)

LMo

‘\E/ BP” = 0

v

Notas:

. Hipétese (Yo ig) 2111

. Ponto A » Agora » Défice na BP:
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AY (+) = a* 4 NX

Deslocamento paralelo e para fora da curva IS.

. No fim do processo (ie5Y)»izif > (i)

de ajuste (equilibrio) (Y >Yo) > (Ye?)
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