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Capitulo 1

O Mercado Cambial:
Conceitos Basicos

1.1 Introducao

Na andlise do mercado cambial existem também quatro perguntas que sdo
fundamentais para se perceber bem quais sdo as questdes importantes neste
mercado. As duas primeiras perguntas s&o:

e Qual é 0 "activo” que ¢ transaccionado?

e Qual € o custo econémico que os agentes econémicos terdo de suportar se
pretenderem deter ou adquirir uma unidade deste activo?

O activo transaccionado sdo “divisas” ou moeda estrangeira, compreendendo
todas as moedas dos diferentes paises com o0s quais uma economia tem contactos
comerciais, sejam elas o délar americano, a libra inglesa, o marco alemao, o
ddlar australiano, etc.. Sendo a compra de uma unidade de moeda estrangeira
uma transaccdo de natureza econémica, 0s agentes tém que suportar um custo
no sentido de adquirir uma daquelas moedas. Iremos ver que este custo pode
ser expresso de duas formas diferentes: em termos monetarios nacionais é dado
pela taxa de cAmbio nominal; o mesmo custo pode também ser expresso em
termos internacionais (ou em termos do poder de compra de uma moeda a nivel
internacional), dado pela taxa de cAmbio real. Por exemplo, o prego em termos
monetarios nacionais (taxa de cambio nominal) que um agente tem de pagar por
deter uma libra inglesa é de cerca de 330 escudos, enquanto que o preco de um
délar americano é perto de 180 escudos.

Como existem muitas moedas estrangeiras e, consequentemente, muitas taxas
de cambio (nominal e real), seria praticamente impossivel analisar o funciona-
mento do mercado cambial levando em consideracdo todas as diferentes moedas
estrangeiras bem como as suas respectivas taxas de cambio. Do mesmo modo
que ja simpli..cAmos a andlise do mercado de bens e servicos de forma a que
este incluisse apenas um bem ou servico e, consequentemente, um Unico prego,
vamos estender este tipo de simpli..cacdo ao mercado cambial. Iremos assumir
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gue existe uma moeda estrangeira que pode ser chamada de "representativa”,
a qual é transaccionada a uma taxa de cambio que também é tida como “rep-
resentativa”.! Em outras palavras, vamos supor que existe apenas uma Unica
moeda estrangeira e uma Unica taxa de cambio que 0s agentes econémicos tém
que pagar para deter essa mesma divisa.

A terceira pergunta importante esta relacionada com os factores que deter-
minam a taxa de cAmbio (nominal e real) neste mercado. Isto é:

e De que depende a taxa de cambio nominal (ou seja, E) huma economia?
E de que depende o nivel da taxa de cambio real (E7)?

O nivel da taxa nominal de cambio depende de duas forgas fundamentais:
da procura de divisas (D?), e da oferta de divisas (D*®). E como iremos ver, a
taxa de cambio nominal é determinada pelo equilibrio entre aquelas duas forgas.
Por outro lado, a taxa real de cAmbio depende daquelas duas for¢as bem como
da relagdo entre os niveis gerais de precos interno e externo. Se, no sentido
de simpli..car a analise do funcionamento do mercado cambial, assumirmos por
agora que estes niveis gerais de precos sao mantidos como constantes, entéo os
niveis das duas taxas de cambio serdo inteiramente explicadas pelas forcas que
determinam a oferta e a procura de divisas numa economia. Portanto, a quarta
pergunta fundamental neste mercado sera:

e Quais sdo as forcas que determinam o nivel da procura de divisas e da
oferta de divisas, assumindo os niveis geral de precos interno e externo
como sendo constantes?

Conforme iremos demonstrar ao longo deste capitulo existem quatro grandes
forcas econdémicas que afectam a procura e a oferta de divisas e, consequente-
mente, 0 nivel da taxa de cambio de equilibrio no mercado cambial: variaveis
auténomas do mercado cambial (Ax); taxa de juro, ou mais precisamente, a
diferenca entre as taxas de juro interna (i) e externa (i,), ou seja: (i —iy); @
procura agregada de bens e servicos (Q%); e a variagdo das reservas o...ciais sobre
o0 exterior (Rp), a qual resulta da interven¢do do Banco Central no mercado
cambial através da compra ou venda de divisas ou reservas sobre o exterior.
Iremos também mostrar que estas forcas dependem em grande medida de dois

aspectos cruciais no funcionamento do mercado cambial:

4 Regime cambial adoptado: cambios ..xos, fexiveis, “crawling peg”, ou
“dirty foating”

¢ Regime de mobilidade de capitais adoptado: mobilidade de capitais nula,
imperfeita, ou perfeita.

A anélise dos pontos que referimos nesta introducdo ird ser desenvolvida
ao longo de cinco seccdes. Primeiro, apresentamos de uma forma sintética as

LE normal, inclusivé, calcular uma taxa de cambio média no sentido de analisar as variagdes
do valor da moeda nacional relativamente ao conjunto de todas as moedas estrangeiras. Esta
taxa de cdmbio média resulta de uma média ponderada dos valores cambiais das diferentes
moedas, ponderadas pelo peso relativo das transacg6es da economia nacional com os diferentes
paises.
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principais componentes da Balanca de Pagamentos (secgdo 2). Segundo, apre-
sentamos uma de..nicdo para as taxas de cadmbio nominal e real, e mostramos
como se determina a taxa de cdmbio nominal nos diferentes regimes cambiais
(seccdo 3). Terceiro, apresentamos a condicdo de paridade (ndo—coberta) das
taxas de juro entre duas economias (sec¢do 4). Finalmente, na secgdo 5, discu-
timos os varios regimes de mobilidade de capitais ..nanceiros (nula, imperfeita,
e perfeita) entre uma economia e o exterior e as suas implica¢des para a balanca
..nanceira.

1.2 A Balanca de Pagamentos

A Balanca de Pagamentos, que em termos reais nds vamos designar pela sigla
(Bp), consiste num documento onde se contabilizam as entradas e as saidas de
divisas (ou moeda estrangeira) de uma economia, resultantes das seguintes op-
eracdes com o exterior: (i) transac¢des de bens e servicos; (ii) transaccdes de
activos ..nanceiros; (iii) transferéncias unilaterais e ajudas internacionais; e (iv)
tranferéncias ou repatriamento de rendimentos de factores produtivos. Estas op-
eracOes sdo registadas em trés grandes componentes da balanca de pagamentos
(todas medidas em termos reais): a Balanca Corrente (B.), a Balanca de Cap-
itais (Bk), e a Balanca Financeira (Br). Por razbes meramente contabilisticas
associadas a elaboracdo pratica da balanca de pagamentos, existe uma rubrica
que esta inserida como parte da Br, a qual se chama Reservas O..ciais (Ro).
No entanto, nds vamos isolar esta rubrica das restantes na estrutura da balanca
de pagamentos. A razdo desta separacdo tem a ver com a esséncia econémica
das relacGes com o exterior e com o papel crucial que o banco central tem como
equilibrador do mercado cambial (ira entender melhor a I6gica desta separacgéo
mais a frente).

A Balanca de Pagamentos em termos reais pode ser escrita, a um nivel bas-
tante agregado, pela seguinte equacéo

Bp = Bc+ Bx + Br+ Ro (1.1)

Vamos apresentar de seguida uma breve descricdo destas sub—balancas que
constituem a balanga de pagamentos.

1.2.1 A Balanca Corrente

Na balanca corrente (B¢) séo contabilizadas trés grandes tipos de operagdes:
transacgdes de bens e servigos entre uma economia e o exterior, transferéncias
unilaterais de natureza corrente”, e rendimentos de factores produtivos.
Relativamente as transaccGes de bens e servicos estas dizem respeito as ex-
portacGes e importacfes. Quando uma empresa exporta bens e servicos, estes
saem do espaco econémico nacional e em contrapartida é registada uma entra-
da de divisas na economia. Portanto, o montante das exporta¢des em termos
reais (X) — ou em termos monetéarios, bastando para tal multiplicar a variavel
real pelo nivel geral de precos (X - P) — deve ser contabilizado com um sinal
positivo na Bo. Um maior volume de exportagdes signi..ca um maior montante
de divisas que entram na economia, 0 que equivale a dizer que se veri..ca um
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aumento da oferta de divisas (ou moeda estrangeira) no mercado cambial da
economia em questdo. No que diz respeito as importacbes de bens e servigos
(F), o raciocinio é o inverso, e estas devem ser contabilizadas com um sinal neg-
ativo na Be. Consequentemente, um aumento das importagdes equivale a um
aumento da procura de divisas na economia nacional.

Por outro lado, existem entradas e saidas de divisas huma economia que néo
tém uma contrapartida em termos da entrada ou saida de bens e servigos. Este
tipo de fuxos monetérios sdo designados por transferéncias unilaterais externas.
Estas podem ser dirigidas quer para as familias quer para as empresas, sendo
as primeiras normalmente associadas as remessas de emigrantes, e as segundas
associadas a subsidios internacionais ao investimento. Vamos designar as trans-
feréncias para as familias em termos liquidos em termos reais por 7'Rx.> Note
que as transferéncias dirigidas para investimento e, portanto, canalisadas para
as empresas, ndo sdo contabilisadas na Bo em virtude de estas serem consider-
adas como transferéncias de capital” e ndo transferéncias de natureza corrente.
Portanto, estas transferéncias séo contabilizadas na balanca de capitais (Bx) e
ndo na Be. 3

Na balanca corrente contabilizam-se ainda as entradas e as saidas de rendi-
mentos de factores produtivos. Por exemplo, se 0s agentes econémicos residentes
Nno nosso pais investirem no exterior, e se os rendimentos destes investimentos
forem recebidos no pais, entdo veri..ca—se uma variagdo positiva na B¢, ja que
entram divisas na economia nacional. Obviamente que no caso oposto, quan-
do os agentes econémicos do exterior investirem na nossa economia, é muito
provavel que os rendimentos destes investimentos sejam também enviados para
os respectivos paises de origem e, portanto, veri..car-se-a uma saida de rendi-
mentos e de divisas. Vamos designar o saldo liquido das entradas e saidas destes
rendimentos em termos reais por RFx (ou seja, rendimentos dos factores pro-
dutivos do exterior).* Se este saldo for positivo veri..ca—se uma entrada liquida
de rendimentos e, consequentemente, de divisas; se for negativo veri..ca—se uma
saida.

Sé&o estes trés grandes tipos de operacGes econdmicas e 0s respectivos Fuxos
de divisas que sdo contabilizadas na Bg: (i) transaccfes de bens e servicos; (ii)
transferéncias unilaterais do exterior; (iii) transferéncias de rendimentos. Co-
mo os agregados acima apresentados foram de..nidos em termos reais, podemos
escrever a balanca de transacgGes correntes em termos reais por

Be =X — F+TRx + RFx (1.2)

No que diz respeito a RF'x, note que sempre que uma economia tenha dé..ces
na balanca de pagamentos (Bp), 0 pais podera ter de recorrer a empréstimos
externos (o que acontece normalmente na maioria dos casos) no sentido de poder

20 termo "liquido” pretende dizer que esta rubrica ja inclui o volume de transferéncias que
entram na economia nacional e o volume das transferéncias que sdo enviadas para o exterior.

31remos apresentar a balanca de capitais mais abaixo. Note que a diferenca entre os termos
”corrente” e “capital” tem a ver com o facto das transferéncias de capital serem directamente
canalisadas para investimento, enquanto que as correntes ndo o sdo, sendo canalisadas para
€ONsSUMO ou para poupanca.

40 termo “liquido” aplica—se aqui segundo o mesmo principio que que esteve presente
no caso das transferéncias unilaterais. Ja inclui quer quer as entradas quer as saidas de
rendimentos.
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fazer face as suas responsabilidades ..nanceiras externas resultantes do dé..ce
na Bp. Estes empréstimos externos devem ser tratados como se 0s agentes
econdémicos do exterior investissem ..nanceiramente na nossa economia, somente
gue neste caso a taxa de remuneracgdo destes investimentos é determinada nos
mercados internacionais e ndo dentro da economia nacional. O valor desta taxa
¢ dado pela taxa de juro vigente nos mercados internacionais. Portanto, o saldo
dos rendimento dos factores produtivos do exterior em termos liquidos e em
termos reais ndo é mais do que a aplicacdo da taxa de juro internacional (i)
sobre o montante do saldo das aplicagGes ..nanceiras liquidas do exterior em
termos reais (ALx)

RFx =i, - ALx (1.3)

onde: se ALx > 0, a economia nacional é credora do exterior (ou seja, a divi-
da externa é negativa), se ALy < 0, a economia é devedora relativamente ao
exterior (a divida externa é positiva); e a taxa de juro internacional aplicada a
divida externa nacional é logicamente assumida como exégena: i, = i,. °

1.2.2 Balanca de Capitais °

Na Balanga de Capitais, a qual pode ser expressa em termos reais por By, Sa0
contabilizadas essencialmente as operacdes relacionadas com dois items: trans-
feréncias de capital; e a aquisicdo ou cedéncia de “activos ndo-produzidos e
nao-..nanceiros”. Relativamente ao primeiro, ndo existem grandes di..culdades
em de..nir transferéncias unilaterais de capital do exterior, pois estas compor-
tam, por exemplo, os recebimentos do Fundo de Coesdo Europeu, do PEDIP, e
grande parte dos recebimentos do FEDER e do FEOGA.” Quanto aos "activos
nao—produzidos e ndo-..nanceiros”, estes dizem respeito fundamentalmente a
transaccgBes sobre activos intangiveis, como sejam patentes, marcas, copyright,
franchising, etc..

1.2.3 Balanga Financeira

Na Balanc¢a de Financeira, também expressa em termos reais por By, sdo con-
tabilizadas as operacBes de entrada e saida de divisas como forma de paga-
mento (ou liquidagdo) de transac¢Bes de activos ou capitais ..nanceiros. Estas

5Note que na equacdo (1.3) deveriamos ter a taxa de juro internacional em termos reais e
ndo em termos nominais. Esta opgao tem como objectivo simpli..car a exposi¢ao tanto quanto
possivel, mas sem alterar os resultados. Como estamos a assumir que o nivel geral de precos
a nivel internacional se mantem constante (isto é, a taxa de intacdo internacional é nula), a
taxa de juro real (r;) é igual & taxa de juro nominal (iz), j& que sendo a taxa de infagéo nula
(rz =iz —mz), entdo i, = r,. NO entanto, se preferir usar a taxa de juro real em nada alterara
os resultados: a Unica alteragdo consiste em que na equagado acima ira também aparecer a taxa
de intacdo do exterior.

6N&o confunda esta balanca de capitais com a rubrica “Balanca de Capitais” conforme
de..nida em antigas edigdes do "Manual da Balanga de Pagamentos” do Fundo Monetério
Internacional. Elas tém contetdos diferentes. O tratamento da balanca de pagamentos adop-
tado neste capitulo (e livro) segue de perto a mais recente edi¢éo do referido manual (5%edicéo,
1993).

7As siglas representam os seguintes planos europeus: PEDIP — Plano Europeu de De-
senvolvimento Industrial Portugués; FEDER — Fundo Europeu Desenvolvimento Regional;
FEOGA — Fundo Europeu de Organizacdo e Garantia Agricola.
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transacges podem ter como alvo duas situagdes distintas: investimento desti-
nado a ..ns produtivos ou, como é normalmente designado, investimento directo
do exterior (IDx); e investimento virado essencialmente para ..ns especulativos
nos mercados ..nanceiros, também designado por investimento em carteira ou
”portfolio” do exterior, para o qual iremos utilizar a sigla I F'x.

No que diz respeito ao primeiro, uma empresa estrangeira pode pretender
construir uma fabrica em Portugal ou comprar uma ja existente. Caso a con-
strucdo ou a compra se efectue de facto, a entrada de divisas visa fundamental-
mente a actividade produtiva, e 0 montante destas operagdes contabilizam-se
como investimento directo estrangeiro. O valor deste investimento pode ser ex-
presso em termos reais por IDx. Obviamente que quando agentes econdmicos
nacionais investirem produtivamente no exterior saem divisas e veri..car-se-a
uma variagdo negativa no saldo do I Dx.

Segundo, agentes econdmicos do exterior podem pretender comprar activos
..nanceiros com o objectivo de obterem mais valias resultantes de especulacéo
nos mercados ..nanceiros. Isto é, os agentes econdmicos exteriores nao estao
interessados directamente na actividade produtiva na nossa economia mas sim
em bene..ciarem de uma remuneracao de activos ..nanceiros mais rentavel nesta
economia do que no exterior. Por exemplo, quando um residente no exterior com-
pra uma ac¢do (ou uma obrigacdo) emitida por agentes econémicos residentes
na economia nacional, na balanca de ..nanceira contabiliza—se uma entrada de
divisas no montante da transac¢do, bem como a correspondente saida do activo
..nanceiro em questdo. Por outro lado, quando um agente econémico que resi-
da no nosso pais compra um activo ..nanceiro emitido por um agente residente
no exterior, contabiliza—se uma entrada de um activo ..nanceiro externo e uma
consequente saida de divisas para o exterior. Portanto, sempre que 0 exterior
adquire activos ..nanceiros emitidos por um agente interno entram divisas na
nossa economia e, consequentemente, a oferta de divisas no mercado cambial
aumenta; sempre que um agente residente na nossa economia compra um activo
..nanceiro ao exterior sairdo divisas, e portanto a procura de divisas no mercado
cambial aumentara. A rubrica que representa o conjunto das entradas e saidas
de divisas resultantes da aquisi¢cdo de activos ..nanceiros de natureza especulati-
va é designada por investimento ..nanceiro em carteira” ou “’portfolio”, e o seu
valor em termos reais é expresso por [ Fx.

O saldo da balanca ..nanceira dd—nos a soma do conjunto destas duas op-
eracdes de capitais ..nanceiros: das operacdes viradas directamente para activi-
dades produtivas (IDx), e as operagdes de capitais ..nanceiros viradas para
actividades especulativas (I Fx). Se esta balanca apresentar um saldo positivo
isto signi..ca que houve uma entrada de divisas superior & saida (e vice versa).
Portanto, podemos escrever o saldo da balanc¢a de capitais em termos reais como
sendo dado por

Brp=IDx +1Fx (1.9)

1.2.4 Reservas O...cials

Nesta rubrica contabiliza—se a intervengdo do banco central ao nivel das op-
eracGes com exterior, e iremos designa—la em termos reais por Rp. Quais as
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razbes que fazem com que, num determinado ano, esta rubrica tenha um maior
ou menor valor registado na balanca de pagamentos? lremos mostrar que esse
valor estd intimamente relacionado com as necessidades de ..nanciamento de dé-
..ces/excedentes da balanca de pagamentos. Estes resultam das intervencdes do
banco central no mercado cambial com o objectivo de infuenciar a determinacédo
da taxa de cAmbio, as quais causam desequilibrios que tém necessariamente de
ser ..nanciados. Portanto, sempre que a balanga de pagamentos ndo atinja de
forma automatica um equilibrio, isto sé pode ser um resultado da “rigidez” na
taxa de cambio, a qual é em grande parte causada pela intervencdo do banco
central. Assim, terd portanto de ser este banco a ..nanciar tal desequilibrio.®
Sera conveniente desenvolver este ponto um pouco mais.

Suponha que num determinado ano a balanca de pagamentos apresenta, por
exemplo, um saldo negativo ou seja, um dé..ce contabilistico. Isto é: B¢ +
By + Br < 0. Este dé...ce signi..ca que terao de sair do pais mais divisas do que
aquelas que entraram, e, portanto, a procura de divisas é maior que a oferta no
mercado cambial. Nesta situacdo existem duas alternativas: (i) o banco central
nao intervém no mercado cambial e a taxa de cambio ird necessariamente subir
devido & pressdo exercida pelo excesso da procura de divisas relativamente &
oferta; (ii) o banco central pretende manter a taxa de cambio no nivel actual
e, de forma a reequilibrar a procura e a oferta de divisas, coloca a venda no
mercado cambial um montante que corresponde a diferenca entre a procura e a
oferta para aquela taxa de cambio. No caso da primeira hipotese, é a variagéo
na taxa de cAmbio que elimina o desequilibrio no mercado cambial e na balanca
de pagamentos; no segundo caso, para que o banco central possa manter a taxa
de cambio e eliminar o desequilibrio tera de ter em seu poder um montante de
divisas (pelo menos) igual ao valor do dé..ce.

No caso do banco central preferir a hipdtese (ii), mas néo dispuser de divisas
su..cientes para vender no mercado cambial e eliminar assim o excesso de procura
relativamente a oferta, 0 mesmo terd de recorrer a empréstimos externos junto
dos mercados ..nanceiros internacionais. Portanto, é facil perceber quais séo
as duas componentes fundamentais da rubrica Ro: ou o banco central tem
reservas sobre o exterior (ouro e divisas) e vende no mercado cambial uma parte
das mesmas (ARLx),® ou o banco ndo tem reservas e vé-se obrigado a recorrer
a empréstimos externos (CEx)

Ro = —ARLx + ACEx (1.5)

Se a rubrica Rp representa o conjunto das intervencfes do banco central
no mercado cambial (comprando e vendendo divisas), de forma a equilibrar a
balanga de pagamentos, uma Ro > 0 representa uma compra ou uma venda de
divisas por parte deste banco? Como um de..cit da Balanca de Pagamentos

8 Lembre-se que a balanca de pagamentos é um documento contabilistico, portanto, tera de
estar sempre equilibrada em qualquer ano. A questao fundamental é: se ndo estiver equilibrada,
quem é que intervém de forma a garantir o seu reequilibrio? E o banco central, porque é
este agente que tem a responsabilidade de gerir o mercado cambial, e foi ele o responsavel por
manter a taxa de cambio num nivel que levou a tal desequilibrio na balanca de pagamentos
(no mercado cambial).

9RLx é a sigla para ”Reservas Liquidas sobre o Exterior” em termos reais, isto é, a soma
do valor do ouro e divisas medidos em termos reais.
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representa uma situacdo em que a procura de divisas € superior a oferta, entéo a
Ro > 0 tera de representar uma venda de divisas por parte do banco central de
forma a equilibrar a procura e a oferta. Por outro lado, uma Rp < 0 representa
uma compra de divisas por parte do banco central. Portanto, podemos sintetizar
da seguinte forma:

Ro = (-ARLx + ACEx) >0 , Banco Central vende divisas
(..nancia o dé..ce da Bp)

Ro =(—ARLx +ACEx) <0 , Banco Central compra divisas
(absorve o excedente da Bp)

1.2.5 Um exemplo da estrutura da Balanca de Pagamentos

Na Figura 1.1 apresentamos um de..cit da balanca de pagamentos que foi ..-
nanciado por uma intervencao do banco central através da venda de divisas no
montante de 150 unidades monetarias. A balanga de pagamentos pode-se dividir
em dois grandes blocos: acima da ”’linha” e abaixo da ”linha”. Acima da linha
temos as actividades dos agentes econémicos privados e do Governo, 1 enquan-
to que abaixo da mesma temos as intervencbes do banco central no sentido de
..nanciar os dé..ces ou excedentes da balanca de pagamentos. No exemplo apre-
sentado na Figura 1.1, a actividade econdmica dos agentes econdmicos privados
e do Governo levaram a um dé..ce na B¢, juntamente com a Bx € a Br no
montante de —150 unidades monetarias. O banco central ..nanciou este dé..ce
através da venda de 150 unidades monetérias de divisas, as quais foram obtidas
a partir de duas fontes: (i) 65 unidades monetarias de RLx que o banco tinha
em seu poder; (ii) 85 unidades monetarias de divisas que 0 banco central obteve
como empréstimo externo.

1.3 As Taxas de Cambio
Nesta seccdo vamos analisar duas questdes. Primeiro, apresentamos uma de...ni¢do
da taxa de cambio nominal e real. Segundo, discutimos as principais diferencas

existentes entre os trés regimes cambiais: cambios ..xos, cambios texiveis, e os
regimes intermédios (“dirty foating” e “crawling peg”).

1.3.1 Taxas de cambio nominais e reais

A Taxa de Cambio Nominal

10Note que o ”Governo”, tido como o conjunto das actividades conduzidas pela adminis-
tracdo publica a nivel central, regional, e local, é uma instituicdo diferente do "Banco Cen-
tral”. Este banco faz parte do Estado como o Governo, mas enquanto o Banco Central é uma
instituicdo do sector monetario, o Governo faz parte do sector real da economia. Portanto,
convém ter presente que esta separacao é crucial para entender muito do discurso ao nivel da
macroeconomia e deste livro.
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Exemplo de um défice na Balanca de Pagamentos

Bal. Corrente —> |- 200

OPERAGOES Bal. Capitais | ——>| +35
AUTONOMAS

Bal. Financeira |[—>| +15

Operagdes relacionadas com o comportamento dos
agentes econdmicos residentes nacionais relativamente
a actividade econémica com o exterior - 150

Operagdes ligadas a actuacao das autoridades

monetarias de forma a corrigirem (financiarem) o
défice resultante do compor tamento dos agentes + 150
econdémicos.

Empr. Exteriores| ——
OPERACOES /
DE

FINANCIAM ENTO\ :
Variagdo das 5| +65
Reservas

+ 85

Figura 1.1: Estrutura da Balanca de Pagamentos. Um exemplo de um dé..ce na
balanca de pagamentos e o seu ..nanciamento.
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Na introducdo deste capitulo ja apresentdmos, ainda que de uma forma breve,
a de..nicdo da taxa de cAmbio nominal que utilizamos neste livro. Foi referido
gue a taxa de cambio nominal representa o custo econémico, em termos do
niimero de unidades de moeda nacional, que um agente tem de pagar para deter
uma unidade do activo que se transacciona no mercado cambial, isto é, uma
unidade de moeda estrangeira. Nesta sec¢do vamos apresentar uma versao mais
formal da de..ni¢éo acima.

Na forma matematica, a taxa de caAmbio nominal é de..nida como 0 montante
de unidades de moeda nacional que sdo necessarios para comprar uma unidade
de moeda estrangeira, e designando a taxa de cAmbio nominal por E, esta pode
ser apresentada pela seguinte equagéo

nlimero de unidades de moeda nacional
E= - . (1.6)
1 unidade de moeda estrangeira

Deve notar que sendo a taxa nominal de cambio de..nida conforme a equacéo
(1.6), entdo um aumento de E signi..ca uma deprecia¢do ou desvalorizacdo do
valor da moeda nacional (visto que serd necessaria uma maior quantidade de
moeda nacional para adquirir a mesma unidade de moeda estrangeira), enquanto
que uma descida de E representa uma apreciacdo ou valorizagdo do valor da
moeda nacional.

A terminologia que utilizamos para expressarmos as variacdes de F nao foi
meramente aleatoria (depreciacdo vs. desvalorizacgéo, e apreciacdo vs. valoriza-
¢do). Numa economia onde vigore um regime de cadmbios ..xos, as alteragdes no
valor de F sd@o provocadas por uma intervencdo directa do banco central e ndo
pela mera acg¢éo dos agentes privados e Governo no mercado cambial. Portanto,
neste regime cambial ndo se pode dizer que a moeda nacional ”se depreciou”
ou se apreciou”: deve antes dizer-se que a moeda nacional foi desvaloriza-
da/valorizada pela intervencao directa do banco central nos mercados cambi-
ais. Em contrapartida, os termos “apreciacdo” e “depreciacdo” correspondem
as alteracdes no valor da moeda nacional num regime de cambios perfeitamente
texiveis, regime onde o banco central ndo intervém no mercado cambial. A caixa
seguinte pde estes aspectos em relevo.

Céambios ..xos: Cambios Fexiveis:
' E . desvalorizagéo depreciacao
NE O valorizagdo apreciagdo

A Taxa de Cambio Real

A taxa de cambio real da—nos o valor da moeda nacional expresso em termos
internacionais, ou seja, expurgando o efeito da diferenca que possa existir entre
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0s niveis gerais de precos em duas economias. Designando a taxa de cambio real
por E", podemos escrever

E" = (%) E (1.7)

onde P, e P sdo, respectivamente, o nivel geral de precos dos bens e servigos no
exterior, e o nivel geral de precos dos bens e servicos na economia nacional.

Com esta de..nicdo, a taxa de cambio real permite transformar duas unidades
monetarias diferentes (quando medidas em termos nominais) num denominador
comum, possibilitando a comparacéo directa do verdadeiro poder de compra da
moeda nacional relativamente a uma moeda estrangeira. Por exemplo, suponha
que um determinado tipo de hamburger custa em Portugal cerca de 600 escudos,
e gque a taxa de cambio nominal do escudo relativamente a libra inglesa é de
E = 300 (isto é, sdo necessarios 300 escudos para comprar uma libra). Sem
saber qual é o preco dos hamburgers no Reino Unido vocé conseguira saber
guantos hamburgers consegue comprar com 6000 escudos? Conseguira saber
guanto valem efectivamente ou realmente os 6000 escudos no Reino Unido? A
resposta é ”ndo”! Suponha agora que o pre¢o de um hamburger neste pais é de 3
libras. Seré facil veri..car que enquanto os 6000 escudos valem 10 hamburgers em
Portugal, eles valem apenas cerca de 6.66 hamburgers quando a taxa de cambio
nominal é corrigida pela relacdo entre os precos dos hamburgers nos dois paises.
Para obter 0s 6.66 hamburgers, basta dividir os 10 hamburgers que se poderiam
obter (em termos reais) em Portugal pela taxa real de cdmbio. Como a taxa
de cambio real é de E” = (3/600) 300 = 1.5 — isto é, um hamburger no Reino
Unido é 50% mais caro que em Portugal — ent&o 10/1.5 ~ 6.66.

Note bem qual a diferenca existente entre a taxa de cambio nominal e a
real. A taxa de cAmbio nominal por si s6 ndo nos da informacao signi..cativa,
para além do nimero de unidades necessarias para adquirir uma unidade de
moeda estrangeira. Uma taxa de cdmbio medida em termos reais ja nos d4 uma
informacao signi..cativa sobre a capacidade competitiva de uma economia ao
nivel da producgéo de bens e servicos. No exemplo acima, como os hamburgers
sd0 muito mais baratos em Portugal do que no Reino Unido, Portugal deveria
exportar hamburgers para aquele pais. Portanto, enquanto que a taxa de cambio
medida em termos nominais nos d& o montante de unidades de moeda estrangeira
que conseguimos comprar com um determinado montante de moeda nacional,
a taxa de cambio em termos reais da—nos o montante de bens e servigos que
podemos adquirir no exterior com esse montante de moeda nacional.

1.3.2 Taxas de cambio: fexiveis, ..xas e outras

A diferenca fundamental existente entre os varios regimes cambiais prende—se
com um simples aspecto: o banco central intervém ou n&do intervém no mercado
cambial. Se o banco central ndo intervir no mercado cambial, aceitando portanto
qualquer nivel para a taxa de cambio no mercado, Ro = 0 e 0 regime cambial
designa—se por “cambios fexiveis” (isto é, a taxa de cAmbio é perfeitamente

110 valor de 6.66 hamburgers pode ser obtido de uma outra (mas equivalente) forma. Os
6000 escudos convertidos a taxa de cambio nominal (E = 300) d&o 20 libras. Como cada
hamburger custa 3 libras, o resultado é: 20/3 ~ 6.66.
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texivel). Se o banco central pretender manter a taxa de cAmbio num determina-
do valor e intervir no mercado cambial sempre que se veri..quem pressdes sobre
o valor desta taxa, entdo Rp # 0 e o0 regime cambial designa—se por cambios
..X0s”. Os regimes de cambios "dirty foating” e crawling peg” situam-se entre
os regimes de cambios ..xos e fexiveis e serdo apresentados mais abaixo.

O nivel da taxa de cambio nominal é determinado pelo equilibrio no mercado
cambial, entre a procura de divisas (D?) e a oferta de divisas (D*) neste merca-
do. O que signi..ca 0 mercado cambial estar em equilibrio? Quais sdo as forcas
que determinam o montante de divisas procuradas e oferecidas numa economia?
Na seccdo anterior, quando apresentamos as principais rubricas da balanca de
pagamentos, ja referimos qual é a condicao necessaria para que o mercado cam-
bial esteja em equilibrio e quais sdo as forcas que afectam a procura e a oferta
de divisas, embora ainda que de forma breve. Nesta seccdo vamos mostrar que
o equilibrio no mercado cambial pode ser apresentado de duas formas diferentes
mas totalmente equivalentes.

Sendo a balanga de pagamentos dada pela expressdo (em termos reais)

Bp = B¢+ Bk + Br+ Ro

o0 equilibrio da mesma terd necessariamente de ser expresso pela condi¢do: Bp =
0. Para simpli..carmos na simbologia vamos assumir que Bx = 0. Portan-
to poderemos escrever o equilibrio na balanca de pagamentos como as duas
seguintes identidades

Bp=Bc+Br+Ro=0

DY —D*=0= D¢ = D

Primeiro, a balanca de pagamentos estara equilibrada quando Bp = B¢ +
Br+ Ro = 0. Substituindo a B¢, a Br, € a Rp pelas suas componentes, teremos

Bp= X —F+TRx +RFx +Bp+Ro =0 (1.8)

Be

a qual pode ser facilmente reescrita, e continuando a assumir o equilibrio da
balanga de pagamentos (Bp = 0), como *?

F = X +TRx+ RFx+ Br + Ro (1.9)
procura de divisas oferta de divisas

isto é, D = Ds.

12Note que nesta igualdade estamos a admitir que as variaveis sdo todas positivas. Isto
veri..ca—se sempre para as importacgoes e exportacfes (ndo existem exportacgdes ou importagdes
negativas), mas ndo é necessariamente verdade para as restantes varidveis. Assim, se as
variaveis TRx, RFx, Br, Ro forem negativas, a equacdo acima deve ser reescrita como F' +
TRx + RFx + Br + Ro = X, onde X corresponde a oferta de divisas e as restantes a procura
de divisas.
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Gréfico A. Representagéo da fungio D9 Gréfico B. Deslocamentos da fungéo D9

Figura 1.2: A fungdo Procura de Divisas (D?): representacdo gra..ca da fungéo
e 0s seus deslocamentos.

A Procura de Divisas

Por que razdo se assume que a procura de divisas numa economia é dada
pelo montante das importacdes de bens e servicos? A razéo é muito simples: os
importadores necessitam de pagar o montante dos produtos que adquiriram ao
exterior em moeda estrangeira ou divisas. Portanto, podemos escrever D¢ = F,
e como sabemos que, do capitulo anterior, o0 volume das importagdes em termos
reais ¢ dado pela expressdo F' = F + f.Q% — 05(P,/P)E, sendo 0, > 0, podemos
escrever 0 montante em termos reais da procura de divisas

D¢ = F

DY = F+fQ%—0,(P,/P)E (1.10)

Como podemos facilmente constatar, na equacdo (1.10) a derivada parcial de
D9 relativamente a E é igual a: 9DY/0E = —04(P,/P) < 0. Entdo pode-
se concluir que um aumento da taxa de cambio nominal provoca uma descida
nas importacdes, e, consequentemente, no montante de divisas em termos reais
procuradas no seio de uma economia aberta ao exterior. Podemos representar
a funcdo procura de divisas conforme gra..co A na Figura 1.2. Uma descida da
taxa de cambio nominal de E, para F; provoca um aumento no montante de
divisas procuradas de D¢ para Df.

Note que a fungdo D¢ desloca—se para a direita sempre que o nivel da procura
agregada de bens e servicos (Q¢) aumenta, e isto porque uma subida de Q¢
provoca uma variacdo positiva nas importacGes de bens e servicos para cada
nivel da taxa de cambio nominal. A mesma funcdo também se desloca para
a direita se o nivel das importagdes autonomas (F) aumentar. Este tipo de
deslocamento pode ser visto no gra..co B da Figura 1.2.



4. O MERCADO CAMBIAL: CONCEITOS BASICOS 15

A Oferta de Divisas

No lado da oferta de divisas colocamos todas as restantes principais rubricas
da balanca de pagamentos, as quais sdo também expressas em termos reais: X,
TR)(, RFx, BF, e Ro. Ou seja

DSEX+TRx+RFx+BF+RO (111)

Note que ndo existe nada de incorrecto neste procedimento, desde que os
saldos das rubricas TRx, RFx, Br, Ro sejam todos positivos (vide footnote na
pagina anterior). Por um lado, ¢ indiscutivel que o0 montante das exportacdes
representa uma oferta de divisas no seio da economia (do mesmo modo que as
importaces representavam uma procura de divisas). Por outro, se TRx , RFx,
Bpr, ou Rp apresentarem saldos positivos isso representa uma variagao positiva
na oferta de divisas numa economia. Para simpli..car a questdo, vamos assumir
gue os saldos destas rubricas sdo positivos, podendo os mesmos ser somados a
funcdo oferta de divisas sem perda de rigor.

Para obter uma relacdo positiva entre a oferta de divisas e a taxa de cambio
nominal basta substituir a funcdo exportagdes na equacdo (1.11). E necessario
recordar a expressdo que utilizamos para as exportagdes de bens e servicos em
termos reais (vide capitulo sobre a fungdo I5): estas sdo dadas por X = X +
2.Yx + 0,(P,/P)E. Seré agora facil veri..car que a funcdo oferta de divisas em
termos reais pode ser dada pela seguinte expressao

D* =X +2Yx +0,(P;/P)E+TRx + RFx + Br + Ro (1.12)

exp ortacdes

a qual pode ser reescrita de forma a isolar a taxa de cAmbio

D* = (X +2Yx +TRx + RFx + Bp + Ro) + 01(P,/P)E

componentes varias impacto de E

Levando em consideragdo que as rubricas que sdo designadas por compo-
nentes varias na expressdo acima nao sdo afectadas directamente pela taxa de
cambio, entdo podemos concluir que 0D*®/0F = 6,(P,/P) > 0. Esta derivada
positiva signi..ca que uma subida E provoca um aumento na oferta de divisas em
termos reais na economia. A razdo econdmica que explica este tipo de variagdo
tem a ver com 0 impacto positivo que um aumento de E (lembre-se que uma
subida de E € sindbnimo de uma depreciacdo da moeda nacional relativamente
a moeda estrangeira) exerce sobre o nivel das exportacdes em termos reais. A
funcdo oferta de divisas em termos reais é representada no gra..co A da Figura
1.3.

A funcéo D? desloca—se para a direita caso uma das seguintes possibilidades
se veri.que: AX > 0, ATRx >0, AYx >0, ARFx >0, ABr > 0, ou
ARp > 0. Este tipo de deslocamento pode ser visto no gra..co B na Figura 1.3.

Tendo discutido as principais for¢cas que afectam a procura e a oferta de
divisas no mercado cambial, e sabendo representar gra..camente as funcdes D¢
e D® no plano (E, D), a de..nicdo dos varios regimes cambiais pode ser agora
facilmente apresentada.
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Figura 1.3: A funcdo Oferta de Divisas (D?®): representagdo gra..ca da fungéo e
seus deslocamentos.

Regime de Cambios Flexiveis

Um regime de cambios fexiveis é um regime onde o banco central (BC) nédo
intervém no mercado cambial. Portanto, se 0 BC ndo intervém neste mercado,
aceita que a taxa de cadmbio possa variar livremente, e 0 conjunto das suas
intervencdes neste mercado sera nulo. Consequentemente, a rubrica reservas
o..ciais serd igual a zero (Rp = 0). Nesta situacéo, se se veri..car um aumento
da procura de divisas numa economia — por exemplo, devido a um aumento das
importacfes — e mantendo—se a oferta de divisas constante, isto ira provocar um
aumento na taxa de cadmbio nominal de forma a reequilibrar o mercado cambial.
Por exemplo, no gra..co A da Figura 1.4 podemos constatar que um aumento da
procura de divisas deslocou a fungdo D? de D¢ para D¢, e a taxa de cambio de
equilibrio no mercado aumentou de E para E;. Obviamente que, caso se tivesse
veri..cado um aumento na oferta de divisas (provocado, por exemplo, por um
aumento positivo no saldo de Br ou em T Rx), o efeito sobre a taxa de cambio
de equilibrio no mercado cambial seria o oposto. Isto é, nesta situacdo para que
0 mercado reestabelecesse o seu equilibrio seria necessario que a taxa nominal de
cambio sofresse uma descida, passando de Fy, para F; (vide gra..co B da Figura
1.4).

Portanto, num regime de cAmbios Fexiveis sempre que se veriquem variacoes
na procura ou na oferta de divisas, sera a taxa de caAmbio a ajustar-se no sentido
de eliminar qualquer excesso de procura ou de oferta que subsista no mercado
cambial, em virtude do banco central néo intervir neste mercado.

Regime de Cambios Fixos

Neste regime cambial o banco central pretende manter a taxa de cambio num
determinado nivel, ou seja, manter a taxa de cAmbio constante. Nesta situacao,
caso se veri..quem o mesmo tipo de varia¢des na oferta e na procura de divisas
gue apresentdmos no regime anterior, a Unica forma que o banco central tem ao
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Figura 1.4: Cambios Flexiveis: o equilibrio no mercado cambial no regime de
cambios fexiveis com alteraces na procura (D<) e na oferta (D*) de divisas.

seu dispor, no sentido de impedir que a taxa de cambio sofra alteracdes, € ele
proprio eliminar o excesso de procura ou de oferta de divisas no mercado através
de uma intervenc¢do directa de: (i) compra no caso haja excesso de oferta; (ii)
venda, caso se veri..que um excesso de procura.

Vamos ilustrar o funcionamento do regime de cAmbios ..x0s com um aumento
na procura de divisas, i.e., provocado por uma varia¢do positiva nas importacoes
de bens e servicos (a qual pode ser causada, por sua vez, por um aumento da
procura agregada de bens e servi¢os). Suponha que numa situacéo inicial o mer-
cado cambial se encontra em equilibrio no ponto A da Figura 1.5 (gra..co A).
Neste ponto, e dadas as fungdes procura (Dg) e oferta (Dj) de divisas, o mon-
tante de divisas transaccionadas é dado por Dy e a taxa de cambio de equilibrio
por E. Um aumento das importagdes faz deslocar a fungdo D¢ de D¢ para D{ e,
consequentemente, passarao a existir pressdes no mercado cambial no sentido da
taxa de cambio subir, porque a procura passou a ser maior que a oferta para a
taxa de cambio de equilibrio inicial E. Se o banco central nada ..zer no mercado
cambial a taxa de cAmbio ira subir de forma a eliminar o excesso de procura e o
novo equilibrio seria no ponto B (seria 0 mesmo equilibrio do regime de cambios
fexiveis). No entanto, se o banco central oferecer (vender) a diferenca entre a
procura e a oferta de divisas que se veri..ca para a taxa de cambio E, ent&o o
excesso de procura é eliminado e o mercado pode manter-se em equilibrio com
uma taxa de cambio inalterada. Somente que neste novo equilibrio, dado pelo
ponto C, o montante de divisas em termos reais transaccionado é de facto supe-
rior a situacdo inicial. A diferenca entre 0 montante de divisas transaccionado
inicialmente e o montante de divisas transaccionado no novo equilibrio ndo é
mais do que o montante da intervencéo do banco central no mercado cambial de
forma a manter a taxa de cambio inalterada. Este é o montante da Ro necessario
para deslocar a funcédo oferta de divisas de D§ para D3, de forma que a oferta e
a procura se cruzem no ponto C, mantendo a taxa de cambio inalterada, mesmo
apos ter—se veri..cado um aumento na procura de divisas no mercado cambial. A
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Figura 1.5: Cambios Fixos: o equilibrio no mercado cambial no regime de cam-
bios ..xos com alteragbes na procura (D) e na oferta (D?) de divisas. A Ro €
a rubrica que equilibra o mercado cambial.

taxa de cAmbio mantem-se constante porque o banco central aumenta a oferta
de divisas de forma a compensar 0 aumento da procura no mercado cambial.

No gra..co B da Figura 1.5 é apresentada uma situacdo onde a alteracgéo
ao equilibrio inicial no mercado cambial, dado pelo ponto A — onde a taxa de
cambio de equilibrio é E e o montante de divisas de equilibrio é Dy, — resulta de
um aumento na oferta de divisas de D§ para Dj. Este aumento na oferta pode
ser provocado, por exemplo, por uma subida na entrada de capitais ..nanceiros
(ABF > 0) ou um aumento nas transferéncias do exterior (ATRx > 0). Caso
0 banco central ndo intervenha no mercado cambial, como a oferta de divisas
aumenta neste mercado e a procura mantem-se constante, para o nivel da taxa
de cambio inicial E passa a existir um excesso de oferta dado pela diferenca entre
os pontos A e C, (ou seja, D; — Dy). Consequentemente, a taxa de cambio tera
de diminuir de E para E; de forma a re—equilibrar o mercado cambial, e nesta
nova situacdo o montante de divisas transaccionadas aumentaria de Dy para o
montante de divisas dado pelo ponto B.

Se 0 banco central pretender manter a taxa de cambio constante, £ = F,
terda de absorver o aumento da oferta de divisas através de uma compra de
divisas no mercado cambial. Este montante é registado na Ro, € 0 montante
necessario para manter a taxa de cambio inalterada é dado pelo excesso de oferta
no mercado D; — Dy. Portanto, o deslocamento inicial da oferta de divisas de
Dg para D; é acompanhado por uma intervengdo do banco central no mercado
cambial através de uma compra de divisas no montante dado por D; — Dy e,
portanto, a nova procura sera dada por D¢ = D¢ + Ro. No novo equilibrio, no
ponto C, o mercado esta em equilibrio (D¢ = D*), e a taxa de cAmbio manteve—
se inalterada apds a intervencdo do banco central.

Portanto, um regime de cambios ..xos € um regime onde o banco central
estd sempre pronto a intervir no mercado cambial de forma a eliminar qualquer
excesso de procura ou de oferta de divisas, com 0 objectivo de manter a taxa
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de cambio constante ou ..xa. Obviamente, que este regime so é viavel no médio
e longo prazo em duas situagdes. Primeiro, se a economia gerar excedentes na
balanca de pagamentos, ou seja, em situacdes em que exista excesso de oferta
relativamente a procura de divisas. Segundo, se 0 banco central possuir um
montante de divisas su..cientes para vender no mercado ano ap6s ano e elimi-
nar assim o excesso de procura quando a economia gerar dé..ces na balanca de
pagamentos. Como em muitos paises veri..cam-se regularmente dé..ces signi-
..cativos da balanca de pagamentos (procura maior que a oferta), ao longo de
vastos periodos de tempo, 0 banco central ndo possui reservas externas em ter-
mos su..cientes para eliminar a pressdo para a subida da taxa de cambio. Esta
¢ a razdo fundamental porque veri..camos presentemente em muitos paises uma
desvalorizagdo regular das suas moedas relativamente & moeda internacional.

Outros Regime Cambiais

Regimes de cambios dirty toating” e “crawling peg” sdo regimes que se
situam num ponto intermédio entre os regimes de cambios ..xo0s e fexiveis, isto
¢, 0 banco central nem intervem permanentemente sempre gue se manisfestem
pressdes sobre a taxa de cambio, nem permanece totalmente ausente de inter-
vencgdes no mercado cambial.

O regime “dirty foating” expressa uma situacdo em que o banco central deixa
futuar a taxa nominal de cadmbio dentro de um intervalo que considere razoavel
para a conducdo da politica monetaria e restante politica econdmica por parte
do Governo (e estes intervalos séo normalmente largos), mas intervém caso as
alteragdes na taxa de cambio sejam consideradas alarmantes. Isto €, o banco
central s6 intervém em situacdes extremas, embora mantenha a possibilidade
tedrica de ndo intervir de todo.

O regime “crawling peg” é um regime onde o valor de uma moeda nacional
estd indexado ao valor de uma determinada moeda estrangeira (ou mesmo a
um cabaz de moedas estrangeiras), por exemplo o dolar americano. Os tipos
de ”peg” ou indexacdo mais utilizados sdo fundamentalmente dois. O primeiro
veri..ca—se quando o valor de uma moeda nacional é mantido praticamente con-
stante relativamente ao valor de uma dada moeda internacional. Neste caso, este
regime de indexacédo € de facto totalmente idéntico ao regime de cambios ..xos.
O segundo regime de “’peg” existe quando o valor de uma moeda nacional é
alterado de uma forma continua e gradual (normalmente desvalorizagdo da moe-
da nacional) relativamente ao valor de uma moeda internacional. Em muitos
paises onde a desvalorizacdo da moeda nacional segue este esquema, 0 termo
que é normalmente utilizado para descrever este processo é o de ’desvalorizagéo
deslizante”. No entanto, note que em ambos 0s casos acima o banco central in-
tervém prontamente nos mercados cambiais de forma a manter os seus objectivos
em termos cambiais.

Exemplos de regimes crawling peg” podem ser encontrados nas relacdes
entre os dolares canadiano, australiano, e americano. Os dois primeiros estdo
rigidamente “colados” ao dolar americano, como estavam alias a maioria das
moedas dos chamados NICs ' asiaticos até muito recentemente. No entanto,
a enorme crise econdmica e ..nanceira que tem devastado muitos destes paises

13NICs é uma sigla em inglés para ”New Industrialised Countries”.
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asiaticos levou ao abandono deste regime cambial, sendo adoptado um regime de
”dirty toating”. Por outro lado, muitos paises em desenvolvimento tém grandes
di..culdades em equilibrar as suas balangas de pagamentos, mantendo enormes
de..cits comerciais, os quais tentam ser corrigidos através de desvalorizaces
permanentes das suas moedas relativamente ao dollar americano. Muitos destes
paises tém, portanto, um regime de “crawling peg”, sendo o “crawling” de facto
uma situacdo de desvalorizacdo e ndo de valorizacdo das moedas nacionais na
maioria dos casos.

1.4 A Paridade das Taxas de Juro

A paridade das taxas de juro consiste numa relagdo entre as taxas de juro de
dois paises de forma a garantir o equilibrio simultdneo nos mercados de capitais
..nanceiros entre esses dois paises. Este equilibrio simultaneo é garantido se for
irrelevante para um agente econémico investir num ou noutro mercado.'*

Numa economia aberta ao exterior, € no que diz respeito aos tuxos de capi-
tais ..nanceiros, os factores que determinam se é mais rentavel para um agente
econdmico investir as suas poupancas no mercado ..nanceiro nacional ou no
mercado ..nanceiro do exterior sdo dois: (a) o diferencial entre as taxas de juro
nominal nos dois paises (i —i,), onde ”” é a taxa de juro interna e ”i,” é a taxa
de juro externa; (b) a taxa de variacdo esperada para a taxa de cambio nominal
(AE*®) entre as duas moedas nacionais. A relagdo que inclui estas trés variaveis
€ normalmente designada por paridade (ndo-coberta) das taxas de juro.

Um Exemplo

Um exemplo numérico serve para clari..car o que é esta paridade. Suponha
que a familia Simpson tinha um determinado montante de poupangas (1000$)
aplicadas ..nanceiramente na nossa economia, as quais recebiam uma remuner-
acdo anual dada pelo nivel da taxa de juro vigente na economia nacional ().
Ao ..m de um ano o montante total do capital, incluindo os juros, sera igual a
1000% (1 4 ¢) . Se os Simpson pretendessem veri..car se o investimento das suas
poupancas no Reino Unido seria mais rentavel do que em Portugal deveriam
percorrer trés passos. Primeiro, teriam de transformar os escudos em libras,
cujo montante resultaria da aplicagdo da taxa de cdmbio nominal em vigor no
presente momento ¢ (E;) sobre o montante em escudos (dando um montante em
libras igual a 10003/ E,). Segundo, aplicando ..nanceiramente este montante de
libras 1000$/E;, os Simpson teriam ao ..m do presente ano um capital total no
valor de (1000$/E;) (1 + i) .

Terceiro, no inicio do proximo ano — portanto, quando o periodo ¢ + 1 se
inicia — os Simpson teriam de re—converter o seu montante de capital em libras
novamente em escudos. Para obter o novo montante do capital na forma de

14Existem dois tipos de paridade das taxas de juro: a paridade ndo-coberta e a paridade
coberta. A diferenca fundamental entre as duas consiste no facto de se incluir o valor esperado
para a taxa de cambio na primeira, enquanto que na segunda se inclui a taxa de cambio
a prazo de forma a cobrir os riscos ou a incerteza cambial. Neste capitulo vamos apenas
analisar a paridade ndo coberta em virtude das taxas de cAmbio a prazo néo terem sido ainda
apresentadas.
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escudos, teremos de aplicar a taxa de cAmbio em vigor no periodo ¢t + 1, Fy.q,
sobre o capital expresso em libras. Portanto, como o montante de capital em
libras no inicio do ano ¢+1 é de (1000$/E;) (1 + i), 0 seu novo valor em escudos
sera dado por (1000$/E;) (1 +i,) E:y1. Note que se ndo se veri..car qualquer
variagdo na taxa de cambio nominal, isto é, se F; = E;,1, entdo o montante de
capital em ¢+ 1 j& na forma de escudos seria dado por 1000% (1 + i,).

Podemos facilmente deduzir do exemplo apresentado que as remuneracgdes dos
activos ..nanceiros so serdo idénticas nos dois paises ao longo de um periodo de
tempo se a seguinte condic&o for veri..cada: 1000$ (1 +¢) = (10003/E) (1 4 iy) Ey41.
Esta condicdo pode ser simpli..cada através da eliminagdo da constante 10008,
e podemos escrever

(149) = - (14 i2) B (113)

A condicdo (1.13) da&-nos o equilibrio entre os dois mercados ..nanceiros,
isto é, a paridade entre as taxas de juro, numa situa¢do em que a taxa de
cambio nominal entre as duas moedas pode sofrer alteracfes. Para os Simpson,
se a condigdo (1.13) se veri..casse seria totalmente irrelevante investir os seus
capitais ..nanceiros em Portugal ou no Reino Unido. No entanto, se (1+1i) <
E% (14 i) Fiq1, entlo seria mais rentdvel o investimento ..nanceiro no Reino
Unido.

A Paridade com Incerteza Nao—Coberta

Esta condicdo pode ser re—escrita de uma forma bastante Util. Com uma
simples manipulacéo algébrica podemos obter E; 1 /E; = 1+ gg, onde gr ndo é
mais do que a taxa de crescimento de E entre os 2 periodos de tempo t e ¢ + 1,
ou seja, é a taxa de depreciacdo cambial da moeda nacional. Mas esta taxa de
crescimento ou de depreciacdo pode também ser apresentada como g = AE/E.
Portanto podemos escrever

Substituindo a equacdo (1.14) em (1.13) pode-se facilmente obter a seguinte
expressao:

u+¢y—<y+%§>u+4g (1.15)

Executando a multiplicacdo dos termos do lado direito da expressédo acima,
e procedendo a simpli..cacdo desta multiplicacdo, n6s podemos obter o seguinte
resultado: i =i, + AE/E +i, (AE/E). Como o valor de i, (AE/E) é normal-
mente muito proximo de zero,'® entdo sem perda de rigor pode—se escrever

i~ i, +AE/E. (1.16)

150 produto de duas taxas de pequena grandeza da um valor aproximado a zero. Supondo
que i, = 5% e AE/E = 5%, o resultado do produto destas ndo ser4 muito diferente de zero:
0.05 x 0.05 = 0.0025 =~ 0.
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A expressao (1.16) da&—-nos precisamente a condicdo da paridade das taxas
de juro entre duas economias em que a taxa nominal de cambio entre as duas
moedas nacionais possa sofrer alteracdes.

Obviamente que a variacdo em E nado é conhecida com exactiddo no inicio
do periodo ¢ — isto é, quando os Simpson decidem aplicar as suas poupancas
em Portugal ou no Reino Unido — e, portanto, faz mais sentido utilizar o valor
esperado para a variagdo da taxa de cambio nominal (AE°) em vez do valor
efectivo desta variacdo (AFE). Utilizando o valor esperado devemos substituir
AE = AE° na expressdo (1.16),e teremos AE/E = AE®/E, sendo AE®/E
designado por taxa de crescimento esperada da taxa de cAmbio nominal, ou
simplesmente taxa de depreciacdo esperada da moeda nacional. Se os Simpson
esperarem que a taxa de cdmbio nominal cresca 5% ao longo do ano, eles s6
investirdo as suas poupancas no Reino Unido se i < i, + 0.05. Por outro lado,
se conceberem a expectativa de que a taxa de cambio ird permanecer inalterada
ao longo do ano, entdo AE*° = 0, e os Simpson s6 investirdo no Reino Unido se
1 <.

Pode-se generalizar os resultados acima através da seguinte sintese: os mer-
cados ..nanceiros entre dois paises s6 estardo em equilibrio simultaneo, no caso
dos capitais poderem circular livremente entre os dois paises, se a condi¢édo da
paridade das taxas de juro se veri..car. Esta condicdo depende das expectati-
vas sobre a possivel variagdo da taxa de cdmbio nominal entre as duas moedas
nacionais:

i~i, +AE°/E , se AFE°#0

1R Uy , s AE°=0

1.5 Os Regimes de Mobilidade de Capitais

Existem trés tipos de regimes de mobilidade de capitais: mobilidade nula, mobil-
idade imperfeita, e mobilidade perfeita de capitais. Iremos de seguida apresentar
as principais caracteristicas de cada um destes regimes, bem como as suas im-
plicacBes para o equilibrio no mercado cambial.

Conforme vimos na sec¢do anterior existem dois grandes tipos de fuxos de
capitais ..nanceiros que entram e saem de uma economia: fuxos para investi-
mento produtivo e, portanto, virados para o longo prazo (IDx) e fuxos para
aplicagdes ..nanceiras em actividades meramente especulativas, as quais sdo nor-
malmente viradas para o curto prazo (IFx).

O investimento directo do exterior ndo depende, normalmente, do compor-
tamento de varidveis econémicas que tenham relevancia no curto prazo. Como
estamos a analisar nesta parte do livro o funcionamento da economia no curto
prazo, faz todo o sentido assumir que o nivel do IDx seja tratado como uma
variavel autonoma, isto é, que n&o depende do funcionamento da economia neste
periodo temporal (o curto prazo). Vamos assumir que o nivel do investimento
directo em termos reais é designado por By.
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Quais serdo as variaveis que irdo determinar o montante de /F'x? Depois
de ter estudado, na sec¢do anterior, a paridade das taxas de juro entre duas
economias € facil perceber que estes factores sdo: primeiro, o diferencial entre
a taxa de juro nominal interna (i) e a taxa de juro nominal externa (i;), isto
é, (i —1iy); e, segundo, a variacio esperada da taxa de cAmbio nominal (AE*®).
Como a paridade das taxas de juro entre duas economias nos d& a condicéo
gue torna irrelevante investir ..nanceiramente numa ou noutra economia, pode-
se facilmente veri..car quando é mais atractivo investir num determinado pais.
O saldo das aplicagdes ..nanceiras num determinado pais sera positivo, isto é,
IFx >0, se

i>i,+AE°/E (1.17)

Portanto, o saldo de I Fx sera uma funcao da relagédo entre os dois lados da
equacdo (1.17), a qual pode-se escrever como

[Fx = j[i — (i, + AE®/E)] (1.18)

onde ”;” representa a sensibilidade dos fuxos de capitais ..nanceiros (em ter-
mos reais) relativamente ao diferencial entre as taxas de juro nos dois paises,
corrigidas pelas expectativas sobre a variacdo na taxa de cambio nominal.

Sabendo que o saldo da balanca de capitais resulta da soma de IDx com
I Fx, podemos apresentar a fungdo que representa o comportamento da balanca
de capitais ..nanceiros em termos reais como

Br =Br+jli — (i, + AE°/E)] (1.19)

a qual, no sentido de simpli..car a simbologia, pode ser reescrita utilizando a
seguinte de..ni¢éo i =i, + AE°/E

Br =Br +j(i —i}) (1.20)

Portanto, as quatro variaveis que podem afectar directamente a balanca ..-
nanceira sdo os seguintes: o investimento directo ou auténomo do exterior (Br),
a taxa de juro interna (i), a taxa de juro externa (i,), e as expectativas sobre a
taxa de cdmbio nominal (AE€). No entanto, estas diferentes variaveis afectam
a balanca ..nanceira dependendo do regime de mobilidade de capitais adoptado
pelo Banco Central e Governo. Isto é, a funcdo (1.19) é valida em termos gerais,
somente que os diferentes regimes de mobilidade de capitais produzem difer-
entes simpli..ca¢des na mesma. Existem trés grandes regimes de mobilidade de
capitais: mobilidade nula, mobilidade imperfeita, e mobilidade perfeita.

1.5.1 Mobilidade nula de capitais

A mobilidade nula de capitais existe quando o governo de uma dada economia
imp0e enormes restricdes as transacgdes de capitais ..nanceiros entre a economia
nacional e o exterior. Em muitos paises ainda se veri..ca uma situacdo em que
0s governos proibem legalmente a livre circula¢do de capitais ..nanceiros relati-
vamente ao exterior, e impde a condicao na qual a exportacao destes capitais so
pode ser efectuada se o banco central autorizar, o que normalmente ndo acon-
tece porque este banco e a propria economia ndo tém reservas externas (divisas
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Figura 1.6: Mobilidade Nula de Capitais — Representacéo gra..ca da fungdo Br
e os seus deslocamentos. A taxa de juro interna (7) ndo afecta o saldo da Bg, s6
o investimento directo do exterior afecta este saldo. Neste regime de mobilidade,
a fungdo Br é uma curva vertical, com inclinagdo igual a oc.

€ ouro) su..cientes para fazerem face as suas responsabilidades externas no curto
prazo.

Neste regime a condi¢do que nos da a paridade das taxas de juro ndo produz
qualquer efeito sobre a B, isto é o valor de ”;” é nulo. Por mais favoravel
gue seja investir ..nanceiramente no exterior, isto &, por maior que seja a relagéo
i < 4%, isto ndo ir4 afectar minimamente o saldo da balancga ..nanceira. Note que
no caso de ¢ > ¥, também n&o existirdo muitos incentivos & entrada de capitais
porque os investidores ndo poderdo depois reconverter os seus capitais ..nanceiros
na moeda do seu pais, em virtude do banco central do pais receptor (onde
nao ha mobilidade de capitais) ndo o permitir. Portanto, podemos sintetizar o
comportamento da mobilidade nula de capitais pelas duas seguintes condi¢oes:

j=0 (1.21)

Br = Br (1.22)

Neste caso, a funcdo B pode ser representada no plano (i, Br) como uma
curva vertical, em virtude da sensibilidade da Br relativamente a taxa de ju-
ro interna (e externa) ser nula (vide Figura 1.6). A Unica forca que pode, no
contexto de mobilidade nula de capitais, levar a um aumento ou diminui¢do do
saldo da balanca de capitais ..nanceiros consiste em investimentos directos do
exterior, 0s quais diga—se em abono da verdade também n&o devem ser bastante
signi..cativos huma situacdo onde os capitais ..nanceiros ndo possam ser repa-
triados se essa for a intencéo dos seus titulares. A funcdo By desloca—se para a
direita se o investimento directo exterior aumentar, e desloca—se para a esquerda
se 0 mesmo diminuir (vide Figura 1.6).
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1.5.2 Mobilidade imperfeita de capitais

O regime de mobilidade imperfeita de capitais vigora numa economia quando
nao existem grandes obstrucdes a circulacdo de capitais ..nanceiros entre es-
ta economia e o exterior. No entanto, apesar de ndo se veri..carem restricdes
legais signi..cativas & saida destes capitais, continuam a existir alguns factores
qgue impedem que os mesmos possam de facto circular sem nenhuma restricéo
a sua mobilidade. Estes factores podem ser de varios tipos, e algunas destes
sdo: (i) informacdo imperfeita sobre o funcionamento institucional dos difer-
entes mercados ..nanceiros internacionais; (ii) burocracia processual e incerteza
sobre diferenciais entre taxas de imposto sobre mais valias de capital, (iii) in-
certeza sobre a estabilidade politica e econdmica em muitos paises. Quanto mais
importantes ou fortes forem estes factores num determinado pais, mais perto
estara a sua economia do regime de mobilidade nula de capitais; e quanto menos
fortes forem aqueles, mais perto estara a economia do regime de mobilidade
perfeita de capitais.

Se a mobilidade nula de capitais pode ser expressa pela condicéo j = 0, entdo
a mobilidade imperfeita deve requerer uma condicdo do tipo j > 0. No entanto,
como a condicdo do regime de mobilidade perfeita de capitais se caracteriza
pela condi¢o ;7 — oo (iremos discutir esta condigdo de forma mais detalhada
um pouco mais abaixo), sera facil compreender que a mobilidade imperfeita
requererd também a condicéo j < co. Portanto, podemos sintetizar o impacto da
paridade das taxas de juro sobre o fuxo de capitais de natureza ..nanceira entre
duas economias, no regime de mobilidade imperfeita de capitais, pela condigéo
ji—ir),sendo 0 < j < oo.

Portanto, neste regime de mobilidade de capitais o saldo da balanca ..nanceira
¢ afectado por duas forcas: por um lado, pelo investimento directo estrangeiro; e
por outro, pela condi¢do da paridade das taxas de juro (ou seja pelo diferencial
entre a taxa de juro interna e externa, corrigido pela expectativa sobre a evolugédo
cambial). De forma a expressar a mobilidade imperfeita de capitais em termos
matematicos, podemos representar este regime pelo seguinte par de equacdes

0 < j<o (1.23)

Br = Bp+j-(i—1i) (1.24)

Neste regime pode—se representar gra..camente a fun¢do By no espago (i, Br)
conforme gra..co A na Figura 1.7. Note que a fungéo (1.24) pode ser reescrita da
seguinte forma: Br = Br —j - i% + j - i. Portanto, se a taxa de juro do exterior
corrigida pela taxa esperada de deprecia¢do cambial (i) permanecer constante,
se a Bp permanecer inalterada, entfo o saldo da balanca de capitais aumenta
se a taxa de juro interna aumentar. Isto pode ser visto na Figura 1.7 (gra..co
A): se a taxa de juro interna for nula, o saldo da balanca de capitais é igual a
Br — j-i%. Por outro lado, o saldo desta balanca torna-se positivo se a taxa de
juro interna subir. Por exemplo, se i subir de ig para i1, entdo o saldo de Br
aumenta de Bgrg para Bp.

A funcdo Br desloca—se para a direita, isto é, o saldo da Br aumenta mesmo
mantendo-se o nivel da taxa de juro interna constante, caso uma de duas hipote-
ses se veri..que: aumento de Br ou diminuicdo de i*. De facto, sdo trés em vez
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Figura 1.7: Mobilidade Imperfeita de Capitais — Representacdo gra..ca da
fungdo Br e os seus deslocamentos. A taxa de juro interna (i) afecta positi-
vamente o saldo da Br. A taxa de juro do exterior (i*) e o investimento directo

do exterior (Br) também afectam este saldo. Neste regime a funcdo Br é uma
curva com uma inclinacao positiva.

de duas hipéteses, porque como i} = i, + AFE°/E, entdo uma diminuicdo de ¥
pode ser o resultado de uma diminuicdo de i, ou de AE®/E. Obviamente, que
estas trés variaveis podem variar também simultaneamente. Os deslocamentos
da funcdo By no regime de mobilidade imperfeita de capitais s@o apresentados
no gra..co B da Figura 1.7.

1.5.3 Mobilidade perfeita de capitais

A mobilidade perfeita de capitais veri..ca—se quando ndo existem quaisquer en-
traves a livre circulacdo de capitais ..nanceiros entre dois espagos econémicos.
Para além da total auséncia de entraves de natureza legal a circulacéo de capitais,
as condicOes (i) a (iii) acima referidas também nao se veri..cam.

Conforme veri..camos na seccao anterior, a paridade das taxas de juro entre
duas economias implica que, para ser irrelevante investir ..nanceiramente numa
ou noutra economia, a seguinte condicdo tera de se veri..car (vide equacdo 1.16):
i ~ 1. Caso esta condicdo néo se veri..que num dado momento no tempo, e se se
veri..car a existéncia de mobilidade perfeita de capitais, entéo os elevados fuxos
..nanceiros que passaréo a existir entre os dois paises levardo necessariamente a
que, ao ..m de um determinado periodo de tempo, a paridade volte novamente a
veri..car-se. Portanto, o livre funcionamento dos mercados ..nanceiros entre dois
paises leva forcosamente ao equilibrio entre os dois termos da paridade das taxas
de juro. Os dois mercados ..nanceiros so estardo em equilibrio se a paridade se
mantiver ¢ ~ i}.

Se a paridade das taxas de juro vigorar, isto signi..ca que as aplicacoes ..-
nanceiras do exterior serdo nulas entre dois paises. Isto é, I[F'x = 0. E como a
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balanca ..nanceira é a soma de I Dx com I F'y, designando o investimento directo
por IDx = Bp, entdo teremos Br = Br no regime de mobilidade perfeita de
capitais. Em termos matematicos, neste regime a balanca ..nanceira pode ser
escrita pelo par de condigdes

] — o (1.25)

i & iL=i,+AE°/E (1.26)

Num regime de mobilidade perfeita de capitais, a Unica forma de se poder
controlar do saldo da balanga ..nanceira consiste em manter a taxa de juro in-
terna (7) igual & taxa de juro externa corrigida pelas expectativas relativamente
as variagBes percentuais na taxa de cambio (if = i, + AE¢/E). Note que se
existir a expectativa de que a taxa de cambio nominal entre a moeda nacional e
a moeda exterior ird (ou poderd) crescer 5% — ou seja que AE¢/E = 5% —para
que o saldo da balanca ..nanceira possa ser controlado a taxa de juro interna
terd de ser superior & taxa de juro externa (i) no montante de 5%. Isto per-
mite explicar por que as taxas de juro em Portugal permaneceram relativamente
superiores as taxas de juro nos restantes paises da Unido Europeia ao longo da
ultima década, mesmo vigorando um regime de mobilidade perfeita de capitais
neste espaco econémico durante aquele periodo.

No entanto, se estas expectativas sobre a variagdo cambial forem nulas, isto
é, se AE° =0 = AFE°/E = 0, para que se possa controlar a Br teremos de
impor a restri¢ao

Se a taxa de juro do exterior subir, a taxa de juro interna tera de subir; se aquela
taxa descer, a taxa de juro interna tera de descer.

Este raciocinio pode ser apresentado em termos gra..cos. Para que a Bp
possa ser mantida sob controlo a paridade das taxas de juro tera de se veri..car.
Entdo, podemos representar esta restri¢cdo das taxas de juro no espago (i, Br)
como uma linha horizontal, conforme gra..co A na Figura 1.8. Ao longo desta
linha — a que também poderiamos chamar de linha da Mobilidade Perfeita de
Capitais ou simplesmente MPC — nds sabemos que a By esta sob controlo, ja
gue a taxa de juro interna satisfaz a condi¢do da paridade das taxas de juro
entre a economia nacional e o exterior.

Note que ao longo da linha MPC a balanc¢a ..nanceira ndo necessita de ser
exactamente igual a zero, pode ser positiva, negativa, ou nula dependendo do
valor do investimento directo do exterior (IDx), mas nunca assume valores
positivos ou negativos extremamente elevados. Como a componente auténoma
da balanca ..nanceira é igual ao investimento directo do exterior, Br = IDy,
e como os fuxos de capitais ..nanceiros entre os dois espagos econémicos sao
nulos devido a paridade das taxas de juro ser satisfeita (I F'x = 0), entéo o saldo
da balanca ..nanceira sera igual ao fuxo do investimento directo do exterior, ou
seja, B = IDx + IFx = Br. Obviamente que se se veri..car Br = 0, entdo a
balanca ..nanceira estara de facto equilibrada: Br = 0. No gra..co A na Figura
1.8 temos dois valores para o investimento directo do exterior — B € Bpy —
0s quais permitem manter a balanc¢a ..nanceira sob controle porque a paridade
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Figura 1.8: Mobilidade Perfeita de Capitais — Representacdo gra..ca da fungédo
Bpr e os seus deslocamentos. A taxa de juro interna (i) afecta positivamente o
saldo da Br. A taxa de juro do exterior (i%) e o investimento directo do exterior
(Br) também afectam aquele saldo. No entanto, como existe mobilidade perfeita
de capitais, a paridade das taxas de juro imp®e que a restricdo ¢ = ¢ terd de se
veri..car no sentido de se poder controlar o saldo da Br. Neste regime a fungédo
Br € uma curva com uma inclinagdo nula.

das taxas de juro se veri..ca. No entanto em ambos 0s casos a balanga ..nanceira
apresenta um saldo positivo.

Portanto, e em termos de conclusdo, pode-se dizer que ao longo da linha
horizontal que designdmos por MPC obtem-se o saldo da balanga ..nanceira no
regime de mobilidade perfeita de capitais. Este saldo é dado apenas pelos niveis
do investimento directo do exterior (Br = Br), ja que os fuxos ..nanceiros
dirigidos a especulagdo nos mercados ..nanceiros séo nulos devido & veri..cagéo
da paridade das taxas de juro. Isto é, no regime de mobilidade perfeita de
capitais a funcido By é uma linha horizontal no plano (i, Br).

Note também que a fungdo Br — ou a linha MPC — pode deslocar-se
devido aos factores acima referidos: variagdes na taxa de juro do exterior, e
variacOes no valor esperado da taxa nominal de cadmbio. Estas deslocacbes da
linha MPC séo apresentadas no gra.co B da Figura 1.8. Um aumento de %,
causado por variagdes positivas em i, ou em AE*, exigem uma subida da taxa
de juro interna de forma a manter a Bg sob controlo.

1.6 Pontos a relembrar

1. O que é a Balanca de Pagamentos?
2. Quais as principais rubricas da Balan¢a de Pagamentos?

3. O que signi..ca um saldo positivo da rubrica Reservas O..ciais? E negativo?
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10.

11.
12.
13.

Quais sdo as duas principais fontes de ..nanciamento de de..cits externos?
De..na a taxa de cambio nominal e real.

Quais sao as forcas que determinam o valor da taxa de cAmbio nominal?
Distinga o regime de cambios ..xos do regime de cambios fexiveis.

O que é a paridade das taxas de juro entre duas economias?

Qual é a condicdo que tem de se veri..car para que a paridade seja valida?

Se existirem expectativas de que a taxa de cAmbio nominal vai permanecer
constante durante um dado periodo de tempo, qual a condi¢do que nos da
a paridade das taxas de juro?

Quais sdo os regimes de mobilidade de capitais?
O que nos d& o parametro ;7

Associe as seguintes condicdes aos diferentes regimes cambiais:

J=0 , Br=Br

0<j<oo , Bp=DBp+j-(i—i)
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