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Capitulo 1

O Mercado Cambial: A
Funcao BP

1.1 Introducao

No capitulo anterior foram discutidos os principais elementos que fazem parte
da anélise do mercado cambial. Foram de..nidas as principais rubricas que com-
pdem a Balanca de Pagamentos, foi de..nida a taxa de caAmbio nominal e real e
apresentados os diferentes regimes cambiais. Finalmente, a paridade das taxas de
juro e os diferentes regimes de mobilidade de capitais foram também discutidos.
Neste capitulo, vamos utilizar os conceitos apreendidos no capitulo anterior com
0 objectivo de obter uma expresséo algébrica, relacionando o nivel da procura
agregada com a taxa de juro, que nos dara o equilibrio no mercado cambial. Esta
funcdo que apresenta o equilibrio do mercado cambial, ou seja, o equilibrio da
Balanca de Pagamentos, ira ser designada por funcdo BP. Como esta fungéo
pode ser representada gra..camente também no plano (i, @), o mesmo plano
onde representamos a fungdo IS, poderemos passar a analisar simultaneamente
o comportamento do mercado de bens e servicos e do mercado cambial.

1.2 Sintese dos conceitos basicos

1.2.1 Equagbes de comportamento

E conveniente voltar a referir aqui duas questdes cruciais para a andlise do
mercado cambial: o comportamento da balanga ..nanceira (Br), e a de..nicao
da rubrica reservas o..ciais (Ro).

Como vimos no capitulo anterior, existem trés grandes forcas que afectam o
saldo da balanca ..nanceira. Elas s&o o investimento directo do exterior (IDx),
o diferencial entre as taxas de juro interna e externa (i — i), € as expectativas
relativamente a evolucdo da taxa de cdmbio nominal (AE°/FE). Como o inves-
timento directo do exterior é normalmente uma variavel auténoma em termos
da analise de curto prazo (ﬁx) entao este devera ser representado na balanca
..nanceira como uma componente auténoma da mesma, isto é: Bp = IDx.



5. O MERCADO CAMBIAL: A FUNCAO BP 4

Quanto aos fuxos ..nanceiros relacionados com especulagéo ..nanceira, 0s
quais foram designados por [Fx, vimos que o volume destes é dado pela ex-
pressdo [Fx = j[i — (i + AE°/E)], onde [i — (i, + AE®/FE)| é a paridade das
taxas de juro, e o regime de mobilidade de capitais em vigor é representado pelo
valor de parametro ”;” : (j = 0, mobilidade nula; 7 — oo, mobilidade perfeita, e
0 < j < oo, mobilidade imperfeita). Estes assuntos ja foram su..cientemente dis-
cutidos no capitulo anterior e, portanto, ndo sera necessario voltar a discuti—los
aqui de forma detalhada.

Somando os dois tipos de fuxos ..nanceiros, obtemos a expressdo especi..ca
utilizada para representar o comportamento da balanga ..nanceira em termos
reais. Esta fungo foi a seguinte: Br = Br +j[i — (i, + AE®/E)]. Com o ob-
jectivo de simpli..car a exposicao tanto quanto possivel, vamos utlizar a seguinte
de..nicao

i* =i, + AE/E

onde ¥ ndo é mais do que a taxa de juro nominal do exterior corrigida pela taxa
de depreciacdo esperada da moeda nacional. Consequentemente, a expressao da
balanca ..nanceira em termos reais que iremos utilizar serd dada pela expressao

Br=Tr+j(i—il) (L1)

Relativamente & rubrica reservas o..ciais (Ro), devemos real¢ar novamente
que a mesma retecte o conjunto de intervengdes do banco central no mercado
cambial, num regime de cambios ndo fexiveis (..xos, ”dirty-foating”, ou “crawl-
ing peg”), de forma a ..nanciar dé..ces/excedentes e manter assim a balanca de
pagamentos equilibrada. Portanto, o comportamento do banco central patente
na Ro ndo é mais do que o simétrico do comportamento dos restantes agentes
(privados e Governo), cujas actividades econémicas com o exterior estdo repre-
sentadas na balanga corrente (B¢) e na balanga ..nanceira (Br). Dito de outra
maneira

Ro = —(Bc + Br) (1.2)

onde Bo =X —F+TRx + RFx.
Portanto, no que diz respeito a Ro podemos sintetizar a informagéo acima
da seguinte forma:

(). A Ro é a balanca ou rubrica que assegura o equilibrio do mercado cambial
(ou balanca de pagamentos) num regime de cambios ..xos (ou outro ndo
perfeitamente Fexivel). Isto porque Rpo = — (B¢ + Br) ndo é mais um
resultado do equilibrio contabilistico das contas externas: BP = B¢ +
Br+ Ro=0= Rp :—(Bc+BF).

(ii). A Ro é, portanto, como se fosse uma variavel residual. Num regime de
cambios ..xos, primeiro ..xa—se a taxa de cadmbio, a partir daqui determina—
se asoma (B¢ + Br), e ..nalmente obtém-se a Rp. Num regime de cambios
fexiveis, o banco central ndo intervém no mercado cambial e, portanto,
Ro = 0 por de..nicéo.
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1.2.2 Equacéao de Identidade (ou de Equilibrio)

A condicéo de equilibrio do mercado cambial é dada pela expressdo que repre-
senta o equilibrio na balanca de pagamentos, e esta esta equilibrada quando a
soma das entradas e saidas de divisas for igual a zero. Isto é, quando se veri..car
a seguinte condicéo

BPEBc+BF+RoEO<:>ROE—(Bc+BF) (CEl)

Note que a Condicdo de Equilibrio 1 (CE1) pode ser também apresentada
de uma outra forma, em virtude das entradas e saidas de divisas poderem ser
vistas de um outro (mas equivalente) ponto de vista: as entradas de divisas
podem ser vistas como uma oferta de divisas no mercado cambial, e as saidas
podem ser vistas como uma procura de divisas no mesmo mercado. Por exemplo,
guando uma empresa importa bens do exterior, tem de pagar esses bens com
um determinado montante monetario de divisas. De forma a satisfazer as suas
responsabilidades externas, esta empresa tera de procurar no mercado cambial
um valor igual aquele montante. No que diz respeito as exportacdes de bens
e servicos aplica—se um raciocinio semelhante, mas inverso. Isto é, exportacoes
representam uma entrada de divisas e, consequentemente, uma oferta de divisas
no mercado cambial.

Portanto, ambas as terminologias sdo corretas, tém precisamente 0 mesmo
signi..cado , e podem ser usadas alternativamente para descrever o equilibrio no
mercado cambial. A segunda forma (ou condicdo de equilibrio) que podemos
utilizar para determinar o equilibrio neste mercado é a seguinte

DY —D*=0«= D= D* (CE2)

onde D¢ e D° representam, respectivamente, a procura e a oferta de divisas
ambas em termos reais.

O montante da procura de divisas em termos reais (D) é dado pelo volume
das importacdes de bens e servigos (F). Portanto

Di=F (1.3)

Por outro lado, a oferta de divisas em termos reais (D*) é de..nida como a
soma das exportagdes em termos reais (X), das transferéncias liquidas do exte-
rior (TRx), do saldo do rendimento liquido dos factores produtivos do exterior
(RFx), do saldo da balan¢a ..nanceira (Br), e do saldo da rubrica reservas
0..Ciais (Ro), todos em termos reais. Assim podemos escrever !

D* = X + TRx + RFx + Br + Ro (1.4)

As expressOes dos agregados macroecondmicos presentes na equacdo (1.4)
foram largamente discutidas quando analisamos o mercado de bens e servicos, e
as mesmas sdo novamente reproduzidas na Caixa 1, a qual ira ser apresentada
mais abaixo.

1Lembre—se que, com o objectivo de poupar na simbologia utilizada, nds assumimos a partir
de determinada altura no capitulo anterior que o saldo da balanga de capitais era nulo, isto é:
Bk = 0. Esta é a Unica razdo pela qual a rubrica Bx ndo se encontra na expressao seguinte.
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1.2.3 Pontos importantes

Note bem que esta fungio BP ¢ sempre determinada da mesma forma: D¢ = D#,
ou Be+Br+Ro = 0. No entanto, tem de se levar também em consideracdo (para
além da condicdo de equilibrio acima) que existem dois factores que afectam
de forma diferente o equilibrio no mercado cambial — e, consequentemente, a
funcdo BP — através dos seus efeitos sobre a oferta e a procura de divisas. Estes
dois factores séo:

4 Regimes cambiais: cambios ..xos e cambios fexiveis

4 Regimes de mobilidade de capitais: mobilidade nula,
imperfeita, e perfeita

Portanto, na determinacdo do equilibrio do mercado cambial e da funcéo
BP, deve ter também em atencdo os seguintes aspectos:

e Cambios Flexiveis. O banco central ndo intervém por de..nigdo (isto
¢, por principio) no mercado cambial, portanto teremos que a seguinte
condicdo se veri..ca sempre:

Ro =0

e Cambios Fixos. Uma taxa de cambio ”..xa” provoca quase sempre dé-
..ces/excedentes da balanca de pagamentos, 0s quais tém que ser ..nan-
ciados através de uma interven¢do do banco central no mercado cambial,
portanto teremos neste caso:

Ro #0

e Mobilidade Perfeita de Capitais. Para que possa existir equilibrio na
balanca de pagamentos ha uma restri¢cdo que tem necessariamente que se
veri..car sempre: a taxa de juro interna tem de se ajustar ao valor da taxa
de juro externa. Se esta condicdo ndo se veri..car, ndo existe equilibrio
da BP neste regime. E como para uma dada economia a taxa de juro
do exterior é um “dado” econdmico (isto €, é uma constante), portanto a
mobilidade perfeita de capitais implica:

i = 1% = constante

e Mobilidade Imperfeita de Capitais. Neste caso o equilibrio da bal-
anca de pagamentos pode ser obtido com diferentes valores da taxa de juro
interna, e esta pode divergir (dentro de certos limites) do valor da taxa
de juro externa sem que com isso cause grandes problemas para equili-
brar a balanca de pagamentos. A razdo deste resultado esta relacionada
com o facto dos capitais ..nanceiros internacionais serem pouco sensiveis a
diferenciais entre a taxa de juro interna e a taxa de juro externa. Portanto:

i # 1% = i pode variar um pouco
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e Mobilidade Nula de Capitais. Neste caso, como ndo ha mobilidade de
capitais ..nanceiros com o exterior (por razdes legais ou outras), a taxa de
juro interna pode divergir sem restri¢des da taxa de juro externa, o que em
nada afecta o equilibrio da balanca de pagamentos. Portanto, neste caso

i #1i% =i pode variar sem restricdes

Em termos de sintese, as condi¢des necessarias para que se veri..que 0 equi-
librio no mercado cambial podem ser resumidas conforme Caixa 1.

Caixa 1

Mobilidade Perfeita Mobilidade Imperfeita Mobilidade Nula
BP =0 BP=0 BP =0

.Xa 1 varia com restricdes ¢ varia sem restri¢des

1.3 A obtencédo da Funcao BP

1.3.1 A determinacéo algébrica da Funcdo BP

De forma a se obter uma expressdo para esta funcédo, devemos seguir quatro
passos. Utilizando as fungfes contidas na Caixa 2, e seguindo passos referidos
na mesma obtem-se a expressao da funcdo BP. Esta pode ser expressa através
da seguinte equacéo

1 vy . . e
B = o [Tx —j (1~ ) + £ - Ro] 1.5)

onde, com o objectivo de simpli..car a simbologia, sdo usadas as seguintes de...ni¢cdes
para a taxa de cambio real

E"=(P,/P)E
e para o conjunto de variaveis autonomas gque afectam as relagdes com o exterior

Ay=X -F+z-Vx +TRx +7 - ALx + Br
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Caixa 2

Sintese das Equacfes do Mercado Cambial

Equacbes de Comportamento

1 Di=F

2 D?*=X+TRx + RFx + Br + Ro

3 F=F+f-Q'-6,-E" ; E =(&E

4 X=X+z-Yx+6, -E" : ETE(%)E

5 TRx =TRx

6 RFy =i, -ALx

7 ALx = Divida Externa acumulada até ao ..m do ano anterior
8. Bp = Bp +j (i — i)

9. Ro = 7, variavel residual ja que Ro = —(Bc + Br)

10. it =%

11. P, =P,

12. P=P

13 1 =7 —A taxa de juro é determinada no mercado monetario

14 Q% =? — A Procura Agregada é obtida no mercado de B&S
15. E =7; E" =7 — S&o as incdgnitas fundamentais neste capitulo

Equacbes de Identidade (ou de Equilibrio)
CEL. BPEBc+BF—|—RoEO<:>RoE—(Bc—l-BF)

CE2. D!=Ds

1° Passo: Comece com a condicéo de equilibrio 2 (CE2)

2° Passo: Substitua as equagdes de comportamento 1 e 2 na CE2

3° Passo: Substitua as equacBes de comportamento 3 a 12 na expressao
do passo anterior

4° Passo: Resolva a expressdo obtida no passo anterior em ordem a E”, e
obterd a expressdo da fun¢do BP.
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Note que a expressdo da BP acima apresentada pode ser re—escrita da
seguinte forma:

Qd:%mxﬂ(i_g)ﬂeﬁengRO} (16)

Esta forma de apresentacédo da funcdo BP pode ser bastante Gtil ja que a poder-
emos representar no plano (i, Q%) se procedermos a alguns pequenos trugques,
conforme iremos ver de seguida. O importante aqui é que compreenda que as
duas expressdes sdo exactamente equivalentes: ambas expressam uma relagéo
gue nos da o equilibio no mercado cambial, isto é, o equilibrio entre a procura e
a oferta de divisas.

Utilizando a expressédo da funcdo BP acima, podemos agora apresentar uma
de..nicdo desta funcao:

De..nition 1 A fungdo BP dd-nos a relacéo positiva entre a procura agregada
de bens e servigos (Q?) e a taxa de juro de mercado (i), para a qual o mercado
cambial esta em equilibrio. Isto é valido se assumirmos as restantes forcas que
determinam o equilibrio no mercado cambial permanecem constantes: a taxa de
cambio real (E™), a rubrica reservas o..ciais Ro, a taxa de juro do exterior (i),
e 0 conjunto de variaveis autonomas (Ax).

1.3.2 O signi..cado da funcao BP

Esta funcéo refecte os impactos de quatro grandes tipos de forcas econémicas
sobre a taxa de cambio real que resulta do equilibrio no mercado cambial. Con-
forme equacdo (BP) acima, as forcas que afectam esta taxa de cdmbio séo as
seguintes:

. 1 — i = f d 1
B =— Ax — T —1%) + — R
<91+92) X <91+92)( "L) 91+92Q 01+ 62 ©
————
Efeito de var. Efeito do Efeito do Interveng. do
Auténomas mercado Monetario merc. de B&S Banco Central

Agora vamos apresentar de forma breve cada um destes impactos (ou efeitos)
sobre a taxa de cdmbio real. Deve ter em mente que estes impactos resultam
das forcas que intervem na determinacdo do equilibrio no mercado cambial.

i. Impacto de variaveis autonomas (Ax). Este efeito pode ser facilmente
visualizado no primeiro termo do lado direito da expressao da funcdo Bp
acima, € 0 mesmo tem pouco interesse para a compreensdo dos pontos
fundamentais da matéria. Deve no entanto notar que recessfes/expansdes
econdmicas no exterior (as quais afectam o nivel do rendimento do exterior,
Yx), e os juros da divida externa (i%- AL x ), ambos afectam a determinag&o
da taxa de cAmbio real de uma economia.
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ii. Impacto do mercado monetario (i). Quanto maior for a taxa de juro
interna (), e assumindo a taxa de juro externa como constante (i%), menor
tendera ser a taxa de cambio real. Isto pode ver—se facilmente no segundo

termo do lado direito da expressdo acima. O récio (—m déa-nos o

multiplicador ou o efeito de uma variacdo unitaria percentual da taxa de
juro interna sobre a taxa de cambio real (E").

iii. Impacto do mercado de bens e servigos (Q%). Quanto maior for a
procura agregada de B&S (Q<), maior tenderéa a ser a taxa de cambio real
(E™). Este efeito pode ver—se facilmente no terceiro termo do lado direito

da expressdo acima. O multiplicador é dado pelo racio (W—ZETQ) o qual
nos da a variagdo que ocorre em E” perante uma variagio unitaria em Q<.

iv. Impacto da intervencdo do banco central no mercado cambial.
Existem dois aspectos que devemos realcar aqui. Primeiro, num regime de
cambios fexiveis o banco central (BC) nédo intervém no mercado cambial
pelo que Ro = 0. Assim sendo, neste regime cambial o BC em nada afecta
a determinacéo da taxa de cambio real. Esta é inteiramente determinada
pelos agentes econdmicos privados nas suas operacdes que sao registadas
na Bc ou na Br. Segundo, num regime de cdmbios ...X0s, sempre que 0
BC pretenda ”.xar” a taxa de cambio real num determinado valor, tera
de intervir no mercado cambial, e 0o impacto da sua intervencdo sobre o

valor da taxa de cAmbio real é dado pelo multiplicador ou réacio (—61—}%> .

Isto é, caso 0 BC pretenda valorizar o valor real da moeda nacional (pro-
mover uma descida de E"), 0 mesmo tera de aumentar a Ro através da
venda de divisas e, consequentemente, da compra de escudos no merca-
do cambial. Obviamente que, se o banco central pretender desvalorizar
a moeda nacional devera intervir no mercado cambial no sentido oposto.
Estes aspectos irdo ser desenvolvidos de forma detalhada mais a frente.

1.3.3 Representacédo gra..ca da funcdo BP

O facto de existirem trés regimes de mobilidade de capitais, os quais imp&em
diferentes condicdes para que se veri..que equilibrio na balanca de pagamentos,
coloca a necessidade de distinguir a representacdo gra..ca da fungdo BP levando
em consideracdo cada um dos regimes. Como j& é sabido, o que distingue os trés
regimes é o valor que o parametro ”j” assume. Para 0 < j < oo, nés temos o
regime de mobilidade imperfeita de capitais. Depois temos dois casos extremos:
j = 0, representa o regime de mobilidade nula, e j — oo, dd—nos o regime de
mobilidade perfeita. E portanto facil constatar que a mobilidade imperfeita pode
ser apresentada de facto como o caso geral da mobilidade de capitais: quanto
maior for o valor do parametro ”’;”, maior serd o grau de mobilidade (podendo
chegar ao caso extremo da mobilidade perfeita quando j — oo); e quanto menor
for o mesmo, menor sera o grau de mobilidade (podendo atingir o extremo
oposto da mobilidade nula, j = 0). E este procedimento que vamos adoptar na
representacéo gra..ca da fungdo BP para os trés regimes. Comecamos pelo caso
geral, e depois passamos para 0s casos extremos.
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BP

Excedente da Balanca de
Pagamentos

1
———

Q% QY Q

»
>

Figura 1.1: A funcdo BP: Caso Geral (ou mobilidade imperfeita de capitais).

O Caso Geral: Mobilidade Imperfeita de Capitais

Para proceder a representacdo gra..ca da BP nds poderiamos utilizar a
primeira expressdo da funcdo que apresentamos acima (equacgéo 1.5). No en-
tanto, como 0 nosso interesse fundamental é construir um esquema que permita
analisar simultaneamente todos os mercados que fazem parte do nosso estudo
dos ciclos econémicos de curto prazo, e como num capitulo anterior procede-
mos & representagdo gra.ca da fungdo IS no plano (i,Q?), serd conveniente
representar a fun¢do BP também neste mesmo plano. Assim serd mais préatico
utilizarmos a segunda expresséo da BP para a representacao gra..ca da mesma.
Esta expressao, recorde-se, ¢ dada por (vide equacdo 1.6):

Qd:%mx+j(i—ﬁ)+(61+62)E’“+Ro]- (BP - Geral)

Agora é facil perceber que, se admitirmos que Ro e E" sdo mantidas como
constantes, e como Ay é por de..nicdo um conjunto de variaveis autonomas, 2
e 7% é uma variavel determinada no exterior (portanto também exdgena), uma
subida da taxa de juro interna (i) provocard uma subida do nivel da procura
agregada (Q?) de forma a manter em equilibrio 0 mercado cambial. Este processo
pode ser visto na Figura 1.1.

Esta ..gura da—nos a representacdo gra..ca relativa a expresséo geral da BP,
sendo esta expressao geral valida para maiores ou menores graus de mobilidade

2Pode veri.car que Ay = X — F +x-Yx + TRx + 1% - ALx + Br. Vide derivagdo da
expressao da fungdo BP.
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de capitais, mas note que ndo é valida para os dois casos extremos (mobilidade
nula e mobilidade perfeita). O declive da fungdo é dado pelo racio j/f, em
virtude da derivada parcial da fungdo BP relativamente a taxa de juro ser igual
ao referido réacio (isto ¢, 9Q¢/93i = j/f). Sendo j o coe.ciente que nos da o
grau de mobilidade de capitais e f a sensibilidade das importacfes a procura
agregada de bens e servicos, é facil demonstrar que quanto maior for o grau de
mobilidade de capitais (maior sera ”’j’”), mais horizontal a BP se vai tornando;
e quanto menor for esta mobilidade mais vertical sera a representacdo da BP
(obviamente, admitindo que o pardmetro ”f” permanece constante).

E esta sensibilidade da balanca de capitais relativamente a taxa de juro inter-
na (ou seja, ao diferencial entre as taxas de juro interna e externa), que explica
a razdo pela qual um aumento no nivel da procura agregada de bens e servigos
(Q?) tera de ser acompanhado por um aumento da taxa de juro interna (i) de
forma a manter a balanca de pagamentos equilibrada. Isto veri..ca—se devido a
dois efeitos que tém que se anular de forma a manter a BP em equilibrio: (1)
uma subida em Q% provoca um aumento nas importagdes cujo montante sera em
grande medida dado pelo valor do parametro f, e este aumento das importagdes
tende, portanto, a agravar o saldo da balanca corrente e, consequentemente, a
agravar o saldo da balanca de pagamentos; (2) para que esta Ultima balanca
permaneca equilibrada é necessario que se veri..que uma variacdo positiva na
sua outra grande componente, a balanca ..nanceira, e isto sé poderd acontecer
se a taxa de juro interna aumentar de forma a atrair mais capitais ..nanceiros
do exterior. Portanto, é este efeito compensatorio entre variacdes na B e na
Br que esté presente na Figura 1.1, onde veri..camos que se a procura agregada
aumentar de Q¢ para Q{, entdo a taxa de juro tera de subir de iy para i; de
forma a manter a balanca de pagamentos equilibrada, ou seja BP = 0.

O que sdo pontos acima da BP? Por exemplo, 0 que representa o ponto A
na Figura 1.1? Estes pontos refectem uma situa¢do em que para cada nivel da
procura agregada de bens e servicos a taxa de juro que vigora na economia é
superior aquela que seria su..ciente para equilibrar a balanca de pagamentos. Na
..gura referida, para uma procura agregada Q¢, a taxa de juro que equilibraria a
BP seria igual a 7;. No entanto no ponto A, teriamos o mesmo nivel da procura
agregada, mas um nivel da taxa de juro superior a i;. Isto implica que neste
ponto, o nivel da taxa de juro em vigor atrai um volume de capitais ..nanceiros
do exterior superior ao que é necessario para que a BP estivesse equilibrada,
veri..cando-se, portanto, um excedente da balanca de pagamentos. Como sera
facil inferir, pontos abaixo da funcdo BP sdo pontos onde se veri..cam de..cits
da balanca de pagamentos.

O raciocinio que temos vindo a desenvolver é valido para o caso geral da
BP, ou seja, quando existe mobilidade imperfeita de capitais, mas ndo é valido
se for aplicado directamente aos dois regimes extremos: a mobilidade nula e
a mobilidade perfeita. Deve perceber bastante bem porque se argumenta que
a mobilidade imperfeita de capitais representa o caso geral. A razdo consiste
em que esta mobilidade permite cobrir todos os graus de mobilidade menos o0s
extremos. Como ja referimos acima, quanto menor for o valor do parametro j
mais vertical se torna a fungdo BP, e quanto maior for este pard@metro menor
serd a sua inclinacdo. Portanto, os dois casos extremos sdo aqueles em que a
funcdo BP ou é totalmente vertical, ou é totalmente horizontal. S&o estes dois
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Figura 1.2: A Funcdo BP: Mobilidade Nula de Capitais.

casos gque iremos apresentar de seguida.

Mobilidade Nula

A mobilidade nula de capitais existe quando j = 0, sendo o saldo da balanca
de capitais ..nanceiros neste caso dado por uma componente exégena (Br = Br).
Note que esta rubrica esta ja incluida no conjunto das variaveis exégenas que
afectam o saldo da balanca de pagamentos (A x ), na medida em que este conjunto
de variaveis foi de..nido como Ax = X — F +2-Yx + TRx +i% - ALx + Br.
Substituindo j = 0 na expressdo (BP — Geral), é portanto facil de constatar que
esta expressdo se pode reescrever como

Q1= % FX + (01 +02) E" + RO] (BP- Nula)

Assumindo, como ..zemos no caso geral, que Rp e E” sdo mantidas como con-
stantes, e sendo Ax um conjunto de variaveis exdgenas ou auténomas inerentes
ao mercado cambial, entdo podemos representar a funcdo BP como uma funcgéo
vertical no plano (i, @%). A inclinacdo vertical da fungdo BP no regime de mo-
bilidade nula de capitais resulta do facto da taxa de juro interna nao afectar o
equilibrio na balanca de pagamentos, e a expressao que apresenta este equilibrio
encontra—se representada na Figura 1.2.

Mobilidade Perfeita
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Neste regime n&o existe qualquer entrave a mobilidade de capitais entre difer-
entes paises num determinado espago econdmico e, portanto, pequenas variagoes
nos diferenciais entre a taxa de juro interna (i) e a taxa de juro externa (i)
provocam enormes fuxos de capitais ..nanceiros (entradas ou saidas dentro desse
espago econémico). 3 Por exemplo, se numa economia se veri..car i > i*, entdo
esta economia terd uma balancga ..nanceira extrordinariamente excedentaria; ou
extremamente de..citaria no caso oposto: i < i%. Portanto, a Unica forma desta
balanc¢a se encontrar equilibrada consiste em garantir que a paridade das taxas
de juro se veri..que, isto é, i = .

Como a balanca ..nanceira ¢ uma componente fundamental da balanca de
pagamentos, a existéncia de mobilidade perfeita de capitais implica que o Unico
meio que um pais tem ao seu dispor para manter esta balanca equilibrada neste
regime é manter a sua taxa de juro ao mesmo nivel da taxa de juro externa.
Portanto, num regime de mobilidade perfeita, j — oo, € para que BP seja nula
€ necessario que

BP=0=i=1i* (BP-Perfeita)

Em termos gré..cos, a representacdo da funcdo BP neste regime de mobilidade
de capitais s6 pode ser uma linha horizontal no plano (i, Q%), devido & rigidez
do nivel da taxa de juro interna. O equilibrio da balanca de pagamentos esta
representado na Figura 1.3. Pontos acima da fun¢do BP representam enormes
excedentes da balanca ..nanceira e, consequentemente, provocam excedentes da
balan¢a de pagamentos, em virtude da taxa de juro interna ser superior a taxa de
juro externa.* Pelo mesmo raciocinio, pontos abaixo da fungdo BP representam
dé..ces da balanca ..nanceira e da balanca de pagamentos. Pontos sobre a prépria
fungdo, como A e B na referida ..gura, constituem pares de valores para a taxa
de juro e para a procura agregada que permitem que a balanca de pagamentos
esteja equilibrada, isto é, que tenha um saldo nulo.

A explicagdo acima apresentada ndo necessita, no caso do regime cambial ser
o0 regime de cAmbios texiveis, de mais informag&o para mostrar o que é necessario
para se obter o equilibrio da balanca de pagamentos. Neste caso, qualquer ponto
sobre a funcdo BP é de facto por si s6 uma garantia de equilibrio da balanca de
pagamentos. Isto veri..ca—se porque em regime de cambios texiveis, as variacdes
no valor da taxa de cdmbio corrigem sempre qualquer desequilibrio que possa
temporariamente surgir na balanca de pagamentos. Mas serd isto verdade no
caso de vigorar nesta economia um regime de cambios ..x0s?

Suponha que o ponto A é um ponto de equilibrio automatico da balanca
de pagamentos; serd que o ponto B, o qual tem associado um nivel da procura
agregada superior ao ponto A, é também um ponto onde a referida balanca esta
equilibrada? Iremos mostrar que, se 0 ponto A representa uma situacao inicial

3Deve recordar que esta taxa de juro externa ja incorpora as expectativas sobre variagdes
cambiais. Isto é, i* =i, + AE®°/E. Este ponto foi largamente discutido no capitulo anterior,
na sec¢do da paridade das taxas de juro.

4Note que neste regime de mobilidade de capitais, o sinal (positivo/negativo) do saldo da
balancga ..nanceira (Br) determina por si s6 o sinal do saldo da balan¢a de pagamentos (BP).
Isto veri..ca—se porque qualquer que seja o nivel do saldo da balanga corrente (B¢ ), este ndo
é su..ciente para cobrir o saldo da balanca ..nanceira. Por exemplo, uma Br > 0 , e uma
B¢ < 0, d& sempre BP > 0.
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Figura 1.3: A Funcdo BP: Mobilidade Perfeita de Capitais.

de equilibrio automatico da balanca de pagamentos, entdo o ponto B sO sera
também um ponto de equilibrio se a rubrica Ro for diferente de zero.®

Para explicar estes aspectos serd conveniente apresentar novamente a ex-
pressao geral da fungdo BP, a qual ja foi deduzida neste capitulo (vide equacao
16): Q% = 4 [Ax +j (i —i}) + (01 +602) E" + Ro]. Sabemos que num regime
de mobilidade perfeita de capitais i = i%. Substituindo esta condigéo da paridade
das taxas de juro na expressdo geral da funcdo BP, obtem-se uma condicdo que
tem também de ser satisfeita para que haja equilibrio na balanca de pagamentos

1 —
Q= FAx+(01+02) B+ Ro (L.7)
flexiveis fizos

A partir da equacdo (1.7) é extremente facil visualizar quais as variaveis
macroecondémicas que terdo de se ajustar de forma a que quaisquer pontos sobre
a funcdo BP representem de facto situacdes de equilibrio da balanca de paga-
mentos. No nosso caso, 0 exemplo inclui os pontos A e B da Figura 1.3, mas
poderiam ser outros sobre a mesma funcéo. Se tivermos no ponto A um equi-
librio automatico da balanca de pagamentos — isto é, B¢ + Br = 0, e portanto
Ro = 0 — o nivel da procura agregada que equilibra a balanca de pagamentos
é dado por QZ. No ponto B, o nivel desta procura ¢ Q{, sendo Q¢ > Q¢, o que
implica que AQ? > 0. Utilizando a express&o (1.7), do ponto A para o ponto B
temos um acréscimo do nivel da procura agregada AQ? = (Qf — Qd) > 0, o que

5E mais, somente se esta rubrica for positiva, porque no ponto B teremos um dé..ce con-
tabilistico da balanga de pagamentos o qual tem de ser ..nanciado pelo banco central através
da rubrica Rp.
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implica que o lado direito da equacéo ter4 de aumentar no mesmo montante,
de forma a manter o equilibrio da balanga de pagamentos. O lado direito pode
aumentar em duas situacfes alternativas:

e Se estivermos num regime de cambios fexiveis, 0 ajustamento da—se através
de uma alteracdo na taxa de cambio real. Neste caso particular, a taxa de
cambio real teria de subir no montante que satisfaca a seguinte condicéo

d _ (01+02) r
AQY = AR

e Se estivermos num regime de cambios ..x0s, 0 ajustamento da-se atraves
da intervencdo do banco central, o que implica uma alteracdo na rubri-
ca Reservas O..ciais (Rp). Neste caso particular teriamos uma variacéo
positiva desta rubrica tal que a seguinte condicdo seja satisfeita: AQ? =
(1/f) ARo. Partindo de uma situacdo onde existe equilibrio automético
da balanca de pagamentos (ponto A), uma expansao da procura agregada
agrava o saldo da balanca corrente e, consequentemente, também o saldo
da balanca de pagamentos, o qual tem que ser equilibrado através de uma
venda de divisas por parte do banco central, de forma a manter inalterada
a taxa de cambio.

Concluséo

Em termos de conclusao, devemos realcar que a representacéo gra..ca do equi-
librio da balanca de pagamentos, no regime de mobilidade perfeita de capitais,
tem de passar pela veri..cacdo de uma condicdo muito simples e imediata: i = i%.
Sendo a taxa de juro do exterior (%) um dado para a nossa economia, entdo esta
restricdo pode ser representada por uma linha horizontal no plano (i, Q%), con-
forme Figura 1.3. Ao longo desta linha, sabemos que a balanca de pagamentos
estara equilibrada, porque a taxa de juro que vigora na economia (inserida num
regime de mobilidade perfeita de capitais) é igual a taxa de juro do exterior. No
entanto, existe um pequeno pormenor que terd também de ser sempre satisfeito:
a condicdo BP = 0, isto é, a equa¢do BP = B¢ + Br + Ro = 0. Esta Ultima
condicdo sera veri..cada atraves de diferentes mecanismos consoante o regime
cambial adoptado: em cambios texiveis, o banco central ndo intervém no mer-
cado cambial, sendo a taxa de cambio a variavel que garante que tal condigéo se
veri..que ; em cambios ..x0s é 0 oposto, a taxa de cAmbio permanece constante
e é 0 banco central que tem de reequilibrar a balanca de pagamentos através da
venda/compra de divisas no mercado cambial.

1.3.4 Deslocamentos da funcdao BP

Um deslocamento da fungdo BP retecte uma situagdo em que o equilibrio da
balanga de pagamentos se desloca no plano (i, Q%), isto é, para o mesmo nivel da
procura agregada teremos um nivel diferente para a taxa de juro (ou vice versa)
de forma a que BP = 0.

Tomando em consideragdo a expressédo da BP do caso geral, ou seja 0 caso
em que existe mobilidade imperfeita de capitais, é facil veri..car que esta
funcdo desloca-se para a direita sempre que E”, Ro, ou Ax aumentem (ou
se i diminuir), e desloca-se para a esquerda sempre que estas forcas variarem
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Figura 1.4: Deslocamentos da Fun¢cdo BP: Mobilidade Imperfeita de Capi-
tais.

em sentido oposto. Na Figura 1.4 esta situagdo encontra—se representada pelas
fungbes BP, e BP;. O signi..cado econdmico destes deslocamentos pode ser
facilmente explicado. Um deslocamento para a direita signi..ca que o nivel da
procura agregada aumenta (e, consequentemente, aumenta também as impor-
tacdes), mas este aumento mantém-se compativel com o equilibrio da balanca
de pagamentos, porque a variagdo de uma daquela forcas (E", Rp, Ax) con-
trabalan¢a (ou anula) o efeito negativo do aumento das importacdes sobre a
BP.

No caso da mobilidade nula de capitais a funcao desloca—se para a direita
se E”, Ro, ou Ax aumentarem, como podemos veri.car na Figura 1.5. A
justi..cacdo econdémica dos deslocamentos é semelhante ao caso da mobilidade
imperfeita. A Unica diferenca consiste no facto de, neste regime de mobilidade
nula, uma variacdo na taxa de juro do exterior ndo produzir qualquer impacto
sobre a balanca de pagamentos e, portanto, ndo causa deslocamentos da funcao
BP.

No caso da mobilidade perfeita de capitais o equilibrio da balanca de
pagamentos tem de se dar sempre sobre a restricdo i = i%, pelo que alteracdes
no equilibrio terdo sempre que respeitar esta restri¢do. Isto implica que desloca-
mentos da fungdo BP devem ocorrer sempre que i* variar. Por exemplo, se i%
aumentar entao a taxa de juro interna tera de acompanhar este aumento de forma
a evitar uma saida massiva de capitais ..nanceiros, o que levaria a um enorme
dé..ce da balan¢a ..nanceira e, consequentemente, a um dé..ce da balanca de
pagamentos. Assim sendo, a fun¢do que exprime a condigdo BP = 0 desloca—
se para cima sempre que 7% aumentar, e para baixo sempre que % diminuir,
conforme podemos ver na Figura 1.6.
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Figura 1.5: Deslocamentos da Fun¢do BP: Mobilidade Nula de Capitais.

BP,
A
A
A BP,

Q% Q

Figura 1.6: Deslocamentos da funcdo BP: Mobilidade Perfeita de Capitais.
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1.4 A Funcédo BP: Versédo ”’Saca Rolhas™

Note que nds podemos analisar de uma forma extremamente expedita difer-
entes combinagdes de regimes cambiais com o0s varios regimes de mobilidade de
capitais (cambios ..xos versus fexiveis, e mobilidade nula versus perfeita versus
imperfeita). Para tal, é mais facil utilizar a primeira expressdo da BP que foi
apresentada (vide equacéo 1.5): ©

- 1
01 + 02
Reescrevendo a equacao acima em termos de variacfes discretas obtemos

E" [-Ax—j-(i—i) + [ Q"= Ro).

B 1
IR

Assim poderemos ter as seguintes combinagdes de regimes cambiais e de
regimes de mobilidade de capitais:

AET

[-AAx —j-A(i—75)+ f-AQY—ARo].  (1.8)

1. Regime de cambios ..xos e mobilidade perfeita:

(@ AE" =0 (c&mbios ...x0s)

() A(i—it) =0 (mobilidade perfeita)

(c) Portanto, para que o mercado cambial se mantenha em equilibrio
(isto é, para que a expressdo acima se mantenha vélida), caso se
veri..que uma variagdo da procura agregada (Q?) o banco central tera
de intervir no mercado cambial para manter a taxa real de cambio
constante. O montante desta intervencdo é dada pela expressao que
resulta da substituicdo das condigdes (a) e (b) na equacéo (1.8). O
resultado é facilmente obtido

ARop = —AAx + f-AQ?
2. Regime de cambios ..xos e mobilidade imperfeita:

(@ AE" =0 (cambios ...x0s)

(b) A(i—i%) #0 (mobilidade imperfeita)

(c) Portanto, como a taxa de juro interna pode divergir do valor da taxa
de juro externa, para que o mercado cambial se mantenha em equi-
librio (isto é, para que a expressdo acima se mantenha valida), caso se
veri..que uma variacdo da procura agregada o banco central tera de
intervir no mercado cambial para manter a taxa real de cambio con-
stante. Esta intervencéo é dada neste caso pela expressao que resulta
da substituicdo das condigdes (a) e (b) na equacéo (1.8). O resultado
¢ facilmente obtido:

ARo=-AAx + f-AQ*—j- A (i —17%)

6Mas se utilizar a segunda expressdo da fungdo BP, os resultados sd0 0s mesmos, e 0s
passos para obter estes resultados sdo muito semelhantes.
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3. Regime de cAmbios texiveis e mobilidade perfeita.

(@ ARp =0 (cambios fexiveis)

() A(i—i%) =0 (mobilidade perfeita)

(c) Portanto, como a taxa de cambio real pode variar neste regime cam-
bial, mas a taxa de juro interna tem de se manter igual & taxa de juro
externa (devido ao regime de mobilidade perfeita de capitais), para
gue o mercado cambial se mantenha em equilibrio (isto é, para que
a expressdo acima se mantenha valida), caso se veri..que uma vari-
acdo da procura agregada a taxa real de cambio tem de se ajustar de
forma a reequilibrar o mercado cambial. Esta variacdo de E” é dada
neste caso pela seguinte expressao, a qual também é obtida através
da substituicao das condicdes (a) e (b) na equacéo (1.8):

1

T _ (_AA X d
AB = (~A7x + - AQY) g—-

4. Regime de cdmbios fexiveis e mobilidade imperfeita.

(@ ARp =0 (cambios Fexiveis)
(b) A(i—i%) #0 (mobilidade imperfeita)

(c) Portanto, como a taxa de cambio real pode variar neste regime cam-
bial, e como a taxa de juro interna pode divergir do valor da taxa
de juro externa (devido a mobilidade imperfeita de capitais), para
gue o mercado cambial se mantenha em equilibrio (isto é, para que
a expressdo acima se mantenha valida), caso se veri..que uma expan-
sdo da procura agregada a taxa real de cambio tem de se ajustar de
forma a reequilibrar o mercado cambial. Esta variacdo de E” é dada
neste caso pela expressdo que resulta da substituicédo de (a) e (b) na
equacéo (1.8):

1
01+ 0,

AE" = [-NAx + f-AQ —j - A(i—173)]

1.5 Ataques Especulativos a Moedas Nacionais

1.5.1 O que é um ataque especulativo?

Um ataque especulativo dirigido a uma moeda nacional pode ser de..nido como
uma situacdo em que, num periodo de tempo relativamente limitado, se veri-
..ca um enorme aumento da procura de moeda estrangeira, e um movimento
em que os agentes econdmicos que detém as suas poupancas (ou activos ..nan-
ceiros) expressas em termos de moeda nacional pretendem troca—las por titulos
expressos em moeda estrangeira. Associado a este ataque estd normalmente a
percepcao de que o valor da moeda nacional relativamente a moeda estrangeira
esta extremamente (e arti..cialmente) elevado, pelo que mais cedo ou mais tarde
os aspectos fundamentais do funcionamento dos mercados (”economic funda-
mentals™) irdo forcar a moeda nacional a sofrer uma depreciagdo signi..cativa.
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Quando a "expectativa” da inevitabilidade da deprecia¢do se instalar nos merca-
dos internacionais, o processo irrompe rapidamente levando a depreciagfes que
chegam a atingir em alguns casos 20, 40, ou mesmo 100% do valor inicial da
moeda.

O modelo que temos vindo a apresentar pode ser facilmente utilizado para
explicar como estes ataques especulativos surgem e se desenvolvem. Um ataque
especulativo ndo tem qualquer razdo para existir num regime de cambios total-
mente fexiveis, na medida em que neste regime a taxa de cAmbio pode futuar
livremente dependendo inteiramente das forcas privadas que intervém no mer-
cado cambial. Portanto, se a procura de uma divisa aumentar num montante
signi..cativo, bruscamente, esta mesma moeda sofrerd uma apreciacdo consid-
erdvel. No entanto, o banco central deste pais ndo tem qualquer intervencéo no
sentido de contrariar tal tendéncia.

Em termos praticos, € pouco provavel que se encontrem muitos paises onde o
regime de cAmbios seja perfeitamente fexivel, sendo normal encontrar—se regimes
de "dirty—toating”, "crawling—peg”, e mesmo totalmente ..xos (ou muito prox-
imo destes).” Quanto maior for o nivel de rigidez que se encontra no regime
cambial numa dada economia, maior é a probabilidade da existéncia de um
ataque especulativo dirigido a moeda deste pais. Isto veri..ca—se porque quanto
maior for a rigidez da taxa de cadmbio, maior sera a intervencao do banco central
no mercado cambial, e portanto maior sera a possibilidade da moeda nacional
ser arti..cialmente mantida num valor que ndo tem correspondéncia com o seu
real valor econémico.

Uma outra condi¢do normalmente necessaria para que um ataque especulati-
VO possa ser iniciado consiste na existéncia de um regime de elevada mobilidade
de capitais. Num pais onde exista mobilidade nula de capitais, nédo existirdo
grandes incentivos para que 0s agentes econdmicos internacionais comprem e
vendam activos ..nanceiros desses paises, activos estes que estdo normalmente
associados aos ataques especulativos. Quando agentes econémicos detém activos
..nanceiros de uma economia, e a moeda nacional desta economia esta a beira
de uma depreciacdo, entdo aqueles agentes correm” aos mercados ..nanceiros
para vender os seus activos ..nanceiros, trocando—os por moeda hacional, para
..nalmente trocarem esta por moeda estrangeira (isto ndo é mais do que a pari-
dade das taxas de juro em funcionamento). Portanto, quanto maior for o nivel
de mobilidade de capitais, maior é a probabilidade da existéncia de um ataque
deste tipo.

Vamos ilustrar um ataque especulativo usando o exemplo de um regime de
cambios ..xos e um regime de mobilidade perfeita de capitais. A partir deste ex-
emplo pode-se depois, com 0s necessarios ajustamentos, estender a anélise para
0s outros regimes cambiais quase—..x0s, € mesmo para regimes de mobilidade de
capitais quase—perfeita.

"Por exemplo, o processo de unido monetéria na Unido Europeia tinha dois objectivos fun-
damentais. Primeiro, reduzir gradualmente o nivel de fexibilidade cambial das varias moedas.
Segundo, eliminar qualquer possibilidade de variagdo destas, com a adopg¢ao de um padrao de
valor monetario Unico (o Euro), criando assim um regime de cambios perfeitamente ..xos.
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1.5.2 Um exemplo de um ataque especulativo

Suponha que um dado pais tem um regime de cambios ..x0s, em que a sua moeda
estd estritamente posicionada relativamente a uma moeda estrangeira que € uti-
lizada como referéncia (por exemplo, o délar americano). Neste caso diz—se que
a moeda nacional esta ”pegged” relativamente ao délar. Como vimos, o regime
de mobilidade perfeita de capitais apresenta a particularidade de impor uma
condicéo especi..ca para que a balan¢a de pagamentos possa estar sob controle
em cambios ..xos, isto é que a taxa de cambio ndo sofra grandes perturbaces
nos mercados cambiais. Esta condi¢do implica que a taxa de juro interna tenha
que estar ajustada a taxa de juro que vigora nos EUA através da relagéo a que
chamémos paridade das taxas de juro. Esta relacdo foi expressa ao longo deste
capitulo por ¢ = ¢%, ou noutra simbologia por

i = (ir + AE/E)

onde, como de costume, 7 € a taxa de juro interna, i, € a taxa de juro externa, e
AE°/E dé-nos a taxa de depreciacio esperada para a taxa de cAmbio nominal.
Portanto, para que a taxa de cAmbio possa permanecer constante, esta condicao
ter& necessariamente de ser satisfeita.

Imagine que esta economia tem bene..ciado de uma signi..cativa estabili-
dade econémica no passado e que ndo tém existido expectativas de uma possiv-
el depreciacdo cambial (lembre-se que estamos num regime “pegged™), isto é:
AE¢/E = 0. Admita agora que, por alguma razio,® num dado momento, pas-
sa a constatar—-se nos mercados internacionais gque existe a expectativa de que
economia nao conseguird manter a sua taxa de cdmbio ao nivel actual, e que ir&
inevitavelmente veri..car-se uma deprecia¢do da moeda nacional, por exemplo,
em 10%. Neste caso teremos que AE°/E = 10%. Portanto, para que a balanga
de pagamentos possa permanecer sob controle, e continuando com o objectivo
de manter a taxa de cambio constante, a taxa de juro interna tera necessaria-
mente de subir também 10%, devido a paridade das taxas de juro em mobilidade
perfeita de capitais. Em termos gra..cos, a condicdo de equilibrio da balanca de
pagamentos antes das alteracfes nas expectativas sobre a depreciacdo cambial
era dada por BP,, e a nova condicdo é representada por BP;, conforme Figura
1.7.

Como € que o banco central devera conduzir a politica econdmica, se pre-
tender evitar um ataque especulativo sobre a moeda nacional? O banco central
deverd intervir prontamente nos mercados monetério e cambial de forma a pro-
mover um aumento da taxa de juro interna em 10%. No entanto, nem sempre é
facil ou comodo, em termos de interesses varios ao nivel de politica interna, uma
intervengdo no sentido de aumentar a taxa de juro interna em montantes tao
signi..cativos como 10%, por exemplo. Suponha que o banco central, por razdes
de natureza interna, ndo implementa tal intervencdo. O que devera acontecer de
seguida? Sera que o banco central consegue manter a taxa de cambio constante?

A partir do momento em que 0s agentes econémicos (quer os residentes na
economia nacional, quer os residentes no exterior) se apercebam de que é bas-

8Por exemplo, devido a uma crise econémica acentuada; ou por elevada corrupgéo ..nan-
ceira, a qual se tornou recentemente visivel em termos econdmicos; ou por o dé..ce da balanca
corrente se ter recentemente agravado, atingindo proporcdes do PIB alarmantes, ou porque o
governo nao consegue controlar os dé..ces orcamentais, etc..
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Figura 1.7: Um ataque especulativo sobre a moeda nacional. Caso se
veri..que uma depreciacéo esperada da moeda nacional em 10%, o banco central
devera promover um aumento da taxa de juro interna em 10%, se pretender
manter a taxa de cambio constante. O novo equilibrio do mercado cambial pode
passar do ponto A para os pontos B ou C, dependendo do que se veri..car nos
restantes mercados (bens e servigcos e monetario). O ponto D é pouco provavel
gue possa ser alcancado apds o ataque especulativo ter terminado.
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tante provavel que a taxa de cambio sofra uma depreciacdo de 10%, os inves-
timentos ..nanceiros na economia nacional irdo ter uma remuneragdo esperada
mais baixa em 10% do que no exterior. Isto signi..ca que grande parte dos inves-
timentos ..nanceiros aplicados no pais, irdo ser canalisados para os EUA, o que
causa uma enorme variacao positiva na procura de délares e, consequentemente,
uma enorme variagdo positiva na oferta da moeda nacional. O resultado sera
uma acentuada pressé@o para uma depreciacao efectiva da moeda nacional.

Suponha que o valor da taxa de cambio nominal antes das expectativas cam-
biais se terem alterado era de £ = 200. Este é o valor da taxa de cambio que
0 banco central pretende manter. Como os mercados ..nanceiros internacionais
esperam que se veri..que uma desvalorizacdo de 10% , entdo o valor da taxa
de cdmbio que “tranquilizaria” aqueles mercados serd: E = 220. Ou o banco
central desvaloriza a sua moeda em 10%, ou ent&o corre sérios riscos de elevados
prejuizos ..nanceiros por ndo o fazer. O fendmeno especulativo nos mercados
cambiais é de facto extremamente simples de explicar.

Como as aplicaces ..nanceiras nos EUA sé@o agora mais atractivas (por terem
uma taxa de remuneracdo liquida mais elevada), os agentes econdmicos residentes
nacionais e estrangeiros vao implementar os seguintes passos: (i) transformar os
seus activos ..nanceiros em moeda nacional; (ii) utilizar a moeda nacional para
comprar dolares. Como existe a expectativa de que o valor da moeda nacional
desca em 20%, os agentes que pretendam comprar délares devem-no fazer o mais
cedo possivel, ao melhor prego possivel, caso contrério poderdo ter um prejuizo
bastante signi..cativo. Vamos designar estes agentes por V;. Como existe a
expectativa de que o valor da moeda nacional baixe (isto é, que o prego do dolar
ou E subam), entdo V; sé conseguirdo vender a moeda nacional contra doélares
nado por 200 = 1 délar, mas sim por um preco mais alto, por exemplo, eles
tentam vender por 206 = 1 ddlar. Existe um conjunto de agentes especuladores
£ que estdo dispostos a adquirir a moeda nacional por este preco, pois ”sabem”
gue o banco central ira tentar manter o valor da moeda nacional comprando
esta por um cadmbio mais elevado. Suponha que o banco central numa primeira
tentativa para segurar o mercado”, compra a moeda nacional aos agentes £ por
202 = 1 délar. Por cada délar transacionado o banco central perdeu 4 unidades
de moeda nacional.

Agora imagine um novo round, em que £ voltam a comprar a outros agentes
V5, mas agora a um preco ainda mais alto, pois a dindmica de mercado intensi..ca—
se cada vez mais com a entrada de novos especuladores que também estéo in-
teressados em obter uma parte das mais valias especulativas. O novo preco de
transac¢do é por exemplo de 210 = 1 délar. O banco central volta a tentar
intectir a tendéncia do mercado comprando moeda nacional por, por exemplo,
205 = 1 dolar. Novamente, por cada dolar transacionado o banco central perdeu
5 unidades de moeda nacional. Como ¢é obvio, este jogo especulativo ira contin-
uar até que a taxa de cambio atinja de facto o valor £ = 220, ou seja 220 = 1
délar. Quando este valor for alcancado, as expectativas dos mercados cambiais
e ..nanceiros foram realisadas e 0 mercado cambial volta novamente a uma situ-
acdo de equilibrio. O banco central, ou abandonou a sua tentativa de manter a
taxa de cdmbio em E = 200, ou continuou a tentar desesperadaramente (e em
vao) manté-la, acumulando como resultado ..nal um enorme prejuizo ..nanceiro.

Portanto, as autoridades econémicas devem ser bastante prudentes quando
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confrontadas com uma situagdo onde existe a expectativa de uma depreciagéo
cambial. Se existem sérios problemas econdémicos, os quais di..cilmente poderéo
ser superados sem uma desvalorizacdo cambial, entdo o banco central devera
intervir no mercado cambial, de forma a promover esta desvaloriza¢édo, anulando
assim as expectativas de depreciacdo cambial. ° Se o ..zer podera manter a taxa
de juro interna inalterada. Mas caso pretenda manter a todo o custo a taxa de
cambio ..xa, entdo deverd intervir prontamente no mercado monetario de forma
a que a taxa de juro interna aumente para niveis compativeis com a paridade das
taxas de juro. Neste caso, se a depreciacdo cambial esperada for de 10%, a taxa
de cambio s6 permanece inalterada se a taxa de juro interna aumentar também 10
pontos percentuais. No caso da Figura 1.7, se o banco central pretender manter
a taxa de cdmbio ..xa, e supondo que o ponto A era o ponto de equilibrio inicial
do mercado cambial (isto é, antes das expectativas sobre a deprecia¢do cambial
term surgido), a economia pode mover—se do ponto A para os pontos B, C, ou D.
O resultado ..nal depende do que se veri..car nos restantes mercados (mercado
de bens e servicos, e mercado monetario), e este ndo pode ser ja claramente
analisado, pois ainda ndo introduzimos o mercado monetério no nosso estudo.
No entanto, apds o impacto de um ataque especulativo a uma moeda nacional,
0 ponto mais provavel de se veri..car é o ponto B, sendo o ponto C de di..cil
obteng&o.

Devemos também realgar que nem sempre as expectativas formadas num da-
do momento sdo depois con..rmadas através dos movimentos efectivos no mer-
cado cambial. Por exemplo, no outono de 1992 era claramente visivel que a
libra inglesa estava sobrevalorizada relativamente as outras moedas, e existia 0
compromisso de a mesma ser mantida numa banda de variagéo relativamente es-
treita, pois a isso obrigava 0 MTC (”mecanismo das taxas de cAmbio”) da Unido
Europeia. O governo da Grd-Bretanha e o respectivo banco central mantiveram
e reforgaram publicamente o compromisso de manter o valor relativo da libra,
apesar de um notével dé..ce da balancga corrente, o qual se vinha veri..cando e
agravando ao longo dos ultimos anos. A par disto, a Gra-Bretanha tinha vivido
ao longo dos ultimos cinco anos a maior e mais profunda crise econémica desde
os anos 30. N&o eram estes sinais claros de que a libra inglesa estaria sobreval-
orizada? Na&o existiriam razdes fundamentais (ou, “economic fundamentals™)
para que 0s mercados percebessem que mais cedo ou mais tarde o valor da libra
teria de cair? Por razdes de natureza politica, o ataque especulativo surgiu em
Setembro de 1992, e a libra desvalorizou-se em poucos dias em cerca de 12%. A
mesma foi forcada a abandonar o MTC, néo tendo ainda voltado para o processo
de unido monetaria da Unido Europeia.

Nesse outono existiram varios ataques especulativos a muitas das moedas
que faziam parte do referido mecanismo da unido monetéaria europeia. Nenhu-
ma outra moeda foi for¢cada a abandonar o MTC, e 0 processo parou quando
os especuladores sofreram pesadas perdas cambiais no ataque ao franco francés.
10 Neste caso, as expectativas de depreciacio ndo se con..rmaram e o valor do
franco relativamente & moeda de referéncia (na altura, o "ECU”) nao sofreu

9A partir do momento em que a taxa de cambio atinja de facto o seu valor esperado, a
variagdo esperada futura sera nula.

19Embora a margem de variacido das moedas nacionais fosse alargada signi..cativamente (o
intervalo de variacdo duplicou).
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alteracdo signi..cativa. VAarios exemplos de ataques especulativos que levaram a
uma grande depreciacao/apreciacdo das moedas nacionais podem ser encontra-
dos na Caixa 3.

Caixa 3
Pais: Periodo: Variacdo cambial:
Franca Dez 1973-Jan 1974 9.3% depreciacéo
Alemanha Jun 1973-Jul 1973 9.4% apreciagéo
Italia Set 1992-Out 1992 11.3% depreciagao
Japéo Set 1985-Out 1985 9.2% apreciacao

Reino Unido Set 1992-Out 1992 11.7% depreciagao
Coreia Sul Jan 1997-Dez 97 107% depreciacéo

Indonésia Jan 1997-Dez 97 151% depreciacéo

1.6 Pontos para relembrar

1.

Quais séo as principais for¢as que afectam o comportamento dos agentes
econdmicos relativamente a procura e a oferta de Divisas (perceber bem 0
efeito de i sobre Br, e de E” sobre X e F, bem como o que sdo variaveis
auténomas)

Quais as equacdes de identidade (ou de equilibrio) no mercado cambial
(saber muito bem!)

Qual a diferenca existente entre um regime de cAmbios ..X0s e um regime
de cambios fexiveis

Perceber muito bem o que sdo os diferentes regimes de mobilidade de
capitais: mobilidade nula, imperfeita, e perfeita, e quais as restri¢cdes que
dai resultam para se determinar o equilibrio da balanca de pagamentos

Como obter a expressdo da fungdo BP (o processo € bem mais facil do que
parece a principio, e é tdo mecénico que percorrido uma vez nunca mais
se esquece, desde que se se relembre as equacles de identidade).

Quais as quatro principais forcas que afectam o nivel da taxa real de cam-
bio: elas sdo Ax, Q% 4, Ro.
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7.

10.

O que signi..ca representar gra..camente a funcdo BP no plano (i,Q%):
tem de se manter constantes £ , Ax, Ro

Quais as forcas que fazem deslocar a fungdo B P no plano (i, Q%): variagdes
em E", Ax, Ro

Dos pontos (7) e (8) deve perceber muito bem a diferenga entre um movi-
mento ao longo da BP e um deslocamento da propria funcdo BP para a
direita ou para a esquerda.

Um ataque especulativo a uma moeda nacional, resultante de expectativas
sobre a deprecia¢do cambial, imp&e duas alternativas ao banco central:

(a) mantem a taxa de cambio ..xa, mas promove um aumento da taxa de
juro interna no exacto (ou aproximado) montante da taxa de depre-
ciacao esperada;

(b) mantem a taxa de juro, mas promove uma desvalorizacdo cambial no
exacto (ou aproximado) montante da taxa de depreciacdo esperada.
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