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1. INTRODUCAO

No mundo atual, as economias nacionais ndo estdo isoladas de eventos mundiais. Pelo contrario, o
processo de globalizagdo dos anos 80s, quando muitas das barreiras ao comércio internacional e,
principalmente, do fluxo de capital foram reduzidas, tornou as economias nacionais ainda mais
interdependentes.

Esta interdependéncia tem duas facetas relacionadas: por um lado, uma parcela crescente da renda
das economias nacionais passou a ser determinado pelo comércio e fluxos de capital com o Resto do
Mundo; por outro, as politicas governamentais (por exemplo, as politicas monetaria e fiscal)’ perderam
graus de liberdade frente a variagdes no cenario internacional.?

O objetivo desta parte do programa do ECEX-UFRJ é mostrar como, do ponto-de-vista
estritamente econdmico, se ddo estas relacdes entre economias nacionais € economia internacional. A
primeira parte da apostila (se¢do II portanto) visa familiarizar o aluno com a quantificagdo dos "grandes
agregados" através de uma apresentagdo resumida das contas nacionais, ¢ em especial da relagdo do
balanco de pagamentos com esta ultimas. Na se¢do III passamos a tratar dos fatores que afetam os
resultados do Balango de Pagamentos. Uma vez estabelecida as identidades contdbeis, e seu significado, e
os determinantes do Balango de Pagamentos, na secdo IV apresentamos um modelo simplificado,
denominado IS-ALM, visando explicar o papel de tais fluxos na determinacdo da renda, produto e

emprego de uma "economia aberta".?

! 0s conceitos de politica monetaria e fiscal serdo discutidos mais adiante na apostila.

2 para uma analise do papel instabilizador para as economias nacionias da globaliza¢do financeira nos anos 80s e 90s,
veja-se Yilmaz Akyiiz, "Instabilidad e incertidumbre en los mercados financieros internacionales", Boletim del CEMLA, nov-dic.
1991.

*0 que diferencia uma economia "fechada" de uma "aberta" ¢ o fato de que na ultima se consideram, na analise

macroecondmica, os fluxos comerciais ¢ de capital com o Resto do Mundo.
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Cabe notar ainda que esta apostila ¢ um texto introdutério de macroeconomia aberta, voltado para
o perfil médio do estudante do ECEX-UFRJ. Para um tratamento mais aprofundado, recomenda-se a

bibliografia citada ao longo, e listada no final, desta apostila.

2. O BALANCO DE PAGAMENTOS E AS CONTAS NACIONAIS

A contabilidade nacional ¢ uma forma especial de estatistica econdmica, cuja matéria ¢ a
classificacdo e mensuragdo sistematica de todas as transagdes (de bens e servigos) que compdem a vida
economica de uma naqéo.4 Nesta contabiliza¢do, o PIB, ou Produto Interno Bruto, ¢ sem duvida a
variavel de destaque, ja que, na maioria das analises macroeconOmicas, esta ¢ a medida de nivel de
produto e renda de uma economia.

O PIB nada mais é do que o valor bruto - ou seja, o preco de mercado multiplicado pela
quantidade - de todos os bens e servicos produzidos na economia doméstica, depurado das transagdes
intermedidrias e dos subsidios. Estas ultimas transa¢des sdo subtraidos do calculo do PIB para que se evite
dupla contagem dos valores agregados.”

Toda transacdo econdmica pode ser vista por pelo menos trés angulos do mesmo fendmeno: preco
de producao, preco de venda e renda. Ou, colocado de outra forma, toda transagdo representa para o
comprador, o preco da demanda; para o vendedor, sua renda e seu custo de producao (que inclui os custos
de producao e sua propria remuneragao).

Neste sentido, como vemos na tabela seguinte, o PIB corresponde, ao mesmo tempo, ao
somatoéria de todos os valores agregados em cada setor da economia, a renda agregada e ao dispéndio das
empresas, familias e Governo de uma economia nacional. Note-se que, enquanto o custo da produgdo
interna de bens e servicos deve equivaler a renda das empresas e familias, a renda agregada nao equivale
necessariamente ao valor do consumo agregado. Isto porque parte do consumo interno é saciado por
importagdes (o que represente um fluxo para o exterior de renda), enquanto parte da oferta interna ¢

direcionada para exportagdes (tendo como contrapartida uma criagdo de renda para o exportador

* Cf. Joio Paschoal Rosetti, Contabilidade Nacional: Uma Abordagem Introdutoria, Sao Paulo: Editora Atlas, 1980: 15.
O livro de J. P. Rosetti ¢ uma referéncia basica para aqueles alunos que queira estudar mais profundamente Contabilidade
Nacional. O capitulo 5 deste livro é o referente a economias abertas, que apontamos como leitura obrigatoria. Entretanto, os
capitulos 1 a 4 podem ser de interesse para o aluno que tenha dificuldades em compreender alguns dos conceitos basicos
discutidos no capitulo 5.

® Por exemplo: suponha que haja um unico produtor de matéria-primas necessarias para a produgdo de um automovel, e
que estas sejam vendidas a montadoras por CR$ 5 milhdes. Suponha ainda que o veiculo ja montado seja vendido por CR$ 8
milhdes. O valor bruto da produg@o corresponderia a CR$ 13 milhdes, porém o valor agregado pelos setores correspondem a CR$
8 milhdes: ou seja, CR$ 5 milhdes correspondente a remuneragdo do trabalho do produtor da matéria-prima e CR$ 3 milhdes do

montador do veiculo.
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nacional). Neste sentido, o PIB se iguala ao dispéndio das familias, do Governo e¢ das empresas menos a

participagdo liquida do Resto do Mundo na oferta agregada.

Tabela 1 - O Produto Interno Bruto visto pela ética da produgao, do dispéndio e da renda

VALOR BRUTO DA PRODUCAO DA ECONOMIA
(equivalente ao somatorio de todas as transagdes de bens e servigos realizadas numa

economia nacional)

Menos: valor das transagdes intermediarias

Menos: subsidios

PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB), a pregos de mercado

Pela otica da produgéo Pela d¢tica da renda Pela ¢tica do dispéndio
(custo de produgdo do total da|(pagamentos de todos os fatores|(utilizacdo da renda agregada
oferta agregada) da produgdo ou distribuicdo da |pelos agentes da economia)

renda agregada)

Valor agregado liquido Consumo: familias e
pelos setores Renda das familias Governo

(+) impostos indiretos salarios

(-) subsidios aluguéis Formacdo Bruta de

(+) depreciagédo do juros Capital Fixo : Empresas
capital lucros distribuidos Variagdo de estoques:

Empresas
(+) lucros nao
distribuidos

(+) impostos indiretos
(-) subsidios
(+) depreciagdo do

capital

Participagéao liquida do
Resto do Mundo para a oferta

agregada total da economia:

(+) exportagées de bens
e mercadorias
(-) importagées de bens

e mercadoria

(-) Renda liquida enviada ao exterior

PRODUTO NACIONAL BRUTO (PNB), a pregos de mercado

ECEX

URE)
o



ECEX/IE/UFRJ — Curso de Pés-Graduagdo em Comércio Exterior
Macroeconomia em Economia Aberta [prof. Rogério Studart]
Estudos em Comeércio Exterior Vol. | n° 2 — jan/jun/1997 (ISSN 1413-7976)]

O Balango de Pagamentos contabiliza as transagdes entre residentes e ndo residentes.® Estas
transacdes sdo divididas entre aquelas oriundas de fluxos de bens (balanga comercial), servigos (balanga

de servigos), transferenciais unilaterais e os movimentos de capital.

Tabela 2 - O Balango de Pagamentos

ESPECIFICACAO DAS TRANSACOES Recebi P
mentos agamentos
1. Balanga Comercial BC = X-M
1.1. Exportacdes de mercadorias X
1.2. Importagdes de mercadorias M
2. Balango de Servigos Xs M BT = Xs-Ms
2.1. Viagens internacionais s

2.2. Transportes

2.3. Seguros

2.4. Rendas de capitais

2.5 Servigos governamentais

2.6. Servicos diversos

3. Transferéncias unilaterais

TU
MOVIMENTOS DE CAPITAL CF
1. Investimentos estrangeiros liquidos IEL
2. Empréstimos a médio e longo prazos EMLP
3. Empréstimos a curto prazo ECP
4. Amortizagdes A

TOTAL BALANCO DE PAGAMENTOS

VARIAGAO DAS RESERVAS BP

® "0 conceito de residentes abrange os agentes permanentemente situados no territério do pais e
cuja atividade esteja sujeita a diregéo e ao controle sistematico das autoridades nacionais. Os nao-residentes
sdo os estabelecidos em outros paises, os que se encontram em transito no exterior e os que, embora
sediados no exterior, ttm suas acgbes e atividades inteiramente financiadas pelos seus paises de origem"
(Rosetti, op. cit., p. 131).

eZ ECEX
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Como se observa na Tabela 2, a balanga comercial representa o resultado liquido dos
pagamentos das exportagdes e importagdes de bens, realizadas pelo pais em um determinado
periodo (em geral, um ano). A balanga comercial estara superavitaria, portanto, se o valor das
exportacdes superar o valor das importagdes anuais.

A balanga de servicos registra todos os pagamentos e recebimentos por prestagdes de
servigos (gastos em viagens internacionais, pagamento de frete internacional, seguros etc) e por
remuneragao do capital investido no pais por nao residentes (i.e. dividendos) ou emprestados por
nao-residentes a residentes.

As transacgbes correntes representam a soma dos resultados das transag¢des comerciais,
de servigos e das transferéncias unilaterais - estas ultimas representando os mais diversos tipos de
donativos voluntarios ou compulsérios, privados ou oficiais, de pais para pais, sem qualquer
contraprestacéao futura.

A conta de movimento de capitais, ao contrario da de transferéncias unilaterais, registra
todo movimento de divisas relacionados a investimentos e empréstimos presentes e passados.
Neste sentido, se incluem nesta conta investimentos liquidos e os empréstimos de curto e longo
prazo realizados no periodo contabil, além do pagamento das amortizagdes, totais ou parciais, dos
empréstimos fechados em periodos contabeis anteriores.’

Na medida em que o balango de pagamentos representa o resultado liquido de todos os
pagamentos ao, e recebimentos do exterior, este resultado equivale a variagao das reservas (de
divisas e outros direitos) internacionais dos pais. Ou seja, um superavit no balango de pagamentos
indica que o pais sofreu uma redugéo de reservas internacionais no periodo contabil; no contrario,

aumentaram suas reservas internacionais.
Fatores que afetam o Balanco de Pagamentos
O resultado do Balango de Pagamentos influencia a performance da economia nacional de

forma proporcional ao grau de abertura desta ultima.® Primeiramente, os fluxos de bens e servicos

séo parte da demanda e a oferta agregadas da economia nacional €, portanto, tem efeitos diretos

" Os juros e remessa de lucro, como denotamos acima, representam rendas de capital e portanto

sao langados na conta de servigos.

.0 grau de abertura € normalmente definido como a soma do valor das exportagoes e importagbes

da economia sobre o PIB e reflete a dependéncia este ultimo as transa¢des com o Resto do Mundo.
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sobre o nivel de emprego, de produto e de precos.® Ou seja, de uma forma simplificada, as
importacgdes representam uma "reducao” da demanda pelo produto interno e as exportagcdes, um
aumento.

Se a balanga comercial afeta diretamente a economia nacional, existem dois tipos de
fatores que normalmente sio ressaltados para explicar o seu comportamento: os puramente
econbémicos, tais como taxa de cambio, renda e competitividade nacional; e os fatores néo
econbémicos, como as politicas de comércio, preferéncias dos consumidores e incidentes.
Trataremos aqui dos fatores puramente econémicos, tomando os fatores ndo econémicos como
parametros para a analise. Comecemos pela taxa de cambio, seu papel no Balanco de

Pagamentos e os fatores que a afetam.

A taxa de cambio e o Balango de Pagamentos

Uma das principais caracteristicas de uma nacao é o fato de possuir sua moeda nacional,
emitida em geral pelo (ou pelo menos, sob a supervisdo do) Banco Central.

O comércio internacional representa um fluxos de bens e servicos, de um lado, e de
pagamentos de um outro. Como em qualquer outro tipo de transagédo que implicam pagamentos a
vista ou diferidos, para que a transagado seja "fechada" é preciso que as partes envolvidas
reconhegam um Unico meio de pagamento. A moeda utilizada de comum acordo nestes tipos de
transagdes representam portanto a lingua pelo qual diversos tipos de contratos se exprimem.

Nao é surpreendente, portanto, que na Histéria do comércio internacional, sempre houve
um (ou mais de um) meio de pagamento amplamente aceito: por exemplo, o ouro e Libra esterlina
até a segunda Guerra Mundial; e o délar Americano a partir de entdo. A taxa de cambio representa
o "decodificador" entre moedas nacionais, e em especial entre a moeda nacional e a meio de
pagamento internacionalmente aceito. E através dele que se comparam pregos de bens e servigos

e remuneragoes de ativos em paises distintos.

® Como existe uma grande integragédo entre as economias nacionais, ha uma interdependéncia das
performances entre as mesmas. (Por exemplo: suponha que o governo brasileiro decida bloquear as
importagdes Uruguaias; isto provocaria uma queda de renda do Uruguai e, portanto, uma possivel redugcao
das exportagdes para Uruguai; e assim por diante). Aqui estaremos ignorando esta interelagdo e nos
concentrando nos efeitos de mudangas do balango de pagamentos de uma economia sobre a propria
economia; logo nao ha o "feed-back".
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A taxa de cambio é definida como sendo a quantidade de moeda nacional necessario para
a compra de uma unidade de moeda estrangeira.10 Por exemplo a taxa de cambio, e, do cruzeiro

real (CR$) em relagéo ao dolar (US$) é definida pela seguinte formula:

e = (CR$ x)/(US$ 1) (1.1)

Esta definicdo implica em dizer que, numa desvalorizagao do cruzeiro (ou aumento de e )
precisamos de mais cruzeiros para comprar 0 mesmo dolar; logo que, ceteris paribus (ou seja, nao
havendo mudanca dos precos dos bens transacionados entre os paises), o produto nacional se
torna ainda mais barato que o similar estrangeiro. Por outro lado, uma valorizagdo da moeda
nacional em relagdo ao délar reduz a competitividade do produto nacional na medida em que
aumento o seu custo em ddlares.

Colocado de outra forma, a taxa de cambio influencia o comércio na medida em que
estabelece os precos relativos entre produtos importados e nacionais. Por exemplo, suponha que
um balde custe CR$ 1600 no Brasil e US$ 1 nos EUA. A uma taxa de cambio igual a 1600, o balde
brasileiro custa US$ 1, logo, ignorando-se os custos adjacentes (e.g. transporte) é
economicamente racional que o consumidor americano seja indiferente entre a origem do balde
(Brasil ou EUA).

Mas se o cruzeiro for desvalorizado em cem por cento (logo e = 3200), o balde brasileiro
pode ser vendido por CR$ 1600 mas para o consumidor Americano isto representara um prego de
50 cents de ddlar, muito inferior portanto ao similar nacional (Americano).

Até agora supomos que os precos tanto nos EUA quanto no Brasil ndo mudaram. Fica
implicito que qualquer estimulo/desestimulo as importacdes/exportagdes vai depender do preco
relativo dos produtos nacionais. Logo, se ha uma desvalorizagédo de 100% no cruzeiro, mas o
preco do balde se eleva em 100% no Brasil, nada ocorre aos fluxos de importagéo e exportagéo de
baldes. Dai a relevancia do conceito de taxa de cambio ajustada pela inflacdo (R), que é dada pela
razao dos pregos dos bens estrangeiros (Ps), medidos em cruzeiros reais, em relagdo aos pregos

dos bens domésticos (P):

R=e. (P/P) (1.2)

' Em muitos paises, como nos EUA esta definicdo é ao contrario; vamos nos ater a légica e ndo a

definigdo do conceito.
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Podemos portanto simplificar o efeitos de rex sobre importacdes e exportacbes através do

seguinte quadro:

Quadro 1 - Efeito de variagdes da taxa de cambio real sobre o fluxo de bens e servigos

estimula

Importacdes desestimula

Exportacdes estimula desestimula

Ou seja, caso todos pregos num pais variassem proporcionalmente, para se manter a
competitividade (de pregcos) dos produtos nacionais em relagdo, por exemplo, aos produtos
Americanos, é preciso que a taxa de cambio varie de acordo com a diferenga entre a inflagcao

Americana e a inflagdo nacional. Ou seja, isolando-se os fatores que determinam a variagcao da

AR
taxa real de cambio (? Erro! O argumento da opg¢ao nao foi especificado.), temos:

AR _ Ae i AP»/‘

R e Py

(1.3)
Erro! O argumento da opg¢ao nio foi especificado. (1.3)

AP
- ? Erro! O argumento da opg¢ao nao foi especificado.

A
onde —eErro! O argumento da opc¢ao nao foi especificado. = variagdo da taxa de
e

cambio

Pr Erro! O argumento da opg¢ao nao foi especificado. = inflacao nos EUA
Py

AP
?Erro! O argumento da opg¢éao nao foi especificado. = inflagdo no Brasil

Note-se que, por exemplo, a légica da politica de mini-desvalorizagbes seguida pelo Brasil
(em diversos momentos de sua Histéria recente até os dias de hoje) € tentar reduzir o impacto da

inflagdo brasileira sobre a competitividade internacional, mantendo R intacto. Isto equivale a dizer

que:
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AR
?Erro! O argumento da opg¢ao nao foi especificado. = 0

e que, portanto, a taxa de desvalorizagdo do cruzeiro em relagdo ao dolar devera ser tal

que:
Ae AP APp;
e P Py

Erro! O argumento da opg¢ao néo foi especificado.

Ou seja, se os precos brasileiro sobem a uma taxa anual de 50% ao més e a inflagao
Americana estiver em torno de 2% ao més, em um més os produtos brasileiros estariam custando
48% a mais que um similar Americano. Logo, para que ndo haja esta defasagem o Governo
precisa desvalorizar moeda nacional em 48%.

A escolha da politica de determinacao da taxa de cambio - a politica cambial - é de fato
mais complexa do que estamos retratando aqui. Por exemplo, da mesma forma que a taxa de
cambio afeta os precgos relativos de bens e servigos, ela tem efeito significativo sobre os fluxos de
capital e sobre os contratos denominados em moeda estrangeira. Logo, um dos maiores dramas
da politica cambial brasileira é o fato de qualquer variagcdo do cambio tem efeito direto sobre o
custo financeiro da divida externa.

As informagbes referentes a ultima frase do paragrafo acima serdo discutidas abaixo. O
que queremos aqui ressaltar é que, ao contrario do que se pode imaginar a principio, a politica de
cambio ndo é tao simples quanto o Quadro 1 acima parece indicar. Esta ultima observacéo e a
constatagdo da importancia da taxa de cambio para o fluxo de bens, servigos e capitais nos remete
diretamente a uma discussdo sobre a determinacdo da taxa de cambio. E o que passamos a

discutir a seguir.

A demanda e oferta por divisas por motivos transacionais e especulativos

Existem dois regimes basicos de determinacao da taxa de cambio: uma é o de taxa fixa ou
administrada pelo Banco Central. O outro é o determinado pelo mercado, ou seja pela oferta e
demanda por moedas nacionais dentro dos paises e nos mercados internacionais de cambio.
Mesmo nos regimes em que a taxa de cambio é determinada pelo Banco Central, esta deciséo

nao é "totalmente" autbnoma, na medida em que existem fatores que geram pressao para que o

Governo modifique eventualmente a taxa de cambio.
Quando a taxa de cambio é regulada pelo mercado (isto é, sem intervengdo do
governo), sao a oferta e demanda que determinam a taxa de cambio. Estas por sua vez sao

afetadas pelas demandas por bens e servigos e ativos denominados em moeda estrangeira.
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No exemplo acima ressaltamos o comércio de bens e servigos, onde a taxa de cAmbio e os
precos nacionais determinam diretamente a demanda e a oferta (dada plena competi¢ao etc). Ja
na compra e venda de ativos, ou na aquisigcdo de uma divida em moeda estrangeira, para tomar a
decisdo que determinara o fluxo de capitais entre paises ndo basta ao agente conhecer os preco
relativos corrente, porque os pregos relevantes dos ativos financeiros e contratos sao, por
definicao, os precos futuros.

Quando se compra qualquer ativo financeiro, o que se tem em vista é a remuneragéo "real"
que este ativo pode Ihe proporcionar. Ou seja, quando por exemplo compramos um CDB nao
queremos saber se ele oferece 50 ou 100% em 2 meses, mais quanto isto representa face a
inflacdo do periodo. Como esta inflagao sé vai ser conhecida no final do periodo, quando o banco
nos oferece uma taxa nominal temos que formar expectativas quanto a inflagao.

No caso da compra de um ativo denominado em moeda estrangeira, temos que considerar
outro risco: o risco cambial. Por exemplo, assumindo a hipétese herdica de que ndo haja inflagao
no Brasil apds a implantagdo do Real, se comprarmos um titulo do governo americano com valor
de face de US$ 100 que paga 5% ao ano e a moeda nacional valoriza-se em 10% entdo teremos a

seguinte situacao:

Quadro 2 - Uma simulagao da rentabilidade de um ativo estrangeiro com variagao da taxa de

cambio

Em ddlares Em cruzeiro

Compra (periodo 1000 (10*100)

Venda  (periodo 105 945 (9*105)

Ou seja, mesmo que a taxa de remuneragao do ativo em ddlar seja imutavel, o portador do
titulo teve um prejuizo em moeda local de 5.5%. Colocado de outra forma, caso este agente
tivesse tomado a decisdo de nao adquirir o ativo em dolares, ele nao teria tido uma redugao do seu
patriménio liquido em cruzeiros.

O mesmo raciocinio acima pode se aplicar a um empréstimo. Ou seja, suponhamos que
uma empresas final esteja adquirindo um empréstimo em, digamos, dolares, a uma taxa de juros
() de 5%. Se até o final do ano a desvalorizagao cambial for de 10%, ele estara de fato pagando
uma taxa de juros de 15% em cruzeiros reais. Neste sentido, se a taxa de juros de empréstimos

em moeda nacional for de 10%, esta empresa tera realizado um mal negécio.

10
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* * %

Podemos concluir, portanto, que o balango de pagamentos é o resultado das forgas que
afetam os fluxos comercial e de capital entre o pais e o resto do mundo. No que tange ao fluxo de
bens e servigos, o resultado liquido (NX) recebimentos por exportagdes (X) e dos pagamentos de

importagdes (M) pode ser definido da seguinte forma:
NX =X (Y, R)-M (Y, R)=NX (Y5, Y, R) (1.4)

ou seja, as exportacdes sao fungao direta da renda dos residentes do "Resto do Mundo”
(Yy)"" e da taxa de cambio real (R); as importacdes serdo funcéo da renda dos residentes e inversa
de R. Por sua vez, os fluxos financeiros de capital (CF) sdo determinados pelo diferencial entre

taxas reais de juros no exterior (i) € no Brasil (i). Assim temos que:

CF = CF (i- i) (1.5)

. A . , .
if=re + ¢ Erro! O argumento da opg¢ao nao foi especificado.
e

onde r; significa taxa de juros nominal internacional e (de/e). € a desvalorizagdo cambial
esperada. Tendo "modelado” os principais determinantes do Balango de Pagamentos (BP = NX +
CF), podemos partir para a analise estilizada da relagéo entre este ultimo e os niveis de produto e

emprego na economia nacional. Para tal usamos o modelo IS-ALM.
O Modelo IS-ALM
O modelo IS-ALM modela uma macroeconomia aberta, procurando mostrar como

mudancas em variaveis selecionadas (por exemplo, taxas de juros, taxas de caAmbio, Investimento,

Consumo etc) vao afetar o produto e 0 emprego em uma economia aberta.

" Uma forma mais ou menos evidente de entender tal questdo é a seguinte: suponhamos que haja
uma recessao nos paises importadores de produtos brasileiros. Isto significa que Y; ira cair e, mantido R,

havera uma redugéo na demanda por exportacdes brasileiras.
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O modelo se baseia num modelo mais simples de economia fechada, onde as relagbes
entre mercados real (representado pela curva IS) e monetério (curva LM) interagem até atingirem
um equilibrio entre taxas de juros e nivel de produto e emprego. Como qualquer outro modelo, ele
representa uma simplificacao estilizada da realidade, com hipéteses bastantes restritivas. Portanto
0 aluno deve olhar tal modelo como um guia para o entendimento de relagbes causais
fundamentais nas economias em que vivemos, e ndo, como muitos (mesmo economistas fazem)

relacdes deterministicas.'

A origem: um modelo Keynesiana com economia fechada sem Governo

Na tradicao Keynesiana, o mercado financeiro tem um papel fundamental na determinagao
do nivel de produto e emprego da economia. Este papel se traduz através da fung¢ao investimento
e através do chamado multiplicador da renda Keynesiana.

Para falarmos do modelo Keynesiano, e depois na sua forma estilizada (IS-LM) precisamos
recordar alguns conceitos das contas nacionais. Lembremos, por exemplo que o PIB representa
tanto a renda nacional (Y) quanto a oferta e a demanda agregada total (DA). Lembremos, por outro
lado, que a demanda total pode ser dividida em demanda por bens de consumo (C) e por bens de
investimento (). Sendo assim, para uma "economia fechada" (ver definigdo acima), vale a seguinte

identidade contabil:

Y=DA=C +| 2.1)

Esta identidade contabil representa, como denotamos acima, nada mais do que as duas
faces de uma mesma operacao: compra/venda - ou seja, toda vez que alguém vende um bem ou
servigo, recebe uma renda e sacia uma demanda. Para que tal identidade se torne teoria, é preciso
que estabelecamos relagbes de causalidade entre estas variaveis.

Na tradicdo Keynesiana, esta relagdo parte da demanda para a oferta: ou seja, supbe-se

que é a demanda que cria o estimulo & producado.” Logo, se quisermos analisar as variacdes da

'2 Este modelo tem como origem tedrica uma reinterpretagéo de Sir John Hicks ("Mr. Keynes and the
classics : a suggested interpretation", Econometrica 5) da obra maxima de John Maynard Keynes (A Teoria
Geral do Emprego do Juro e da Moeda, Rio de Janeiro: Ed. Atlas, 1983; original de 1936). Existem diversos

economistas, dentre os quais este autor, que criticam o "mecanicismo" dos modelos IS-LM.

3 Apesar de para muitos esta causalidade parecer evidente, do ponto-de-vista tedrico ndo é tao

evidente. Por exemplo, alguns economistas acreditam que a oferta determina a demanda e portanto, para
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renda agregada (e do emprego) numa economia fechada, basta focalizarmos na analise dos
determinantes do consumo e do investimento. Comumente, assume-se que 0 consumo agregado
é explicado primordialmente pelo nivel de renda, de forma que matematicamente a relagao entre

estas duas variaveis pode ser assim expressa:
C=GC,+c.Y (2.2)

onde C, é o consumo autbnomo - ou seja, independente do nivel de renda - e ¢ representa
a propensdo (marginal) a consumir, ou seja, 0 quanto se espera que 0 consumo aumento para
cada unidade adicional de renda.

Substituindo (2.2) em (2.1) temos que a demanda agregada pode ser dividida em uma
parcela dependente da renda (consumo) e uma independente da renda (consumo auténomo e

investimento). Ou seja:
DA=Y=C,+c.Y +| (2.3.a)

0 que, colocando Y em evidéncia, corresponde a

Y = (C”]—J;I) = m. (C, + I)Erro! O argumento da op¢ao nao foi especificado.

(2.3.b)

Isto significa que, para cada unidade adicional de gasto autébnomo (C, + |) a renda sera
multiplicada por m (igual a 1/1-c) vezes. E por este motivo que m é conhecido como o multiplicador
Keynesiano, ou simplesmente o multiplicador.

Se nds sabemos que C, é dado no modelo Keynesiano, a variavel causal mais importante
do modelo €, automaticamente, o investimento. Os determinantes do investimento sdo portanto, na
tradicao Keynesiana, a causa causans (a causa Ultima) na determinagido do emprego e do produto
nacional. A analise dos determinantes do investimento é fundamental na chamada teoria da
demanda efetiva de Keynes, que tanto influéncia exerce sobre a macroeconomia das curvas |S-

LM.

entender os problemas dindmicos das economias de mercado, devemos analisar os determinantes da
"oferta", enquanto a demanda ajusta-se por si s6. De fato, a Teoria Geral do Emprego, Juros e Moeda de
Keynes (Rio de Janeiro: Ed. Atlas, 1983) foi revolucionaria ao ser publicada em 1936 em mostrar que a
recessdo nos anos 30s se devia a problemas de falha de demanda agregada, e ndo a inflexibilidades de

precos no mercado de trabalho (ou seja, falha de oferta agregada).
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Para Keynes, o investimento possuia dois determinantes basicos: em primeiro lugar, o que
ele chamou de eficiéncia marginal do capital (EMC), ou seja o que os capitalistas esperam de
retorno (o0 custo) pela compra de uma unidade adicional de investimento. Obviamente que, na
medida em que os investimento em geral apresentam retorno somente apds se tornarem
expansao da capacidade produtiva e incrementarem a produgdo, a EMC representa as
expectativas correntes dos empresarios sobre a demanda futura de algum bem. Ou seja, a EMC
reflete o estado de otimismo ou pessimismo do investidor em relagéo ao futuro.

Em segundo lugar, o investimento, na Teoria Keynesiana, € uma funcao da taxa de juros.
Esta relacdo se liga ao fato de que o investimento ser uma ativo, mesmo que fixo, para o
empresario: ou seja, um instrumento pelo qual ele pretende aumentar a rentabilidade de seu
negocio. Enquanto tal, este ativo concorre com outros ativos fixos (por exemplo, imdveis) e
financeiros (por exemplo, CDB etc.).

Ou seja, caso as expectativas empresariais esteja desfavoraveis ao investimento e as
taxas de juros de mercado esteja suficientemente altas, obviamente os empresarios iram postergar
seus planos de investimento aplicando seu lucro acumulado em ativos financeiros de curto prazo
e/ou deixando de endividar-se para o financiamento de expanséo de capacidade produtiva.

Desta forma, o investimento pode ser descrito como uma fungao direta das expectativas

empresariais (EMC) e inversa da taxa de juros (i):

I=1(EMC, i) (2.4)

onde a condi¢do de investir € que EMC > i. Isto dito, podemos supor que, dadas as
expectativas dos empresarios, quanto menor a taxa de juros, maior o nivel de investimento da

economia. Ou seja, graficamente podemos representar a relacao entre taxa de juros e juros da

seguinte como uma curva negativamente inclinada (Figura 1).
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A funcao investimento Keynesiana

taxa de
Juros

curva de eficiencia
marginal do capital

| Investimentc

Figura 1

Na tradicdo Keynesiana, por sua vez, a taxa de juros é determinada pela oferta e demanda
por moeda. Enquanto a oferta de moeda é tida como exdgena (isto é, independentemente
determinada pelo Banco Central), a demanda por moeda é funcdo basicamente do nivel de
transacdes econémicas e da demanda por moeda por motivo "especulagao”.

No que tange a demanda por motivos transacionais (L;), demanda-se moeda para o
fechamento de contratos de bens e servigcos, em geral denominados em moeda em economias
monetarias. Portanto, a demanda por moeda por este motivo ira depender diretamente do volume
e valor dos contratos assumidos para a realizagado da producao e sua distribuicdo. Desta forma,
aproximadamente, pode-se dizer que tal demanda depende do nivel de renda corrente (Y).

A demanda especulativa apresenta uma maior volatilidade que a demanda por motivo
transacional, na medida em que depende das expectativas dos possuidores de riqueza liquida no
que tange ao preco futuro dos ativos financeiros.

Coloquemos de outra forma: suponha que um agente possua uma agao de uma empresa X
em carteira e que ele preveja que o pregos desta agdo venham a cair em dois dias e depois volte a

subir. Este agente poderia obter um ganho de capital vendendo a agéo hoje e recomprando-a em
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dois dias (quando seu prego atingir o minimo); isto € o que ele racionalmente fara. Ao fazé-lo,
entretanto, ele aumento a demanda por liquidez, criando pressao por um aumento da taxa de
juros. Ou seja, variagdes das expectativas de investidores em mercados de ativos financeiros

pode, dada a oferta de moeda, gerar variagcdes nas taxas de juros.

Formalizando o modelo IS-ALM

Tendo definido os principais tragos da Macroeconomia Keynesiana, e conhecendo as
principais identidades das contas nacionais, podemos apresentar o modelo IS-ALM formalmente.

Como observamos acima, uma das caracteristicas do modelo Keynesiano é a
interdependéncia entre variaveis financeiras (volatilidade dos pregos de ativos financeiros e taxa de
juros) e variaveis "reais" (producdo, emprego etc). O modelo IS-ALM procura formalizar esta
relagao através de equagdes simultaneas definidoras dos mercados "real" e monetario.

O mercado real é aquele que define nivel de renda, demanda e oferta agregada. Desta
forma, a curva IS, que representa o mercado real no modelo IS-ALM, apresenta, por assim dizer, o
impacto das varia¢gdes da demanda agregada sobre o nivel de renda.

Como estamos tratando de uma economia aberta, conforme ja definimos acima, tanto a
demanda agregada quanto a oferta agregada devem levar em consideracao, respectivamente, as
exportagbes e as importagdes. Se considerarmos ainda a demanda liquida do Governo (G) como

exégeno, podemos redefinir a equagéao (2.1) como se segue:

Y°DA°C+I+G+ (X-M) (3.1)

Sabemos que as exportagcdes sdo determinadas pela renda externa e pela taxa real de
cambio. Logo podemos considera-la exdgena em relacado a renda nacional. Logo, similarmente ao
que fizemos com a fungdo consumo (2.3), podemos dividir NX = X - M em parcelas dependente e
independente da renda corrente (Y):

NX=X-(M,+m.Y) (3.2)

Substituindo (2.2) e (3.2) em (3.1) temos:

DA=Y=C,+c.Y+I+G+X-(M;,+m.Y) (3.3)

Colocando a renda em evidéncia temos:
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Co t1+X+G- M,

l-c¢c-m

Y:

K (3.4)

Ou seja, o efeito de um gasto autébnomo (consumo, investimento, gasto do governo
e exportagdes liquidas) sobre a renda sera tanto maior quanto maio for a propenséo a consumir da
populagédo (que aumenta a demanda agregada) e menor for a propensao a importar (que reduz a
demanda interna).

Levando em consideracao a funcéo de investimento Keynesiana (veja-se Figura 1
acima), podemos expressar graficamente a equacdo (3.4) como uma curva negativamente

inclinada (Figura 2).

A curva IS
IS
taxa de
Juros
r

Crescimento de Mo Crescimento de I, X |8

a

v

IS

Renda

Figura 2

Se a curva IS mostra o efeito de uma variagao dos gastos autdnomos sobre a renda
agregada, a curva LM mostra, principalmente, o efeito da politica monetaria e da variagdo da renda
sobre o nivel de taxas de juros. Ou seja, como ja haviamos visto, dada a oferta de moeda, no
modelo Keynesiano a taxa de juros vai depender da demanda por moeda por motivos
transacionais e por motivos especulativos. Ou seja, o equilibrio no mercado monetario é dado pela

seguinte equacgao:
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(3.5)

O que a equagao acima nos indica é que, mantida a oferta de moeda (M°®) uma variagéo do

nivel de renda provocara um correspondente deslocamento da demanda por moeda para

transagdes, reduzindo a liquidez disponivel para compra de titulos financeiros.

Esta redugéo da liquidez provocara uma queda do prego destes titulos e, portanto, uma

elevagao da taxa de juros. Um aumento da oferta monetaria tera o efeito inverso sobre a taxa de

juros, de modo que podemos estabelecer que no espacgo "taxa de juros x renda", o mercado que

define o mercado monetario (LM) sera positivamente inclinada - como revela a Figura 3.

taxa de
juros

r

reducao da
oferta monetaria

A curva LM

LM

v

a

aumento da
oferta monetaria

v

Renda

Figura 3

O juntar das duas curvas proporciona uma visdo como um todo, isto &, das

condi¢des de equilibrio simultdneo nos dois mercados (Figura 4).
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O equilibrio entre mercados real e monetario
(O modelo IS-ALM completo)
a
IS
taxa de
juros LM
r
re
IS
LM
Yo Renda
Y
Figura 4

Apesar de ser um modelo extremamente simplificado da economia, com ele é
possivel entender-se alguns aspectos relevantes do papel das politicas monetaria, fiscal e cambial
para uma economia aberta. Por exemplo, suponhamos que o Governo decida expandir seus
gastos para aumentar a demanda agregada e, portanto, ampliar a renda, o produto e o emprego.
Uma politica fiscal que implique a expansado dos Gastos (sem que haja variagdo da tributagao),

redunda em um deslocamento da curva IS para a direita (de IS para IS' na Figura 6 abaixo.

19



ECEX/IE/UFRJ — Curso de Pés-Graduagdo em Comércio Exterior
Macroeconomia em Economia Aberta [prof. Rogério Studart]
Estudos em Comeércio Exterior Vol. | n° 2 — jan/jun/1997 (ISSN 1413-7976)]

Um exemplo da necessidade de coordenacao
de politicas atraves das curvas IS-ALM

a

IS IS’
taxa de

juros (1) L
r

(2)
re’

re

Is

Ye Yo' Yo' Renda

Figura 5

A expansdo da demanda agregada (de Ye para Ye") provoca, por outro lado, um
aumento da demanda por moeda para a realizagcdo de um maior nimero de transacdes na
economia. Como a oferta de moeda continua imutavel, esta aumento de demanda por moeda
gerard uma elevagdo da taxa de juros (de re para re"), o que servira para desestimular o
investimento privado.

Ainda no caso analisado acima, se o Governo quiser evitar que o aumento dos seus
gastos tenha como contrapartida uma queda do investimento privado (0 que os economistas
chamam de crowding-out), ele tera que suplementar a politica fiscal expansionista com um
politica monetaria também expansionista. Ou seja, a oferta monetaria tera que expandir, o que

equivale a um deslocamento da curva LM para a esquerda.
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