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Parte |I: Mercados Cambiais e o Sistema Financearo

I nter nacional

1 - OsMercados Cambiais

1.1 - Introducéao

Mercado de cambios. local onde se troca uma moeda (ou
divisa), de um determinado pais, por
outra.

Funcdes do mercado:

- transfere poder de compra de uma divisa para outra;
- assegura o crédito no comeércio internacional;

- possibilita a cobertura do risco cambial.

Principais participantes:
- clientes aretalho (particulares e empresas);
- bancos comercias,
- corretores,

- bancos centrais.

Taxade cambio:
- apreciacao/depreciacado e valorizacao/desval orizacao;
- cotacdo ao certo e ap incerto;

- taxade cambio nominal, real e efectiva.



1.2 - Mercados a vista (spot) e a prazo (forward)

Mercado a vista as moedas sdo compradas ou vendidas para
entrega e pagamento imediatos.

Mercado a prazo: as moedas s&0 compradas ou vendidas para
entrega e pagamento futuros (a0 prego

fixado na celebragao do contrato).

Prémio/ desconto=(Fy—-S) /S

Fy - S, 360

Prémio / desconto standard = ¥ *100

—

Algumas caracteristicas do mercado cambial:
- cotagOes diferentes nos mercados aretalho e a grosso;
- maioria das transaccOes € feita por transferéncia
bancaria;
- funcionaaescalamundial;
- esta‘““aberto” 24 horas por dianos dias Uteis;

- maior mercado do mundo (1,2 trilides de USD).

Margem (spread): diferenca percentual entre as cotacOes de
compra (bid) e de venda (ask) do banco.
- também se pode medir em pontos base;

- taxameédia: entre a cotacdo de compra e venda.



1.3 - Arbitragem geografica e triangular

Arbitragem: compra e venda simultaneas de um bem ou activo
em diferentes mercados com aintencao de obter um
lucro certo resultante do diferencial entre os pregos
de compra e venda (n&o envolve riscos);

- geogréfica: envolve duas moedas/ pracas financeiras;
- triangular: envolve trés moedas/ pragas financeiras,

- levaaigualizacéo das taxas de cambio.

Desvios devem-se & - custos de transacgao (muito pequenos);
- volatilidade das taxas de cambio;

- controlos cambiais.

1.4 - Coberturado risco e especulacao

Cobertura do risco: actividade através da qual se fecham ou
guadram posicoes em moeda estrangeira, eliminando o
risco cambial inerente as transaccbes a prazo em
divisas.

Especulacdo: actividade através da qual se pretendem obter
lucros a partir de variagcOes previsivels, mas incertas,
das cotacbes ao longo do tempo (o especulador corre

deliberadamente riscos para tentar obter lucros).



1.5 - Previsdo das taxas de cambio: mercados a prazo e

consultores cambiais

Taxaforward: reflecte ataxa spot que a maioria dos investidores
antecipa . Num mercado eficiente a taxa forward
reflecte toda a informagdo relevante para a
determinacdo de futuras taxas de cambio e deve

ser amelhor previsao disponivel dataxa spot;
- na prética, os desvios entre a taxa forward e as taxas

spot verificadas sdo consideravels,

- tal facto leva os investidores a procurar os servicos de

consultores cambiais.

A maioria dos consultores nao faz melhores previsbes que ataxa
forward. No entanto, alguns fazem-no de forma consistente. |sso
pode significar que:
- €eles conseguem bater o mercado (0 mercado ndo €
eficiente);
- 0s lucros obtidos com base nos conselhos deles ndo séo

mais do que a remuneracdo dos riscos corridos.



1.6 - Osswaps

Os contratos forward sao raramente utilizados nas transaccoes

interbancérias. os bancos fazem acordos de swap entre si.

Foreign Exchange Swap:

- envolve umatroca de divisas que é revertida no futuro
(por exemplo, compra spot e venda forward);

- adiferencaentre as cotagbes spot e forward (0 prémio)
constitui ataxa swap, geralmente expressa em pontos
base (1%/100 = 0,0001);

- seataxaswap for convertida em percentagem anual
(igual ao prémio standard), pode ser comparada com as

taxas de juro.

Currency swap:

- contrato em que as duas partes trocam séries de
pagamentos de juros em moedas diferentes (cada
empresa pede empreéstimo no Sseu pais e na sua moeda)
por determinado periodo e no fim trocam os capitais
iniciais a umataxa de cambio previamente definida;

- permite as empresas a obtencdo de financiamento em
moeda estrangeira a longo prazo a custos mais baixos

do gue se pedissem empréstimos no estrangeiro.
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1.7 - O mercado de futuros

Futuros em divisas: mercados centralizados para entrega e

pagamento futuros de moeda estrangeira.

Diferencas em relagéo ao forward:

disponiveis em mercados centralizados (tipo bolsa);

0S contratos sao estandardizados quanto aos montantes,
as datas de vencimento e ao colateral;

poucos contratos chegam ao dia de vencimento: s&o
liquidados através de operacdes opostas;

permite realizar ganhos ou evitar perdas antes do
vencimento do contrato;

um contrato de futuros € mais liquido que um forward;

a “clearing house” garante os contratos mas impde uma
margem minima de deposito. Esta margem € ajustada
todos os dias (“marking to market”);

futuros s80 menos atractivos para a cobertura do risco

cambial. S&o mais atractivos para os especul adores.
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1.8 - O mercado de opcoes

Contrato de opcdo: da ao comprador o direito, mas ndo a
obrigagao, de comprar ou vender um dado montante
de moeda estrangeira a um preco fixo por unidade e

por um periodo de tempo especificado.

Alguns conceitos: - opcao call (de compra) / put (de venda);
- striking price (preco de exercicio);
- opcao Americana/ Europeia;
- in, at, and out of the money;
- prémio;

- opcoes sobre futuros (futures options).

As opcbes permitem que o investidor lucre com mudancgas
favoravels nas taxas de cambio assegurando-o, a0 mesmo
tempo, que o custo da divisa em questdo ndo sobe (ou desce)

acima (abaixo) de um certo nivel.

Preco de uma opcao depende de:
- valor intrinseco: diferenca entre spot e striking price;
- valor temporal: possibilidade de o contrato se tornar

mai s vantgjoso no futuro.
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2 - Mercados Monetario e de Capitais I nternacionais

2.1 - Introducao

M ercados financeiros;

mercados de capitais. lidam com activos financeiros com
maturidade superior a um ano;
mercados monetarios: lidam com activos financeiros de curto
prazo. Estes sdo bastante liquidos e
constituem bons substitutos da moeda.
ainformacéo € bastante rapida;
a compra de activos denominados em moeda estrangeira

implicariscos cambiais.

2.2 — Investimentos a coberto

Evitam o risco cambial inerente a detencéo de activos em moeda

estrangeira através do mercado a prazo (forward).

Investimento em activos em euros ou em moeda estrangeira,

qual é preferivel (implicamaior retorno)?

- activo em euros: R=1+i|
- activoemmoedaest.. R = (Ve)(1+i )F = (Fle)(1+i)
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Diferencial de juros a coberto:
CD =R -R=(Fle)(1+i) — (1+)

Aproximacdo: CD=(F-e)le+i -i=f—(i-i)

(= prémio/desconto menos o diferencial de taxas de juro)
Serve para a comparacao de dois activos que sao similares
Ou eqguivalentes quanto ao Seu risco.

2.3 —Paridade dejurosa coberto

Estabel ece umarelacdo rigida entre as taxas de juro e as taxas de

cambio. Constitui umateoria de como as taxas de juro

internacionais se relacionam entre si.

A arbitragem deviafazer com que o diferencial de juros a

coberto fosse igual a zero. Assim, em equilibrio:

0= (Fle)(1+i) — (1+i) < (Fle) = (1+i) / (1+)

Aproximagao geral mente usada: (F-efe=i-i

(prémio/desconto = diferencial de taxas de juro)
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2.4 — Desviosda paridade dejurosa coberto

Na pratica, ha desvios em relacdo a esta paridade e estes tendem

apersistir. Principais justificagOes paratais desvios:

custos de transporte;

custos de recol ha e processamento da informacao;
intervencéo e regulamentacéo governamentais;
constrangimentos financeiros e imperfeicoes do
mercado;

activos ndo sdo substitutos perfeitos quanto aliquidez,

maturidade e risco.

2.5 — Risco politico e os mer cados monetarios

Resultam do exercicio da soberania do governo de um pais

sobre activos que caem na sua jurisdicao:

- expropriagao ou congelamento;

controlos cambiais;

Impostos e restricoes as transaccoes internacionais.

Embora sgja impossivel eliminar totalmente estes riscos

politicos, ha algumas formas de proteccao:

- diversificagéo;

- evitar os paises mais arriscados;

- seguro contrariscos politicos.
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Implicagdes da existéncia de riscos politicos:

- activos emitidos em diferentes paises ndo sdo

estritamente comparavels,

- temos gue comparar activos emitidos no mesmo pais

mas denominados em moedas diferentes (Euromoedas).

Quando isto é feito e os custos de transaccao sdo tidos

em consideracéo, a paridade de juros a coberto tende a

verificar-se entre as principais moedas.

2.6 — SWAPseaparidadedejurosa coberto

Os bancos estabelecem as taxas forward entre s com base nas

Euromoedas e na paridade de juros a coberto.

TransaccOes a prazo:.

- forward outright: envolve s6 o mercado a prazo;

- swap: compra spot com venda forward

taxaswap=F —e [geralmente = e(i-i )]
implicaque F=e+e(i-i)

a maioria das trocas a prazo entre bancos toma a
forma de swaps,

também ha swaps cambiais entre empresas de
forma a evitarem o recurso ao mercado cambial;
ha swaps de taxas de juro (entre taxas fixas e taxas

flutuantes).
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Exercicio pratico sobre cobertura do risco:

Imagine a situacdo de um importador portugués que comprou

uma determinada mercadoria no valor de $1,000,000, sendo o

pagamento efectuado dagui a 180 dias.

As previsdes do mercado apontam para uma taxa de cambio de

cercade 1 euro por dolar dagui a 180 dias:

élso(EUR/ usp) =1

As formas de cobertura de risco ao dispor deste importador s&o:

1)
2)
3)
4)
5)
6)

Figo=1€/$

Futuros;gy = 1 €/$

Opcdo call 1 €/$ com prémio de 0,05 €/$

Opcéo call 0,95 €/$ com prémio de 0,075 €/$
Opcéo call 1,05 €/$ com prémio de 0,01 €/$
Swap (com pedido de empréstimo em Portugal e
deposito nos EUA):

e=1,075; i =0,03/ano; i =0,05/ano

a) Qual é a forma mais indicada de cobrir o risco, tendo em

conta as previsoes do mercado?

b) Qual é a mais indicada se a taxa de cambio a vista daqui a
180 dias for: 0,9 €/$; 0,95 €/$;

1,05 €/$; 1,1 €/$.
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3 — Risco cambial e operactes a descoberto

3.1 — Taxas de juro, taxas de cambio esperadas e paridade

dejurosa descoberto

Remuneragao esperada de um activo/investimento:

- no pais: =1+

- No estrangeiro:

@i S =1 x+i e xi 2 lex+iT com x="_°C

€ €
: e 1+i o
Arbitragem levaa —=—— 0U I=i*+X
e 1+i1*
Paridade de juros adescoberto:  i-i =x

3.2 — Taxas de cambio esperadas e a estrutura temporal das

taxasdejuro

Estruturatemporal das taxas de juro: descreve arelagao entre as
taxas de juro para diferentes periodos de tempo,
através de uma linha que liga os varios pontos no

tempo em que observamos taxas de juro.
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Ha vérias teorias que procuram explicar a estruturatemporal das

taxas de juro, das quais salientamos trés:

Expectativas. sugere que a taxa de juro de longo prazo tende a
igualar a média das taxas de curto prazo esperadas
a0 longo do periodo de longo prazo (uma
obrigagao de longo prazo teria 0 mesmo retorno
esperado que varias de curto prazo);

Prémio de liquidez titulos de longo prazo incorporam um
prémio de risco, ja gue os investidores preferem
titulos de curto prazo (as taxas de juro seriam
crescentes ao longo do tempo de maturidade);

Habitat preferido: os mercados de titul os estdo segmentados por
maturidades. Ou sgja, hd mercados separados de
titulos de curto e longo prazos, e as taxas de juro
S0 determinadas de acordo com a procurae a

oferta em cada mercado.

As estruturas temporais das taxas de juro em dois paises podem
ser usadas parainferir as variagoes esperadas na taxa de cambio:
- por exemplo, se compararmos taxas de depdsito de
Eurodolares e Eurolibras para varias maturidades, a
diferenca entre as duas estruturas temporais devera

reflectir variagOes esperadas na taxa de cambio;
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Tendo em conta a paridade de juros a descoberto, se um pais
tem taxas de juro mais altas gue outro, entdo ha uma
depreciacéo esperada da sua moeda face a do outro:
i>i"=>°"%50
€

Com a paridade de juros a coberto, temos:

i>i = >0

€

Se adistancia entre as linhas da estrutura temporal das taxas de
juro de dois paises for constante, entéo a variagéo esperada na
taxa de cambio também é constante;
- caso contrério, avariacdo na distancia entre as linhas
da-nos uma ideia de como as expectativas face ataxa de

cambio variam ao longo do tempo.

3.3 - Problemas com testes da paridade de juros a

descoberto

| dentificacéo da taxa de depreciacao esperada:
- Se 0s agentes econdmicos prevéem as taxas com
exactidao, podemos usar as taxas verificadas;
- 0 teste consiste em examinar quao parecido é o
comportamento dos diferenciais de taxas de juro das

variagoes verificadas nas taxas de cambio);



20

- as variagOes nas taxas de cambio tém uma componente
sistematica, que € previsivel, e uma componente

aleatoria, que é imprevisivel:

&= X+ & com: &= (e+1-0) &
X= (En1-8)/ &
éi = (B+1-E1)/e

Usando a paridade de juros a descoberto:

e=(i-i)+8&

- podemos usar ataxa a prazo (forward) como substituto

da taxa de cambio esperada:
f=(F-e)/e=(e-e/e=x quando F=E€

Neste caso acabamos por testar a paridade de juros a
coberto. O problema € que o prémio forward ndo é
necessariamente um bom estimador da taxa de
cambio antecipada dado que pressuple a existéncia

de um prémio de risco.
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3.4 — Taxasderemuneracao reaiserisco deinflacao
Aversdo ao risco: pressupbe um desconforto com a incerteza,
gue implica que a sujeicdo a maiores riscos tenha

gue ser acompanhada por maiores retornos.

Taxas reais de retorno

Taxa de juro real: taxa de retorno de um activo em termos de

poder de compra de bens domeésticos.
- activos domésticos: r=i—pP

* . %

- activos em moeda estrangeira; r=i +é-pP

Retornos reai s anteci pados

Ninguém sabe ao certo qual vai ser ataxa de inflagdo. Podemos
usar ataxa de inflacéo esperada (r):

F=i-rx (activos domeésticos)

*

=i +x-7 (activos em moeda estrangeira)

Embora os activos em moeda estrangeira estggam sujeitos ao
risco cambial, para além do risco de inflacéo, isso ndo implica
gue os activos em moeda nacional sgjam mais seguros. Se as
variagOes de precos e taxas de cambio estiverem positivamente
correlacionadas, o0s retornos reails de activos em moeda

estrangeira estao sujeitos a menores variagoes.
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3.5 — Risco de inflagdo relativo, risco cambial e fuga de
capitais
Se as taxas de cambio e 0s pregos se movem na mesma direccao,
os efeitos de cada um deles nos retornos reais tendem a anular-
se um ao outro (se =P, o retorno real ndo se altera):
- um activo estrangeiro pode ser mais seguro que um
activo em moeda nacional;
- atransferéncia de fundos para o estrangeiro seria uma
formade cobrir o risco de inflagéo naciondl;
- embora a inflagdo ndo seja sempre igual a depreciacao,

ha casos em que estas andam muito perto uma da outra.

3.6 — A Paridade de poder de Compra (PPC) e a correlacéo

entre taxas de cambio e precos

Lei do preco nico: P =eP  (derivadaarbitragem)
Generalizagdo: 0s precos internacionais mantém uma relacéo
estavel entre si: P=oaeP
VariagOes proporcionais (versao relativa da PPC):
P=é+P ou é=P-P
Retorno real de activos em moeda estrangeira:
r=i+eé-P=i-pP

(o risco passa a estar associado a inflacéo no estrangeiro)
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3.7 — Diversificagéo e os deter minantes do risco de activos

Dados 0s riscos inerentes aos activos, investidores avessos ao

risco vao diversificar a sua carteira (portfolio).

O efeito dos investimentos a descoberto no risco globa da
carteiratem grande importancia:
- Se aumentam O risco, sera necessario um prémio de
risco paraque o investimento se realize;
- determinantes do prémio de risco:
- co-varianciaentre os retornos dos activos;
- variagdo dos retornos reais de um activo em
relacéo aos restantes;

- grau de aversao ao risco do investidor.

3.8 — O prémio de risco cambial e desvios do prémio
forward da taxa de depreciacdo antecipada

Se implicarem riscos adicionais, 0s investimentos a descoberto
tém gue ter um retorno esperado superior aos investimentos a
coberto:

- implica que: x=f+R R= prémio derisco

- avadlidade da paridade de juros a coberto ndo pode ser

usada para validar a paridade de juros a descoberto:
i—i =f=x-R
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4 — Previsdo das Taxas de Cambio, Prémios de Risco e

Eficiéncia do Mercado a Prazo (Forward)

4.1 — O prémio de risco e o diferencial entre o prémio

forward e astaxas de cambio antecipadas

Relacéo entre o prémio forward e ataxa de cambio antecipada:
x=f+R
- 0 sina e a magnitude do prémio de risco ligado a um
investimento a descoberto dependem do efeito que o
mesmo tem no risco global da carteira de titulos;
- Se 0 prémio de risco € significativamente diferente de
zero, o prémio forward ndo sera igua a taxa de

depreciacao anteci pada.

4.2 - Expectativas baseadas em questionarios e estimativas

dosprémiosderisco eforward

Usa as previsdes indicadas por individuos e peritos envolvidos
no mercado cambial. Estas, em combinacdo com o prémio
forward, podem ser usadas para determinar o prémio de risco:
R=x-f
- 0S questionarios parecem indicar que o prémio de risco
varia a0 longo do tempo e que as previsdes dos

inquiridos também variam significativamente.
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4.3 — Heterogeneidade de expectativas. “chartists” versus

fundamentalistas no mer cado cambial

Os “chartists” e 0s mecani smos de expectativas adaptativas

“Chartists” sao aqueles que utilizam a analise gréfica ou técnica

paraformar as suas expectativas quanto as taxas de cambio:

constroem graficos do comportamento recente das taxas
de cambio para extrapolar o seu comportamento futuro;
tendem a basear-se em mecanismos de expectativas
adaptativas: usam 0s erros nas previsoes passadas para
rever as expectativas futuras,

avariagdo entret-1 e t nataxa de cambio esperada:

el

a expectativa de x; sera formada de acordo com:

X —%_1=4@1-%_1) com 0<g<l
variagdo entre t e t+ 1 nataxa de cambio esperada:

X = EA[ét‘t] =(1-@)x 1+ 981

(a taxa esperada € uma média ponderada das

taxas esperada e verificada no periodo passado)
as taxas previstas desta forma podem estar
constantemente erradas. a sua natureza retrospectiva
leva a uma reaccéo lenta a mudancas subitas e ndo se

usatoda ainformacéo relevante.
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Os fundamentalistas e a Paridade de Poder de Compra (PPC)

Os fundamentalistas formam as expectativas com base num

modelo que eles acham que determina a taxa de cambio

fundamental, de longo prazo, no mercado:

um dos modelos mais comuns incorpora a PPC como
um guia dos movimentos nas taxas de cambio;
embora haja muitos desvios da PPC no curto prazo, as
forcas da arbitragem mantém os pregos domeésticos e
estrangeiros ligados entre si de uma forma que a PPC
ira eventual mente predominar;
calculam o0os movimentos nas taxas de cambio
consistentes com a PPC e usam 0S mesmos como
previsoes das variagbes nas taxas de cambio;
aversao relativa da PPC implica que:

§=R-R
variagcdo entre t e t+1 nataxa de cambio esperada:

X = EF[ét‘t]:”t _”t*
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Heterogenei dade de expectativas

Qual sera entdo a variagdo esperada pelo “mercado” na taxa de
cambio? Uma forma de a obter € realizar uma média ponderada
das diferentes expectativas:
Xm = AXg +(L—A)Xa = AEg [&[t]+ - 2)EAl8] ]
(em que A é a proporcdo dos participantes no
mercado cambia que usa os fundamentais para
determinar as taxas de cambio)
- A éinfluenciado pelos ganhos ou perdas de cada tipo de
participantes no mercado e pela riqueza dos mesmos,
- entre 1981 e 1985 (apreciacdo do USD) o peso dos

“chartists” aumentou bastante.

4.4 — Expectativas racionais, previsdo das taxas de cambio e
a evidéncia empirica quanto ao prémio de risco e ao
mer cado a prazo

- dados os incentivos para mentir nos questionarios, estes
poderdo ndo ser um bom indicador das verdadeiras
expectativas do mercado;

- podemos usar como aproximacao as previsoes obtidas
de acordo com aguilo que pensamos ser o melhor

método de previsdo disponivel;
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Expectativas racionais

Pressupbem que as previsdes sgam feitas com base na
informac&o disponivel e de acordo com o modelo que achamos
qgque melhor representa a redidade. Nova informagdo sera
imediatamente incorporada nas previsdes. A expectativa

racional da variagdo na taxa de cambio de t para t+1 € a

seguinte:

Xr=Er[ &/ It]
- 0serros de previsao s&o:
€= Xr— &

- tals eros sdo aeatdrios e dependem de factos
imprevisiveis ou sobre os quais ndo havia informacado
disponivel;

- teste paraapresenca de um prémio de risco:

&=X—CGi=fi+ R+ &y

- médiade &, deve ser igual a zero;

- Xg € & tendem a ser, em média, iguais (Xx Seria
um estimador ndo enviesado de &);

- 2 R=0, f; € um estimador ndo enviesado de &

- 0 gue é gue mostram os testes empiricos?
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45 — Prémios forward e de risco na previsio dos

movimentos das taxas de cambio

Serd o prémio forward um estimador ndo enviesado de taxas das

cambio futuras?

0 teste consiste em estimar a seguinte equacao:

&= ao+ aufi + erro,

Ho:ap=0,a;=1
a evidéncia empirica tende a rgjeitar a hipotese nula: ou
0 mercado ndo € eficiente ou existe um prémio de risco;
se assumirmos a presenca de um prémio de risco
constante a hipétese nula passa a ser:

Ho: a9 #0, =1
Se assumirmos que o prémio de risco varia ao longo do
tempo a hipodtese nula passa a ser:

Ho:ap= 0,y =1, a=1

Sendo a equacao testada:

&= at afi taoR + erro

(o problema é que é dificil obter dados sobre 0

prémio de risco).
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4.6 — Errosde previsio e a eficiéncia do mercado

O prémio forward ndo € um estimador ndo enviesado da
variagao das taxas de cambio. Justificagoes.

- presencade um prémio de risco;

- 0 mecanismo de geracdo das expectativas ndo é o das

expectativas racionais.

Teste das expectativas racionas:
&=Xn—6y=fi+ R+ &
se R = 0, ent&o os erros de previsao sao:
€= &-fi
- 0serros ndo devem estar correlacionados em série;
- presenca de um prémio de risco variavel ao longo do

tempo leva a problemas de heterocedasticidade.

4.7 — Aprendizagem e a formacao de expectativas
A aprendizagem € consistente com as expectativas racionais.
- haverd alguns erros sistematicos ao longo do processo
de aprendizagem e de recolha de informagao;
- 0S erros serdo maiores apds mudangas repentinas ou
inesperadas, ou quando a continuac&o de certas politicas

éincerta (“peso problems”).
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5 - Fluxosinternacionais de capitais

Este capitulo examina as razdes para 0 desenvolvimento dos
Euromercados, olhando para as suas principais caracteristicas
ingtitucionais e econdémicas e para as suas implicagdes para

investidores e devedores.

A globalizagdo da banca nos anos 80 e 90 e 0 desenvolvimento
dos Euromercados e do mercado cambia levaram a um aumento

enorme dos movimentos de capitais de curto e longo prazos.

5.1 — Euromoedas e Euromercados:. o mercado offshore
Depositos ou empréstimos em Euromoeda (ou offshore):

- ndo sdo denominados na moeda nacional do centro
financeiro em que sdo efectuados;

- 0 prefixo “Euro” resulta da tradicdo histérica, néo
guerendo dizer que o depdsito foi feito na Europa;

- 0s mercados de Euro-depdsitos ou Euro-empréstimos
dizem essencialmente respeito a transacgbes de curto ou
médio prazos,

- 0 Euromercado deve ser visto como parte do mercado
monetario internacional;

- as Euromoedas podem ser englobadas em definicbes

mai s abrangentes de moeda (M2 ou M3).
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Os bancos comerciais formam o nulcleo duro dos euromercados:

0 sistema bancario dos eurodolares € formado pelos

depositos efectuados e pelos empréstimos obtidos em

USD em todo o conjunto de bancos localizados fora dos

EUA (incluindo asfiliais de bancos americanos);

- 0 mercado dos eurodolares € essencialmente dominado
pelas filiais dos bancos americanos,

- amaioria dos grandes Eurobancos séo filiais de grandes
bancos de ambito global, ndo se tratando de bancos
especializados em mercados offshore;

- as operacdes nos Euromercados estéo concentradas num

numero limitado de pragas financeiras, sendo Londres a

principal.

Quem usa os mercados offshore?

- Os Euromercados sdo um segmento do mercado
monetario internacional e a maioria das transac¢des sao
de grande dimensao (varios milhdes de USD);

- Assim, os participantes, para além dos Eurobancos, séo
geralmente grandes organizagOes, tais como empresas
multinacionais, governos, organizacOes internacionais

(BEI, Banco Mundial, etc.) e bancos centrais;
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O mercado interbancério constitui uma grande parte do
mercado offshore. As taxas de juro que vigoram no
mercado interbancério séo as interbank offered rates (a
mais conhecida € aLIBOR);

Estas taxas servem de base para as taxas cobradas fora
do mercado interbancario (é acrescida uma margem);

O real volume de empréstimos do mercado offshore é
dado pela medida liguida deste mercado (que exclui as

transaccOes interbancérias).

Como sdo criados os Euro-délares? (ver exemplos)

Tudo comeca com 0 depodsito de dblares num banco
offshore;

O banco que recebeu o0 depdsito pode fazer
empréstimos no valor do mesmo;

O depdsito inicial pode originar um conjunto de
empréstimos e depdsitos sucessivos que levam a uma
multiplicagcdo dos Euroddlares,

Como os bancos offshore ndo estdo sujeitos a regras tao
apertadas em termos de reservas obrigatdrias como 0s
bancos dos mercados nacionais, a sua capacidade
multiplicadora € ainda maior;

Na prética, o multiplicador das euromoedas é pouco

superior al.



5.2 - Origens ejustificacdo econdmica dos Eur omer cados

O Euromercado comegou com os Eurodolares:

em finais dos anos 50 e inicio dos anos 60 a URSS e
alguns paises de Leste detinham uma larga quantidade
de USD, em resultado de vendas de ouro e mercadorias,
devido a Guerrafria, estes paises ndo estavam
interessados em investir os seus USD nos EUA por
medo que estes fossem confiscados;

a URSS decidiu depositar os seus USD em Franga, num
banco cujo endereco de telex era EURO-BANK;

0s dolares ai depositados passaram a ser designados
Euroddlares, nome que se veio a atribuir aos dolares
depositados em mercados offshore;

este caso ilustra uma caracteristica importante dos
Euromercados:. em grande medida, eles estdo ao abrigo
da intervencdo e regulamentagdo governamentais do
pais que emite a moeda em questao;

esta € uma das justificagbes para o crescimento destes
mercados ao longo dos anos;

outra razdo do sucesso destes mercados € a sua
capacidade para of erecerem taxas de depdsito mais altas

e de cobrarem taxas mais baixas nos emprestimos.
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Algumas regulamentagbes dos EUA levaram ao rapido

desenvolvimento do mercado dos Eurodolares:

Interest Equalization Tax (IET): introduzida em 1963,
correspondia a um imposto cobrado aos empréstimos
pedidos por ndo residentes;
As filiails dos bancos americanos contornaram este
imposto oferecendo obrigagdes denominadas em
ddlares no estrangeiro, com taxas mais baixas que as
gue podiam ser obtidas nos EUA;
Em 1966 surge a Regulation Q, que estabelecia um
tecto maximo para as taxas de juro dos depésitos. Os
bancos americanos evitaram uma quebra nos depésitos
globais ap oferecer taxas mais altas nos Eurodepositos;
Outras regulamentagdes americanas, tais como ataxa de
reservas obrigatoria, deram aos Eurobancos vantagens
competitivas sobre os bancos localizados nos EUA;
Outros factores tém ajudado a uma expansao continua
dos mercados offshore:

- A expansao das empresas multinacionais;

- O aumento dos rendimentos dos paises

exportadores de petrdleo nos anos 70;
- Osinvestimentos externos do Japao;
- O maor risco dos mercados offshore €

compensado por retornos mais altos.
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5.3 — Intermediacgdo financeira internacional

Uma das principais funcbes dos Euromercados € canalizar
fundos dos paises emprestadores para os devedores:

- 0s EUA, o Japdo e alguns paises exportadores de
petroleo tém sido emprestadores liquidos nestes
mercados,

- paises de Leste, antigas republicas da URSS e paises em

desenvolvimento tém sido devedores liquidos.

As crises do petrdleo dos anos 70 levaram a um aumento
enorme da rigueza dos paises exportadores:

- 0S paises da OPEP emprestaram boa parte das suas
receitas através dos Euromercados a paises
importadores, que assim puderam manter os seus perfis
de consumo;

- no inicio dos anos 80, varios paises em
desenvolvimento viram-se incapazes de manter 0s
pagamentos da sua divida. Tal facto levou a conhecida
“crise dadivida” iniciada em 1982 pelo México;

- esta crise levou a uma forte reducéo dos empréstimos
nos Euromercados, receando-se uma crise financeira

generalizada.
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Forcas estabilizadoras dos Euromercados:

intervencdo dos principais bancos centrais na
eventualidade de umacrise;

os Eurobancos séo geralmente filiais, que podem ser
gudados pela casa-méae em caso de dificuldades. A sua
faléncia so traz sérios problemas se provocar a faléncia
de todo o banco;

0s grandes empréstimos sdo sindicados, ou sgja, sdo
oferecidos por um conjunto de bancos;

grande parte dos empréstimos e depositos sdo de curto
prazo, o que facilita a obtencdo de fundos guando
necessario e permite actualizagbes mais frequentes das

taxas dejuro.

5.4 - Mercadosinternacionais de obrigacoes

As obrigacoes internacionais incluem as obrigagOes estrangeiras

e as Euro-obrigag0es:

as obrigacOes estrangeiras sdo as emitidas por empresas
Ou governos estrangeiros no mercado domeéstico de um
pais. Sao geralmente vendidas por um banco desse pais;
as Euro-obrigacbes sdo emitidas em paises que ndo
usam a moeda de denominagdo como moeda nacional.
S&0 geralmente vendidas por um conjunto de bancos

(sindicato) e colocados em vérios paises.



38

O financiamento directo através de mercados de obrigacfes ou

accoes € marcado por problemas informacao assimétrica:

- comprar obrigacbes de uma empresa ou de um pais

sobre os quais ha pouca informac&o pode ser arriscado;
no que toca as grandes empresas de paises
desenvolvidos, ha rankings de risco (Standard & Poor,
Moody’s, Euromoney);

organizagOes internacionais como o Banco Mundial
financiam-se nos mercados internacionais de obrigagoes
para depois fazerem empréstimos a paises em
desenvolvimento a taxas mais favoraveis do que estes

conseguiriam obter sozinhos.

Factores que encorgaram 0O crescimento dos mercados

internacionais de obrigacoes.

€ vantgjoso pedir empréstimos numa moeda estrangeira
se 0 custo de financiamento, incluindo o prémio de
risco, é inferior ao do mercado nacional;
adiversificagdo internacional da carteira de titulos pode
levar a reducéo dos riscos corridos;

uma empresa pode emitir uma obrigacéo internacional
como formade cobrir 0 risco;

empresas e bancos publicos poderdo ser pressionados
pelo governo para se financiarem nos mercados

internacionais de forma a compensar défices naBP,
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o financiamento em mercados internacionails pode
derivar da reduzida dimensdo ou inexisténcia de
mercados de obrigacoes nacionais;

- aliberalizac&o financeira em mercados emergentes e em
economias em transicdo permitiu  aos agentes
economicos destes paises obter financiamentos mais
baratos nos mercados internacionas,

- a cobranca de impostos a estrangeiros que investiam
nos mercados de obrigagcOes nacionais levou a uma
maior colocacao de titul os nos mercados offshore, como
forma de evitar 0 imposto;

- boa parte das obrigacOes sdo ao portador, pelo que o

acrescido sigilo também encoraja alguns investidores.

5.5 — Mercados offshore e a eficacia da politica monetaria
Nos Euromercados, os bancos estdo sujeitos a relativamente
poucas regulamentacdes.

- a grande integracdo dos Eurobancos com os bancos
domésticos implica que, através do desvio de
actividades para o mercado offshore, os bancos
conseguem evitar os controles e regulamentacOes
impostos pelas autoridades monetérias nacionais;

- tal facto reduz a capacidade do banco Central para

af ectar a massa monetaria.
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E fécil perceber a preocupaco das autoridades nacionais com 0s

mercados offshore:

a afinidade destes com a banca domeéstica afecta
seriamente a capacidade das autoridades monetarias
pararegularem e controlarem os bancos domeésticos e 0s
seus creditos;

embora 0os Euromercados n&o tenham levado a uma
expansdo enorme das massas monetarias nacionais, eles
tornam estas Ultimas mais dificeis de controlar;

as taxas de juro ficam ligadas as do mercado offshore
sendo dificil pbr em pratica taxas muito diferentes;
assim, ndo € de admirar que muitos politicos fagam
pressao para que haja uma maior regulamentacdo dos

mercados offshore.

5.6 — Regulamentacdo dos mer cados offshore

A possibilidade da introducdo unilateral de controlos efectivos

sobre os Euromercados por parte de um pais € questionavel:

haveria um desvio de fundos para outros mercados;

as empresas desse pais poderiam financiar-se atravées
das suas filiais no exterior;

o centro financeiro desse pais seria prejudicado face aos

concorrentes externos.
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SO accOes multilaterais por parte de todos os principais paises

interveni entes assegurariam uma regulamentacéo efectiva:

em 1974 foi formado o Comité de Basileia, composto
pelos governadores dos bancos centrais de 11 paises
industrializados. A sua funcao era atingir uma melhor
coordenacdo da supervisdo exercida pelas autoridades
nacionais sobre o sistema bancério internacional;

em 1975 foi celebrada a Concordata de Basileia que
dividiu a responsabilidade de supervisio dos
estabel ecimentos bancarios multinacionais entre paises
das sedes e dasfiliais;

em 1988 o Comité concordou com um conjunto de
padrbes comuns para a adequacdo do capital bancario.
Por exemplo, os bancos devem reter capital pelo menos
igual a 8% dos seus activos ponderados pelo risco mais
compromissos fora do balanco;

no entanto, pouco tem sido feito em termos de
esclarecer as responsabilidades do redesconto entre
paises, o dificultaria a solucdo de uma crise com origem

nafalta de liquidez dos bancos.
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Partell: Macroeconomia em economia aberta

6 - Extensbes ao Modelo Mundell-Fleming

O modelo Mundéll-Fleming €, desde os anos 60, um dos

principais instrumentos de analise da eficacia de politicas e de

choqgues externos em economia aberta.

Neste capitulo, trataremos de o apresentar brevemente e de

descrever as consequéncias da alteracdo de algumas das suas

assuncoes base.

6.1 - O modelo Mundell-Fleming

Assuncoes base:

pequena economia aberta ao exterior;

perfeita mobilidade de capitais;

ofertainfinitamente el stica de importacoes;

oS titulos nacionais e estrangeiros sdo substitutos
perfeitos enquanto as moedas SO sS40 detidas
naciona mente;

as expectativas sao estaticas;

acondicdo de Marchall-Lerner € sempre satisfeita.



Estas assuncoes e a Paridade de Juros a Descoberto implicam:

%

| = (taxadejuro igual ainternacional)

Equilibrio no mercado monetério:

S
M?z LG,Y) L <0L,>0 (curvaLM)
M®=D+F D = componente doméstica
AM ® = AD + AF F = reservas (moeda estrangeira)

Equilibrio no mercado de bens e servicos:

Y=D=A{Y)+T(QY)+G A<O0A >0T,>0T, <0

(curvaly)
Emque: A = absor¢do doméstica (C+1);
T = balanca comercia (X-M);
Q = taxade cambio real E%} ;

S = taxa de cambio nominal.

Equilibrio da Balanca de Pagamentos (B.P.):
BP=T(Q,Y)+C(i) T, >0,T, <0,C =

BP = AF



llustracéo grafica (ver figura5.1):
- dois quadrantes: rendimento — taxa de cambio (Y-S); e
rendimento — taxa de juro (Y-i);
- as curvas XX e IS representam o equilibrio no mercado
de bens e servicos;
- ascurvasLL e LM representam o equilibrio no mercado
monetéario;

- ascurvas FF representam o equilibrio na B.P.

Expansdo monetaria:
- cambios flexivels. tem efeitos expansionistas na
economia (ver figura5.2);

- cambiosfixos; éineficaz.

Expansao fiscal:
- cambiosflexiveis. éineficaz;
- cambios fixos. tem efeitos expansionistas ha economia

(ver figura5.3).

Como a eficacia dos instrumentos (politicas) varia consoante o
regime cambial, ndo € possivel associar permanentemente um
instrumento ao equilibrio interno e outro ao equilibrio externo

(assignment problem).
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6.2 - O caso de um pais grande

Ass conclusbes da seccdo anterior serdo diferentes se analisarmos

0 caso de um pais grande, tal como os E.U.A ou a U.E.

As politicas sdo eficazes nos dois regimes cambiais:
- uma politica monetaria expansiva tera efeitos sobre o
rendimento mesmo em cambios fixos:

- aumenta a massa monetaria mundial e
descem as taxas de juro internacionas;

- uma politica fiscal expansiva também tera efeitos em
cambios flexivels;

- a subida das taxas de juro nacionais leva a
uma entrada de capitais, que origina uma
subida das taxas de juro internacionais;

- aapreciagcdo da moeda nacional ja ndo anula

completamente o aumento dos gastos.

Mesmo nos casos em que as conclusdes sdo essencialmente as
mesmas, 0s efeitos sobre a economia séo menores:

- ao afectar também as taxas de juro internacionais, as

politicas ndo vao dar lugar a diferenciais tdo grandes de

taxas de juro, pelo que os efeitos sobre a economia sao

menores.
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6.3 - Efeitos de choques exter nos

Até agora sO consideramos os efeitos de choques produzidos por
politicas domésticas. E também interessante analisar os efeitos

de choques emanados do exterior.

Aumento nataxade juro internacional:

- em cambios flexiveis (ver figura 5.4) ha uma
depreciacdo da moeda nacional, que leva a um aumento
das exportacdes liquidas e a uma expansdo da economia
(deslocacéo dacurva lS paraadireita);

- em cambios fixos, ha uma saida de capitais que reduz a

massa monetaria e o rendimento de equilibrio.

Choqgue exdgeno sobre a procura pel as exportagdes nacionas:

- imaginemos o caso de umarecessdo mundial, que levaa
uma queda nas exportacdes do Nosso pais;

- em cambios flexiveis, o défice na BP leva a uma
depreciacdo da moeda nacional, que ira restabelecer o
nivel de rendimento de equilibrio (excepto se a taxa de
juro internacional descer devido arecessao);

- em cambios fixos, o défice na BP leva a uma saida de
capitais, que reduz a massa monetaria e agrava a

reducdo no rendimento.
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6.4 - Mobilidade imperfeita de capitais

Se assumirmos que o capital ndo é perfeitamente moével, a
Balanca de Pagamentos ja ndo € completamente dominada pelas

taxas de juro e a balanca comercial passa a ser relevante:

A curvadaBP deixade ser horizontal no espago Y-i:
- quanto menor for a mobilidade de capitais mais
inclinada € a curva que representa o equilibrio da BP,
- com imobilidade de capitais, o equilibrio da BP é

representado por umarecta vertical (ver figurab.7).

Eficacia das politicas em cambios flexiveis (ver figura 5.5):
- a e€ficdkcia da politica monetéria € directamente
proporcional a mobilidade de capitais;
- ac€ficacia da politicafiscal € inversamente proporcional

amobilidade de capitais.

Eficacia das politicas em cambios fixos:
- apolitica monetaria € sempre ineficaz;
- aceficacia da politica fiscal € directamente proporcional

amobilidade de capitais.



6.5 - Expectativas regressivas e as politicas monetaria e

fiscal

Nesta seccdo vamos abandonar a assuncdo de expectativas
estéticas face a taxa de cambio (ASe = O) e assumir que as
expectativas sao regressivas ou inelésticas no curto prazo:
AS*=0(S-S) 0<6<1
emque  S° =taxade cambio esperada;
S = “antiga” taxa de cdmbio de equilibrio;
S= taxa de cambio de mercado (avista);

6 = percentagem de g ustamento feito num periodo.

Com esta definicdo, a paridade de juros a descoberto ja néo
implica que ataxa de juro sgjaigual ainternacional:

. .. S-S
=i +
S

A eficacia das politicas monetaria e fiscal em taxas de cambio
flexiveis e perfeita mobilidade de capitais € alterada:

- apolitica monetéria ndo é téo eficaz no curto prazo (ver
figura 5.84). Os efeitos anteriormente descritos
demoram mais tempo a concretizar-se;

- apolitica fiscal passa a ter efeitos sobre o rendimento

no curto prazo (ver figura 5.8b).
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6.6 - O efeito da curvaem J e expectativasregressivas

Uma das assungdes base do modelo Mundell-Fleming é que a
condicao de Marshall-Lerner se verifica
- a soma das elasticidades preco das importacOes e das
exportacdes € superior aum;
- uma subida na taxa de cambio real leva a uma melhoria

instantanea no saldo da balanca comercial.

Na realidade, exportagdes e importagdes sdo inelasticas no curto
prazo, 0 que significa que uma depreciacdo ir& comecgar por

piorar o saldo da balanca comercial.

No caso de uma politica monetéaria expansiva, tera que haver
uma depreciacdo da moeda nacional acima do previsto pelo
modelo M-F, de forma a gerar a expectativa de uma apreciacéo
no futuro e assim permitir o equilibrio na BP:

- depois de gjustada a balanca comercial os efeitos sdo os

previstos pelo modelo Mundell-Fleming.

Mesmo que a condicdo de Marshall-Lerner se verifique,
podemos ter um efeito negativo na balangca comercia se as
expectativas em relacéo ataxa de cambio forem regressivas:

- a menor taxa de juro estimula a economia e as

importacoes podendo piorar o saldo daBC.
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6.7 - Efeitosdariqueza

Uma omissdo importante do modelo Mundell-Fleming
relaciona-se com o0s efeitos que as oscilacdes na riqueza dos
agentes econOmicos podem originar:

- estes efeitos tendem a diminuir a eficécia das politicas;

- 0 défice orcamental e o saldo da conta corrente séo duas

fontes dessas oscilagbes na riqueza.

No exemplo seguinte vamos ter em conta as oscilagbes na

riqueza que tém origem no saldo da conta corrente.

Politica monetaria expansiva:

- adepreciacao resultante da moeda nacional ira melhorar
o saldo da conta corrente;

- se a conta corrente for superavitaria, 0s agentes
domésticos estdo a acumular activos estrangeiros,
aumentando a suariqueza;

- aumentos na riqueza originam aumentos na procura por
moeda que, para uma dada oferta de moeda, dariam
lugar a uma subida nas taxas de juro;

- aapreciacdo da moeda nacional que se seguiria anularia
parte (ou a totalidade) dos efeitos produzidos pela
depreciacdo inicial.
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6.8 - Oferta agregada, saldosreais e a taxa de cambio

Uma caracteristica pouco apelativa do modelo Mundell-Fleming

€ a assuncao de precos constantes:

0S pregos considerados no modelo M-F sdo os da
producdo domestica;

em economia aberta o Indice de Pregos ao Consumidor
(IPC) pode ser influenciado por variacdes na taxa de
cambio;

variagdbes no IPC levam a variagbes nos saldos
monetarios reais;

se empresas e agregados familiares usam indices de
precos diferentes ha implicagcbes consideraveis sobre a

oferta agregada e sobre a eficacia das politicas.

Efeito nos saldos reais:

MS

R.(S)

Efeitos

L(i,Y) P

c

(S) = IPC, funcfo dataxa de cAdmbio

de uma politica orcamental expansiva com cambios

flexiveis (ver figura5.9):

0 aumento em G deslocaacurvalSparaadireita;
a apreciacdo da moeda traz a IS para a esquerda mas

reduz P.(S), deslocando acurvaLM paraadireita;

ou sgja, a politica orcamental passa a ser eficaz.
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A €ficacia das politicas também depende da resposta dos
salarios as variagbes nos precos induzidas pelas taxas de
cambio:

- no modelo M-F, os trabalhadores s6 olham para os seus
salarios nominais;

- mas, varios estudos demonstraram empiricamente que
os trabalhadores de alguns paises se preocupam
essencialmente com os salarios reais.

- neste caso, uma subida nos precos induzida por
uma depreciacdo da moeda levaria a uma
subida dos salarios nominais;

- as politicas monetaria e fiscal tém efeitos no

|ado da oferta.

Vamos assumir que os trabalhadores tém uma meta para o0s
salarios:

W =W, P} W = saldrio nominal;
P

c

= indice de pregos ao consumidor

A = importancia atribuida aos precos.

O nivel de precos geral (1PC) € uma funcdo dos precos dos bens

domésticos e dos bens importados:

P=fP,s) f,>0f,>0
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A oferta de producdo doméstica obedece a funcéo de producéo:

Y =y(N,K) Yn >0, Y <0, ¥k >0, Yy <0

Num mercado competitivo e tomando o prego da producdo
doméstica como um dado, a procura de trabalho obedece a
W W

=— ou P=—
I P YN

As ultimas equacdes descrevem o lado da oferta do modelo.
O lado da procura é dado por uma versdo da equacéo da curva
IS

PY =P.A(Y,i)+PX(Q)-SP'M(Q,A)

Esta equacdo diz-nos que o valor nominal da
producdo domeéstica deve igualar o valor

nominal da procura agregada.

A expressao do equilibrio do mercado monetario &

MSL@Y)

c

Ta como no modelo M-F, temos:



O equilibrio nos mercados de bens, monetario e de trabalho

podem ser representados no espaco Y-P (ver figura 5.10):

a curva AS é positivamente inclinada porque um
aumento em P (com W fixo) reduz o saé&rio red,
incentivando a contratagao de trabal hadores;

a curva IS é negativamente inclinada porque uma
descida de P melhora a competitividade aumentando as
exportacoes liquidas e a procura agregada;

a curva LM é negativamente inclinada porque uma
descida de P leva a um aumento dos saldos monetarios

reais, permitindo um aumento do rendimento.

Uma depreciacéo da moeda nacional desloca as trés curvas:

amaior competitividade deslocaa lSparaadireita;
asubidano IPC deslocaa LM para a esquerda;

a deslocacdo da AS é inversamente proporcional ao grau
de ilusdo monetaria:

- ndo ha ilusio monetd&ria (A=1): P, sobe e os
trabalhadores exigem maiores salarios, o que leva
auma deslocacao da AS para a esquerda;

- ilusdo monetaria total (A=0): a subida de P, nédo
afecta os salarios e a AS néo se desloca (esta € a

situacéo prevista no modelo Mundell-Fleming).
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Efeitos de uma politica orcamental expansiva (ver figura5.11):
- acurvalSdesloca-se paraadireita;

- ha uma apreciacdo da moeda nacional, que leva a uma
reducio do IPC (4 P);
- acurva LM desloca-se paraadireita (T M S/Fzz);
- a perda de competitividade resultante da
apreciacao desloca a curvalS para a esquerda;
- assumindo A=1, a curva AS também se desloca

paraadireita (4 P, =4 W ={W/P =1 N);

- se houver alguma ilusdo monetaria (A<1) o0s

efaltos sobre o rendimento serao menores.

Efeitos de uma politica monetéria expansiva:
- deslocaacurvalLM paraadireita;
- ha uma depreciacdo da moeda nacional, que leva a um

aumento do IPC (T P,)

- a curva IS desloca-se para a direita devido ao
aumento das exportacoes liquidas;

- com A=0, acurva ASndo se dedloca (figura 5.12);

- com A=1 (auséncia de ilusdo monetéria), a curva
AS desloca-se para a esgquerda e os efeitos sobre o

rendimento s&o nulos (ver figura5.13).
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7 —Mercados de activos e deter minacéo da taxa de cambio

7.1 — Expectativas sobr e as taxas de cambio

Taxas dejuro:
- Paridade de Juros a Descoberto: i=i +x
- As expectativas sédo formadas racionamente, usando

toda a informacéo disponivel erelevante.

Dinamica dos mercados:

- 0s mercados de activos atingem o equilibrio mais
depressa que os mercados de bens;

- aumentos da procura agregada levam a aumentos do
output, mas sO gradualmente.

- 0 modelo de Mundell-Fleming representa o equilibrio
global que é atingido depois de todos 0s g ustamentos
de desequilibrio se terem verificado;

- mercados de bens e monet&rio no espago Y, €

- curva YY: equilibrio no mercado de bens
(positivamente inclinada);
- curva LL: equilibrio no mercado monetario

(vertical, ndo depende da taxa de cambio).
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Dinamica de desequilibrio e o gjustamento a choques:

Y=o UP=di=Te=x<0 x:e(e;e)
e

0 = parte de (€ - €) que se esperaque sga

eliminada num periodo.

Equilibrio de curto prazo do mercado monetario (curvalLL):

M S e—e

— =LP@,Y)=LP(i +xY)= LD{i* +9(—j,v}
P e

7.2 — Choques nao antecipados e 0 sobreajustamento das

taxas de cambhio

AMS = di e Te>Te=x<0=le
Yo Te=TNX = TY

Sobregjustamento da taxa de cambio: com o output fixo, um

aumento ndo antecipado na massa monetaria requer uma
reducdo nas taxas de juro para manter 0 mercado monetério
equilibrado. Com perfeita mobilidade de capitais, as taxas de
juro sO podem descer se houver uma apreciacdo esperada da
moeda nacional (x<0). Para que tal aconteca, a taxa de cambio
tem que ultrapassar 0 seu nivel de equilibrio global (para que

depois possa descer).
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7.3 — A abordagem monetéaria da taxa de cambio
Taxa de cambio: preco da moeda estrangeira em termos de
moeda nacional. Como qualquer preco,

depende das forgas da procura e da oferta.

Equilibrio no mercado monetario nacional:

M S :
—=L(1,Y
5 =LY
Equilibrio no mercado monetéario estrangeiro:
M S* ]
=LY
=LY
Relacdo entre taxa de cambio e precos de acordo com a PPC:
P=eP"
M S
o P LGY) _ MS L(i",Y")
p* MS* MS*  L(i,Y)
L (i*,Y")

Como dependem da procura e da oferta de moeda estrangeira, as
taxas de cambio nd& podem ser  determinadas
independentemente das economias externas nem das accoes dos

governos estrangeiros.
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A moeda nacional aprecia-se se:
- diminuir a oferta de moeda naciona em relagdo a
estrangeira;
- aumentar a procura de moeda doméstica em relacéo a
estrangeira
- aumento do rendimento relativo (Y/ Y');
- diminuicdo dataxadejuro relativa (i /i’).
Tais resultados sdo diametramente opostos aos de outras
abordagens de determinacéo da taxa de cambio:
- aumentos do rendimento pioram a Balanca Comercial,
levando a uma depreciacdo da moeda naciondl;
- reducdes da taxa de juro levam a saidas de capitais,

causando depreciacoes da moeda nacional.

7.4 — A abordagem monetaria e as variacbes na taxa de
cambio

Equactes anteriores em termos de variacoes:

MS-P=LoP=M>-L
MY —P = P =M~ -
e=P-P =(M>-M~)+(L -L)

Assumindo que:
U —LC=¢(Y =Y)+A(i-i)
Temos:

e=(M>=M )+a(Y =Y)+A(i-i )
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Diferenciais de taxas de juro, inflacdo esperada e a taxa de

cambio:
A Paridade de Juros a Descoberto implica que:
i—i =x
Assumindo que a versao relativa da PPC se verifica:
X= -7
i—i =x=7z-7
Substituindo na equacéo da variagao na taxa de cambio:
e=(M5-M ) +(Y -Y)+AUz-7 )
- aumentos na inflagdo domestica esperada tendem a
levar a depreciacdes da moeda nacional;
- noticias relevantes para a formagdo de expectativas
sobre a inflagdo futura no pais e no estrangeiro seréo

reflectidas imediatamente na taxa de cambio avista

Evidéncia empirica:

- testes para o0 periodo 1973-78 estavam de acordo com a
abordagem monetéria das taxas de cambio;

- testes para periodos mais recentes tendem a rgjeitar a
abordagem monetéria;

- tal rgeicdo pode estar relacionada com a rejeicéo da
PPC na maioria dos testes empiricos;

- podera também haver substituicdo de moedas ou titulos

nacionais por estrangeiros, ou vice-versa.
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7.5 — Risco cambial e a abordagem do portfolio

Ao contrério da abordagem monetaria, a abordagem do portfolio
assume que os titulos nacionais e estrangeiros ndo Sao
substitutos perfeitos:

- tal deve-se a0 diferente risco associado aos titulos
nacionais e estrangeiros,

- investimentos a descoberto em titulos estrangeiros que
aumentem o risco do portfolio estardo associados a um
prémio de risco positivo;

- o prémio de risco é influenciado por:

- voldtlidade relativa dos retornos reais dos
investimentos domeésti cos face aos estrangeiros;

- ofertas liguidas relativas de titulos nacionais e
estrangeiros,

- variagbes nariquezarelativa do pais;

- napresenca de um prémio de risco, a Paridade de Juros
a Descoberto passa a ser:

i-i =x-R=(z-7)-R

A variagao dataxa de cambio passa a ser representada por:

e=(M5-M)+4(Y -Y)+A(zr-7 )-IR
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Efeitos das noticias no mercado cambial:

A abordagem do portfolio argumenta que nova informagdo que
afecte as expectativas das taxas de cambio futuras vai

influenciar imediatamente a taxa de cambio avista.

Principais variaveis ater em atencao:
- saldo da Balanca de Transaccoes Correntes (BTC):

- um superavit estd associado a um aumento da
riqueza nacional em relacéo a estrangeira, 0 que
leva a uma apreciacao da moeda nacional;

- sa0 as variagbes ndo antecipadas na BTC que
produzem efeitos na taxa de cambio;

- défices orcamentais:

- tendem a estar associados a um aumento da oferta
relativa de titulos domésticos face aos
estrangeiros,

- défices ndo antecipados superiores aos défices
estrangeiros causam depreciacoes,

- crescimento da massa monetéria nacional:

- crescimento maior que o antecipado tem levado a

apreciagao da moeda nacional (devido aos seus

efeitos nas expectativas quanto ao futuro).
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8 — A Balanca de Pagamentos (B.P.) portuguesa

Registo destinado a medir as transacgOes que se estabelecem

entre os sectores internos da economia e o sector exterior.

Contabilizagao das transaccoes:
- débito: se resulta num pagamento ao exterior (-);

- crédito: se resulta num recebimento do estrangeiro (+).

Tipos de transaccoes.
- exportagbes ou importactes de bens ou servicos,
- transacgbes que envolvem a compra ou venda de
activos.
Activo: qualquer das formas em gque a riqueza pode
estar contida (dinheiro, accdes, fabricas,

titul os, terras, etc.).

Partidas dobradas:
- todas as transacgdes ddo origem a um crédito e um débito;
- isso faz com que o saldo da BP tenha que ser igual a zero;

- défices ou superavites so aparecem em saldos parciais da BP.

NiveisdaBP. - BalancaCorrente;
- Balancade Capitdl;

- BaancaFinanceira



8.1 - A actual apresentacéo das estatisticas da B.P.

Na sequéncia de recomendagdes metodolégicas do FMI, BCE e
Eurostat com vista a harmonizacéo estatistica, mudou a partir de
Janeiro de 1999 a apresentacdo das estatisticas da Balanca de

Pagamentos.

Na nova apresentacdo a Balanca de Pagamentos tem trés
componentes principais:
- Balanca Corrente, Balanca de Capital e Balanca

Financaira.

Balanca Corrente:
- Mercadorias
- Servicos:
- transportes, turismo, seguros, construcao, etc.;
- Rendimentos:
- do trabalho ou do investimento;
- Transferéncias correntes
- remessas de emigrantes e imigrantes,
- transferéncias correntes com a UE;
- fluxos financeiros de cooperacéo entre estados;
- pensdes de emigrantes regressados

definitivamente.
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Balanca de Capital:
- Transferéncias de capital:
- daUE para financiamento de infra-estruturas;
- de patriménio (via regresso dos emigrantes);
- perddes de divida.
- Aquisicao/cedéncia de activos nao produzidos néo
financeiros:
- Activosintangiveis: patentes, franchises, marcas...
- Activos tangivels. aguisicdo de terrenos por

embal xadas.

Balanca Financeira
- Investimento directo:

- Construcéo ou compra de fébricas/empresas, etc.

Investimento de carteira:
- Titulos de participagéo, obrigacoes, etc.

Outro investimento:

Concessao de empréstimos a ndo residentes;

Depositos de ndo residentes;

Deposito de residente num banco “off-shore”;

Variagdo na posi¢cao externa de c.p. dos bancos;

Derivados financeiros: Futuros, opcoes, etc.
- Activos de reserva: face a ndo residentes na zona-euro e
expressos em moedas de fora da zona-euro (ouro,

DSE, reservano FMI, activos cambiais).
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Relagdo com a apresentacao antiga:

- A soma dos saldos das balancgas corrente e de capital é
aproximadamente igual a antiga Baanca de
TransacgOes Correntes:

- As diferencas resultam das ateracOes
metodologicas no tratamento conferido as
transaccOes de derivados financeiros e de

servicos de seguros.

- A Baancga Financeira integra um conjunto de rubricas
anteriormente incluidas na Balanca de Capitais N&o
Monetarios, na Variagdo da posicdo externa de curto
prazo dos bancos e na Variagdo das Reservas Oficiais

Liquidas.

8.2 - A evolucédo da B.P. Portuguesa e das suas componentes

Em 2005 verificou-se um novo agravamento do desequilibrio
externo, depois do gjustamento verificado em 2002 e 2003:
- A soma dos saldos das balancas corrente e de capital
resulta num défice equivalente a 8,1% do PIB (em 2004
tinha sido de 5,7%);
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- O aumento das necessidades de financiamento
continuou a ser explicado pela reducdo da poupanca
interna, quer do sector privado quer do sector publico;

- O aumento do desequilibrio externo traduziu em larga
medida o comportamento da balanca de mercadorias,
gue registou um défice de 11,4% do PIB;

- As persistentes necessidades de financiamento da
economia portuguesa resultam num  crescente
endividamento externo, que em termos liquidos ja se
elevaa 64,3% do PIB.

Balancas Corrente e de Capital:

- O sddo da balanga de mercadorias tem piorado desde
2003: em 2004, devido a um crescimento real das
exportacdes superior ao das importacoes; em 2005, o
forte aumento dos precos do petroleo levou a uma
deterioracao dos termos de troca;

- Tem havido também wuma deterioracdo da
competitividade das exportacdes portuguesas, associada
ao crescimento dos custos unitérios do trabal ho;

- Depois da realizagcdo do Euro 2004, que melhorou o
saldo da balanca de servigcos, este piorou em 2005
devido a as importagdes dos servigos de turismo terem

crescido mais que as exportacoes;
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- Voltou a registar-se uma deterioracdo do saldo da
balanca de rendimentos;

- Diminuiu novamente o saldo de remessas de
emigrantes/imigrantes,

- Verificou-se uma reducéo nas entradas de fundos da
Uni&o Europeia, tanto correntes como de capital,
destacando-se uma reducéo de cerca de 20% nas
transferéncias realizados no ambito do FEDER,

- Como consequéncia, o0 sado das transferéncias
correntes e o saldo da balanca de capital registaram uma

deterioracao em relacao a 2004.

Balanca Financeir a:

- Registou uma entrada liquida de fundos equivaente a
8,8% do PIB, contra 6,4% em 2002, traduzindo um
aumento das necessidades de financiamento da
economia portuguesa face ao exterior;

- Este aumento resultou quer do agravamento do défice
global das administragcbes publicas quer de maiores
necessidades de financiamento por parte do sector
privado n&o financeiro;

- E deresalcar o montante significativo de aquisicoes
de titulos da divida portuguesa (de médio e longo

prazo) efectuado por ndo residentes;
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- As Instituicbes Financeiras Monetarias (IFM)
continuaram a financiar-se através de emissdoes de
titulos de médio e longo prazo no exterior através das
suasfiliais,

- Houve uma entrada liguida de fundos equivalente a
0,7% do PIB no que toca ao investimento directo, o que

representa uma ligeira recuperacéo face a 2004.

Posicéo deinvestimento internacional:

- Continuou a aumentar a posicdo devedora liquida da
economia portuguesa face ao exterior, atingindo um
montante liquido equivalente a 64,3% do PIB em 2005
(eraso de 9,6% em 1996);

- Em 2005 houve um aumento significativo da posicéo
devedora liguida das administracdes publicas face ao
exterior (de 34,3% para 39,3% do PIB);

- Este aumento do endividamento ao longo dos ultimos
anos tem sido facilitado pelas oportunidades de
financiamento decorrentes da participacd num vasto

mercado monetario e financeiro com moeda Unica.
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9 — Abordagens do equilibrio da Balanca de Pagamentos:

elasticidades, absor cdo, monetaria e de portfolio

9.1 — Abordagem das elasticidades

Procura determinar o impacto de uma variagdo na taxa de
cambio na BTC, partindo do pressuposto que o rendimento
nacional permanece constante:

- efeitos da variacdo na taxa de cambio dependem das
elasticidades da procura das importacbes e das
exportacoes;

- desvalorizacdo da moeda nacional levaa

- aumento das exportacoes;

- diminuicdo do volume das importacOes
acompanhado de um aumento do seu pregco em
euros (pioram os termos de troca);

- efeito sobre a Balanca Comercial é indeterminado.
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A condicéo de Marshall-Lerner ultrapassa a indeterminacéo do

impacto da desvalorizagéo na Balangca Comercial:

Pressupostos:
- aB. Com. esta em equilibrio antes da desval ori zacao;
- as economias s80 semi-grandes, isto &, tém capacidade

para determinar o prego do bem de exportacéo.

Resultados:

oBTC

oe
OBTC

oe
OBTC

O€

>0 ny +n7y >1  (condigdodeM -L)

:0<:>77X +1m =1

<0y +ny <1

9.2 — A abordagem da absorcéo
A abordagem da absorcgéo inclui os efeitos da desval orizagcdo no
rendimento e basela-se na relagéo entre o saldo da BTC (aqui
igual a B.Com.), o rendimento e a absorcao.

Y=A+ X-M&esY-A=X-M

O saldo da BTC e igua a diferenca entre o produto interno e a
absorgédo interna: X-M>0=Y>A

X-M<0=Y<A
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Diferenciando em relacéo a taxa de cambio:

d(X—M):dY_dA
de de de

Se A= Ad + aY, sendo Ad a absorcéo directae a apropensido a
absorver, temos:

d( X -M ):(1—a)dY_dAd
de de de

Saldo da BTC aumenta se: (1-a) dY > dAd

Efeitos da desval orizac&o na absorcéo directa s8o ambiguos:

- efeitos sobre a ofertareal de moeda:

P=aP® +(l-a)eP
MS
Te=T P:i?:Ti —J Ad

- efeitos sobre areparticao do rendimento:
- sefavorecer os agentes com menores rendimentos,
a absorcao directa aumenta;
- efeito ilusdo monetaria
- Se 0S agentes nao gustarem 0 seu cabaz de
compras apos a diminuicdo dos saérios reais, a

despesa em consumo aumenta, aumentando Ad;
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- efeito nas expectativas:

- a desvalorizagdo pode criar expectativas
inflacionistas, levando a um aumento do consumo
actual (7Ad). No entanto, pode diminuir o
investimento. O efeito € ambiguo;

- efeitos da deterioracdo dos termos de troca (efeito
Laursen-Metzler):

- efeito rendimento: negativo, pois com a mesma
guantidade exportada conseguem-se obter menos
produtos importados,

- efeito substituicdo: de produtos estrangeiros por

nacionais, 0 que aumenta a absorcao directa.

As abordagens das elasticidades e da absorcdo sdo
complementares:
- 0s efeitos da desvalorizagcéo no rendimento dependem
daverificagcdo da condicéo de Marshall-Lerner;
- quando esta condicdo se verifica, a desvalorizacéo
melhora 0 saldo da BTC. Contudo, o0 consequente
aumento do rendimento aumenta as importacoes,

contrariando parte do efeito inicial sobreaBTC.
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9.3 — A abordagem monetéaria da Balanca de Pagamentos

Da especial realce aos gjustamentos do mercado monetério e

como estes se relacionam com a Balanca de Pagamentos.

O mercado monetario manter-se-a em equilibrio se:

AMP = AMP
AM® = (ADLX + ACBC) = ADLX + ACBC (se 1=1)
BPy = ADLX

Ent&o, AM® = BPy+ ACBC

Em equilibrio, AMP = BPy+ ACBC
BPy = AMP - ACBC

BPy > 0 = AMP > ACBC

BPy < 0 = AM® < ACBC

Dinheiro em excesso pode ser usado para comprar bens ou
activos estrangeiros;

BPy = AMP - ACBC = NXy + Ky

Uma forma de reduzir um défice na BP é reduzir o crescimento

dos créditos do Banco central.
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M ecanismo monetario de ajustamento da B.P.:

- caso de uma peguena economia aberta ao exterior
perfeitamente integrada nos mercados mundiais e a

produzir ao seu nivel potencial;
A:K+aY—bi+pVEV VFV:riquezareaI

- amoeda é a Unica forma de rigueza disponivel:

w_M , BP=NX , jaqueK=0
P P

- podemosignorar ataxade juro, ficando com:

A:,3\+aY+p%:,3\+aYF +p%

O equilibrio daBTC é atingido quando:

Y. = A°=A+aY, +p(ﬂj
P e
5] - tia-ay-al
Ple p

O mecanismo de gjustamento automatico da BTC é puramente
monetério:

- ndo envolve gustamentos deflacionarios que levam a

economia para a recessao;
- japodera envolver algum desemprego se houver rigidez

de curto prazo na economia.
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NX =Y; - A=(1-a)Y; —K‘P%ZPK%)G_(%H

Os gjustamentos na riqueza monetaria sdo feitos em proporcéo
do hiato entre os stocks de moeda de longo prazo e actual. Dois
factores determinam a velocidade do g ustamento:

- adimensao do hiato;

- ovaor do parametro p.

EsterilizacOes atrasam o processo de g ustamento.

Desvalorizacao:

Considerando sd os bens transaccionaveis:

P=6P, +(1-6)R, Px = prego dos bens exportéveis
Pw = preco dos bens importaveis
6 = exportavel consumo

Py = €ePy e Py=ePy

P = 0eP} +(1-0)eF, = eloP; +(1-6)F), )= P
Efeitos:
- curto prazo: T e=T 5:>¢%:>¢ A= NX =Y -A>0

- longo prazo: NX >O:>T%:>T A= NX =Y. —A=0

- precos relativos ndo se alteram.
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9.4 — A abordagem do portfolio

Na realidade, os individuos diversificam os seus portfolios entre
uma variedade de activos. Tal pode ser reconhecido permitindo
gue os individuos detenham riqueza também sob a forma de

activos financeiros (obrigacoes, por exemplo):

+V

w_M
P P

Duas decisbes devem ser tomadas:
- tamanho do portfolio (total de riqueza detida);

- composicao do portfalio.
Restric&o orcamental

(\ﬂj :M+V ou V:(Wj _M
P), P P), P

Ré&cio de obrigagtes sobre moeda (linha de diversificacéo):

V= M ou I=L
P M /P
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M oeda, fluxos de capitais e ajustamento daB.P.:

Excessos de oferta de moeda nacional podem ser compensados
de duas formas:
- comprando bens estrangeiros. afecta NX e leva a uma
reducéo do portfolio;
- comprando activos estrangeiros: afecta K e leva a uma
mudanga na composi¢ao do portfolio.
As mudangas no tamanho do portfolio costumam ser bem mais

|entas que as mudancgas na composi¢ado do mesmo.
Um aumento da oferta de moeda através da impressdo de

dinheiro piora NX e a B.P. no curto prazo. Se ndo houver mais

choques, tais défices serdo eliminados no longo prazo.

Crescimento, inflacdo e a Balanca de Pagamentos:

MP =M=  equilibrio no mercado monetério

I\7IS=,[1+B|\7|:[HBPN”LACBC:I[HBPN+CBCACBC

BM BM BM CBC

AS:,[I-FBPN-FCBCCBC@BPN:MD—,[[—CBCCBC
BM BM BM BM

O gue determina a procura nominal de moeda?

D
|_D:—M5 o MP=pLP
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MP=P+[® o crescimento nomina desgjado da moeda
deriva da inflagdo e do crescimento da

procurarea de moeda

L® = L (Y,i)
AP 7 LP
w=—c 1 . >0
77Y 77r ALD / LD
W =——"—"""" <0
| Aili Y=Y,
Substituindo, temos:
P, 2 o ~ CBC _-
=P+nY+nl-4-———CBC
77Y 77r ,Ll BM
Esta equacao:

sumariza a influéncia do crescimento de algumas

variaveis no saldo da BP;

- pode ser usada como uma peca base de um programa de
financiamento do Banco Central, gudando a avaliar as
implicagbes das politicas sobre a BP;

- tem servido como base da evidéncia empirica da
abordagem monetéria;

- pode servir como base de uma regra de oferta de

moeda: a taxa de crescimento da oferta de moeda que

colocaria 0 mercado monetario em equilibrio.
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V ariacoes esperadas nas taxas de cambio, taxas de juro e crises

cambiais;

Paridade de juros adescoberto: i =i + x

Injeccdes monetérias: 'M°= Vi = JDLX = x> 0= i

Consequéncias do aumento das taxas de juro:

- diminuic&o da procura por moeda (L°);

- com ™M° e ¥ LP e pregos fixos, tem que haver uma
enorme descida nas DLX para manter o equilibrio no
mercado monetério (M° = L°):

- as perdas de reservas cambiais podem levar a uma crise

da Balanca de Pagamentos.

Para evitar a crise € preciso reduzir a taxa de crescimento
monetério. Mas, para ser credivel, tal politica ndo pode ser
temporaria. O compromisso tem gue ser de longo prazo:
- as crises podem também resultar de expectativas
bascadas em mas experiéncias no passado. Tais
expectativas podem levar a crise, tornando-se, assim,

auto-sustentadas.
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10- Crises cambiais e ataques especulativos

10.1- Crises financeair as inter nacionais r ecentes

Trés grandes crises financeiras recentes (América Latina —
1982/3; México 1994/5; e Sudeste Asiatico — 1997) revelam a

interaccdo entre a fragueza financeira doméstica e a crise

financeirainternacional.

As principais semel hancas é que todas foram precedidas por:

liberalizac&o financeira;

entradas de capitais em grande escal a;

grande acumulacéo de divida externa;

as crises financeiras ocorreram de repente e
aprofundaram-se rapidamente;

0s investidores/emprestadores internacionais retiraram
0s seus fundos em grande escal a;

0S precos dos activos domésticos cairam bastante;

as crises espalharam-se a outros mercados emergentes

com posi¢coes externas semel hantes.

Principais diferencas:

em 1982, os controlos de capitais permitiram que a
pressdo sobre as taxas de cambio fosse exercida

(lentamente) por via da conta corrente;
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- as duas Ultimas crises foram bastante rgpidas, ja que os
mercados estavam mais abertos e as reservas em moeda
estrangeira poderiam ser esgotadas rapidamente;

- a situacdo macroecondémica geral era bem melhor nos
anos 90 do que no inicio dos anos 80;

- a maioria dos paises afectados tinha taxas de cambio
fixas nos anos 90 e flexiveis nos anos 80;

- nos anos 90, era a divida do sector privado, e ndo a do

publico, amaior causa de preocupacao.

10.2—- Primeira ger acéo de modelos de ataques especulativos

Os modelos de Krugman (1979), Flood and Garber (1984) e
outros, combinam elementos da abordagem monetaria da B.P. e

da determinac&o da taxa de cambio.

A ideia geral € que uma taxa de crescimento do crédito interno
superior a taxa de crescimento da procura por moeda leva a
gueda das reservas em moeda estrangeira, impossibilitando a

manutencéo da taxa de cambio fixa.

No entanto, 0 atague acontece antes de as reservas se esgotarem.
Ele da-se no momento em gue um ataque que force a passagem
a taxas flexiveis ndo dé lugar a um salto discreto na taxa de

cambio (seguindo-se uma depreciacdo continua da moeda).
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O modelo faz as sequintes assuncoes:

- previsdo perfeita, pais pequeno, output fixo, PPC, PJD.

Com todas as variaveis menos as taxas de juro em logaritmos

naturais, a equacao da procura de moeda €é:

m-p=0y-ai,  ¢,0>0 (1)

A ofertade moeda &

m=yD, +(1-y)R  O<y<1 2

A taxa de crescimento do crédito interno é constante:
Dy =p u>0 3

Fixando P*=1, entdo p*=In(P*)=0, pelo que aPPC &
Pt =$ (4)
EaPlD & i, —i; =E.$ (5)

Com previsdo pefeita, E;$=%. Assumindo y=1<In(y)=0 e
substituindo as equacbes 4 e 5 naequacao 1, temos:

m=s —as (6)
Com taxasfixas & =0, pelo que m =5.



A eguacdo para as reservas, assumindo taxas fixas pode ser
derivada depois de substituir (6) em (2):
R =(5-vD;)/(1-7) (7)

A taxade crescimento (negativa) das reservas pode ser calculada
substituindo (3) em (7):

R =-p/0, O =(1-v)ly (8)

Assim, a medida que o crédito interno cresce a taxa p>0, as
reservas em moeda estrangeira vao diminuindo, o que faz com

gue 0s agentes econdmicos antecipem o abandono da taxa fixa.

O momento em que se da o abandono depende do regime que se

segue. Aqui, assumimos uma transi¢éo para cambios flexiveis.

A taxa de cambio sombra, a que vigoraria com a transicdo para

taxasflexiveis, &

§ =7(Dg + ap)+ yut 9)

O colapso do regime de cambios fixos dase quando a taxa
sombra sobe infinitesimamente acima da taxa fixa. O momento

exacto do colapso € achado substituindo (2) em (9):
te :(®R0/“)_OL (10)
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Factos que apressam o colapso:
- maior proporcdo inicial do crédito domeéstico na oferta
de moeda (maior y e menor 09);
- menor stock inicial dereservas (Ry);
- crescimento mais rgpido do crédito interno (p);

- maior elasticidade - taxa de juro da procura por moeda.

Extensdes do modelo:
- esterilizagdo: leva a colapso imediato;
- previsdo ndo perfeitas pode conduzir a equilibrios

multiplos.

10.3—- Segunda ger acéo de modelos de ataques especulativos

Nestes modelos, mesmo com politicas consistentes com as taxas
fixas, mudancas de politica condicionais a um atague podem

levar a que esse ataque ocorra.

| maginemos duas possi bilidades:
- se ndo ocorrer nenhum atague, as politicas mantém-se
consistentes com os cambios fixos;
- na presenca de um atague com sucesso, a taxa de
crescimento do crédito interno aumenta e ha uma

transicéo parataxas de cambio flexiveis.
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No caso de atransi¢ao implicar um lucro para os especuladores,
ha incentivos para atacar a moeda. No entanto, problemas de
coordenacdo, podem fazer com gue o0 atague n&o aconteca, pelo

gue temos uma situacdo de equilibrios maltiplos (Fig. 14.3).

10.4- Estimacdo econométrica de modelos de ataques

especulativos

Varios estudos econométricos demonstraram que os modelos da
primeira geracdo se aplicam bem as crises cambiais de antes dos

anos 90.

No entanto, as crises do SME em 1992/3 ndo parecem ter sido
motivadas por politicas monetéarias e fiscais indisciplinadas, pelo

gue os modelos de segunda geracéo se aplicam melhor.

Na prética, e para as crises mais recentes, tem sido dificil achar
causas comuns e apoiar quaisguer tipos de modelos através da

realizacéo de estudos em painel.
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10.5- I ndicador es micr oecondmicos

Dada a relacBo entre as crises financeiras domeésticas e

internacionais, a investigacdo de problemas nos sistemas

financeiros domesticos pode ajudar.

Os indicadores microecondmicos incluem:

descida nos ratios de capital ajustado ao risco;

mai ores proporcdes de maus empreéstimos,

maiores proporcoes de empréstimos aos sectores
conhecidos como mais arriscados;

mai ores margens entre taxas de depdsito e empréstimo;
maior dependéncia de passivos de curto prazo,
especiamente quando denominados em moeda

estrangeira.

Dada a assimetria de informagdo entre os reguladores e os

bancos, que é mais grave em paises menos desenvolvidos, os

primeiros poderdo n&o ter capacidade de resposta antes de todo

0 sistema bancério estar em risco de colapso. A corrupcéo dos

reguladores pode agravar este problema.

A expectativa de que o governo pode tentar evitar a crise

bancéria através da injeccdo de moeda, pode gerar uma crise

cambial consistente com os model os de ataques especulativos.
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10.6- Contagio

O contégio pode ocorrer se os agentes ndo dispuserem de muita
informac&o sobre a situacdo econdémica e financeira de um pais:

- se um evento (crise) revela informagéo sobre um pais,
0s agentes econdmicos poderdo achar que ele também
revelainformacéo sobre paises semel hantes,

- quando se descobriu que os bancos tailandeses se
tinham endividado para financiar projectos arriscados e
gue tinham uma propor¢cado maior que a esperada de
maus empreéstimos, pensou-se que 0 mesmo se podia
passar noutros paises asiaticos;

- acrise mexicana de 1994 gerou um “Tequila effect” por

boa parte da América Latina.

Uma série de desvalorizagbes por contagio podem ocorrer
mesmo sem problemas de informacéo:

- basta que os paises sgjam concorrentes nos mercados
internacionais;

- parte das desvalorizagOes asiéticas poderdo ter ocorrido
na sequéncia da depreciacdo do yen em 1997, que
reduziu a competitividade de véarios paises,

- 0 mesmo ja se tinha passado em 1931, apds a saida da
Libra do Padr&o-Cambio-Ouro.
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10.7- Taxa dejuro, moeda estrangeira erisco de crédito

Podem surgir problemas para uma economia emergente se

mudam as expectativas acerca da sua moeda. Caso sga

antecipado um menor valor futuro da moeda do pais, a moeda

tende a depreciar-se imediatamente (Fig. 14.4).

O pais pode fazer as seguintes opcoes.

alterar as suas politicas econémicas,

deixar a moeda depreciar-se:

agrava o endividamento em moeda estrangeira;

aumenta o prémio de risco associado ao pais;

defender ataxa de cambio subindo as taxas de juro:

aumenta o risco dos empréstimos domeésticos;
pode reduzir os lucros dos bancos;

prejudica o crescimento econdmico;

introducdo de controlos cambiais:

resolve o problema no curto prazo;

pode gudar a estagnacdo do pais se a banca
emprestou muito dinheiro a empresas ndo viaveis;
o endividamento estrangeiro no futuro pode
tornar-se muito mais caro;

a escassez de moeda estrangeira que se gera pode

levar ao aparecimento do mercado paralelo.



90

10.8—- Respostas politicas possivels

Algumas reformas de politica monetaria e cambial foram
sugeridas em resposta a crise da divida dos mercados
emergentes em 1997:

- as taxas fixas poderiam ser abandonadas a favor das
flexiveis, ou de um esguema intermédio (bandas de
flutuacéo ou desvalorizagbes deslizantes);

- abertura dos mercados de capitais. Os controlos
cambiais gudam no curto prazo, mas dificultam a
obtencéo de empréstimos futuros, obrigando a poupanca
e 0 investimento nacionais a serem quase iguais;

- reducdo da independéncia da politica monetaria. Maior

vigilancia e condicionalismo do FMI.

Outras sugestoes.
- maior disciplina fiscal, reduzindo a necessidade de
monetizag&o de défices orcamentais;
- reforma dos sistema banc&ios e financeiros,
melhorando a supervisao;
- NOVOS Mecanismos ou maior escala de apoio financeiro
internacional (como ter o FMI como emprestador de

ultimainstancia).
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Partelll: O Sistema Monetario Internacional ea

| nter dependéncia e Cooper acao na Economia Mundial

11— O Sistema Monetario I nternacional (SM1)

11.1- Moeda mercadoria e o bimetalismo

Desde a antiguidade até aos tempos modernos a massa
monetaria foi composta por vérias moedas mercadoria, das quais
se destacam o ouro e a prata:

- 0 ouro e a prata tém algumas caracteristicas que
favorecem 0 seu uso como moeda: escassez,
durabilidade, transportabilidade, divisibilidade,
homogeneidade e consisténcia de qualidade;

- asprimeiras moedas tinham um valor facial igual ao seu
valor intrinseco;

- quando o preco da prata em relacdo ao ouro mudava,
também mudava arelacdo de valor entre as moedas;

- por vezes 0S soberanos ‘“desgastavam” as moedas
(diminuiam o seu peso em ouro ou prata). 1sso equivalia
auma desval orizagéo;

- as moedas “desgastadas’ acabavam por expulsar as
moedas “boas” do mercado (Lel de Gresham);

- maistarde apareceu também o papel-moeda.
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11.2— O Padrao-Ouro
Por volta de 1880, as maiores economias mundiais e suas
coldnias operavam um sistema monetério internacional ao qual

se veio achamar “Padrao-Ouro”.

Principais regras de funcionamento de um padrao-ouro:

- cada pais fixa o valor da sua moeda em termos de ouro
e compromete-se a comprar ou a vender ouro a esse
preco. As cotacdes bilaterais sGo obtidas através das
cotagOes das moedas face ao ouro;

- as importacOes e exportacoes de ouro ndo devem sofrer
quaisquer restricdes. SO assim a arbitragem pode manter
as cotacoes de mercado perto das “oficiais’;

- a autoridade monetaria de cada pais tem que manter
uma relacdo directa entre as suas reservas em ouro € a
guantidade de moeda que emite. SO pode emitir mais
moeda se adquirir mais ouro. Isto coloca um travao a
politicas discricionarias por parte das autoridades
monetérias, tornando a politica monetaria mais credivel

€ menos sujeita a problemas de inconsisténcia temporal.
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Funcionamento do Padrdo-Ouro (1880-1914):

as maiores economias mundiais faziam parte deste
sistema e ndo houve quaisquer desvalorizacbes das
principais moedas em todo o periodo. Assim, a primeira
regra de funcionamento foi cumprida;

no entanto, houve paises que ndo fizeram parte do
sistema ou que entraram e sairam algumas vezes.
Outros ainda, fixaram o valor da sua moeda em termos
de outra moeda, principalmente alibra esterling;

os fluxos de ouro e moeda entre os paises participantes
eram livres e desenvolveu-se um mercado financeiro
internacional centrado em Londres,

a estreita ligagdo entre as reservas em ouro € a
guantidade de moeda ndo foi observada: os Bancos
Centrais tentaram eliminar os efeitos dos fluxos de ouro

na massa monetaria.

A performance macroecondmica do Padrao-Ouro:

M ecanismo de fluxo-preco-espécie de David Hume:

défices da BP levam a saida de ouro e a reducdo da
massa monetaria, causando deflacdo. Assim, aumenta a
competitividade dos bens domeésticos e melhoraa BTC,
eliminando o défice da BP.

O problema € que este mecanismo associa O
gustamento daBP ao daBTC;
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- O demento crucial do gjustamento € a ligagdo entre a
oferta de moeda e as reservas em ouro. Este ndo parece
ter sido estritamente observado: Vvarios paises
esterilizaram parte dos efeitos dos fluxos de ouro;

- Mesmo assim, as variag0es nas reservas em ouro
levavam a flutuacOes consideraveis da oferta de moeda.
Consequentemente, também se verificou aguma
volatilidade dos precos (embora estes tenham sempre
permanecido num nivel baixo);

- Ao contrario do que se pensa, 0 crescimento econdémico

nao foi muito elevado e foi bastante variavel.

11.3—- O periodo entre asguerras

Com a 12 Guerra Mundial deu-se a queda do Padréo-Ouro. A
maioria dos paises suspenderam a convertibilidade das suas
moedas em ouro e passou-se a um sistema de taxas flexivels:

- amedida que as politicas monetarias foram usadas para
financiar as despesas com a guerra, deu-se um aumento
generalizado dainflag&o, principa mente na Europa.

- com inflacdo mais baixa, os EUA ganharam
competitividade, aumentando a sua quota parte do
comércio internacional. Como o ddlar ainda era
convertivel em ouro, este tornou-se mais atractivo e foi
ganhando terreno face a libra esterlina e outras moedas

europeias.
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Depois da guerra, a grande questdo acerca do restabel ecimento

do sistema era a paridade que cada moeda devia ter com o ouro:

a paridade anterior a guerra, ou uma que tivesse em conta a

Paridade de Poder de Compra (tornando-se 0 ouro mais caro).

O Reino Unido restabeleceu a paridade com o ouro ao nivel de

1913. Outros paises se seguiram e houve como que um retorno

ao Padrao-Ouro, embora com caracteristicas diferentes:

como 0s precos dos bens no R.U. ndo voltaram aos
nivels anteriores a guerra, a libra estava sobreavaliada;
outros paises como a Franca tinham a sua moeda sub-
avaliada;

0 que surgiu assemelha-se mais a um padréo-cambio-
ouro, pois Muitos paises passaram a deter reservas em
libras ou em dolares em vez de em ouro;

tal sistema acabou depois da Grande Depressao, tendo o
R.U. rompido a convertibilidade em 1931. Os EUA
fizeram 0 mesmo em 1933;

0 Sistema desintegrou-se em blocos centrados nas
principais moedas ou no ouro;

verificaram-se também desval orizagbes competitivas;

aumentaram também as barreiras ao comércio.
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11.4- O Sistema de Bretton Woods (1946-71)

Da conferéncia de Bretton Woods (New Hampshire, EUA), que

reuniu representantes de 44 paises, resultou um novo sistema

monetario internacional e uma ingtituicdo para supervisar e

garantir o funcionamento do mesmo: o Fundo Monetario
Internacional (FMI).

Regras do sistema:

cada pais fixaria a paridade da sua moeda com o ouro
ou com o USD;

flutuacbes cambiais deveriam estar limitadas a uma
estreita margem a volta da cotacdo central;

poderiam ser autorizadas alteracOes da cotagdo central
para corrigir um “desequilibrio fundamental” naB.P.;

0 USD era convertivel em ouro ao prego de $35/on¢a;
0S restantes paises teriam a obrigacéo de trocar a sua
moeda por USD a cotagéo oficial;

as taxas cambiais eram mantidas dentro dos limites de
flutuacdo através de intervengbes oficiais. Os EUA
teriam que manter a cotagdo do USD em termos de ouro
e 0s restantes paises defenderiam a cotacdo das suas
moedas em USD;

tratava-se de um padrao-cambio-ouro com cambios

fixos, mas gustavels.
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Funcionamento do sistema:

A convertibilidade das moedas europeias em dodlares so foi total
a partir de 1958. Os controlos cambiais deviam-se a escassez de

ddlares nestes paises e aos problemas com as suas BPs.

Nos anos 50, os EUA comecaram a registar defices substanciais
na BP. No entanto, tal ndo era visto como um problema, pois 0s

restantes paises precisavam de acumular reservas em dolares.

Os défices agravaram-se nos anos 60 e passou a haver um
excesso de délares no sistema. Ao mesmo tempo, diminuiam as
reservas de ouro dos EUA. Isto reduziu a confiangca na

capacidade de os EUA serem capazes de trocar délares por ouro.

Em 1968 o mercado do ouro foi segmentado:
- 0s bancos centrais continuavam a trocar ouro a taxa de
$35/on¢a;
- acotagdo no mercado privado poderia flutuar consoante

aprocurae aoferta

A falta de confianca no USD como moeda de reserva aumentou
as pressdes de paises europeus, principalmente a Franca, para

criar uma moeda de reserva alternativa.
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Os Direitos Especiais de Saque — DES (“Special Drawing
Rights” — SDRs) foram criados em 1967, valendo entdo um

ddlar cada um. Nos anos 70, os DES passaram a ser uma moeda

compoésita, cujo valor se relaciona com as principais moedas

internacionais.

Em 1971 o saldo negativo da B.P. dos EUA foi de 30 bilides de

USD, o que acabou de vez com a credibilidade do sistema:

expectativas de que o preco do ouro em USD ia subir
levaram afortes pressoes especul ativas,

deparando-se com entradas macicas de capitais de curto
prazo, alguns paises deixaram as suas moedas flutuar;
em 15/8/71 o presidente Nixon anuncia o fim da
convertibilidade do ddélar em ouro, 0 que aumentou o
numero de paises a deixar a sua moeda flutuar;

em Dezembro de 1971 foi assinado o Acordo
Smithoniano, que estabelecia novas cotacOes (mais
altas) do ouro ($38/onc¢a) e das restantes moedas face ao
USD. No entanto, a convertibilidade do USD em ouro
nado foi restabelecida;

novas pressbes especulativas levaram a maioria dos
paises europeus e 0 Japdo a deixar flutuar as suas

moedas (até hoje).
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Causas da gueda do sistema de Bretton Woods:

Duplo papel dos EUA:

manter a convertibilidade do dolar em ouro a um preco
fixo de forma credivel;
manter uma oferta adequada da principal moeda de

reserva: o dolar;

O segundo papel dos EUA estava em conflito com o primeiro:

a0 colocar mais dolares no mercado, diminuia a
proporcdo de ddlares cobertos por reservas em ouro,
reduzindo a confianca na convertibilidade dos mesmos;
assim, os EUA estavam face a um dilema (identificado
por Robert Triffin): qual dos papels deveria ser
privilegiado?

mais tarde ou mais cedo surgiria uma crise de confianca
no USD. Tal aconteceu em 1971 devido aos enormes
défices da B.P. americanaem 1970 e 1971;

tal foi agravado pela politica de “benévola negligéncia”
seguida pelos EUA. Estes ndo se preocupavam com oS
seus défices externos, esperando que 0s mesmos fossem
aceites sob a forma de um aumento das reservas em
ddlares dos restantes paises;

guando tais aumentos de reservas se tornaram
inconsistentes com 0s objectivos internos, os restantes

paises deixaram as suas moedas flutuar face ao dolar.
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11.5- Evolucéo do SMI e da economia mundial apés 1973

O primeiro choque do petroéleo:

resultou do comeco da guerra isragl o-arabe em Outubro
de 1973;

em retaliacdo do apoio dos EUA e da Holanda a Isradl,
0s paises arabes da OPEP impuseram um embargo a
estes paises;

a reducdo da oferta de petroleo e 0 medo de um
embargo mais abrangente levaram a uma
quadruplicacdo dos precos do petrdleo até Marco de
1974 (de $3 para $12 por barril);

em resultado, aumentou imenso o custo da energia para
consumidores e empresas, levando a uma diminuicao do
investimento e a recessao;

com o0 aumento do valor das importagcoes, deu-se uma
deterioragcdo das contas correntes dos paises nao
exportadores de petrol eo;

embora 0s precos tendam a descer nas recessoes,
Passou-se exactamente o contrario, pois 0 aumento dos
Ccustos elevou os precos,

a Situacdo vivida nesta altura passou a designar-se de

estagflacdo: combinagao de recesséo com inflagao
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Recuperacdo dos equilibrios interno e externo:

boa parte dos paises adoptaram politicas monetarias e
orcamentais expansionistas a partir de 1974;

ISSO permitiu um aumento da producdo em 1975,
embora o desemprego tenha permanecido el evado;

0S superavites dos paises da OPEP serviram para
aumentar 0S empréstimos aos paises em
desenvolvimento;

a expansao americana a seguir a recessao foi mais forte
gue na Alemanha e no Japdo, originando elevados
défices na conta corrente, maior inflaggo e a

depreciacéo forte do dolar até 1979.

O segundo choque do petroleo, 1979-1980:

a queda do Xa da Pérsia (Ir&o) levou a um segundo
aumento dos precos do petréleo, em resultado da
suspensao das exportacdes daquele pais;

0s pregos subiram de $13 por barril em 1978 para $32
em 1980 e, mais uma vez, 0s paises importadores
viram-se face a estagflacéo;

ao contrario do gue se passou ho primeiro chogue, o0s
paises adoptaram politicas restritivas de forma a reduzir

ainflagdo, o que resultou numa forte recessao mundial.
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Em Outubro de 1980, Paul Volcker, presidente da Reserva

Federa dos EUA anunciou uma mudanca brusca na politica

monetaria dos EUA, de forma a combater a inflacdo. Em 1980

Ronald Reagan € €eleito presidente dos EUA, prometendo

combater ainflagdo ao longo do seu mandato:

0 dolar apreciase fortemente e as taxas de juro
americanas sobem, gerando graves problemas aos
paises em desenvolvimento mais endividados;

a conta corrente americana piora a medida que os EUA
perdem competitividade face ao resto do mundo;

isto gera um aumento da producdo e da inflagdo nos
restantes paises, que passado algum tempo comecam a
vender dolares para evitar aforte apreciacéo deste;

a contraccao monetdria resultante nestes paises, quando
conjugada com a dos EUA, leva a economia mundial
para a recessao;

em 1982 e 1983 o desemprego em todo o mundo eleva-
se para valores ndo vistos depois da |l Guerra Mundidl,;
a reducao dos impostos e aumento dos gastos em defesa
dos EUA resultaram num elevado défice orcamental;
embora agudassem na recuperacdo do crescimento
economico, estes défices resultavam numa deterioracéo
cada vez maior da conta corrente americana que

aumentou as pressdes proteccionistas.
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Intervencao concertada no mercado cambial:

de forma a contrariar a apreciacdo do dolar os G-5
celebraram o Acordo Plaza em 9/1985 segundo o qual
interviriam conjuntamente nos mercados cambiais;

o relaxar da politica monetéria também ajudou e o dblar
depreciou-se bastante nos dois anos seguintes;

um novo esforco para cooperar no mercado cambial
ocorreu em Fevereiro de 1987 com a reunidao no
Louvre, em que 0s paises se comprometeram a zelar
pela estabilidade cambial;

em Outubro de 1987 deu-se 0 colapso da bolsa de Wall
Street, tendo-a seguido as principais bolsas mundiais.
Como os bancos centrais tentaram evitar o colapso do
sistema financeiro aumentando a oferta de moeda, as
taxas de juro desceram em todo o mundo;

0 dolar depreciou-se ainda mais, sendo estabelecidas

novas bandas para a flutuacdo das taxas de cambio.

A recessdo do inicio dos anos 90:

as politicas monetarias mais laxistas de finais dos anos
80 levaram a aumentos da inflagdo nos EUA, Reino
Unido e Japao;

0 combate ainflacéo através de politicas mais restritivas

provocou uma recessao nos EUA a partir de 1990;
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- a adesdo do Reino Unido ao SME com a libra
sobreavaliada retirou-lhe competitividade e causou a
recessao;

- as politicas restritivas no Japéo provocaram 0 colapso
da bolsa de Toquio e do mercado imobiliario, causando
uma recessao;

- asubida das taxas de juro alemas, com vista a reduzir a
inflacdo, provocou uma recessdo NOS  paises

pertencentes ao SME em 1992-3.

As crises cambiais e financeiras:

- As crises do SME resultaram principalmente das altas
taxas de juro praticadas na Alemanha. Estas tornaram
extremamente dificil a paises como o R.U. e a ltdia
manter as suas moedas no MTC em Setembro de 1992 e
obrigaram a um alargamento das bandas de flutuacao
em Agosto de 1993;

- A crise seguinte deu-se no México. Altas taxas de juro
nos EUA, apreciagdo real do Peso, uma rebelido na
provincia de Chigpas e 0 assassnato de um dos
principais candidatos a presidéncia contribuiram para
uma elevada saida de capitais, que obrigou a
desvalorizacéo do peso e causou uma crise financeira (o
México ndo tinha como pagar a sua divida de curto

prazo);
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- As bolsas dos paises emergentes sofreram quedas
avultadas e houve ataques especulativos sobre varias
moedas;

- Em 1997 houve uma crise cambial e bancéria na
Tailandia, que depois se espalhou por outros paises do
sudeste asiatico. Todos os paises afectados sofreram
elevadas quedas no output e grandes aumentos no
desemprego. As redugbes no output levaram a uma
reducdo do comércio, que foi agravada pela recessdo
japonesa. Finalmente, as grandes depreciactes tiveram
efeitos devastadores em bancos e empresas atamente
endividados em moeda estrangeira;

- Por volta de 1998, a crise asidtica ja tinha levado a
reducdo dos precos de muitas matérias primas e
produtos  agricolas, afectando paises em
desenvolvimento bem longe da Asia;

- Na Russia, a queda dos precos do petroleo reduziu as
receitas fiscais, a Duma (parlamento russo) blogueou
varias reformas propostas pelo governo e a fuga de
capitais enfraguecia o rublo. Taxas de juro mais altas
acabaram por onerar 0 servico da divida publica,

aumentando o défice orcamental;
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- ApGs a guda do FMI, mais investidores compraram
divida russa de curto prazo denominada em rublos.
Mas, em meados de Agosto, a Russia deixou o rublo
flutuar e suspendeu o pagamento da divida. Seguiu-se
uma corrida aos bancos e uma subida rapida da
inflagdo, acompanhada por uma forte depreciacéo do
rublo;

- A crise russa causou 0 panico, com os investidores a
“fugir’ de todos os mercados emergentes. Eles estavam
especial mente preocupados com o Brasil, que tinha um
elevado défice orcamental e um grande montante de
divida publica de curto prazo para “rolar”;

- A ndo aprovacdo das reformas propostas por FHC no
parlamento e 0 ndo pagamento da divida de Minas
Gerais e outros estados brasileiros no inicio de 1999
causaram fortes atagues especulativos que forcaram o
Banco Central a deixar a moeda flutuar;

- No inicio de 2002 entrou em colapso o plano
“Convertibilidade” na Argentina:

- Dificuldade de pagamento da divida de curto prazo;

- Grandes perdas de competitividade acumul adas;

- Instabilidade politica e dificuldade de avancar com as
reformas econOmicas necessarias,

- AnNos consecutivos de recessao.
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12— Interdependéncia e Cooper acdo | nternacionais

12.1- Cooper acdo entre paisesindustrializados

Estabeleceu-se a partir de 1975 um mecanismo de cimeiras

periodicas entre os maiores paises.

a cimeira de Rambouillet em 1975 (a primeira)
estabel eceu 0 actual regime de cambios flexiveis;

a coordenacdo de politicas macroecondmicas entrou na
discusséo da cimeira de Londres, em 1977,

no entanto, até 1985 prevaleceu um regime
descoordenado de flutuacéo controlada;

0 Acordo Plaza de 1985 do G-5 (E.U.A., Japéo, R.F.A.,
Reino Unido e Franga) gerou esforcos concertados para
a depreciacdo do USD. Também comegou 0 processo de
formalizacdo das consultas regulares entre os paises
membros;

em 1986 o G-5 admitiu a Itdlia e o Canada, tornando-se
no G-7. Na cimeira de Tokyo foi decidido que os
ministros das finangas do G-7 se deviam encontrar pelo
Menos uma vez por ano para consulta e revisdo das
pol iticas econdmicas dos seus paises;

na cimeira do Louvre em 1987 apontaram-se sete
indicadores para a anadlise das economias; crescimento;
inflagcdo; saldos da B.C. e da BTC; taxas de cambio;

condi¢cdes monetérias; e défices orcamentais.
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Devem o0s paises coordenar as suas politicas

econdmicas?

A coordenacdo é vista como uma possivel alternativa a politicas

independentes porque ha ganhos potenciais que podem ser

obtidos através da coordenacéo:

no caso de uma recessao generalizada num regime de
cambios fixos, 0 pais que seguir politicas orcamentais
expansivas val piorar o saldo dasuaBTC;

se todos 0s paises seguirem politicas expansivas ao
mesmo tempo, o problema da BTC desaparece;

também ha vantagens de uma expansdo global num
regime de cambios flexiveis. a subida das taxas de juro
ndo levaria a apreciacdo da moeda;

na prética, existe o problema da possivel falta de
cumprimento dos acordos por parte de alguns paises. se
um pais ndo cumprir o0 acordo e 0s outros cumprirem,
esse pais (0 “freerider”) ficaa ganhar aindamais;

um sistema de coordenacéo informal esta sujeito a este
problema por n&o existir um mecanismo que penalize os

prevaricadores.
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12.2.1- Modelos de inter dependéncia macr oeconomica

Modelo Mundell-Fleming de dois paises:
- mecanismos de transmissao:
- efeito despesa resultante da Balanga Comercial;
- dteragOes nas taxas de juro;

- ateragOes nos termos de troca;

- cambiosflexiveis:
- politica monetéria leva a expansdo no pais e
recessao No estrangeiro;
- politica orcamental leva a expansdo mais reduzida

No pais e expansao No estrangeiro;

- cambiosfixos:
- politica monetaria leva a expansdo reduzida no
pais e expansao no estrangeiro;
- politica orcamental leva a expansdo no pais e no

estrangeiro;

- estes efeitos dependem em forte medida das assungdes
que fizermos acerca da indexagdo dos salérios e do grau

de liberdade de movimentos de capitais.



110

Modelo McKibben-Sachs:

- modelo neo-keynesiano de equilibrio geral no qual
agentes racionais procuram maximizar funcoes
objectivas intertemporais, que incorpora as relacdes que
descrevem o gjustamento dos mercados financeiros;

- depois de calibrarem o modelo de forma a este produzir
resultados parecidos com os reais, correram simulagoes
para avaliar os efeitos de choques fiscais e monetarios

num regime de taxas de cambio flexiveis (figs. 6.3, 6.4).

12.2.2 - Ganhos potenciais da coor denacéo de politicas

Definicdo de cooperacao do Grupo dos 30:
“0s paises modificam as suas politicas econdémicas de uma
forma entendida como mutuamente benéfica, tendo em

conta as interligagGes economicas internacionais.”

Dilema do prisioneiro:
- imaginemos que face a um choque inflacionario, dois
paises vao modificar as suas politicas monetarias;
- apartida nenhum pais sabe o0 que o outro vai fazer;
- 0o resultado é expresso em termos de “indice de miséria’

(inflagcdo + desemprego);
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- osindices de miséria resultantes das escolhas dos paises

s80 0s descritos na seguinte tabela:

Pais estrangeiro

Politica expansiva Politica restritiva

Pais doméstico  Politica expansiva -9, -9 (i) -11, -8 (iii)
Politica restritiva -8, -11 (i) -10, -10 (iv)

Dados os resultados acima, ambos os paises tém como estratégia
Optima uma politica restritiva, pelo que o equilibrio de Nash
corresponde a célula(iv):

- no entanto, ambos poderiam melhorar a sua situacéo se
coordenassem as suas politicas de forma a obterem o
resultado da célula (i);

- 0 problema é que, sabendo gque 0 outro pais vai seguir
uma politica expansiva, ha um incentivo para ndo

cumprir o acordo e seguir uma politica restritiva.

O diagrama de Hamada:
- modelo com dois paises que procuram maximizar as
suas fungdes de utilidade nacional, atraveés da gestao de
um instrumento de politica (I);
- 0s pontos de utilidade maxima séo B e B*, a partir dos

quais surgem curvas de utilidade para os paises,
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0s pontos de tangéncia das curvas de indiferenca
formam a curva de contrato;

as curvas de reaccdo (R e R*) mostram a forma como
um pais reage optimamente as politicas do outro;

sem coordenacdo o equilibrio Nash é obtido em N

caso haja um lider Stackelberg, os pontos de equilibrio
s80 Z e Z*, dependendo de quem age primeiro;

a coordenacdo de politicas poderia permitir a obtencéo
de um ponto ao longo da curva de contrato, claramente
preferivel a qualquer equilibrio ndo cooperativo;

tal como no dilema do prisioneiro, ha incentivos para
quebrar o acordo, o que pode tornar este pouco credivel

no caso de n&o existirem mecanismos de penalizagéo.

- Obstaculos a coor denacao de politicas

incentivos para quebrar acordos;

dificuldade em chegar a acordo sobre a forma
apropriada da coordenacdo e as politicas a adoptar;

falta de vontade de perder ou partilhar soberania;

a coordenacao limitada a um instrumento ou a um avo
produz ganhos muito limitados;

falta de meios eficazes de penalizacdo de politicas que

prejudiguem os parceiros.
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12.3- Credibilidade, constrangimentos legais e r eputacéo

Os governos sofrem problemas de credibilidade porque néo

cumprem as Suas promessas.

choques adversos inesperados ndo pioram a
credibilidade de um governo;
ha sérios problemas de credibilidade quando as politicas
governamentais sofrem de “inconsisténcia temporal”.
Tal acontece quando ha um incentivo inerente a quebrar
as promessas e a seguir novas politicas;
uma elevada divida puablica cria um forte incentivo a
seguir politicas inflacionistas;
0 problema da inconsisténcia temporal pode ser
resolvido através de um compromisso prévio do
governo. A imposicao das regras pode ser feita através
de leis ou de um sistema colectivo de vigilancia
Exemplos mais conhecidos:

- Sistemade Bretton Woods,

- Sistema Monetério Europeu (SME);
sistemas de taxas de cambio fixas penalizam subidas da
taxa de inflagdo doméstica em relacéo a dos parceiros:

perda de competitividade.
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12.4- O FMI e o seu papel actual na economia mundial

Pode aderir a0 FMI qualquer pais que aceite as suas normas
(“Articles of Agreement”) e a quota que Ihe for estipulada:
- 75% paga em moeda nacional e o restante em DES ou
numa moeda aceite pelo FMI;
- aguota depende do tamanho e da importancia do pais,
- 0SVotos sdo em proporcdo das quotas,

- maioria qualificada corresponde a 85% dos votos.

Objectivo: contribuir para a manutengdo de um sistema de
pagamentos internacionais estavel e funcional gque
estimule o comércio internacional e 0 crescimento

econdmico a escala mundial.

Actualmente o principal papel do FMI é emprestar dinheiro a
paises que sofram de problemas de curto prazo ao nivel daB.P.:

- tals empréstimos reforcam as reservas cambiais dos
paises em questdo, aliviando os problemas da BP,

- muitos dos empréstimos sdo condicionais. exigem
normal mente uma reducéo do défice orcamental e/ou do
crescimento da massa monetaria;

- as condicbes impostas a paises subdesenvolvidos séo
muitas vezes apontadas por estes como uma forma de

neocolonialismo.
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12.5- A reforma do sistema monetario inter nacional

Principais propostas:

- regresso ao Padrdo-Ouro;

- expansdo dos DES para uma moeda de reserva
internacional;

- criag8o de zonas-alvo entre as principais moedas (Paul
Krugman);

- taxas fixas com paridades fixadas de acordo com a taxa
de cambio “fundamental” (John Williamson);

- imposto sobre movimentos de capitais de curto prazo:
“atirar arela as rodas das finangas internacionais”
(James Tobin).

A tendéncia actual parece ser a existéncia de varias moedas de
reservainternacionas:
- possivelmente com 0 aparecimento de um sistema
tripolar: USD, Euro e JPY;;
- CHF e GBP também tém alguma importancia;
- a multiplicidade de moedas de reserva pode levar a
maior instabilidade se os bancos centrais mudarem

Muito a composi¢ao das suas reservas.
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12.6- Areasdeinfluéncia do Euro, USD e JPY

No ambito da teoria das areas monetarias Optimas, Alesinag,
Barro e Tenreyro (2002) procuram identificar qual das trés

principais moedas cada pais tem mais tendéncia para adoptar.

Critérios de identificacdo da moeda a adoptar:
— peso do comércio com o(s) pais(es) emissor(es) da
moeda no PIB (tabelas 3-5);
— comovimentos dos precos e do output em relagéo

ao(s) pais(es) emissor(es) da moeda.

Comovimento dos precos (tabel as 6-8):
— Para todos os 21321 pares de paises (207 X 206/2)
sao calculados os pregos relativos (P, / P). Em que
_ PIB emPPC

R
S/usd

— A seguinte regressao € estimada para todos os pares
de paises com dados de 1960 a 1997:

P
In It~y 4y In 2

P.
+ bz |nL2+ Stij
jt jt—1 jt—2

— O residuo estimado, &;, mede o prego relativo que

N&o € previsto pelaregressio.
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— Como medida do comovimento de pregos, usam:
1 I,
= \/T - 3t§1gtij

Quanto mais baixo for VP, maior € o

comovimento de pregos entre 0s paisesi ej.

Comovimento do output (tabelas 9-11):
— A seguinte regressao e estimada para todos os pares
de paises com dados de 1960 a 1997:
Yia Y

Y it-2
In—1t =y + by In +by IN—1775 4y,
Yit Yjt1 Vit

— O residuo estimado, Ug;, mede o output relativo que

nao € previsivel apartir daregressao.

— Como medida do comovimento do output, usam:

1 X5
VY :J?ﬂgo‘”

Quanto mais baixo for VYy, maor € o

comovimento do output entre os paisesi €.

Paises com maior tendéncia para adoptar a moeda de outro pais:
— Paises que registem altas taxas de inflagéo;
— Paises que tenham fortes relacbes comerciais com o

pais emissor da moeda estrangeira.
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Melhores ancoras para paises de inflagdo alta (tabela 13):

— O JPY ndo éuma ancora atractiva;

— Né&o é claro gque todos os paises latino-americanos
devam adoptar o USD;

— Paises europeus ou perto da Europa deveriam adoptar
o Euro;

— Quanto aos paises africanos, estes dividem-se entre 0
USD e o Euro.

Melhores @ncoras para paises cujo comeércio com uma das trés
ancoras representa pelo menos 9% do PIB (tabela 14):

— Os paises da zona-euro parecem fazer bem em
pertencer a mesma. Outros paises europeus também
poderiam adoptar o Euro (Suica e Noruega);

— Os paises africanos tém mais comércio com a Europa
e teriam mais vantagens em adoptar o Euro que o
USD ou o JPY;

— Paises da América do Norte e Central estdo mais
ligados ao USD;

— Para alguns paises asiaticos, como Hong Kong e

Singapura, 0 USD é uma melhor ancora que o JPY .
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Resultados globais:
— Parece existir umaareado USD, incluindo:
— Canada e México;
— A maior parte da América Central;
— Partes da América do Sul (excluindo o Brasil, a
Argentina e o Uruguay);
— Alguns paises asidticos como Hong Kong e
Singapura.
— A areado Euro inclui:
— Toda a Europa Ocidental;
— A maior parte de Africa;
— Talvez aArgentina e o Uruguay.

— Na&o parece existir umaareado Y ene.

— Ha paises que ndo aparecem nas tabelas. Tratam-se
essencialmente de paises com baixa inflagéo e que
ndo tém fortes lacos comerciais com qualquer das
ancoras.

— Austrdlia;
— [ndia;

— NovaZedeandia.
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13— A integracao europeia

A ideia de criacdo de uma unido monetaria entre os paises da

C.E.E. jaremonta ao inicio dos anos 70:

— O Plano Werner (1970) estabelecia as etapas para a criagéo
de uma uni&o monetaria até 1980;

— No entanto, a forte instabilidade gerada pela queda do
Sistema de Bretton Woods e pelas crises do petrdleo

impossibilitaram a sua concretizacao.

Na sequéncia do Relatério Dellors de 1989, foi aprovado o
Tratado de Maastricht em Dezembro de 1991 (ratificado em
11/1993), que previa a concretizacdo da Unido Econdmica e

Monetaria (UEM) em trés fases.

A passagem de um pais a terceira fase estava sujeita ao

cumprimento dos seguintes critérios de convergéncia:

— a sua taxa de inflagdo ndo poderia superar em mais de 1.5
pontos percentuais a média das trés taxas mais baixas;

— a sua taxa de juro de longo prazo ndo poderia superar em
mais de 2 pontos percentuais a media das taxas observadas
nos trés paises com menor inflacéo;

— asuamoeda ndo seria desval orizada nos dois Ultimos anos,

— 0 défice orcamental ndo deveria ultrapassar 3% do PIB;

— adivida publica ndo deveria ultrapassar 60% do PIB.
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13.1- Oscritérios de conver géncia eram necessarios?

Inflacdo, taxas de juro e taxas de cambio:

o critério da inflagdo foi imposto devido ao receio de

uma tendénciainflacionista na Uni&o Europeia (UE);

mas, convergéncia antes da UEM n&o é garantia de
uma baixa taxa de inflagdo no futuro e a reducéo da
inflacdo poderia ter sido mais facil apos a adopgdo do

Euro como moeda Unica;

o critério das taxas de juro era redundante devido ao
facto de a expectativa de adesdo de um pais levar a

aproximacao da suataxa de juro a dos restantes paises,

O critério das taxas de cambio visava eiminar
desvalorizacbes de Ultima hora, mas com margens de

15% no SME, de pouco serviu;
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Critérios fiscais:;

visavam evitar os efeitos adversos de défices excessivos na
estabilidade dos precos e nas taxas de juro;

critérios iguais para todos os paises hdo fazem sentido;
reduzem o campo de manobra dos paises para reagirem a
choques assimeétricos adversos;

dada a reduzida dimensdo do orcamento comunitario
(1,27% do PIB), os chogues assimétricos poderdo levar a
mai ores problemas de desemprego e inflagéo;

0s critérios foram mantidos apos 1999 através do Pacto de
Estabilidade, que previa multas para défices excessivos
(maiores que 3% do PIB):

- excepto se 0 PIB caisse mais que 2%. Se caisse
entre 0,75% e 2%, 0s restantes paises teriam que
decidir se o défice é excessivo ou nao;

- em caso de défice excessivo, era feita uma
recomendacdo ao pais tendo este 4 meses para a
implementar. Caso ndo o fizesse, podiam ser
aplicadas sancdes 10 meses apos a verificacdo do
défice excessivo:

- depdsito sem juros de 0,2% do PIB + 1/10
do excesso face aos 3%;

- depdsito convertido em multa se o défice
excessivo ndo fosse eliminado em dois anos

(amulta ndo podia passar de 0,5% do PIB).
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13.2- Processo detransicdo eascrisessdo SME

O processo de transicao:

um longo processo de transicdo tal como o previsto no
Tratado de Maastricht faz pouco sentido econémico:

€ instavel e perigoso devido a conjugacéo de taxas de
cambio fixas, liberdade de movimentos de capitais e
politicas monetérias independentes;

muitos dos proponentes da UEM apelaram por uma
transicdo mais rapida e apontaram a 22 fase como
redundante, ficticia e desnecessaria;

as dificuldades sentidas durante o periodo de transicéo
poderiam levar alguns paises a desistir da UEM;

a existéncia deste longo processo de transicao tem a ver
com o adiamento da resolucdo dos conflitos politicos
gue resultaram da divergéncia de interesses entre a

Alemanha e os restantes paises.

Ascrisesdo SME:

Evolucdo até Setembro de 1992:

0os 13 anos de estabilidade cambia agudaram o
COMErcio europeu e garantiram uma certa estabilidade
economica;

na pratica, 0 SME era uma “zona Marco”, com o DEM

afuncionar como a ancora (ou base) do sistema:
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- ofereciamaior credibilidade;

- levava ataxas de juro pouco elevadas, o que facilitavaa
convergéncia e a aproximagdo dos outros paises;

- no entanto, a inflagio e 0 comportamento das
economias europei as registava grandes divergéncias.

- algumas dificuldades para os paises mais divergentes
(perda de competitividade para os mais inflacionistas);

- com o aumento da divergéncia face a librainglesa e a
lira italiana criou-se uma situacdo de desequilibrio

potencial.

Reunificacdo aema:

- 0S seus custos foram de ta modo elevados que
provocaram um chogue na economia alema (aumento
do défice orcamental e da inflacdo), deteriorando a
gualidade do Marco como ancora do SME;

- 0 Bundesbank subiu as taxas de juro de modo a
combater ainflacéo;

- esta subida nas taxas de juro ademas levou a uma
pressdo para a apreciacdo do DEM, o que trouxe
dificuldades aos restantes paises do SME;

- esta subida nas taxas de juro poderia ter sido evitada
com umarevalorizacdo do Marco no SME, mas estafoi

recusada pel os restantes paises.
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Referendos:

a vitoria do “ndo” na Dinamarca criou algumas
incertezas quanto a possibilidade de avancar com a
Unido Econdmica e Monetéaria (UEM);

a incerteza quanto ao resultado do referendo na Franca
ainda criou mais duvidas quanto a criacdo da UEM;

0s especuladores decidiram agir antes que a situagéo se
agravasse mais e eles sofressem grandes perdas,

tal accdo levou a uma enorme pressao especulativa
sobre a libra e alira que os respectivos bancos centrais

n&o foram capazes de contrariar.

Situacdo em alguns paises:

Itaia

O nivel das taxas de cambio era cada vez menos
compativel com as dificuldades econdmicas do pais
devido a disparidade da taxa de inflacdo em relacéo a
alema e a auséncia de gjustamento or¢camental;

O nivel da divida publica tornava a subida das taxas de
juro insuportavel;

Para manter a lira nos limites estabelecidos, o banco de
Italia teve que subir as taxas de juro a nivels que 0s
mercados consideraram como dificeis de manter;

A partir dai, desenrolou-se um circulo vicioso que sO

terminou com asaidadalirado SME em 17/9/92.
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Reino Unido:

- O endividamento privado era muito elevado, pelo que
uma subida nas taxas de juro levaria a contraccdo das
despesas;

- Isso iria tornar ainda mais dificil a recuperacéo da
economia, piorando, até, a recessdo que o pais vinha
atravessando;

Franca

- A situagdo era bem diferente: o franco era estavel, a
inflac&o baixa e a situacao orcamental era boa;

- No entanto, as taxas de juro tiveram que subir para
valores superiores aos considerados como optimos para
a economia francesa;

- O referendo aumentou aincerteza quanto a UEM.

Portugal e Espanha:

- Ambos reintroduziram alguns controlos de capitais;

- A peseta foi desvalorizada 5% no realinhamento
efectuado em 17/9/92;

- Portugal ndo seguiu o0 exemplo da Espanha e decidiu
“segurar” 0 escudo (a desvalorizagdo néo gudaria o

combate ainflagdo).
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Evolucdo até a crise de Agosto de 1993:

fortes pressbes sobre 0 escudo e a peseta levam a um
realinhamento em 21/11/92 em que ambas as moedas
s&0 desval orizadas 690;

realinhamento em 30/1/93 com a libra irlandesa a ser
desvalorizada 10%;

novas pressfoes sobre escudo e peseta levam a
realinhamento em 13/5/93: peseta desvaloriza 8% e 0
escudo desvaloriza 6,5%;

29/7/93: taxas de juro alemas continuam altas e, apesar
dos protestos da maioria dos paises, 0 Bundesbank
recusa-se a descer as suas taxas de redesconto;

30/7/93: Franco francés e coroa dinamarquesa estao
abaixo do limite minimo face ao marco;

1/8/93: Jacques Delors aconselha a saida do marco do
SME e que se evite a especulagdo nas moedas do SME;

2/8/93: como a saida do DEM ¢€ inaceitavel para varios
paises (Alemanha, Holanda, Bélgica, Luxemburgo),
decide-se aterar as bandas de flutuagdo para 15%
(excepto entre o DEM e o NLG, para 0s quais se

mantém a banda de 2,25%).
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13.3- Custos e beneficios econdmicos da Uniao Econémica e

Monetaria

Beneficios:

Custos:

eliminagdo dos custos de transaccdo entre moedas dos
paises membros,

eliminagdo davolatilidade e risco cambiais;

menores custos de informacéo e calculo;

melhor afectacdo do capital;

maior estabilidade de precos a escala europeia;

menor necessidade de reservas em moeda estrangeira;

a Europa passa a ter um papel de maior relevo a nivel
mundial;

€ um passo em frente para a unido politica (se é que

iSs0 € benéfico);

perda da politica monetéria nacional;

perda da politica cambial como forma de gustar os
pagamentos e ganhar competitividade;

possivel aumento das disparidades regionais;

possivel abandono da combinagdo Optima de
desemprego e inflacdo (se € que isso existe);

perda de rendimentos de senhoriagem (de emissao de

moeda).
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13.4— Aspectos politicos da UEM

Custos e beneficios politicos:

- a maioria dos paises ficou a ganhar em termos de
soberania ou de credibilidade da politica monetéria
Isto porque agqueles que pertenciam ao MTC do SME

acabavam por seguir as politicas do Bundesbank;

- foi a Alemanha que perdeu o controle da politica
monetaria europeia. No SEBC, o representante aleméao
€ um entre muitos, pelo que houve uma perda de poder
por parte da Alemanha (tanto maior quao maior o

numero de paises a passar a 32 fase da UEM);

- este conflito de interesses presidiu as negociacdes do
Tratado de Maastricht, tendo a Alemanha imposto a
independéncia do Banco Central Europeu e a fixagao
de critérios de convergéncia (estes permitiam a

formagdo da UEM por uma minoriaem 1999).
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Justificacdo politica para a existéncia de crité&rios de

convergéncia:

- 0S critérios seriam uma garantia para a Alemanha de que
nem todos os paises conseguiriam aderir a UEM, o que
daria lugar a uma unido mais reduzida em que a Alemanha

n&o perdia tanto poder;
- Osrestantes paises tiveram que aceitar as imposicoes alemas
e acharam-se capazes de cumprir os critérios e ganhar a

Alemanha no seu proprio jogo;

- outras razoes possiveis:

incluir os critérios seria uma expressao de virtude;

a adesdo podia ser um prémio arectitude fiscal;

- atarefa pretendia ser impossivel (a Alemanha via-se
assim livre de alguns “indesgjaveis’ como a ltalia);

- adificuldade da tarefa pretendia tornar a UEM mais
apetecivel;

- 0S critérios sdo um teste a vontade dos paises (mais

forte que um referendo).
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13.5- Sera a Uni&o Europeia uma Area Monetaria Optima?

A teoria das Areas Monetérias Optimas tem-se concentrado nas
caracteristicas cruciais de um pais, ou grupo de paises, que
tornam a flexibilidade cambial ineficaz ou desnecessaria para o
gustamento dos pagamentos (que tornam 0s custos de uma

unido monetaria menores que os beneficios).

Flexibilidade de precos e salérios:
- Ta flexibilidade € um bom substituto da flexibilidade

cambial;

- Precgos e salarios reais séo mais rigidos na Europa do
gue nos EUA, o que faz da UE um pior candidato para

uma unido monetaria.

M obilidade do trabal ho:

- A dedocacéo de trabalhadores das areas em recessdo

para as areas em expansao poderia substituir a politica
cambial;

- Enquanto a mobilidade do trabalho tem um importante
papel no gustamento aos choques assimétricos nos
EUA, tal mobilidade é muito menor na Europa (tanto
entre paises como dentro de paises);

- Grandes diferencas salariais poderdo permanecer na

Europa, principalmente apés o alargamento a L este.
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Grau de abertura das economias;

- Em economias pequenas e abertas ao exterior € dificil
obter ganhos reais de competitividade através de
desvalorizagbes da moeda nacional;

- Quanto maiores os lagos comerciais, maiores os ganhos
de transaccOes com a moeda Unica;

- A maioria dos paises europeus tem um grau de abertura
considerdvel entre si, o que torna a UE num bom
candidato para uma unido monetaria.

- Os paises da Europa central sdo t&o abertos face a EU-

15 como 0s seus paises membros.

Exports of goods to EU-15 as % of GDP (2003)
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I ntegracao fiscal:

- Um sistema de transferéncias fiscais poderia substituir
amobilidade do trabalho e a politica cambial;

- Estudos revelam que o sistema fiscal dos EUA absorve
cerca de 40% das perdas de rendimentos devido a
choques assimétricos,

- O orcamento da UE € pequeno demais para
desempenhar tal papel;

- Os paises deviam preservar a sua autonomia fiscal (mas
poderiam surgir problemas de insustentabilidade dos
défices);

Grau de simetria dos chogues econdmicos:

- Na presenca de choques simétricos, uma politica
monetaria comum funciona bem;

- Os primeiros estudos apontavam para a existéncia de
um ndcleo duro em que os chogues eram mais
simétricos (Alemanha, Francae BENELUX);

Divergéncia
A

* UE-5

Flexibilidade
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- A EU-25 tem uma maior assimetria de choques
economicos do que os EUA, mas 0 mesmo ja néo
acontece com o tal nucleo;

- Estudos mais recentes ja dargam para 12 (ou mais) o
nimero de paises que poderda constituir uma Area
Monetéria Optima (os que adoptaram o euro). Este
alargamento do nucleo deve-se ap aumento de
integracdo econdémica verificado nestes Ultimos anos:

- O recente alargamento da UE amais 10 paises fez com
gue o grau de assimetria de chogues médio da UE

aumentasse consideravel mente;

Correlation of demand and supply shocks with Euro area
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- Muitos paises da EC tém choques na procura
negativamente correlacionados com os da EU-15.

- Hafraca correlacéo de choques na oferta entre os
paises da EC e da EU-15.

- Assimetrias nos chogues na procura podem
desaparecer com a unido monetaria, enquanto as
assimetrias nos choques na oferta mantém-se.

- Assim, nem todos os paises da Europa Central podem
fazer parte de uma area monetaria 6ptima com o resto
daUni&o Europeia:

- No entanto, para alguns destes paises a adeséo a
UEM pode ser a melhor possbilidade de

importarem a estabilidade monetéria e de precos.

Simetria dos choques no longo prazo:

Possiveis efeitos do aumento de integracdo economica:
- Maior especializagéo dos paises de acordo com as suas
vantagens comparativas tornaria os chogques mais

assimeétricos (maiores custos);

. AMO
Divergéncia J

UE-25

Integracdo comercial
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- Torna os paises mais semelhantes, prevalecendo o
comércio intra-industrial, sendo os choques mais
simétricos (reduz os custos);

Divergéncia

AMO
UE-25

T
Integra¢éo comercial

- Estudos empiricos recentes (Frankel e Rose, 1997)
favorecem a segunda hipétese, atestando que o
aumento do comeércio entre os paises membros tem sido
principamente intra-industrial e tem tornado os
chogues econdmicos mais sSimétricos;

- Assim, sera de esperar que num futuro proximo os
primeiros 15 paises da UE venham a ser uma Area
Monetéria Optima;

- Atendendo ao recente alargamento a 10 paises, aos 2
paises que aderirdo no inicio de 2007 e aos que se
poderdo seguir, demorara muito tempo até que a UE

como um todo se torne numa érea Monetéria Optima.
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13.6 A politica monetéaria na zona-euro

De acordo com o Tratado da Unido Europeia (artigo 105°, n° 2),
cabem ao Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC):
— A definicéo e execucdo da politicamonetéariada U.E.;
— A redlizacdo de operacdes cambiais,
— A detencdo e gestdo das reservas cambiais oficiais dos
Estados-membros;
— A promocado do bom funcionamento dos sistemas de

pagamentos.

Objectivos:

— “O objectivo primordial do SEBC é a manutencdo da
estabilidade dos pregos.

— Sem pregjuizo do objectivo da estabilidade de precos, O
SEBC apoiara as politicas econOmicas gerais da
Comunidade ...” (TUE, artigo 105°, n° 1)

| ndependéncia politica:

— Artigo 107°: ... o BCE, os bancos centrais nacionais, ou
qualquer membro dos respectivos 6rgaos de decisdo néo
podem solicitar ou receber instrucoes das Instituicoes ou
organismos comunitarios, dos governos dos Estados

membros ou de qualquer outra entidade.”
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Organizacado do SEBC:

— Congtituido por:
— Banco Central Europeu (BCE);
— Bancos centrais nacionais dos paises da Unido
Europeia.
— Enquanto existirem estados-membros da EU fora da zona-

euro, sera necessario distinguir o SEBC do Eurosistema.
O Eurosistema é constituido por:
— Banco Central Europeu (BCE);

— Bancos centrais hacionais dos paises da zona-euro.

O Eurosistema € gerido pel os seguintes 6rgaos de deciséo:

— A Comissao Executiva é composta pelo presidente, pelo
vice-presidente e por quatro vogais, nomeados por um
periodo de oito anos, ndo renovavel;

— O Conselho é composto pelos membros da Comissao
Executiva do BCE e pelos governadores dos bancos
centrais nacionais dos paises membros da UEM

(actualmente sdo 12).
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O Conselho de Governadores € o principal 6rgéo de decisdo do

Eurosistema:

Formula a politica monetaria e toma decisdes sobre taxas de
juro, reservas bancarias e a provisao de liquidez no sistema;
Nas reunides quinzenais Frankfurt, cada um dos seus actuais
18 membros tem direito a um voto;

A partir do momento em que haja mais de 15 paises na zona-
euro, 0S governadores exercerdo o direito de voto
rotativamente;

A frequéncia com que podem participar nas votacoes
dependerd do tamanho relativo dos seus paises. Assim,
governadores de paises grandes exercerdo o seu direito de
voto com maior frequéncia do que governadores de paises

pequenos.

A Comissdo Executiva do BCE implementa as decisbes de

politica monetaria do Conselho de Governadores:

Existe ainda o Conseho Geral do SEBC, com funcoes

consultivas, no qual tém assento todos os governadores dos

bancos centrais dos paises-membros da UE.
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Estratégia de politica monetaria

O principal objectivo do Eurosistema consiste em manter a
estabilidade de pregos, que o Conselho de Governadores do
Eurosistema definiu em 1999 da seguinte forma:
— Aumento em termos homologos do Indice Harmonizado
de Pregos ao Consumidor (IHPC) inferior a 2%;
— O objectivo € manter um nivel de pregos estavel a
meédio prazo;
— Posteriormente, declarou que pretende uma taxa de

inflac@o abaixo, mas proxima, dos 2% ao ano.

Primeiro pilar:

— Estabelecimento de um valor de referéncia para o
crescimento da oferta de moeda num sentido lato (M3 n&o
deve crescer mais que 4,5% ao ano)

— O agregado M3 inclui moeda em circulagdo, depositos a
curto prazo e titulos com juros a curto prazo emitidos por
institui¢cOes financeiras.

— Modelo implicito:

MV = PY , logaritmizando temos,
m+v=p+Yy, expressando em variagdes temos,
Am+ Av = Ap + Ay

Am = Ap* + Ayp - Avp
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Segundo pilar:
— Avaliacdo global das perspectivas de evolucdo dos pregcos
e dos riscos para a estabilidade de precos.
— Esta avaliagéo é efectuada com base num vasto nimero de
indicadores econémicos, que fornecem informagdes sobre

a evolucao futura dos precos.

| nstrumentos:
— Operacdes de mercado aberto;

— Principais instrumentos que o BCE usa para afectar
as condicbes monetarias. Tomam sobretudo a forma
de leildes de taxa variavel.

— Alterando a taxa de juro das operacOes principais de
refinanciamento, afecta as taxas de juro do mercado.

— Adicionamente, ao alterar os montantes a distribuir,
também afecta directamente a liquidez na zona-euro.

— Facilidades de cedéncia e absorcao de liquidez;

— Destinam-se a absor¢éo ou cedéncia de liquidez no
muito curto prazo (overnight = 24 horas).

— As taxas de cedéncia/absorcéo de liquidez estéo 1%
acimal/abaixo da taxa de juro usada nas operacoes
principais de refinanciamento.

— Resarvas minimas.



1.2 Key ECB interest rates

(levels in percentages per annum; changes in percentage pomts)

With effect from” Deposit facility Main refinancing operations Marginal lending facility
Fixed rate tenders|  Vamable rate tenders
Fixed rate Iimnmum bid rate

Level Change Level Level Change Level Change
1 2 3 4 3 6 7

1992 1 Jan 2.00 - 3.00 - - 450 -
4% 275 0.75 3.00 - - 3325 -123

22 2.00 075 3.00 - - 4.50 1.25

9 Aﬁ.pi 1.30 -0.50 2.50 - -0.30 330 -1.00

5 MNow. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

2000 4 Feb. 225 0.25 3.25 - 023 425 023
17 Mar. 130 025 330 - 023 4.30 023

28 Apr. 275 0.25 375 - 023 4.75 0.23

& June 325 0.50 425 - 050 325 0.50

28 325 - - 415 - 325 -

1 Sep. 330 025 - 4.50 023 3.30 0.23

& Oct. 375 025 - 475 0.23 3.75 023

2001 11 Ma; 330 025 - 4.50 0235 3.30 -023
31 Aug. 3325 025 - 415 025 525 -025

18 Sep. 175 -0.50 - 375 -0.30 475 -0.30

9 Now. 2325 -0.50 - 315 -0.50 425 -0.30

2002 6 Dec. 1.75 -0.50 - 275 -0.50 3.75 -0.30
2003 7 Mar. 1.30 025 - 250 025 350 -025
6 June 1.00 -0.50 - 2.00 -0.30 3.00 -0.30

2003 6 Dec. 125 0.25 - 215 025 325 0.23
2006 § Mar. 1.30 025 - 230 025 330 0.23
15 June 1.73 025 - 275 0235 3.75 0.23

9 Ang. 2.00 0.25 - 3.00 025 4.00 0.23

11 Qct. 2325 0.25 - 315 0.23 425 0.23

13 Dec. 230 025 - 330 - 450 0.23

Source: ECB.

1} From 1 Janmary 1999 to 9 March 2004, the date refers to the deposit and marginal lending facilifies. For mamn refinancing operations, changes m the rate are effective from the
first operation following the date indicated. The change on 18 September 2001 was effective on that same day. From 10 March 2004 omwards, the date refers to the depostt and
margimal lending facihties and te the mam refinancing operafions (changes effective from the first main refinancing operation following the Govermng Council diseussion),

unless otherwise mdicated.

2} On 22 December 1998 the ECB announced that, as an exceptional measure between 4 and 21 Jamary 1999, a narrow comidor of 30 basis points would be applied between the
lending facility and the deposit facility, aimed at facilitating the transition to the new monetary regime by market participants.
3} On 8 June 2000 the ECE annownced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the mam refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as

interest rates for the margmal

vartable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.
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13.7 A reforma do Pacto de Estabilidade e Crescimento

Em Marco/Abril de 2005 foi levada a cabo umareformado PEC

e do seu Procedimento dos Défices Excessivos (PDE):

- Os valores de referéncia para o défice e para a divida
continuam nos 3% e 60% do PIB, respectivamente;

- Excessos excepcionais e temporarios do défice:

- O excesso deve resultar de uma circunstancia excepcional,
ou resultar de uma recessdo econémica grave;

- Definida até agora como um decréscimo de 2% do PIB;

- Passa a ser uma taxa de crescimento negativa ou um
decréscimo acumulado da producéo durante um periodo
prolongado de crescimento muito baixo em relacéo ao
crescimento potencial.

- Serdo tidos em conta outros factores pertinentes e os efeitos
de reformas estruturais que impliquem uma deterioracao
da situagao orcamental no curto prazo;

- A Comissio deve andisar o respeito da disciplina
orcamental com base tanto no critério do défice como no
dadivida:
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Alargamento dos prazos previstos:

- Os prazos previstos para a aplicagéo do Procedimento de
Défices Excessivos foram aargados;
- Prazo inicial paraa correccdo do défice excessivo:

- em regra, O prazo para a correccdo de um défice
excessivo deveria ser de um ano a partir do momento
em que € identificado;

- Os paises que apresentem um défice excessivo
devem realizar anualmente um esforco orcamental
minimo de 0,5% do PIB, em termos corrigidos de
variagOes ciclicas e liquidos de medidas pontuais;

- Caso se verifiguem circunstancias especiais, 0 prazo
inicial para a correccdo de um défice excessivo
poderia ser alargado um ano.

- Os prazos para a correccdo do défice excessivo
poderdo s revistos e prorrogados @ se
inesperadamente ocorrerem factos econdmicos
adversos com efeitos orcamentais altamente
desfavoraveis no decurso do procedimento relativo

ao défice excessivo.
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13.8 Futuras adesdes a zona-euro

Qualquer pais tem que cumprir 0s critérios de convergéncia
antes de adoptar o euro:
- No tocante a estabilidade cambial, um novo mecanismo
de taxas de cambio (0o MTC-II) substituiu o anterior
MTC em 1 de Janeiro de 1999;
- O MTC-II baseia-se em taxas de cambio centrais face ao
euro, a volta das quais sdo fixadas margens

relativamente largas, escol hidas pel os paises.

A adesdo a este mecanismo é voluntaria;

- Dos primeiros 15 membros da UE, s6 a Dinamarca tem
a sua moeda no MTC-1I. O Reino Unido e a Suécia
mantém as suas moedas forado MTC-I1.

- Dos 10 paises que aderiram a UE em Maio de 2004 sete
aderiram jaao MTC-II:
- Eslovénia, Estonia e Lituania aderiram em 28/6/04;
- Chipre, Lituania e Malta aderiram em 2/5/05;
- Edlovéquia aderiu em 28/11/05.

Em resultado de uma avaliagdo positiva da Comisséo e do BCE
em Maio de 2006, a ESovénia entrara na zona-euro em
1/1/2007. A Lituania viu negado o seu pedido por ter a inflagéo

acimado valor dereferéncia.
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Chart 3.2, Inflation criterion
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Quadro de Panorimica Global: indicadores econdmicos de convergéncia

{excluindo o critério das taxas de cambio)

Inflagio medida Taza de jure Excedente (+) Divida bruta
pelo IHPC ¥ de longo praze® o defice (-) do sector pablice”
do secter pablice™
Bepublica Checa 2004 216 48 -1.9 07
)5 16 15 -1.6 304
04 24 17 -15 EN
Estonia 04 30 . 13 52
)5 41 13 43
04 43 15 4.0
Chipre 04 18 58 4.1 T3
)5 20 5.2 13 2.2
04 23 41 La 648
Letoria 04 6.2 49 0.9 145
)5 0 19 0.1 1211
04 59 19 -1.0 111
Hungpria 04 6.2 g2 -33 563
)5 33 6.4 6.5 517
04 31 7.0 26 63.6
Malta 04 27 7 -5.0 748
)5 25 4.8 12 741
04 31 43 -1.9 06
Polonia 04 36 6.9 -19 418
)5 213 5.2 15 420
04 12 52 -12 424
Eslovaquia 04 1.5 5.0 -1.0 416
)5 28 15 11 345
04 43 42 -14 330
Suecia 04 10 44 1.8 505
)5 LIX] iz 10 304
04 14 18 18 487
Valor de referéncia ¥ 28% 6.1% 3% 50%

Fontes: BCE, Eurostat e Comizsdo Europeda.

1} Taxa de variagap media anual {%:). Os dades de 2006 referem-se ao periodoe de Outubro de 2005 a Sefembro de 2006,

2} Em percentagens, media anual Os dades da 2006 referem-se a0 periedo de Outabro de 2003 2 Setembro de 2006,

3} Em percentagem do PIB. Projecgdes da Comissap Europeia para 2004,

4} O valor de referéncia refere-s a0 periodo de Oumbro de 2003 2 Setembro de 2004 no que respeif 2 inflagio medida pelo THPC &
23 taxas de juro de lopgo prazo e a0 apo de 2005 oo que respeita ao defice e divida publices.
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