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RESUMO

O objetivo deste trabalho € estudar o efeito overshooting que ocorre no modelo Mundell-
Fleming-Dornbusch apds uma expansdo monetaria em uma pequena economia aberta
com cambio flexivel, perfeita mobilidade de capitais e rigidez de pre¢cos no curto
prazo. Para tanto, 0 modelo fora simulado computacionalmente e o trabalho analisa os
impactos da variagdo dos seguintes parametros: sensibilidade dos juros a demanda por
moeda, taxa de ajustes dos pre¢os e da variavel que representa os choques fiscais. O
resultado é que um aumento da sensibilidade dos juros a demanda por moeda faz com
gue haja uma menor desvalorizaragdo cambial durante o processo de ajuste. Outro
resultado € que uma maior taxa de ajustes dos pregos faz com que o overshooting
diminua e que o choque fiscal ndo causa o efeito. Os resultados foram obtidos ao
analisar graficamente as trajetorias temporais das variaveis endogenas obtidos pela
simulagdo computacional.

Palavras-chaves: Simulagdo computacional. Economia Internacional. Macroeconomia.



ABSTRACT

The purpose of this paper is to study the overshooting effect that happens on the Mundell-
Fleming-Dornbusch’s model after a monetary expansion in a small open economy with
flexible exchange rates, perfect mobility of capital and stickiness of prices. Therefore,
the model was computationally simulated and this paper analyses the impacts of the
variation in the following parameters: interest rates sensitivity to money’s demand, price’s
adjustment rate and the variable that represents fiscal policy. The result is that a rise
of the interest rates sensitivity to money’s demand makes a smaller depreciation of
the exchange rate during the adjustment process. Other result is that a greater price’s
ajustment rate makes a smaller overshooting and a fiscal policy doesn’t causes the
effect. The results were obtained by a graphical analysis of the temporal trajectories of
the endogenous variables obtained by the computational simulation.

Key-words: Computational simulation. International Economics. Macroeconomics.
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1 INTRODUCAO

A natureza da ciéncia econdmica € cercada de incertezas. Seja no nivel da
firma ou da economia mundial, as variaveis podem seguir caminhos inesperados,
0 que acaba por trazer resultados incertos para os agentes. A modelagem destes
tipo de sistemas torna-se vital para que se possa entender os fénomenos, prever o
comportamento das variaveis e tomar a melhor decisdo. Tais modelos podem auxiliar
também para identificar mecanismos de transmissdo dos choques entre as variaveis.

Choques macroecondémicos afetam toda a populagdo de um pais, seja pelo
aumento de precos, variagdo cambial, entre outros. Outro exemplo € 0 da mudanga
da taxa de juros, que acaba por afetar o consumo de bens duraveis e de habitacdo. E
neste sentido em que modelos matematicos podem auxiliar os policy makers, identifi-
cando canais de transmiss&o dos choques e de suas politicas e de seus resultados.
Dentro deste cenario, um grande avang¢o na area da macroeconomia e das finangas
internacionais fora a publicagao do artigo Expectations and Exchange Rate Dynamics
em 1976, onde o autor, Radinger Dornbusch, introduz as expectativas racionais no
modelo Mundell-Fleming. O modelo busca explicar a volatidade da taxa de cambio,
gue depende da magnitude das variaveis exégenas e de parametros pré-definidos. O
modelo é conhecido por um de seus resultados, o overshooting, onde a taxa de cambio
deprecia no curto prazo mais que a taxa de longo prazo apds uma expansao monetaria.

Este trabalho, portanto, buscara estudar o impacto da variagdo de alguns
parametros no efeito overshooting, tais como: sensibilidade dos juros a demanda por
moeda, taxa de ajuste dos precos e da variavel que mede a politica fiscal. Sendo esse
0 objetivo geral, o objetivo especifico é o de gerar simulagbes computacionais e analisa-
las comparando os resultados graficamente. Eis a relevancia desta pesquisa: contribuir
para o desenvolvimento da Macroeconomia Computacional, buscando mostrar uma
aplicagao da simulagao computacional.

O restante deste trabalho esta organizado da seguinte maneira: o capitulo 2 é
uma contextualizagdo dos modelo e de seus predescessores, salientando 0 momento
histérico dos mesmos; a construgédo algébrica do modelo é feita no capitulo 3; na
sequéncia, sdo apresentados os instrumentos da simulag¢édo, assim como os resultados
da simulagdo e uma breve discussdo dos mesmos. O capitulo 6 segue com a conclusao
e sa0 sugeridos proximos passos para a pesquisa.



2 CONTEXTUALIZACAO DO MODELO

O modelo Mundell-Fleming-Dornbusch pode ser visto como uma expansao
do modelo Mundell-Fleming com as preocupagdes do contexto em que foi publicado.
Visto isso, o capitulo divide-se em quatro se¢des: breve contextualizagao da origem
do modelo IS-LM, o mesmo para o modelo Mundell-Fleming e, consecutivamente
para o modelo Mundell-Fleming-Dornbusch, seguido de uma breve discussao sobre
simula¢des computacionais na Ciéncia Econdmica.

2.1 O MODELO IS-LM

O modelo proposto por Dornbusch tem como base 0 modelo de Hicks-Hansen
do ensaio Mr. Keynes and the Classics: A suggested interpretation (1937), no capitulo
7 do A guide to Keynes(1953) e no artigo Monetary Theory and fiscal policy(1949), que
sintetiza o0 pensamento keynesiano descrito na Teoria Geral do Emprego, do Juro e
da Moeda (1936) e outros textos, criando assim a base do que ficou conhecido como
modelo IS-LM (sigla em inglés de Investment Savings e Liquidity Money) (BRUE, 2005).
O modelo é conhecido por ser a sintese neoclassica do pensamento keynesiano e o
principal objetivo do modelo € entender os impactos de politicas econémicas na taxa
de juros e no produto em uma economia fechada. O contexto histérico da publicagédo
dos artigos é a recuperacao americana da Grande Depresséao. Embora, como mostra
Saes e Saes (2013), j& haviam outros economistas e politicos que defendiam politicas
fiscais como uma forma de politica contra os problemas da flutuagao do produto, foram
as ideias keynesianas e o sucesso do New Deal ' que moldaram a intervengéo estatal
apoés a Segunda Guerra Mundial na Europa e nos Estados Unidos, sendo o modelo a
base tetrica das intervencdes.

E importante salientar que o modelo 1S-LM, assim como os outros modelos
apresentados neste trabalho, ndo sdo microfundamentados. Tal caracteristica, como
argumenta Romer (1996), se apresenta no fato de tomarem, como base dos modelos,
hipdteses ad hoc sobre o comportamento das variaveis macroeconémicas. Tal tipo de
modelo contrasta como os modelos da via de pensamento RBC(Real Business Cicles),
onde parte-se da preferéncia dos agentes, ou seja, de bases microeconémicas, e depois
desenvolvendo as variaveis macro. desenvolvendo as variaveis macroecondmicas.

1

O New Deal foi um conjunto de politicas fiscais adotados pelo governo americano na década de 30
para buscar reerguer a economia apés a Grande Depressado. Para mais detalhes, ver Saes e Saes
(2013).
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2.2 O MODELO MUNDELL-FLEMING

Nas décadas seguintes a sintese neoclassica, outros ensaios buscaram ex-
pandir o0 modelo visando introduzir outros paises na analise. O contexto histérico €
o de mudancgas nas regulagdes das instituicdes financeiras e bancérias, gerando um
crescente fluxo de transagdes internacionais (SAES; SAES, 2013). Logo, faz-se neces-
sario adicionar tais elementos ao aparato de analise macroeconémico. O modelo leva o
nome de dois pesquisadores, Robert A. Mundell (cujas contribuigdes ac modelo estao
em International Economics, em 1968) e J. Marcus Fleming(cuja contribuicdo esta
em Domestic Financial Policies Under Fixed and Under Floating Exchange Rates, de
1962) que propde o modelo que veio a ficar conhecido com seus sobrenomes (ou como
IS-LM-BP, visto que € o modelo IS-LM em uma economia aberta, onde se adiciona
0 balan¢o de pagamentos) visando entender, numa economia agora aberta, qual o
impacto de politicas econdmicas em diferentes regimes de cambio, como mostra Terra
(2014). O produto neste modelo € determinado pela demanda agregada e é afetado
pelos choques cambiais reais. Outra hipdtese do modelo é que ha perfeita mobilidade
de capital e a rigidez de pregos no curto prazo, sendo flutuante ou fixo o regime de
cambio (MANKIW, 2004).

2.3 O MODELO MUNDELL-FLEMING-DORNBUSCH

Como mostra Saes e Saes (2013), com a queda do padrao ouro-ddlar no inicio
da década de 70, a politica monetaria que, no regime anterior, tinha como objetivo (ou
restricdo) a manutencado da taxa de cambio poderia ser usada agora como politica de
estabilizag¢éo, tendo como resultado mudangas na taxa de cambio. O novo sistema com
o cambio flexivel apresenta grande instabilidade em virtude da mobilidade dos capitais
buscando ganhos especulativos.

A contribuigao de Rudiger Dornbusch no seu artigo Expectations and Exchange
Rate Dynamics de 1976 € a introducdo das expectativas racionais (no lugar das
expectativas estaticas) no modelo Mundell-Fleming onde ha a rigidez dos pre¢os no
curto prazo, se ajustando com os choques econémicos s6 no longo prazo, tornando,
como argumenta Terra (2014), um modelo mais realista e se tornando possivel a analise
de choques nominais e reais na taxa de cambio. O principal resultado do modelo € a
depreciacdo da taxa de cambio no curto prazo maior do que a depreciagédo do nivel
de longo prazo apds um choque monetario expansionista, fendbmeno conhecido como
overshooting. Este resultado ajuda a explicar a alta volatidade da taxa de cambio em
relagédo as outras variaveis do modelo. No préximo capitulo, desenvolveremos o modelo
e detalharemos o efeito.
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2.4 SIMULACOES EM ECONOMIA

Uma simulagéo pode ser definida como uma técnica que, ao representar di-
namicamente um sistema (definido como um conjunto de componentes e variaveis
interrelacionadas) em um modelo, permite ao pesquisador a elaboragédo de experién-
cias (PASSOS, 2008). O autor fala ainda que ao elaborar-se um modelo a partir de
um sistema, tenta-se apreender a realidade e reduzi-la a propor¢des manipulaveis,
podendo-se analisar, a partir da alteracdo de algumas variaveis do sistema, em que ex-
tensdo e em que sentido o modelo é afetado. Essa defini¢do esta inclusa em Dadkhan
(2011) do papel da computacao em trés principais areas da Economia: falsificagdo ou
validacdo de teorias econémicas, avaliagdo de politicas e previsdo do comportamento
de variaveis. Este ultimo tem grande importancia pratica pois agentes publicos ou
privados podem recorrer a métodos computacionais para auxiliar na tomada de deciséo,
tanto na questao do quanto devem agir quanto no qual serao os resultados desta
acao. E o caso, por exemplo, do Banco Central estimar o impacto da mudanca da taxa
de juros no investimento privado ou na divida publica do pais. Estes métodos tem a
vantagem de que o pesquisador possa inferir sobre um sistema real sem interferir no
mesmo, embora possa se ter custos para realizar as simulagdes, como tempo e 0s
computadores envolvidos (PASSOS, 2008).
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3 O MODELO

O capitulo esta dividido em trés partes: primeiro, s&o declaradas as hipbteses
em que 0 modelo se baseia, onde se encontram as equagdes iniciais. Depois, as
equagdes serdo desenvolvidas até se chegar nas equagdes que definem o modelo. Por
ultimo, sera demonstrado o efeito de uma politica monetaria expansionista no mesmo.

3.1 HIPOTESES

O modelo tem como base a divisdo entre duas economias, a doméstica e a
estrangeira, onde as variaveis desta ultima sempre serdo denotadas com um asterisco.
Presume-se uma economia pequena, ou seja, a taxa de juros doméstica néo tem o
poder de interferir na taxa de juros estrangeira. A primeira equac¢ao que compde o
modelo € a paridade descoberta de juros:

i(t) =it + & (3.1)

onde i(t) € a taxa de juros no tempo ¢ na economia doméstica, i* € a taxa de juros
na economia estrangeira (que sera mantida constante) e s¢ é o logaritmo natural
da expectativa de ganho com a depreciagdo da moeda local em termos de moeda
estrangeira. A segunda equacao do modelo é a curva LM, que representa o equilibrio
no mercado monetario:

m(t) — p(t) = y(t) — 0i(t) (3.2)

onde m(t) € o logaritmo natural da oferta nominal de moeda no tempo ¢, p(t) é o
logaritmo natural do nivel de precos (que fora normalizado por px)' e y(¢) € o logaritmo
natural do nivel de produto. A sensibilidade da demanda por moeda em relagéo ao
produto € ¢ e 0 é a sensibilidade dos juros em relacdo a moeda, sendo 0 <y < 1 e
0 > 0. Visando a simplificacdo do modelo, assume-se que a oferta de produto sempre
esta no seu nivel potencial, ou seja, y(t) = y™.

O equilibrio no mercado de bens é definido pela equagéo IS:

y'(t) = Bo + Bals(t) — p(t) + p*] — Bai(t) (3.3)

onde y¢(t) é o logaritmo natural da demanda agregada, 3, sdo chogues exdgenos
ao modelo (como o nivel de gasto do governo, por exemplo), 5, a sensibilidade da
demanda agregada em relagdo ao logaritmo natural da taxa de cambio real e 3 a
sensibilidade da demanda agregada a taxa de juros nominal, sendo 5g, 51,32 > 0. O

' O processo de normalizagao consiste em dividir o nivel de pregos locais (P) pelo nivel de pregos

externos (P*). Dessa forma, p é definido por p = In(£) e px = In(£:) = 0.
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comportamento do nivel de pre¢os vai ser determinado pela Curva de Philips com o
produto igual ao produto potencial:

p=puly’(t) — y" (3.4)

Por fim, como mostra Heijdra e Ploeg (2002), Dornbusch usa a previsao perfeita,
0 que, segundo o autor, pode ser interpretada como a contraparte deterministica
das espectativas racionais dos agentes. Esta hip6tese faz com que as expectativas
dos agentes sejam iguais ao caminho que a taxa de cambio acaba percorrendo.
Algebricamente, temos:

Entao, a equacgao (3.1) fica:
ity =1"+§ (3.5)

Por altimo, temos a rigidez do nivel de pre¢os no curto prazo, sendo que 0s
mesmos se ajustam no longo prazo. Esta rigidez do mercado de bens contrasta com a
perfeita flexibilidade do mercado monetario, onde variaveis como a taxa de cambio se
movem para alcangar o equilibrio de curto prazo.

3.2 CONSTRUGAO DO MODELO

Nesta sec¢ao, constrbi-se o sistema dinamico que ditara 0 movimento da taxa
de cambio e do nivel de pre¢os em func¢do das outras variaveis. Como mostra Bongers,
Gomez e Torrez (2019), isolando i(t) em (3.2) com a hipbtese de y(t) = y", temos

m(t) — p(t) = py" — 0i(t) ..

i(t) = 5 lm{t) — p(t) — oy}
Substituindo i(t) na equagédo da demanda agregada (3.3), temos:
Y(0) = B+ Bu(s() = plt) +p7) + 22

2 (m(t) = p(t) — vy") (36)
Substituindo (3.6) na curva de Philips, temos

p=puly't)—y" ..

plBo + Bi(s(t) — p(t) +p*) + 52( (t) = p(t) —vy") —y"] ..
p=pbo + pubis(t) + pbip” — u(Gr + % p(t) + Mﬁzgl(t) - u(¢§2 + 1y (3.7)

A equacéo (3.7) € a primeira equacao dinamica do modelo, onde se dita o
movimento do nivel de prec¢os. Substituindo a equacgao dos juros em (3.1), temos

8(t) = =5 (m(t) = p(t) —dy") =" (3.8)
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sendo esta a segunda equagao dinamica do modelo, determinando o nivel da taxa de
cambio. Reescrendo duas equagbes dinamicas do modelo da forma matricial, temos

H : [—u(ﬁﬁ%) u&] [p(t)

$ 5 0 | |s(t)

p[Bo + Bip* + 22+ —/8273“) — (&2 4 1)y

m(O) x| by
o v T

+

(3.9)

Pode-se definir

(3.10)

sendo A a matriz dos parametros das variaveis endbgenas e

B = (3.11)

w1l Bo + Bip* + % + —/82791“) - (% + 1)9”]]

mit) ey wy”
—T Ut

sendo B a matriz das variaves exdgenas. As equagdes caracterizam um sistema
dindmico ndo-homogéneo e ndo-linear. Como mostra Arrowsmith e Place (1992), pode-
se linearizar o sistema usando o método de aproximagédo de um ponto de estado
estacionario. Primeiramente, deve-se calcular os pontos de estado estacionario. I1sso
acontecera quando p = 0 e s = 0. Na forma matricial, temos

+B (3.12)

Tendo em vista que

det(A) = —“Tél <0

a matriz A é ndo singular, logo possui inversa. Subtraindo B dos dois lados e multipli-
cando pela inversa de A, temos

w3

] — _A7'B (3.13)

A equacgéo para p é:

p=m(t) —Py" + 0i* (3.14)
E para s:
1
5:—@+m(t)+(—— )y”+(0+@)i*—p* (3.15)
51 1 51
Com o ponto estacionario, podemos escrever o sistema como
[]? — A p(t)_p] (3.16)
$ s(t) — s

Uma vez linearizado, a estabilidade do sistema pode ser analisada pelos autovalores
da matriz A.



15

Pelas definicbes na se¢ado das hipoteses, temos

det(A) = —“7?1 <0

A matriz A tem, portanto, dois autovalores, um com sinal positivo e outro negativo,
caracterizando, segundo Simon e Blume (1994), um sistema instavel e com equilibrio
do tipo ponto de sela. Temos, entdo, que a trajetdria que converge para o estado
estacionario no longo prazo € a reta definida pelo autovetor com o sinal negativo. Como
mostra MacDonald (2007), sendo A; € A, 0s autovalores da matriz A, a trajetoria estavel

deve satisfazer:
H ~ M lp(t) _p] (3.17)
$ s(t) — s

onde \; € o autovalor negativo. Esta é a trajetoria que converge ao ponto do estado
estacionario. Da primeira linha da matriz, temos

p = M\p(t) — \p

Resolvendo a equagéao diferencial ndo-homogénea e autbnoma com as técnicas de
Simon e Blume (1994) para resolver problemas de valor inicial, temos a trajetoria
temporal do nivel de precos partindo de um ponto py:

p(t) = (po — p)e™ +p (3.18)
O mesmo acontece para a segunda linha da matriz:
S(t) = )\18(t) — )\1§

Resolvendo com um ponto sg, temos a trajetéria temporal da taxa de cambio até o
ponto de equilibrio de longo prazo:

s(t) = (s — 5)eM + 35 (3.19)
O nivel de longo prazo dos pre¢os pode ser escrito como
m(t) —p =vy* — 0i(t)
Isolando p(t) na LM e subtraindo o p, temos o desvio do prego do ponto de longo prazo:
p(t) —p = 0lit) — @7

Usando a solugéo de (3.19), temos a equagao da trajetéria estavel:

qﬂs+p?£p (3.20)
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3.3 EFEITOS DA EXPANSAO MONETARIA NAO-ANTECIPADA

Uma expansdo monetaria faz com que, no longo prazo, as variaveis nominais,
preco e cambio, aumentem na mesma magnitude que a expansao monetaria por causa
da neutralidade da moeda. No curto prazo, entretanto, a expansao monetaria faz com
que a trajetéria estavel se desloque por causa da mudanga das variaveis exdégenas,
gue modificam o ponto estacionario de longo prazo(s e p). Os valores iniciais apos
a expansao monetaria, (p1, s1), tem que estar na nova trajetéria estavel. Como, por
hipotese, p € rigida no curto prazo, s tem que se mover até a nova trajetéria estavel.
Isso faz com que a taxa de cambio ultrapasse o seu nivel de longo prazo, ou seja,
se deprecie mais que o seu nivel de longo prazo. Os resultados sdo representados
graficamente no proximo capitulo. Dornbusch (1976) chama o efeito de overshooting
e € fruto da hipo6tese de precos rigidos no curto prazo. Entéo, p; = py € pg 0 nivel de
precos antes da expansdo monetéria. Para determinar s;, temos, ao substituir p € s em
3.20:

Bo . 1 Bay ., p(t) —m(t) +y* — 00
t)=———p +m(t) + (5 — "0+ =)+ 3.21
s(t) 5 P m(t) (51 )y 4+ 51)@ o (3.21)
Derivando s em fungao de m, temos:
Js 1
Im 1 — O (3.22)

Ent&o, para cada aumento de 1 unidade monetaria, s; tem que "pular", partindo de s,

1— ﬁ > 1 unidades. Assim, conclui-se que ha uma volatilidade na taxa de cambio pois

esta é a forma com que 0s agentes tem de ajustar a economia.
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4 SIMULACOES E DISCUSSAO

Neste capitulo serdo apresentados os programas de computador utilizados,
0s dados iniciais e resultados das simulagdes. O capitulo se divide da seguinte forma:
Na primeira se¢ao, 0 software e 0s pacotes usados serao listados. Depois, os valores
dos parametros e das variaveis exdgenas sao mostrados. A terceira segdo mostra 0s
valores dos ponto estacionario e o retrato de fase do sistema dindmico. A quarta segao
contém os graficos resultantes da simulagdo de uma expansdo monetaria e graficos da
mesma expansao com os parametros modificados. A Ultima e quinta se¢édo contém o
resultado de uma simulagao de uma expansao fiscal no modelo.

4.1 PROGRAMAS UTILIZADOS

Para realizar as simulagdes, o modelo foi escrito no software Python, versao
3.7.5. Os pacotes usados foram o Matplotlib versao 3.1.2, o Scipy versao 1.4.1 e 0
Numpy versao 1.17.4.

4.2 DADOS INICIAIS

Os valores iniciais dos parametros do modelo estdo na Tabela 1. Tais valores
foram baseados no exemplo de Bongers, Gomez e Torrez (2019). Os valores iniciais
das variaveis exdgenas sao mostrados na tabela 2.

TABELA 1 - PARAMETROS INICIAIS DA SIMULAGAO

Parametro Valor inicial Descricao do parametro
P 0.05 Sensibilidade da demanda
por moeda ao produto
0 0.6 Sensibilidade da demanda
por moeda a taxa de juros
B 25 Sensibilidade da demanda
agregada ao cambio real
Da 0.2 Sensibilidade da demanda
agregada a taxa de juros
1 0.02 Taxa de ajuste dos pregos

FONTE: Elaboragao propria.

E importante ressaltar que esta se considerando que o nivel de moeda na
economia, m(t), € constante, ou seja, ndo varia com o tempo. O mesmo acontece para
as outras variaveis exdgenas da simulagéo, 0 que caracteriza este sistema dindmico
como um sistema auténomo.
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TABELA 2 — VALORES INICIAIS DAS VARIAVEIS EXOGENAS DA SIMULAGAO

Variavel Valor inicial Descrigdo da variavel
m(t) 100 Log da quantidade de
moeda
Bo 400 Gastos do governo e
outros choques
y" 1000 Nivel de produto
v 3 Taxa de juros externa
p* 0 Log do nivel precos
externo

FONTE: Elaboragao proépria.

4.3 RETRATO DE FASE

Com tais dados iniciais, 0 ponto estacionario do sistema, calculado pelas
equacgoes (3.14) e (3.15), é
p=51.2

5="75.216

Os autovalores sdo A, = 0.6940, que representa a trajetoria instavel, e A\, = —1.2007,
representando a trajetéria estavel (que converge ao ponto estacionario). A Figura 1
mostra o retrato de fase do sistema. O ponto A é o ponto de estado estacionario. A
reta verde é a variedade estavel, definida pelo autovetor negativo, que converge para o
estado estacionario. A reta azul é a variedade instavel, que diverge do mesmo.

O retrato de fase ilustra 0 que fora comentado anteriormente: para que a
economia venha a convergir no longo prazo para o estado estacionario, as duas
variaveis, p e s, devem estar no ramo estavel. Outra forma de chegar o mesmo resultado
€ representando graficamente as curvas s = 0 e p = 0, 0 que € feito na Figura 2. O
ponto de interse¢éo entre as curvas € o ponto onde a economia ja se ajustou a todos 0s
choques, ou seja, o ponto onde as variaveis estdo no seu nivel de longo prazo (ponto
A).

4.4 SIMULAGAO DE UMA EXPANSAO MONETARIA NAO ANTECIPADA

Supondo que a economia esteja no seu ponto de equilibrio de longo prazo e a
autoridade monetaria venha a expandir o nivel de moeda de 100 para 101 unidades, os
novos niveis de prec¢o e cambio, no longo prazo, serdo, ao calcular com (3.14) e (3.15),
e denotado por ponto B, de:

p=52.2

5="76.216
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FIGURA 1—RETRATO DE FASE DO SISTEMA DINAMICO
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FONTE: Elaboragéo prépria.

FIGURA 2 - INTERSECAO DAS CURVAS § =0 E P — 0 E O NIiVEL DE EQUILIBRIO NO
LONGO PRAZO.
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A Figura 3 mostra o movimento das duas curvas, s = 0 e p = 0, apos a
expansao monetaria no tempo ¢ = 0. A figura mostra também o novo ponto de estado
estacionario, o ponto B, como interse¢ao das duas curvas.

FIGURA 3 — DESLOCAMENTO DAS CURVAS S — 0E P — 0 APOS A EXPANSAO MONETA-

RIA.
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Log do nivel de precos (p)
FONTE: Elaboragéo prépria.

No que tange a trajetoria estavel, a mesma tambéem sofre deslocamento em virtude
da expansao monetaria. A Figura 4 ilustra 0 movimento da mesma neste sistema. Em
virtude da hipétese da rigidez de pregos no curto prazo e que a economia deve estar
em um ponto da trajetéria estavel para que possa convergir para o estado estacionario
quando t — oo, a economia deve se movimentar para o ponto C. Nele, o nivel de precos
€ 0 mesmo que antes da expansao por causa da hipotese da rigidez de pre¢os, ou
seja, pp = 51.2.
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FIGURA 4 — DESLOCAMENTO DAS TRAJETORIAS ESTAVEIS APOS A EXPANSAO MONE-
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FONTE: Elaboragéo prépria.

Para manter o equilibrio na economia, a taxa de cambio deve se desvalorizar
até que atinja o ponto C. O novo valor da taxa de cambio pode ser calculado com a
equagdo 3.20 usando os pontos estacionarios apds a expansao (s € p), o autovalor
negativo (\;) e a sensibilidade dos juros a demanda por moeda (¢) da Tabela 1. Entéo,
o valor da taxa de cambio no ponto C é aproximadamente s, = 77.604. Com estes
valores, pode-se mostrar graficamente a trajetérias do nivel de precos e da taxa de
cambio apés a expansdo monetaria para o novo estado estacionario. As equagdes que
regem tais trajetérias sdo 3.18 € 3.19 e 0 seu resultado é a Figura 5, onde supde-se
gue a expansao monetaria ocorre em ¢ = 0. Este movimento da taxa de cambio € o
efeito overshooting em ¢t = 0, onde a taxa de cAmbio se depreciou mais no momento
apos a expansao monetaria (s, = 77.604) que seu nivel de longo prazo (s = 75.216).
A trajetéria do nivel de precos na mesma figura ilustra a hipétese dos prec¢os rigidos,
onde estes se ajustam ao longo do tempo até o seu novo nivel de estado estacionario.

A expansao monetaria faz com que a haja uma expectativa de depreciagédo da
moeda na equagao (3.2), 0 que pressiona negativamente a taxa de juros para que o
mercado interno esteja em equilibrio com o externo. No que tange a demanda agregada,
0 cambio desvalorizado faz com que haja demanda por bens da economia doméstica.
Com a apreciagdo do cambio e o crescimento dos prec¢os, tal desvio do produto
potencial desaparece com o tempo. As trajetérias da taxa de juros e da demanda
agregada sao representadas na Figura 6.
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FIGURA 5 - TRAJETQRIA DA TAXA DE CAMBIO E NIVEL DE PRECOS ANTES E APOS A
EXPANSAO MONETARIA CONVERGINDO PARA O NOVO NIVEL DE LONGO

PRAZO.
77.5
77.0
__76.5
=
=
76.0
75.5
75.0
=3 -1 0 1 2 3 4 5
t
52.25
52.00
_51.75
)
Q
51.50
51.25
51.00
-2 -1 0 1 2 3 4 5

t

FONTE: Elaboragéo prépria.

FIGURA 6 —TRAJETC:)RIA DA DEMANDA AGREGADA E DA TAXA DE JUROS APOS A
EXPANSAO MONETARIA
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FONTE: Elaboragéo prépria.
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4.5 VARIAGCAO DOS PARAMETROS

Nesta secao, busca-se estudar o efeito da mudanga de alguns parametros da
simulagao acima.

4.5.1 Variagao da sensibilidade dos juros a demanda por moeda

No artigo que que descreve o modelo, Dornbusch argumenta que uma maior
resposta dos juros a demanda por moeda (parametro ¢) faz com que haja um amorteci-
mento do overshooting. O mecanismo de transmissao é que, quanto maior a reposta
dos juros a demanda por moeda, a mesma mudanga na quantidade de moeda pede
uma reducdo menor na taxa de juros, fazendo com que a desvalorizagao cambial
tenha que ser menor para haver equilibrio no mercado monetario. A Figura 7 mostra o
resultado da variacao do parametro em seis valores na taxa de cambio. Nota-se que
a observagéo feita pelo autor é validada pela simulagdo, onde o efeito overshooting é
maior (proporcionalmente) quanto menor for o parametro.

FIGURA 7 — TRAJETORIAS DA TAXA DE CAMBIO VARIANDO O PARAMETRO ¢
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FONTE: Elaboragéo prépria.
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A Figura 8 mostra o impacto da mudang¢a do mesmo parametro na nivel de
precos. Nota-se que uma menor resposta dos juros a demanda por moeda faz com que
o nivel de pregos convirja mais rapidamente. No caso de 6 = 0.10, 0 ajuste esta quase
feito no fim do primeiro periodo (¢ = 1), enquanto para ¢ = 0.80 0 mesmo sé acontece
quase no fim do segundo periodo (¢t = 2).

FIGURA 8 — TRAJETORIAS DO NIVEL DE PRECOS AO VARIAR O PARAMETRO ¢
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FONTE: Elaboragéo prépria.

4.5.2 Variacao da taxa de ajuste dos pregos

No artigo em que descreve o0 modelo, Dornbusch (1976) argumenta que, se a
taxa em que 0s pre¢os se ajustam (u) fosse infinita, 0 overshooting nao aconteceria
visto que é uma consequéncia da hipotese dos precos rigidos. A Figura 9 ilustra o que
acontece com a taxa de cambio quando o parametro € modificado. Nota-se que, quanto
menor a taxa de ajuste dos pregos, maior € o overshooting e mais tempo se demora
para que a mesma atinja seu nivel de longo prazo. O mesmo acontece para o nivel de
prec¢os, ilustrado na Figura 10.



FIGURA 9 — TRAJETORIAS DA TAXA DE CAMBIO VARIANDO O PARAMETRO 4
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FIGURA 10 — TRAJETORIAS DO NIVEL DE PREGCOS AO VARIAR O PARAMETRO 1
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4.6 SIMULACAO DE UMA EXPANSAO FISCAL NAO ANTECIPADA E PERMANENTE

Nao sdo todas as politicas econémicas que causam o overshooting. Supondo
uma politica fiscal expansionista, onde se aumenta [, de 400 para 500, partindo inicial-
mente do ponto A. De acordo com as equagdes de p = 0 e $ = 0, 0 ponto estacionario
passa de A para D, onde o nivel de pregos fica inalterado e o cambio é valorizado. A
Figura 11 ilustra o deslocamento para a direita das curvas p = 0 e s = 0. Nota-se que a
taxa de cambio se aprecia e que o nivel de pre¢os continua 0 mesmo.

FIGURA 11 — DESLOCAMENTO DAS CURVAS S — 0 E P — 0 APOS A EXPANSAO FISCAL.
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Supondo que o choque fiscal ocorra em ¢ = 0, a Figura 12 ilustra 0 movimento
da taxa de cambio, onde esta se aprecia para o novo nivel de longo prazo (ponto D).
No caso, ndo ocorre 0 overshooting pois 0 movimento da taxa de cambio é exatamente
para o seu nivel de longo prazo. A Figura também ilustra a trajetéria do nivel de pregos
que, pela construgdo do modelo, ndo € afetada por choques fiscais, fazendo com que,
mesmo apds o choque em ¢ = 0, apresente uma trajetéria constante antes e depois do
choque.

FIGURA 12 — TRAJETORIA TEMPORAL DO CAMBIO E DO NIVEL DE PRECOS APOS UMA
EXPANSAO FISCAL.
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FONTE: Elaboragéo prépria.

Devido aos resultados apresentados nesta se¢ao, conclui-se que a expansao fiscal nao
gera o overshooting, um aumento da sensibilidade dos juros a demanda por moeda
diminui 0 overshooting e um aumento na taxa de ajuste dos pre¢os faz com que o
cambio tenha uma maior variacao.
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5 CONCLUSAO

Neste trabalho fora discutido o modelo Mundell-Fleming-Dornbusch para uma
pequena economia aberta com o modelo simulado computacionalmente para entender
como a variagao dos parametros afeta o efeito overshooting do mesmo. No que tange a
essa varia¢do, a mudanga do parametro sensibilidade dos juros a demanda por moeda
mostrou que, ao reduzir o valor do parametro(6), o efeito overshooting é maior. No que
tange ao parametro taxa de ajuste dos precos(u), uma redug¢édo do parametro faz com
gue o ajuste se torne mais demorado. Também fora mostrado, confirmando a teoria,
que uma expansao fiscal nao causa o overshooting.

Para trabalhos futuros, pode-se relaxar a hipétese da produgdo sempre em
seu nivel potencial, 0 que, como mostra o ultimo capitulo e o0 apéndice de Dornbusch
(1976), ndo causaria o overshooting. Outra possibilidade é o estudo de simulag¢des
com o modelo de Frenkel e Rodriguez(1982), onde se flexiliza a hipotese da barreira
de capital, assumindo-a como imperfeita, e nao perfeita como a estudada.

O estudo de simulagdes na literatura econdmica brasileira ainda € escasso
(PASSQOS, 2008), o que gera inimeras possibilidades de pesquisa. Os desafios na
area sao grandes, principalmente pela necessidade do conhecimento de técnicas
matematicas e de técnicas computacionais ndo triviais. Embora haja este impedimento,
a recompensa € um enorme ganho no que tange a melhor tomada de deciséo.
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