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Introduzindo	  o	  Modelo	  
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•  	  Modelo	  macroeconômico	  de	  descrição	  da	  
determinação	  de	  um	  equilíbrio	  conjunto	  do	  lado	  real	  e	  
monetário	  

• Tem	  origem	  no	  ensaio	  de	  John	  R.	  Hicks	  de	  1937,	  Mr.	  
Keynes	  and	  the	  classics,	  que	  sinte4za	  a	  visão	  
keynesiana	  
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Vu	  Pham	  

Introduzindo	  o	  Modelo	  

Prof.	  Natalia	  PoiaBi	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  IRI-‐USP	  	  

•  	  A	  economia	  pode	  ser	  representada	  pela	  interação	  
entre	  dois	  grandes	  mercados:	  o	  mercado	  de	  a4vos	  e	  o	  
mercado	  de	  bens	  

• Esta	  interação	  vai	  mostrar	  as	  relações	  entre	  as	  taxas	  de	  
juros	  e	  a	  renda	  

• Através	  da	  polí4ca	  econômica	  (fiscal	  e	  monetária),	  as	  
autoridades	  podem	  determinar	  mudanças	  na	  situação	  
destes	  mercados	  e,	  portanto,	  no	  equilíbrio	  
macroeconômico	  
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Bases	  do	  Modelo	  IS-‐LM	  
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De	  uma	  forma	  simplificada,	  o	  modelo	  obedece	  à	  
seguinte	  estrutura:	  

5	  

MERCADO DE ATIVOS 
 

OFERTA E DEMANDA 
 DE MOEDA 

MERCADO DE BENS 
 

PRODUÇÃO 
DEMANDA AGREGADA 

Taxa de juros 
Política Fiscal 

Política 
Monetária 

Renda 

Fonte: DORNBUSCH & FISCHER p.126 
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Bases	  do	  Modelo	  IS-‐LM	  
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§ 	  Os	  pressupostos	  da	  análise	  de	  Keynes	  são	  man4dos:	  
Ø Os	  gastos	  determinam	  o	  nível	  de	  produção	  e	  a	  renda	  
Ø A	  demanda	  por	  moeda	  depende	  da	  renda	  e	  da	  taxa	  de	  
juros.	  Ela	  é	  descrita	  pela	  preferência	  pela	  liquidez	  

Ø A	  decisão	  de	  inves4mentos	  dos	  empresários	  é	  
determinada	  pelas	  taxas	  de	  juros	  
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Bases	  do	  Modelo	  IS-‐LM	  

Prof.	  Natalia	  PoiaBi	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  IRI-‐USP	  	  

§ 	  A	  curva	  IS,	  supondo	  economia	  fechada:	  
§ A	  demanda	  agregada	  é	  	  DA	  =	  C	  +	  I	  +	  G,	  ela	  tem	  um	  
componente	  de	  gasto	  autônomo	  e	  componentes	  que	  variam	  
segundo	  a	  sensibilidade	  dos	  inves4mentos	  a	  variações	  nas	  
taxas	  de	  juros	  e	  de	  acordo	  com	  a	  propensão	  a	  consumir,	  dada	  
uma	  renda	  disponível	  

	  I	  =	  I0	  -‐	  b	  r	  	  
	   	  	  (b	  é	  a	  resposta	  do	  inves4mento	  a	  variações	  nos	  juros)

	   	  	  
Y	  =	  C	  (Y-‐T)	  +	  I	  (	  r	  )	  +	  G	  
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A	  FUNÇÃO	  INVESTIMENTO 	   	   	  	  
	  
	  
	  

	   	   	   	   	   	   	   	  	  
	   	   	   	   	   	   	   	  A	  CURVA	  IS	  
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§ 	  A	  curva	  LM	  
Ø 	  A	  oferta	  de	  moeda	  é	  determinada	  de	  forma	  exógena	  pela	  autoridade	  
monetária	  

Ø 	  A	  preferência	  pela	  liquidez	  serve	  de	  base	  para	  a	  determinação	  do	  
equilíbrio	  no	  mercado	  monetário:	  a	  demanda	  de	  moeda	  depende	  das	  
taxas	  de	  juros	  e	  do	  nível	  de	  renda	  
	  

	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  (M/P)d	  =	  L	  (r,	  Y)	  
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Mercado	  de	  saldos	  monetários	  reais 	   	  	  	  	  	  	  A	  curva	  LM	  

10	  
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PolíWca	  Monetária	  Expansionista	  
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O	  Modelo	  IS-‐LM-‐BP	  
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§ 	  Modelo	  criado	  no	  início	  da	  década	  de	  1960	  por	  Robert	  Mundell	  
e	  Marcus	  Fleming	  

§ Versão	  mais	  simples	  do	  modelo	  considera	  uma	  pequena	  
economia	  aberta	  (as	  variáveis	  externas	  são	  dadas)	  

Economia Internacional II 
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§ 	  Três	  mercados	  e	  procura	  do	  equilíbrio	  simultâneo	  

Ø 	  Mercado	  de	  bens:	  curva	  IS	  

Ø 	  Mercado	  monetário-‐financeiro:	  curva	  LM	  

Ø 	  Relações	  externas:	  curva	  BP	  

§ No	  modelo	  IS-‐LM	  tradicional,	  considera-‐se	  que	  os	  preços	  são	  

constantes	  e	  que	  o	  ajustamento	  se	  dá	  via	  produto	  

Economia Internacional II 
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§ 	  Relembrando	  a	  composição	  da	  DA	  
§  	  Economia	  com	  setor	  privado	  (economia	  fechada	  e	  sem	  
governo):	  

DA	  =	  C	  +	  I	  

§  	  	  Economia	  com	  setor	  privado	  e	  governo	  (fechada	  ao	  comércio):	  

DA	  =	  C	  +	  I	  +	  G	  
	  

Economia Internacional II 
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§ 	  Com	  a	  introdução	  do	  setor	  externo,	  a	  IS	  incorpora	  outras	  
variáveis	  

X	  =	  X	  (θ,	  Y*)	  e	  M	  =	  M(θ,	  Y)	  
(considerando	  níveis	  de	  preços	  constantes	  interna	  e	  externamente,	  θ	  é	  a	  taxa	  

real	  de	  câmbio)	  

§ A	  IS	  fica,	  então:	  
	  

Y	  =	  C	  (Y-‐T)	  +	  I(Y,	  r)	  +	  G	  +	  X(θ,	  Y*)	  -‐	  M(θ,	  Y)	  

Economia Internacional II 
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§ 	  Com	  base	  nas	  iden4dades	  das	  contas	  nacionais,	  temos	  
Y	  =	  C	  +	  I	  +	  G	  +	  (X-‐M)	  e	  Y	  –	  C	  –	  I	  –	  G	  =	  (X-‐M)	  

Ø 	  	  O	  saldo	  em	  transações	  correntes	  corresponde	  à	  diferença	  entre	  a	  
produção	  domés4ca	  e	  a	  absorção	  interna	  

§  Inserindo	  a	  arrecadação	  de	  impostos,	  temos	  que:	  
(Y	  -‐	  C	  –	  T)+	  (T	  –	  G)	  –	  I	  =	  X	  –	  M	  

(Y-‐C-‐T)	  ðpoupança	  privada	  (Sp)	  
(T-‐G)	  ðpoupança	  setor	  público	  (Sg)	  
Ø 	  O	  saldo	  em	  transações	  correntes	  é	  igual	  à	  diferença	  entre	  a	  poupança	  
interna	  e	  o	  inves4mento	  na	  economia	  

Economia Internacional II 
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§ A	  conhecida	  relação	  LM	  é	  dada	  por	  
§ Falta	  deduzir	  a	  curva	  BP	  

Ø 	  Ela	  representa	  as	  possibilidades	  de	  equilíbrio	  no	  balanço	  de	  
pagamentos,	  que	  é	  composto	  de	  transações	  correntes	  e	  da	  conta	  
de	  capitais	  

BP	  =	  TC	  +	  MK	  
Ø 	  Saldo	  em	  transações	  correntes	  depende	  da	  taxa	  de	  câmbio	  e	  dos	  
níveis	  de	  renda	  interno	  e	  externo	  

Ø 	  Os	  movimentos	  de	  capitais	  dependem	  de	  decisões	  de	  carteira	  dos	  
agentes	  que	  procuram	  maximizar	  o	  retorno	  dos	  a4vos.	  O	  diferencial	  
de	  taxas	  de	  juros	  domés4cas	  e	  externas	  atua	  sobre	  os	  movimentos	  
de	  capital	  

BP	  =	  TC	  +	  MK;	  para	  BP	  =	  0	  ð	  TC	  =	  -‐MK	  
	  

Economia Internacional II 
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§ Equações	  da	  entrada	  e	  saída	  de	  capitais:	  	  
	  

EK	  =	  E0	  +	  E1(r-‐r*)	  
SK	  =	  S0	  –	  S1(r-‐r*)	  

§ Dependem	  do	  diferencial	  entre	  a	  taxa	  de	  juros	  interna	  (r)	  e	  a	  taxa	  de	  
juros	  internacional	  (r*).	  

§ Porque	  alguém	  inves4ria	  no	  Brasil?	  Para	  obter	  uma	  taxa	  maior	  que	  em	  
seu	  país	  de	  origem	  

§ Quando	  há	  um	  diferencial	  posi4vo	  entre	  r	  e	  r*,	  há	  entrada	  de	  capitais:	  
se	  r	  –	  r*	  >	  0	  	  ð	  	  MK	  =	  EK	  -‐	  SK	  >	  0	  

§ A	  maneira	  pela	  qual	  as	  diferentes	  polí4cas	  econômicas	  afetam	  as	  
economias	  depende	  do	  regime	  cambial	  adotado	  

Economia Internacional II 
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Y 

r 
BP 

DÉFICIT DE BALANÇO 
DE PAGAMENTOS 

SUPERÁVIT DE 
BALANÇO DE 
PAGAMENTOS 

A	  curva	  BP	  mostra	  o	  
conjunto	  dos	  pontos	  
em	  que	  BP	  =	  0,	  ou	  seja,	  
que	  o	  balanço	  de	  
pagamentos	  está	  
equilibrado	  

Ø  A	  inclinação	  da	  BP	  
dependerá	  
basicamente	  do	  
grau	  de	  mobilidade	  
de	  capitais	  

21	  
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r 
BP 

No	  caso	  de	  um	  país	  não	  ter	  
acesso	  ao	  mercado	  
internacional	  de	  capitais,	  a	  
condição	  de	  equilíbrio	  do	  BP	  se	  
reduz	  a	  TC=	  0,	  ou	  seja,	  
importações	  e	  exportações	  são	  
iguais	  

Ø  Apenas	  um	  nível	  de	  
renda	  poderá	  equilibrar	  a	  
balança	  de	  TC.	  

SUPERÁVIT 

DÉFICIT 
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Y 

r 
BP 

O	  país	  tem	  acesso	  ao	  mercado	  
internacional	  de	  capitais,	  à	  taxa	  de	  juros	  
determinada	  nesse	  mercado	  (pequena	  
economia)	  	  

Qualquer	  déficit	  em	  TC	  pode	  ser	  
financiado	  à	  taxa	  do	  mercado	  
internacional.	  	  

Ø  Apenas	  uma	  taxa	  de	  
juros	  interna	  é	  
compa_vel	  com	  o	  
equilíbrio	  externo:	  r	  =r*	  

SUPERÁVIT 

DÉFICIT 

r =r* 
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Y 

r BP 

DÉFICIT DE BALANÇO 
DE PAGAMENTOS 

SUPERÁVIT DE 
BALANÇO DE 
PAGAMENTOS 

O	  equilíbrio	  simultâneo	  
das	  curvas	  IS-‐LM-‐BP	  dá	  
uma	  visão	  mais	  
completa	  dos	  efeitos	  de	  
polí4cas	  fiscais	  e	  
monetárias	  em	  
economia	  aberta	  

IS 

LM 
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•  Câmbio	  flexível:	  a	  taxa	  de	  câmbio	  varia	  de	  acordo	  com	  as	  
mudanças	  na	  demanda	  e	  oferta	  de	  divisas.	  
•  Superávit:	  aumenta	  a	  oferta	  de	  divisas	  estrangeiras	  e	  a	  moeda	  domés4ca	  
se	  aprecia	  

•  Déficit:	  aumenta	  a	  demanda	  por	  divisas	  estrangeiras	  e	  a	  moeda	  domés4ca	  
se	  deprecia	  

•  Câmbio	  fixo:	  o	  BC	  usa	  suas	  reservas	  externas	  para	  controlar	  o	  
valor	  do	  dólar	  (a	  taxa	  de	  câmbio).	  
•  Quando	  há	  um	  déficit,	  o	  BC	  vende	  dólares	  no	  mercado	  aumentando	  a	  
oferta	  de	  moeda	  estrangeira	  

•  Quando	  há	  um	  superávit,	  o	  BC	  compra	  dólares	  no	  mercado	  reduzindo	  a	  
oferta	  de	  moeda	  estrangeira	  
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• Antes	  de	  tudo,	  precisamos	  ter	  em	  mente	  que	  o	  estudo	  dos	  
efeitos	  da	  polí4ca	  econômica	  sobre	  o	  equilíbrio	  conjunto	  dos	  
três	  mercados	  deve	  ser	  feito	  para	  diferentes	  combinações	  de	  
circunstâncias	  dependendo	  
• Do	  grau	  de	  mobilidade	  de	  capital	  
• Do	  regime	  cambial	  adotado	  

•  É	  possível	  analisar	  os	  efeitos	  das	  polí4cas	  monetária,	  cambial	  
(quando	  for	  o	  caso)	  e	  fiscal	  nas	  diferentes	  situações	  cambiais	  
e	  de	  fluxos	  de	  capitais	  
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20.4, a política monetária expansionista aumenta a renda, o que estimula as 
importações e reduz a taxa de juros, causando uma saída de capitais (F diminui). 

Figura 21.2 
Política Monetária com Taxas de Câmbio Fixas 

LM(M0) 

BP 

Um aumento na quantidade de moeda deslocará a curva LM de LM(M0) para LM(M1). O ponto de equilíbrio 
desloca-se de E0 para E1• A taxa de juros cai e o nível de renda sobe. O novo ponto de equilíbrio está abaixo 
da curva BP, indicando que a política monetária expansionista causou um déficit no balanço de pagamentos. 

É o fato de que, partindo de um ponto de equilíbrio, uma política monetária 
expansionista leva a um déficit no balanço de pagamentos que cria conflitos 
potenciais entre metas de política internas e equilíbrio externo. Se no ponto E0 

na Figura 21.2 o nível de renda, Y0 , for baixo em relação ao pleno emprego, 
então o movimento para o ponto E1 e para o nível de renda Y1 pode ser preferí-
vel por razões internas. Mas, no ponto EP haverá um déficit no balanço de 
pagamentos, e, com reservas limitadas de moeda estrangeira, tal situação não 
pode ser mantida indefinidamente. 

Política Fiscal 
O efeito de um aumento nos gastos do governo de G0 para G1 para o caso de 
taxas de câmbio fixas é ilustrado na Figura 21.3. O aumento nos gastos do 
governo desloca a curva IS para a direita, de IS( G0 ) para IS( G1), movendo o 
ponto de equilíbrio de E0 para E1 no gráfico. A renda aumenta de Y0 para a 
taxa de juros sobe de r0 para r 1 . Como é mostrado na Figura 21.3, no novo 
ponto de equilíbrio estamos acima da curva BP; há um superávit no balanço de 
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pagamentos. O btemos esse resultado porque, na Figura 21.3, a curva BP é me-
nos inclinada do que a curva LM. Se, alternativamente, a curva BP fosse mais 
inclinada do que a curva LM, como será mostrado na Figura 21.4, uma ação de 
política fiscal expansionista levaria a um déficit no balanço de pagamentos. 

Figura 21.3 
Política Fiscal com Taxas de Câmbio Fixas 

( 
o 

Y0 Y1 -

BP 

Um aumento no nível de gastos do governo desloca a curva /S de /S(G0) para /S(G1). O ponto de equilíbrio 
passa de f 0 para f 1• O nível de renda e a taxa de juros aumentam. O novo ponto de equil íbrio está acima da 
curva BP, o que indica que, com uma taxa de câmbio fixa para o caso em que a curva BP é mais plana do que 
a· curva LM, a política fiscal expansionista resulta em superávit no balanço de pagamentos. 

A curva BP será mais inclinada quanto menos os fluxos de capitais forem 
sensíveis à taxa de juros. Quanto menor o aumento da entrada de capitais para 
um dado aumento da taxa de juros (dado o valor fixo de re), maior será o aumen-
to da taxa de juros necessário para manter o equilíbrio do balanço de pagamen-
tos quando passamos para um nível de renda (e, portanto, de importações) mais 
alto; ou seja, a curva BP será mais inclinada. A curva BP também será mais incli-
nada quanto maior for a propensão marginal a importar. Com uma propensão 
marginal a importar mais alta, um dado aumento na renda irá produzir um maior 
aumento nas importações. Para alcançar o equilíbrio no balanço de pagamentos, 
será necessário um maior aumento na entrada de capital e, conseqüentemente, 
um maior aumento da taxa de juros. 

A ação de política fiscal expansionista representada nas Figuras 21.3 e 21.4 
faz a renda aumentar, o que leva a uma deterioração da balança comercial e faz a 
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taxa de juros subir, resultando em uma melhora da conta de capitais autônomos. 
A discussão até aqui indica que quanto mais inclinada for a curva BP, maior será 
o efeito desfavorável (o efeito sobre as importações e a balança comercial) e 
menor será o efeito favorável (sobre os fluxos de capitais autônomos). Portanto, 
quanto mais inclinada for a curva BP, maior a probabilidade de uma ação de 
política fiscal expansionista levar a um déficit no balanço de pagamentos. 

Figura 21.4 
Política Fiscal com Taxas de Câmbio Fixas: Um Resultado Alternativo 

BP 

I 
: /S(G0) 

I 

Y0-Y1 

Como na Figura 21.3, um aumento no nível de gastos do desloca a curva /5 para a direita, 
aumentando tanto a renda como a taxa de juros. Nesse caso, em que a curva BP é mais inclinada do que a 
curva LM, o novo ponto de equilíbrio (f,) está abaixo da curva BP. A política fiscal expansionista resulta em 
um déficit no balanço de pagamentos. 

Por fim, observe que é a inclinação da curva BP em relação à inclinação da 
curva LM que determina se uma ação de política fiscal expansionista resultará 
em superávit ou déficit no balanço de pagamentos. Dada a inclinação da curva 
BP, quanto mais inclinada for a cunra LM, evidentemente mais provável será 
que ela seja mais inclinada do que a curva BP -- a condição para um superávit 
como resultado de uma ação de política fiscal expansionista. Isso acontece por-
que, ceteris paribus, quanto mais inclinada for a curva LM, maior será o aumen-
to da taxa de juros (que produz a entrada de capital) e menor será o aumento da 
renda (que produz o efeito desfavorável sobre a balança comercial) como resul-
tado da ação de política fiscal expansionista. 
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Políticas Econômicas sob Taxas de Câmbio Flexíveis 

Política Monetária 
Vamos examinar agora o caso em que a taxa de câmbio é completamente flexível 
-não há intervenção do Banco CentraL A taxa de câmbio ajusta-se de forma a 
igualar a oferta e a demanda no mercado de moeda estrangeira. Vejamos primei-
ro a mesma ação de política monetária analisada anteriormente: um aumento na 
quantidade de moeda de M 0 para M 1• Os efeitos dessa política monetária 
expansionista no caso de taxas de câmbio flexíveis são mostrados na Figura 21 .5. 

Figura 21.5 
Política Monetária com Taxas de Câmbio Flexíveis 

LM(M0) 

Um aumento no estoque de moeda desloca a curva LM para a direita, movendo o ponto de equilíbrio de f 0 para 
f 1• O ponto f 1 está abaixo da curva BP, onde há um déficit incipiente no balanço de pagamentos. No caso de 
taxas de câmbio flexíveis, a taxa de câmbio irá se depreciar, fazendo a curva BP deslocar-se para a direita, de 
BP(80) para BP(81), e a curva /5 deslocar-se para a direita, de /5(80) para /5(8). O ponto de equilíbrio final 
será em f 2, com um nível de renda Y2, acima de Yt> que é o novo equilíbrio para uma taxa de câmbio fixa. 

O efeito inicial do aumento do estoque de moeda - o efeito antes de um 
ajuste na taxa de câmbio - é o deslocamento da economia do ponto E0 para o 
ponto E1. A taxa de juros cai de r 0 para r1, a renda sobe de Y0 para y; , e nós 
passamos para um ponto abaixo da curva BP, em que há um déficit incipiente no 
balanço de pagamentos. Num sistema de taxas de câmbio flexíveis, a taxa de 
câmbio subirá de 80 para de forma a equilibrar o mercado de câmbio. (Este é 
o ajuste mostrado anteriormente na Figura 20.8.) A depreciação da taxa de câm-
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regime de taxas flexíveis, a taxa de câmbio precisa subir para restaurar o equilí-
brio no mercado de moeda estrangeira. A curva BP e a curva IS vão se deslocar 
para a direita e reforçar o efeito de expansão inicial do aumento nos gastos do 
governo. Nesse caso, como é ilustrado na Figura 21.7, a ação de política fiscal 
expansionista tem um efeito maior sobre a renda do que teria no caso da taxa de 
câmbio fixa (a renda sobe para Y2 > r;). 

Figura 21.6 
Política Fiscal com Taxas de Câmbio Flexíveis 

LM 

Um aumento nos gastos do governo desloca a curva /5 para a direita, de IS(G0 , 80) para IS(Gl' 80), movendo 
o ponto de equilíbrio de f 0 para f 1• Com a curva BP menos inclinada do que a curva LM, E1 está acima da 
curva BP inicial, BP(8J Há um superávit incipiente no balanço de pagamentos e a taxa de câmbio irá se 
apreciar, deslocando a curva BP para a esquerda, para BP(81), e deslocando a curva /5 para a esquerda, de 
IS(Gl' 80) para /S(Gl' 8). O equilíbrio final estará em E2, com o nível de renda Y2, abaixo de Yl' o novo 
equilíbrio para o caso de uma taxa de câmbio fixa. 

Embora o resultado da Figura 21.7 seja possível em tese, a maioria dos 
economistas acredita que o resultado da Figura 21.6 é mais provável. Eles 
acham que uma política fiscal expansionista irá reduzir a taxa de câmbio (elevar 
o valor da moeda doméstica em relação às dos demais países). Essa crença de-
corre da idéia de que há um grau relativamente alto de mobilidade de capitais 
internacional, o que significa que a curva BP é relativamente plana e, portanto, 
provavelmente será menos inclinada do que a curva LM - o caso mostrado na 
Figura 21.6. Note que essa visão é consistente com a experiência do início da 
década de 1980 em que uma política fiscal expansionista nos Estados Unidos 
foi acompanhada de um grande aumento no valor do dólar. 
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Figura 21.7 
Política Fiscal com Taxas de Câmbio flexíveis: Um Resultado Alternativo 

Como na Figura 21.6, o aumento nos gastos do governo desloca a curva /5 para a direita, movendo o ponto 
de equilíbrio de E0 para E1• Com a curva BP mais inclinada do que a curva LM, há um déficit incipiente no 
balanço de pagamentos em E1 e a taxa de câmbio sobe. As curvas BP e /5 deslocam-se para a direita até o 
novo ponto de equilíbrio E2, onde o nível de renda Y2 está acima de Yl' o novo equilíbrio para o caso de uma 
taxa de câmbio fixa. 

A Propriedade de Isolamento das Taxas de Câmbio Flexíveis 
Em seguida vamos usar o Modelo Mundell-Fleming para examinar como um 
sistema de taxas de câmbio flexíveis isola a economia doméstica de certos cho-
ques externos. Examinaremos o mesmo choque discutido na Seção 20.4- uma 
redução exógena da demanda por exportações devida a uma recessão externa. 
Dentro do Modelo Mundell-Fleming, esse é o resultado de uma queda de Y' 
nas Equações (21.7) e (21.8) . Os efeitos sobre a economia interna como resul-
tado desse choque são mostrados na Figura 21.86

. 

o efeito inicial da queda na demanda por importações de xo para xl será o 
deslocamento da curvaIS para a esquerda, de IS(X0 , 80 ) para IS(XP 80). A curva 
BP será deslocada para cima e para a esquerda, de BP(X0 , 80 ) para BP(Xp 80 ), 

uma vez que, com uma demanda exógena por exportações mais baixa (devido a 
yx mais baixo), será necessária uma taxa de juros maior (com uma maior entrada 
de capitais) e/ ou um nível mais baixo de renda (com um nível mais baixo de 

6. Aqui consideraremos apenas o que afirmamos ser o caso mais realista de uma curva BP menos 
inclinada do que a curva LM. 
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importações) para equilibrar o balanço de pagamentos à taxa de câmbio inicial. 
A economia move-se do ponto E0 para o ponto E" e o nível de renda inicial-
mente cai para Y1 . Além disso, como E1 está abaixo da nova curva BP, a econo-
mia está num ponto em que há um déficit incipiente no balanço de pagamentos. 
Este seria o resultado final se a taxa de câmbio fosse fixa. A recessão externa 
reduziria a renda interna e criaria um déficit no balanço de pagamentos. 

Figura 21.8 
Efeito de uma Queda Exógena na Demanda por Exportações 

LM 

Uma queda nas exportações desloca a curva /S para a esquerda, o que moveria o ponto de equilíbrio de f 0 
para f ,. Em f, há um déficit incipiente no balanço de pagamentos, de forma que a taxa de câmbio sobe se 
o regime de câmbio for flexível. As curvas /Se BP deslocam-se para a direita, e o ponto de equilíbrio final é 
em f 2, que coincide com o ponto de equilíbrio inicial f 0• 

Com uma taxa de câmbio flexível, o déficit incipiente no balanço de paga-
mentos causará um aumento na taxa de câmbio. Um aumento na taxa de câmbio 
(de 80 para 81 ), como vimos em exemplos anteriores, fará as curvas IS e BP 
deslocarem-se para a direita. Nesse modelo IS-LM simples, o aumento da taxa 
de câmbio fará essas curvas deslocarem-se de volta até seus níveis iniciais [isto é, 
IS(X" 81 ) = IS(X0 , 80 ) e BP(X" 81 ) = BP(X0 , 80 )] . A economia interna será 
completamente isolada de choques externos à demanda por exportações. Em 
modelos mais complicados, esse isolamento completo não ocorre . Como ponto 
geral, porém, mantém-se a afirmação de que ajustes na taxa de câmbio que ocor-
rem num sistema de taxas de câmbio flexíveis proporcionam um grau de isola-
mento para a economia contra certos choques externos - choques que afetem 
a demanda agregada. 

.. 
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que supusemos implicitamente na Seção 21.2 foi que o Banco Central domésti-
co compensava o efeito da intervenção no mercado de moeda estrangeira por 
meio de operações no mercado aberto doméstico. este exemplo, o Banco Cen-
tral local compraria 5 bilhões de dólares em títulos do governo no mercado 
aberto para fazer a base monetária voltar a seu nível inicial, e ele, então, esterili-
zaria a intervenção no mercado de moeda estrangeira, ou seja, impediria que a 
intervenção afetasse a base monetária doméstica. 

Visto isso, vamos examinar o efeito de uma ação de política monetária 
expansionista no caso de mobilidade perfeita de capitais . De acordo com a dis-
cussão anterior, consideremos o caso de um país pequeno como a Bélgica, que 
aumente sua oferta de moeda. Como ilustrado na Figura 21.9, o aumento no 
estoque de moeda desloca a curva LM para a direita, de LM( M0 ) para LM( M 1 ) . 

A taxa de juros belga cai temporariamente de r0 para r1 . A taxa de juros belga está 
temporariamente abaixo da taxa de juros externa. 

Figura 21.9 
Política Monetária com Taxas de Câmbio Fixas e Perfeita Mobilidade 

Yo 

Um aumento na oferta de moeda desloca a curva LM de LM(M0) para LM(MJ A taxa de juros interna cai 
abaixo da taxa de juros externa, desencadeando uma grande saída de capitais. A intervenção do Banco 
Central para manter a taxa de câmbio fixa faz com que a oferta de moeda caia para o nível inicial, M0• A taxa 
de juros interna retoma à igualdade com a taxa de juros externa, e a renda volta a seu nível inicial. 

Com a taxa de juros interna abaixo da taxa de juros externa no caso de mobi-
lidade perfeita de capitais, haverá uma enorme saída de capitais. Os investidores 
estarão vendendo ativos belgas e, portanto, francos belgas. Nesse caso, o Banco 
Central belga não pode restaurar o equilíbrio por uma intervenção esterilizada 
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no mercado de moeda estrangeira . A grande saída de capitais continuaria en-
quanto a taxa de juros belga permanecesse abaixo da taxa de juros externa. Uma 
intervenção esterilizada só significaria que o Banco Central belga logo iria esgo-
tar suas reservas internacionais . 

Para restaurar o equilíbrio, o Banco Central precisa deixar a oferta de moeda 
reduzir-se por meio do processo explicado no início desta seção. A oferta de 
moeda cairá até que a curva LM volte para a posição inicial, LM(M0 ). Nesse 
ponto (E0 ), a taxa de juros belga volta à igualdade com a taxa de juros externa. A 
saída de capitais e, portanto, a contração da oferta de moeda param. Mas tam-
bém nesse ponto a oferta de moeda e o nível de renda de volta a seus níveis 
iniciais. A ação de política monetária não tem efeito nenhum. NOTA 

Política Fiscal 
A situação é bastante diferente para a política fiscal . A Figura 21.1 O ilustra os efeitos 
de um aumento nos gastos do governo no caso de mobilidade perfeita de capitais . 

Figura 21.10 
Política Fiscal com Taxas de Câmbio Fixas 

LM(M1) 

r, - --- ----

Um aumento nos gastos do governo desloca a curva /5 de /S(G0) para /S(G,). Isso faz com que a taxa de juros 
interna aumente para um nível acima da taxa de juros externa, resultando em uma grande entrada de capitais. 
A intervenção do Banco Central para manter a taxa de câmbio fixa faz a oferta de moeda aumentar. A curva LM 
desloca-se de LM(M0) para LM(M1). A taxa de juros interna é levada de volta à igualdade com a taxa externa, e 
o aumento na oferta de moeda reforça o efeito de expansão do aumento dos gastos do governo. 

NOTA- Rigorosamente, a política monetária teria um efeito no exemplo analisado: reduzir as 
reservas internacionais belgas. 
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a política monetária funciona não é mais pela taxa de juros, que está fixa no nível 
internacional. Em vez disso, o funcionamento se dá pela taxa de câmbio e, por-
tanto, pela variação das exportações líquidas. 

Figura 21.11 
Política Monetária com Taxas de Câmbio Flexíveis e Perfeita Mobilidade 

r, 

Um aumento na oferta de moeda faz a curva LM deslocar-se de LM(M0) para LM(MJ A taxa de juros interna 
cai abaixo da taxa de juros externa, desencadeando uma grande saída de capitais. A saída de capitais faz a 
taxa de câmbio subir, deslocando a curva /5 de /5(90) para /5(9 1). A taxa de juros interna é levada de volta 
à igualdade à taxa de juros externa, e a renda sobe para Y1• 

Política Fiscal 
Os efeitos de um aumento nos gastos do governo com taxas de câmbio flexíveis 
e mobilidade perfeita de capitais são ilustrados na Figura 21.12 . O efeito direto 
do aumento dos gastos do governo é o deslocamento da curva IS de IS( G0, 80 ) 

para IS( G1, 80 ) . Como resultado, a taxa de juros interna sobe (em direção a r1 na 
figura) acima da taxa de juros externa. Isso desencadeia uma grande entrada de 
capitais, o que, com uma taxa de câmbio flexível, fará a taxa de câmbio cair 
(elevando o valor da moeda nacional) . Em conseqüência, as exportações dimi-
nuirão e as importações aumentarão. Isso deslocará a curva IS para a esquerda. 

O equilíbrio só será restaurado quando a curvaIS tiver se deslocado de volta 
paraIS( Gl' 8J igual aIS( G0 , 80 ) e a taxa de juros interna for novamente igual à 
taxa de juros externa. Nesse ponto, a entrada de capitais e a pressão pela queda 
da taxa de câmbio se encerrarão. Também nesse ponto a renda voltará a seu nível 
inicial. A ação de política fiscal é completamente ineficaz. 
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Figura 21.12 
Política Fiscal com Taxas de Câmbio Flexíveis e Perfeita Mobilidade 

LM 

Um aumento nos gastos governamentais faz a curva /5 deslocar-se de 15(G0 , 00) para IS(Gl' 00) . A taxa de 
juros interna sobe acima da taxa de juros externa, o que tem como resultado uma grande entrada de 
capitais. A entrada de capitais faz a taxa de câmbio cair. A queda na taxa de câmbio desloca a curva /5 de 
volta para 15(Gl' 01) = /5(G0, 00). A taxa de juros interna volta a se igualar à taxa de juros externa, e a renda 
retorna a seu nível inicial. 

Crises Cambiais 
Crises cambiais são episódios em que um governo é obrigado a abandonar sua 
política de controle ou fixação do câmbio por deixar de dispor de reservas interna-
cionais . São situações que costumam ser bastante traumáticas para a economia, 
tanto pelas repercussões econômicas quanto políticas que trazem associadas. 

O mercado de câmbio pode ser entendido como um mercado comum, como 
o de café ou de automóveis, em que o preço da moeda estrangeira em termos da 
moeda doméstica é definido pela interação da oferta e demanda de divisas. Na 
Figura 21.13, admite-se que o Banco Central tenha fixado o câmbio nominal da 
moeda doméstica com relação ao dólar em 80 , o que, para a situação inicial (S0 e 
D 0 ) estaria de acordo com o equilíbrio no mercado . Se, por algum motivo, a 
denunda ou oferta por divisas se alterarem, fazendo com que 80 deixe de ser um 
preço de equilíbrio, o BC precisará anular as pressões para que o câmbio se 
aprecie (8 caia) ou deprecie (8 suba), caso contrário, o mercado se responsabili-
zará pelos ajustes, colocando em descrédito e inviabilizando a política de fixação 
cambial adotada . 

.. 
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A	  ‘trindade	  impossível’	  decorrente	  do	  modelo	  Mundell-‐Fleming	  	  

38	  

Autonomia 
monetária 

Câmbio 
fixo 

Integração financeira 
Plena = livres fluxos de 

capital 
A	  	  parWr	  do	  modelo,	  surgiu	  a	  idéia	  da	  
‘trindade	  impossível’	  	  ou	  ‘inconsistente’	  para	  
descrever	  a	  impossibilidade	  de	  conciliar	  
perfeita	  mobilidade	  de	  capitais	  com	  a	  adoção	  
de	  um	  regime	  de	  câmbio	  fixo	  e	  uma	  políWca	  
monetária	  independente.	  	  

Um	  país	  não	  consegue	  usar	  simultaneamente	  estas	  três	  
políScas.	  Deve	  escolher	  um	  lado	  do	  triângulo.	  

A	  tentaSva	  de	  preservar	  a	  autonomia	  da	  políSca	  
monetária	  na	  economia	  global	  e	  dadas	  estas	  restrições	  
tem	  dado	  força	  a	  dois	  Spos	  de	  propostas:	  controle	  de	  
capitais	  e	  câmbio	  flutuante.	  
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Conclusões	  

§  A	  polí4ca	  monetária	  é	  ineficaz	  em	  regimes	  com	  perfeita	  
mobilidade	  de	  capital	  e	  câmbio	  fixo,	  pois	  a	  oferta	  
monetária	  fica	  refém	  dos	  movimentos	  do	  setor	  externo	  	  

§  Em	  regimes	  com	  perfeita	  mobilidade	  de	  capital	  e	  câmbio	  
flutuante,	  a	  polí4ca	  monetária	  recupera	  eficácia	  

§  A	  polí4ca	  fiscal	  é	  ineficaz	  em	  regimes	  com	  perfeita	  
mobilidade	  de	  capital	  e	  câmbio	  flexível	  

§  Em	  regimes	  com	  câmbio	  flexível,	  a	  eficácia	  da	  polí4ca	  
fiscal	  varia	  inversamente	  com	  a	  mobilidade	  do	  capital	  

	  


