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Retornando!ao!Modelo!IS0LM0BP!!
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"   Na#aula#passada,#simplificamos#um#pouco#os#determinantes#
do#saldo#global#do#BP#

"   Incorporando#todos#os#elementos#que#conhecemos,#podemos#
dizer#que##

# #BP#=#TC(Y,θ)#+#MK#(r,#r*,#θe)##

#

#

"   O#ingresso#líquido#de#capital#vai#depender#da#paridade#de#

juros:##r#=#r*#+#θe##

Sendo  
Y:  renda nacional 
r: taxa real de juros doméstica 
r*: taxa real de juros 
estrangeiro 
θ: taxa de câmbio real 
θ e : variação cambial efetiva 
esperada 
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Retornando!ao!Modelo!IS0LM0BP!#
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"   A#curva#BP#pode#se#deslocar#a#parFr#de#mudanças#em#
"  Y*:#renda#do#país#estrangeiro#(ou#do#“resto#do#mundo”)#

"  r*:#taxas#de#juros#de#fora#

"  θ:#taxa#de#câmbio#real#

"  θe:#variação#cambial#esperada##

"   Quando#cresce#a#renda#no#exterior,#a#BP#tende#a#se#deslocar#
para#a#direita,#já#que#o#saldo#nas#transações#correntes#sobe#

"   Ao#contrário,#expectaFvas#de#desvalorização#cambial#ou#
aumento#nos#juros#externos#movem#a#BP#para#cima#
(esquerda),#dada#a#saída#de#capitais#

"   Mas#o#efeito#final#no#equilíbrio#conjunto#dos#mercados#
depende#do#regime#de#câmbio#e#do#fluxo#de#capitais#



Vu#Pham#

Regimes!cambiais:!Taxas!de!Câmbio!Fixas!
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"   Quando#o#país#assume#o#compromisso#com#o#câmbio#
fixo,#as#oscilações#no#BP#levam#a#variações#nas#
reservas#manFdas#pelo#banco#central#
"  Déficit#no#BP:##

+#BC#perde#reservas#internacionais,#pois#recebe#mais#
moeda#local#em#troca#das#divisas#que#entrega#aos#
agentes#

"  Superávit#no#BP:#

+#A#entrada#de#divisas#no#país#tem#como#contraparFda#o#
aumento#do#nível#de#reservas#internacionais#
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" ##Há#várias#razões#pelas#quais##pode#ser#má#ideia#para#um#país#fixar#
sua#taxa#de#câmbio:#

"  O#país#abre#mão#de#um#poderoso#instrumento#para#corrigir#
desequilíbrios#comerciais#ou#atuar#sobre#o#nível#de#aFvidade#
econômica.#

"  Com#livre#mobilidade#de#capital#e#ao#se#comprometer#com#uma#
taxa#de#câmbio,#os#movimentos#da#taxa#de#juros#domésFca#devem#
acompanhar#os#movimentos#da#taxa#de#juros#externa.#

"  Apesar#de#ainda#dispor#da#políFca#fiscal,#apenas#este#instrumento#
pode#não#ser#suficiente#para#o#governo.##A#expansão#fiscal#só#pode#
ajudar#o#país#a#sair#da#recessão#por#meio#de#um#déficit#comercial#
maior.#
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"   Nesse#caso,#a#taxa#de#câmbio#vai#oscilar#de#acordo#
com#os#fluxos#do#mercado#de#divisas#

"   Se#o#governo#não#Fver#adotado#um#compromisso#de#
oscilação#limitada#do#câmbio,#não#há#impacto#
monetário#

"   Os#impactos#monetários#ocorrerão#quando#o#país#
adotar#uma#“flutuação#suja”#do#câmbio##

Regimes!cambiais:!Taxas!de!Câmbio!Flutuantes!
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"   Na#vida#real,#a#hipótese#da#flexibilidade#completa#da#taxa#
de#câmbio#raramente#se#aplica#

"   Os#países#industrializados#operam#sob#um#sistema#
híbrido#de#taxas#de#câmbio#com#flutuação#administrada#

"  Sistema#no#qual#os#governos#podem#tentar#moderar#
os#movimentos#da#taxa#de#câmbio,#sem#mantê+las#
rigidamente#fixas#

"   Entre#os#países#em#desenvolvimento#houve#e#há#grande#
número#de#experiências#com#alguma#forma#de#fixação#da#
taxa#de#câmbio#pelo#governo#
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Trajetória!do!ajuste!nas!contas!externas!
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"   Definido#o#regime#cambial,#o#grau#de#
mobilidade#do#capital#será#o#principal#
determinante#dos#efeitos#das#políFcas#
macroeconômicas#sobre#o#equilíbrio#dos#
mercados#

"   Assim,#os#efeitos#monetários#do#BP#ou#as#
oscilações#na#taxa#de#câmbio#deverão#
determinar#o#BP#
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Trajetória!do!ajuste!nas!contas!externas!
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"   Os#dois#casos#extremos#que#já#vimos:#

10#

r = r* 

Y

r 
Taxa de juros compatível com o 
equilíbrio externo é a vigente no 
mercado internacional, para 
qualquer nível de renda  

Perfeita mobilidade 

r 
Ausência de  mobilidade 

Ye Y

BP 

BP 

Apenas um nível de renda é 
compatível com o equilíbrio 
externo 
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Y

r 
Existe alguma possibilidade de 
compatibilizar uma renda 
doméstica mais elevada com 
equilíbrio externo. 
Para isso, é preciso elevar 
bastante a taxa de juros. 

Baixa mobilidade 

r 

Alta mobilidade, porém imperfeita 

Y

BP 

BP 
Elevações da taxa de juros 
podem atrair capital e financiar 
importações mais altas 
resultantes do aumento de renda. 
A elevação nos juros pode ser 
menos acentuada do que no caso 
da baixa mobilidade 
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Uma#políFca#fiscal#expansionista#desloca#a#IS#para#a#direita.#
E1#é#o#novo#equilíbrio.#Juros#e#renda#aumentam.##
No#novo#equilíbrio,#há#superávit#no#BP.#

Y 

r 

BP (θ0) 

A##curva#BP#é#menos#
inclinada#que#a#LM,#por#isso#
obtemos#esse#resultado.#

IS (θ0) 

 

LM (M0) 
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E0 

IS (θ1) 

 

E1 

Y1 Y0 

r0 

r1 

A##curva#BP#será#mais#
inclinada#quanto#menos#
sensíveis#forem#os#fluxos#de#
capital#à#taxa#de#juros.#

Em#E1,#a#renda#mais#alta#esFmula#
importações.#Mas#entra#mais#
capital#também.##

Se#o#BC#intervir,#apenas#
comprando#moeda#estrangeira#e#
vendendo#moeda#domésFca,#há#
deslocamento#da#LM#e#
acumulação#de#reservas#

LM (M1) 

E2 

Y2 

r2 
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Agora#o#efeito#é#diferente.#
Uma#políFca#fiscal#expansionista#desloca#a#IS#para#a#direita.#
E1#é#o#novo#equilíbrio.#Juros#e#renda#aumentam.##
No#novo#equilíbrio,#há#déficit#no#BP.#

Y 

r BP (θ0) 

A##curva#BP#é#mais#inclinada#
que#a#LM.#

IS (θ0) 

 

LM (M0) 
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E0 

IS (θ1) 

 

E1 

Y1 Y0 

r0 

r1 

A##curva#BP#será#mais#
inclinada##também#quando#a#
propensão#a#importar#for#
mais#alta.#

Com#déficit,#o#BC#perde#
reservas#para#manter#a#
cotação#da#moeda.#

Pode+se#pensar#no#efeito#
monetário#domésFco#
também.#

#
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Câmbio!flutuante!e!mobilidade!imperfeita!de!capitais!
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Um#aumento#nos#gastos#públicos#desloca#a#IS#para#a#direita.#
E1#é#o#novo#equilíbrio.#Ali#há#um#superávit##no#BP.#
O#câmbio aprecia,#o#que#produz#um#deslocamento#de#BP.#
O#novo#câmbio#desloca#IS#para#a#esquerda.#

Y 

r 

BP (θ0) 

O#mercado#de#bens#se#
adequa#ao#novo#nível#do#
câmbio.##

O#novo#equilíbrio#se#dá#com#
renda#superior#à#inicial,#mas#
parte#dos#efeitos#fiscais#“se#
perde”.#

IS (G0, θ0) 

 

LM (M0) 
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E0 

BP (θ1) 
E1 

E2 

Y2 Y0 

IS (G1, θ0) 

 

IS (G1, θ1) 

 Y1 
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Uma#políFca#monetária#expansionista#desloca#a#LM#para#a#direita.#
E1#é#o#novo#equilíbrio.#Ali#há#um#déficit#no#BP.#

Y 

r 

BP (θ0) 

Aumenta demanda por 
moeda estrangeira. 

O câmbio se deprecia, o 
que produz um 
deslocamento de BP 

O mercado de bens se 
adequa ao novo nível do 
câmbio.  

IS (θ0) 

 

LM (M0) 
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E0 

LM (M1) 

BP (θ1) 

IS (θ1) 

 

E1 

E2 

Y2 Y0 

Cai#taxa#juros,#sobem#invesFmentos.#

Câmbio!flutuante!e!mobilidade!imperfeita!de!capitais!
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"   O#modelo#viu#sua#popularidade#reduzida#à#
medida#que#as#experiências#de#políFca#
econômica#foram#mostrando#efeitos#indesejados#
"  A#prevalência#maior#de#regimes#de#câmbio#
flutuante#trouxe#volaFlidade#cambial#e#de#preços.#

"  Não#enfaFza#os#impactos#de#longo#prazo#de:##

+  PolíFcas#fiscais#expansionistas.#

+  Financiamento#de#déficits#em#transações#
correntes#com#capital#externo.#
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CríAcas!ao!modelo!Mundell0Fleming!
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"   Três!grandes!grupos!de!críAcas!
1.  Análise#seria#falha#por#não#levar#em#conta#a#dinâmica#de#

ajustamento#via#preços#e#salários#

2.  O#modelo#desconsideraria#interdependências#fundamentais#
no#processo#de#ajuste#
"  Composição#de#gastos:#escolhas#entre#níveis#de#juros#no#curto#prazo#

têm#efeitos#sobre#a#geração#de#invesFmentos#e,#portanto,#a#evolução#
da#capacidade#produFva#

"  O#deslocamento#das#curvas#traria#efeitos#induzidos#em#estoque#com#o#
tempo#
a.  Subir#juros#para#atrair#capital#e#financiar#déficit#em#TC#levaria#a#aumento#

da#dívida#externa#e#de#despesas#com#juros#no#futuro#

b.  PolíFca#fiscal#expansionista#levaria#a#déficit#público,#crescimento#da#
dívida#pública#e#juros#no#tempo#

c.  Importância#de#se#considerar#variações#de#estoques#(LM#sobretudo)#
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CríAcas!ao!modelo!Mundell0Fleming!
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"   Três!grandes!grupos!de!críAcas!

3.  As#curvas#IS+LM+BP#supõem#elasFcidade#zero#de#respostas#
das#expectaFvas#frente#a#mudanças#nas#políFcas#e#variáveis#
básicas##
"  No#modelo,#as#expectaFvas#reproduzem#o#quadro#presente#para#o#

futuro.#
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Taxas#de#Câmbio#Flutuantes:#Vantagens#

1.  Autonomia#da#Polí5ca#Monetária#

! Sem#a#necessidade#de#comercializar#moeda#nos#mercados#
cambiais#para#manter#a#taxa#de#câmbio#fixa,#os#bancos#
centrais#ficam#mais#livres#para#influenciar#a#oferta#de#
moeda#domés5ca,#as#taxas#de#juros#e#a#inflação.##

! Dessa#forma,#os#Bancos#Centrais#ficam#mais#livres#para#
reagir#a#mudanças#na#demanda#agregada,#produto#e#
preços#e#alcançar#o#equilíbrio#econômico#domés5co.##

Prof.#Natalia#Poia?i###################################IRIAUSP## Economia Internacional II 
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Taxas#de#Câmbio#Flutuantes:#Vantagens#

2.  Estabilização#Automá5ca#
!   As#taxas#de#câmbio#flexíveis#alteram#os#preços#rela5vos#dos#

produtos#de#um#país#e#ajudam#a#reduzir#o#desequilíbrio#
econômico.#

!   Com#taxas#de#câmbio#flexíveis,#os#movimentos#da#taxa#de#
câmbio#compensam#movimentos#de#demanda#agregada#
automa5camente.##

! Além#disso,#o#ajuste#das#taxas#de#câmbio#à#inflação#de#um#
país#pode#ocorrer#como#previsto#pela#PPP.##

! Assim,#taxas#de#câmbio#flexíveis#permitem#que#o#produto#
fique#próximo#de#seu#nível#normal#de#equilíbrio#e#as#
mudanças#de#preços#são#estabilizadas#no#longo#prazo.#

Prof.#Natalia#Poia?i###################################IRIAUSP## Economia Internacional II 
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Taxas#de#Câmbio#Flutuantes:#Vantagens#

3.  Taxas#de#câmbio#flexíveis#podem#inibir#a#
especulação#cambial.#

! Taxas#de#câmbio#fixas#são#insustentáveis#se#os#mercados#
acreditam#que#o#Banco#Central#não#possui#um#nível#
suficiente#de#reservas#internacionais.##

Prof.#Natalia#Poia?i###################################IRIAUSP## Economia Internacional II 
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Taxas#de#Câmbio#Flutuantes:#Desvantagens#

1.  Polí5cas#macroeconômicas#não#coordenadas###
!   As#taxas#de#câmbio#flexíveis#não#coordenam#as#

polí5cas#monetárias#internacionais.##

! Cada#país#pode#desejar#manter#uma#taxa#de#câmbio#
mais#desvalorizada#para#atrair#maior#demanda#
agregada#para#os#produtos#domés5cos.##

Prof.#Natalia#Poia?i###################################IRIAUSP## Economia Internacional II 
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Taxas#de#Câmbio#Flutuantes:#Desvantagens#

2.  Possibilidade#de#aumento#na#vola5lidade##
•  Efeito#cambial#das#polí5cas#macroeconômicas#de#

outros#países.#

•  Aumento#da#vola5lidade#da#demanda#agregada,#
principalmente#em#setores#exportadores#e#
compe5tores#de#produtos#importados.##

Prof.#Natalia#Poia?i###################################IRIAUSP## Economia Internacional II 
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Taxas#de#Câmbio#Flutuantes:#Desvantagens#

3.  Possibilidade#de#aumento#na#frequência#de#
ataques#especula5vos#no#mercado#cambial##
!   Se#os#inves5dores#esperam#que#as#taxas#de#câmbio#

irão#se#depreciar,#mesmo#no#curto#prazo,#eles#podem#
vender#a#moeda#rapidamente#para#obter#um#lucro.#

! Isso#pode#levar#a#um#aumento#da#vola5lidade#cambial#
se#as#expecta5vas#dos#inves5dores#se#ajustam#
rapidamente#a#anúncios#econômicos.#

Prof.#Natalia#Poia?i###################################IRIAUSP## Economia Internacional II 
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Taxas#de#Câmbio#Flutuantes:#Desvantagens#

4.  Possibilidade#de#aumento#na#incerteza#cambial#e#
consequente#redução#do#comércio#e#inves5mento#
internacional.##
! Entretanto,#a5vos#atrelados#a#taxas#de#câmbio#futuras#são#

cada#vez#mais#negociados,#ajudando#a#mi5gar#a#incerteza#
cambial.###

Prof.#Natalia#Poia?i###################################IRIAUSP## Economia Internacional II 
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Taxas#de#Câmbio#Flutuantes:#Desvantagens#

5.  A#adoção#do#regime#de#taxas#de#câmbio#fixas#pode#
disciplinar#a#polí5ca#monetária#e#reduzir#a#oferta#de#
moeda#e#a#inflação.##
!   Para#isso,#presumeAse#que#o#nível#de#reservas#seja#

suficiente#para#manter#o#câmbio#constante#sob#um#regime#
de#taxas#cambiais#fixas.#

! Entretanto,#o#regime#de#metas#de#inflação#ainda#pode#
disciplinar#a#polí5ca#monetária#sob#um#regime#de#taxas#
cambiais#flexíveis.#

Prof.#Natalia#Poia?i###################################IRIAUSP## Economia Internacional II 
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Taxas#de#Câmbio#Flutuantes:#Desvantagens#

6.  Ilusão#de#autonomia#monetária#completa##
! Os#Bancos#Centrais#geralmente#realizam#intervenções#no#

mercado#para#alterar#a#taxa#de#câmbio#visto#que#as#taxas#
de#câmbio#influenciam#fortemente#a#economia.#

Prof.#Natalia#Poia?i###################################IRIAUSP## Economia Internacional II 
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Regimes#Cambiais#na#Prá5ca#

Prof.#Natalia#Poia?i###################################IRIAUSP## Economia Internacional II 

!   Na#vida#real,#a#hipótese#da#flexibilidade#completa#da#taxa#
de#câmbio#raramente#se#aplica#

!   Os#países#industrializados#operam#sob#um#sistema#
híbrido#de#taxas#de#câmbio#com#flutuação#administrada#
!  Sistema#no#qual#os#governos#podem#tentar#moderar#
os#movimentos#da#taxa#de#câmbio,#sem#mantêAlas#
rigidamente#fixas#

!   Entre#os#países#em#desenvolvimento#houve#e#há#grande#
número#de#experiências#com#alguma#forma#de#fixação#da#
taxa#de#câmbio#pelo#governo#
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Exercícios!
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1.  Considere#o#modelo#IS+LM+BP#(Mundell+Fleming)#para#uma#
economia#que#opera#com#mobilidade#imperfeita#de#capitais,#
embora#elevada#mobilidade.#Na#situação#inicial,#a#economia#
está#em#equilíbrio#interno#e#externo.#

a.  Trata+se#de#um#governo#relaFvamente#liberal,#que#adota#o#
regime#de#câmbio#flutuante.#Diante#de#um#cenário#
desfavorável#na#economia#mundial#e#tendo#em#vista#a#
aproximação#de#eleições#no#ano#seguinte,#o#governo#decide#
adotar#uma#políFca#fiscal#expansionista,#mesmo#já#estando#
com#um#pequeno#déficit#orçamentário.#Como#se#daria#a#
políFca?#Mostre#graficamente#e#explique.##
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Exercícios!
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b.  Realizadas#as#eleições,#venceu#o#parFdo#intervencionista.#O#
novo#governo#adotou#um#regime#de#câmbio#fixo#e#insFtuiu#
uma#série#de#controles#de#capital.#Primeiro#represente#as#
novas#curvas#no#modelo#IS+LM+BP.#Em#seguida,#mostre#
graficamente#e#explique#os#efeitos#de#uma#nova#rodada#de#
políFcas#fiscais#expansionistas#adotadas#pelo#governo.#
Lembre+se#que#o#governo#anterior#já#havia#deixado#um#
déficit#orçamentário#e#sabemos#também#que#o#estoque#de#
reservas#internacionais#do#país#não#é#muito#alto.#

#
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c.  Considere#agora#o#modelo#IS+LM+BP#(Mundell+Fleming)#para#uma#
economia#que#opera#sem#mobilidade#de#capitais#e#com#regime#de#
câmbio#fixo.#Na#situação#inicial,#a#economia#está#em#equilíbrio#
interno#e#externo.#O#país,#cujo#governo#nacionalista#e#fechado#está#
no#poder#há#muitos#anos,#enfrenta#uma#crescente#onda#de#
insaFsfação#social.#Diante#disso,#o#governo#decide#implementar#
uma#políFca#econômica#expansionista.#Para#tanto,#resolve#expandir#
a#liquidez#domésFca.#Como#se#daria#a#políFca?#Mostre#
graficamente#e#explique#os#efeitos#dela.##



Vu#Pham#

Exercícios!

Prof.#Natalia#Poia>i###################################IRI+USP## Economia Internacional II 

2.  A#que#conclusões#se#pode#chegar#quanto#à#escolha#do#
regime#cambial,#à#abertura#da#conta#de#capitais#e#financeira#
e#à#efeFvidade#da#políFca#monetária?#

#
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3.  Discuta:##

a.  #Os#padrões#de#relacionamento#entre#a#conta#corrente#e#a#
conta#de#capital#

b.  #A#escolha#entre#o#câmbio#fixo#e#o#câmbio#flutuante#


