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Cap. 11. Demanda Agregada Il — Aplicando o Modelo IS-LM

i) Efeito G, T, M e choques exdgenos; ii) IS-LM e a DA, iii) IS-LM e a crise de 29.

11.1 Oscilagées Econdmicas via IS-LM

a) Politica Fiscal:

a.1)I1S: TG »TPE - D > 0 - AEstoque(—) »TY = AG(1/1—PMgC) (efeito parcial)
A2)LMTY 5T L->Tr-ll-lY

Interest rate, r
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the interest
rate.

2. ... which

An Increase in Government
Purchases in the IS-LM

ment purchases shifts the IS

rium moves from point A to
point B. Income rises from Y,
to Y, and the interest rate
rises from r; to r».
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income ..
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. . AG/(1 — MPC), ...
f : Is
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Income, output, Y

Model An increase in govern-

curve to the right. The equilib-

(efeito final: A —> B)

Figura 1. T G no Modelo IS-LM

Usar graficos encadeados para
mostrar como TG —-TY (Cruz
Keynesiana — acima) e como TY »Tr
(Merc. Monetério — a esquerda).

Nota: Efeito de | T =T G. Contudo,
AY = _AT(PMgC/l—PMgc)-

AY AY
Nota: |—| > |— )
— |AG AT
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Cap. 11. Demanda Agregada Il — Aplicando o Modelo IS-LM

b) Politica Monetaria:

b.1)LM: TM>M>L->lr (efeito parcial)
b.2)ISlr->TI->TY >TL->Tr (efeito final: A— B)

Interest rate, r

Figura2. T M no Modelo IS-LM

: 1 An increase in the Usar graficos encadeados para
Fyleeoeer fones. L money supply shifts mostrar como TM =l r (Merc.

the LM curve downward, ...

3....and Monetério — a esquerda) € COMO

lowers the

interest rate. lr-TY (Cruz Keynesiana — acima).
IS

2. ... which

raises

income ... : | —
Y —I—’Y Income, output, Y
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Interagao entre Politicas Fiscais e Monetarias

Politica Fiscal (AG ou AT) = Congresso
Politica Monetaria (AM) = Banco Central (BC)

» Nem sempre as politicas do Congresso e do BC convergem. Suponha, por
exemplo, que Congresso aprove T T enquanto o BC estda comprometido com:

a) Manutencdode M = M b) Manutencdaoder =r

Interest rate, r Interest rate, r
2. ... but because the Fed

holds the money supply

1. Atax constant, the LM curve LM

increase  — stays the same. oI

shifts the x Increase

IS curve ... shifts the
IS curve ...

A— Income, output, Y

2. ... and to hold the
Interest rate constant,
the Fed contracts the,

money supply.

LM,

4 |ncome, output, ¥’

c) ManutencdodeY =Y

Interest rate, r

1. A tax
increase  —
shifts the

IS curve . ..

2. ... and to hold
income constant, the
Fed expands the

money supply.

Income, output, ¥

Nota: Efeito parcial das politicas fiscais depende do Multiplicador Keynesiano.
Porém, seu efeito total esta associado a politica monetaria.
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Tabela 1. O efeito dos Multiplicadores Fiscais sob diferentes politicas Monetarias

Politica Monetaria AY /AG AY /AT
I=1 1.93 -1.19
M=M 0.60 -0.26

Nota: Impacto mensurado para o 42 trimestre apds a implementacao da politica fiscal.
Fonte: Otto Eckstein, The DRI Model of the U.S. Economy (New York: McGraw-Hill, 1983), 169.

Choques exdgenos no IS-LM

IS: Qualquer chogque exdgeno que afete a demanda por bens e servicos (ex.:

expectativa otimista pode T C e T I).

LM: Qualquer chogue exdgeno que afete a demanda por moeda (ex.: expectativa de

valorizagdo do R$ poderia T L -1 r).
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Instrumento de Politica Monetaria do BC: Juros ou Oferta de Moeda?

» r e M sdo lados diferentes da mesma moeda (T M =l r e vice-versa). Apesar
disso, diversos BCs tem optado por manter r = 7 (em detrimento de M = M), pois:

a) E dificil medir e controlar M (Gov. tem apenas controle parcial sobre o multiplicador bancario
— Cap. 19).

b) Choques exdgenos na LM sao mais comuns que na IS (Logo, L oscila muito e, ao focar

em r, evitariamos estas oscilagdes. Se Gov. optasse por M = M, r oscilaria conforme AL).

Nota: r € o mecanismo de transmissao entre a politica monetaria e o lado real.
11.2 O modelo IS-LM como uma teoria para a Demanda Agregada

» |IS-LM traca relacdo entre r e Y. Jad o modelo de OA e DA relaciona P e Y.

» No Cap. 9, usamos TQM p/ definir que DA = PY = f(M). Logo, T M —T DA.
Agora, usaremos o modelo IS-LM, com P flexivel, para descrever a DA.
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Figura 3. IS-LM como teoria p/ DA (efeito de T P)

Interest rate, r 1. A higher price LM(P.)
level P shifts the ) ‘
LM curve upward, ...

Questoes:

W) 1 3) Qual o efeito de um TP em Y (com DA = DA),
segundo a TQM?

b) Qual o efeito de um T P em Y (com DA = DA), no
IS-LM?

(a)

2. ... lowering
income Y.

e e | Resp.i TP L (M/p) » (M/p) <L 17 LI >l DALY
Price level, P [LM desloca p/ esquerda — Fig. (a)]. Logo: T P —! Y [Fig. (b)].

3. The AD curve summarizes
the relationship between

PandY. m:

(b) ] : a) Mostrar efeito do T P no mercado monetario - a
7 R S ; esquerda da Fig. (a).
: : b) IS-LM é mais sofisticado que TQM para descrever

"' DA (possivel analisar efeitos de politicas Fiscais e Monetarias)

Income,
output, Y
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Questdes:
a) Porqué TP —»! (M/p)% endo | L [visto que L = (M/5)?]?
b) O que ocorreria no modelo IS-LM se T P afetasse (M/p)? e L da mesma forma?

Nota: Medidas que afetem Y sem afetar P (fixo) deslocardo a DA (Fig. 4). Caso AY seja oriunda de AP
(ex.: T P -l Y), efeito ocorrera ao longo da curva de DA, sem desloca-la (Fig. 3a e 3b).

Figura 4. O efeito de uma politica monetaria expansiva na DA.

Interest Price

rate, r e LM, (P =P,) level, P

expansion shifts the
LM curve, ...

2. ... increasing

aggregate demand at 3
any given price level. » Mostrar também o

3 casodo T G na DA.

LM, (P=P,)

IS . : AD

Income,
output, Y
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O Modelo IS-LM no Curto e Longo prazo

Interest LRAS
rate, r LM(P1) Figura 5. IS-LM: do curto para o Longo Prazo
(Caso: como renda converge p/ LP quando Y¢P < YLP)
LM(P5)
(a) K
c Resp.: L P->T M/p) »lr>1T1->1DA->TYCP
até que Y¢P = YLP,
IS
¥ Income, output, ¥
Price level, P [RAS
(b) K SRAS,
P, -
i SRAS,
AD

Y Income, output, ¥
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Diferenga entre o Modelo Classico e o Keynesiano via IS-LM
(Y-T) r (r,Y)
~ ~ M ~
IS: Y= C +1+G LM: - = L (1)
» Como G e T sdo definidos pelo congresso e M pelo banco central (exégenos),
falta definir: Y, r, P.

Questdes: a) Por qué ndo é necessario definir C,I e L?
b) E possivel definir as 3 variaveis enddgenas ¢/ as 2 Equacdes (is e LM)?

Solucao:
a) Classicos =Y =Y (LM vertical)

b) Keynesianos = P = P (Is-LM tradicional)
Questdo: P/ os Classicos M é neutra. Logo, como T M afetaria Y com LM vertical?
Resp.: T M —T P sem afetar (M/,) = LM jamais desloca.

Nota: Mostrar que T G ¢/ LM vertical gera efeito crowding out total (16 =11,

semelhante ao Cap. 3).
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11.3 A Grande Depressao

Tabela 2. Dados sobre a Grande Depressao

modo geral, as principais hipdteses sao:

Unemployment Real GNP Consumption Investment Government Nominal Money Supply Price Level Inflation Real Money
Year Rate (1) (2) (2) (2) Purchases (2) Interest Rate (3) (4) (5) (6) Balances (7)
1929 3.2 203.6 139.6 40.4 22.0 5.9 26.6 50.6 - 52.6
1930 8.9 183.5 130.4 27.4 243 3.6 25.8 49.3 -2.6 52.3
1931 16.3 169.5 126.1 16.8 25.4 2.6 24.1 44.8 -10.1 54.5
1932 241 144.2 114.8 4.7 24.2 2.7 21.1 40.2 -9.3 $2.5
1933 25.2 141.5 112.8 5.3 23.3 1.7 19.9 39.3 -2.2 50.7
1934 22.0 154.3 118.1 9.4 26.6 1.0 21.9 42.2 7.4 51.8
1935 20.3 169.5 125.5 18.0 27.0 0.8 25.9 42.6 0.9 60.8
1936 17.0 193.2 138.4 24.0 31.8 0.8 29.6 42.7 0.2 62.9
1937 14.3 203.2 143.1 29.9 30.8 0.9 30.9 44.5 4.2 69.5
1938 19.1 192.9 140.2 17.0 33.9 0.8 30.5 43.9 -1.3 69.5
1939 17.2 209.4 148.2 24.7 35.2 0.6 34.2 43.2 -1.6 79.1
1940 14.6 227.2 155.7 33.0 36.4 0.6 39.7 43.9 1.6 90.3

» Economistas divergem sobre as principais causas da Grande Depressdo. De
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a) Tradicional: Crise foi gerada por | DA (IS desloca p/ esquerda = L re Ly =1 u).

a.1) Crack da bolsa Tincerteza—>!{ Ce 11 -1 DA
a.2) Faléncia de Bancos dificultou empréstimos -l Ce | I - | DA.
a.3) Crise | arrecadacdo e Gov. buscou equilibrar contas »>T T =1 C -1 DA.

b) Monetarista (Friedman): Crise gerada por | M (LM desloca p/ esquerda = T re | y).

Problemas: i) { M =l P — LM ndo desloca; ii) juros nominal caiu durante a crise.

c) Monetarista Il: Gov. errou ao | M e aceitar | P (lembrar TOM).

Nota: No IS-LM a | P =T Y (efeito Pigou - Fig. 5). Contudo, os monetaristas mostram
que se aceitarmos que ™ = f(m®), havera motivos paral P -l Y (endo1Y).

c.1) O caso da | ndo esperada nos precos: neste caso,l m — (¢ > m) —
(i¢ > i) — havera fluxo aleatdrio de renda.

Questdo: quem ganha com (i€ > i), o credor ou o devedor?
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Resp.: Credores (c/ | Pmg.;) ganham parcela de Y e devedores (c/ T Pmg.) perdem
parte deY. Logo:@e € > m -1 DA (havera | Pmg, geral) —

c.2) O caso da | esperada nos pregos (! = =! =¢):

> Hipodteses:a) ha APe P = E(P) » An =An®;b)L - f(i) el — f(r). Como
[ =r+mn® tem-sequel = f(i —m®). Assim, a Eg. 1 se torna:

Figura 6. O efeito da | € no IS-LM
Interest rate, i

1Y =C(Y -T)+1(i —1°) + G (2a)
LM:% = L(i,Y) (2b)

» Logo,sem® =0 —i=r—IS-LM tradicional.

Questdo: O que ocorreria com Y de equilibrio (onde
i =r)sehouver! m€?

Resp.: —>T r—=l1-|DA —>@ (IS Desloca

, p/Esquerda => supde-se i = 1). Além disso, l Y -l L -l i
Y, +——Y. Income, outpur, ¥ (efeito ao longo daLM). No fim: i, < 1.
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Armadilha da Liquidez

= Segundo Keynes a Demanda por Moeda (L) ocorre por 3 motivos:
+ +

i) Transacdo: L, = f(¥); ii) Precaucdo: L, = f(¥); iii) Especulacdo: Ly = (1)
.
Logo: L = Lyyp + Lg = f(Y,1) (3)
Figura 7. O mercado Monetario Estilizado Casos:
7.1 Mercado Monetario 7.2 Modelo IS-LM (a) Teoria Classica: r é t3o alto que

Ly = 0.Logo, L — f(Y) (inelastica ar).
. (b) IS-LM: Tradicional.

(c) Armadilha da Liquidez: r é tdo baixo
que qualquer T M serd usado para

especulacdao (T M =1 Lg). Como nao ha
r~ T Ly, 0T M ndo afetard a DA, nemY.
Y

MP)™  (MP)" (M/P)"
g |

- ™ L'
’ ! ()

L, (M/P)

1) Casos: (a) = LM vertical; (b) = LM positivamente inclinada; (c) = LM horizontal. B
2) Nocaso (a), o equilibrio entre L e (M /P) deixa de serviar e voltaaserviaP — (M = L = KYP).
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» Também conhecido como IS-LM para Economias Abertas ou IS-LM-BP, este
modelo rendeu o Nobel de Economia a Robert A. Mundell, em 1999.

» Permite analisar o efeito de politicas Monetarias e Fiscais em economias:

a) grandes/pequenas;
b) com perfeita/imperfeita mobilidade de capitais;
c) que adotam cambio fixo/flexivel.

A abordagem de Mankiw (2010):

» Aborda o caso da Economia Pequena (pol. interna n3o afeta variaveis externas. Ex.: T G
n3o afeta r*) ¢/ mobilidade perfeita de capitais - MPC (r = r*). Formalmente:

FU-D @ f(e) (Gt
Is Y= C + T +6G+hNx LM —= 1 (4)

Notas: a) T e =»T NX T Y (cambio c/cotacio ao incerto); b) Tr - r* < r —»7T entrada
de capitais =1 e (RS valoriza) =1 NX (Entrada de capitais > ! raté quer =r* - 1) =1 Y.
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Figura 8. A curva IS*

(b) The Keynesian Cross
IS™ [c/ cAmbio ao incerto (i.e.: R$/USS)]

Actual

fica positivamente inclinada em expenditure
relacdo ao cambio real. Logo: T e —
: Planned

Nota: Mankiw (2010) usa cambio
ao certo (IS* fica negativa).

expenditure T e _)T NX _)T PE _)T Y

45° -

Y| m— T Income,

: (4) : output, ¥
{(a) The Net-Exports Schedule (c) The I5* Curve
Exchange
rate, & . : 5"
. -t’i-
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr g aaarrans
©ANX -
" : )
NX(e,) = MNXje;)  Met Y, e— Income,

(-2) ::;orts. © output, ¥



UNIVERSIDADE FEDERAL DE JUIZ DE FORA - CAMPUS Governador Valadares
MACROECONOMIA I
Prof. Vinicius de Azevedo Couto Firme

Cap. 12. A Economia Aberta — Modelo Mundell-Fleming

Figura 9. A Curva LM*

(a) The LM Curve

Interest rate, r

2. ...and
the world
interest rate ..

Exchange rate, ¢

1. The money

mar

ket

equilibrium
condition

[ ]

‘Income, output, Y

(b) The LA:A‘ Curve

3. ... determine

the leve
income.

{ of

N\

IM*

Income, outpur, Y

Nota: O Mercado Monetario e a LM ficam
comprometidos ¢/ manutencdode r = r* (LM*
fica vertical = inelastica em relacdo a e).

» Mostrar efeito de aumento exdgeno de r*
(andlogo a Fig. 17).

QOutros Casos (T L devidoa TY):

a) Cambio Fixo: Se algo T L, Gov. precisara T M
para evitar que r > r”* (o que geraria l e = RS
valorizaria).

» Apos TM =TL, LM e LM* deslocam p/
direita.

b) Cambio Flexivel: Sealgo TL—»>r>r* —-le
(RS se valoriza) > 1 NX -1l Y —! L (causando | r
atér =r").

> LM e LM* n3o se alteram.
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Figura 10. Politicas Monetarias e Fiscais no Modelo Mundell Fleming

()T G Cambio Flexivel (b) T M

A LM 1) TGoTYSTL-Tr>r">le -l NX
1S°(2) Conclusdo: (TG =L NX)>Ye le[(a)=(b)] | ezb--c-oeeocdaae__
Nota: T r — entrada de divisas =l r = r*
e(1)

el2)

Y = =
()T G Cambio Fixo
PP TGoTY>S>TL->Tr>r*->le [(a)=(b)]
A ”:S'm Gov. T M para | r e manter “e” fixo [(b)=(c)]

152 Conclusdo:TG—->TYe é [(a)=(c)]
Nota: TG »Tr>7r*, masTM -l r=r"

e(1)=e(3) Z

e2 }--ol.n. 7
=

¥(1) = Y(3)
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Tabela 3. Resumo do Efeito de Politicas fiscais, monetarias e protecionistas no
Modelo Mundell Fleming

Cambio Flexivel Cambio Fixo
Politica % o NX Y o NX
Fiscal (T G oul T) 0 l l T 0 0
Monetaria (T M) T T T 0 0 0
Restricdo as Importacgoes 0 l 0 T 0
(T Tarifas ou quotas)

Nota: A imposicdo de tarifas ou quotas de importacdo—! M —»T NX — desloca IS* p/ direita.

Questao: Qual o impacto das politicas adotadas na Figura 10 sobre o saldo do
Balanco de Pagamentos (BP)?

Respostas:

i. (a)e(b) mantém BP equilibrado (cambio flexivel sempre mantém saldo do BP = 0);
ii. (c) causard T (temporario) de r e superavit no BP (entra capital especulativo);
iii. (d) causaria | (temporaria) de r e déficit no BP (fuga de capital especulativo).
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A abordagem de Froyen (2013): O Modelo IS-LM-BP

» Modelo = ao anterior (porém focado em Y e r, e ndo Y e e). Permite verificar
graficamente o efeito de pol. fiscais e monetarias sobre Y, r e o saldo do BP.

Definindo IS, LM e BP:

v-n @ _ E (o)
IS:Y= C +1 +G+ X — M (5)
Somando T — T ao lado esquerdo da Eqg. 5 e reorganizando:
(Yq) (Yﬁ,\e) (r)
IS:Y-T—-C+T—-G+M-X=1 ou Sprivt Spub + Sext = 1 (6)
+
MO (Y,T)
LM: 5 = L [Nota: autor considera P = 1, logo: (M°/P) = M°] (7)
(6 (2) ()
BP=0:BP= X — M + F =0 (curva que mantém BP equilibrado) (8)

Onde: F é o fluxo de capitais (hot money) que entra/sai do pais.
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Figura 11. A curva do Balanco de Pagamentos Equilibrado (BP = 0)

A » No LP, BP = 0 (Thirwall, 1979). Contudo, no CP,
Equilibrio ndao precisa ocorrer onde BP = 0.

Casos:

(a) Equilibrio garante que o saldo BP = 0.
(b)TY >TM ->1lTC -1 BP
(c)Tr->r>r*->TF ->TCCA->TBP

» Para TY, mantendo BP =0, é preciso Tr
— (BP = 0 é positivamente inclinada)

Notas:

a) Saldo BP = Transacdes Correntes (TC) + Conta de Capitais Autbnomos (CCA).
b) TC =Bal. Com. (X — M) + Bal. Serv. e Rendas + transferéncias.

c) CCA = Empréstimos de CP (F — hot Money) e LP + IED + a¢Oes + amortizagdes.
d) TY*, 1 r* T edeslocam a curva do BP para direita (e vice-versa).

Questdo: Uma Curva do BP mais inclinada indica T ou | mobilidade de capitais?
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Resp.: Quanto mais inclinada a curva do BP, menor sera a mobilidade de capitais.

a) Mobilidade Imperfeita de Capitais (MIC): ha dificuldade associada ao fluxo de
capitais (ex.: altos custos, risco elevado) = BP positivamente inclinada.

b) Mobilidade Perfeita de Capitais (MPC): ndo ha custo/risco associado ao fluxo
de capitais = BP horizontal (neste caso, r = r*).

Politicas Fiscais e Monetarias c/Mobilidade Imperfeita de Capitais (MIC)

a.1) Politica Monetdria c/Cambio Fixo (BP n3o desIoca)A

LM(a)  LM(b)
Figura 12. T M° no Modelo IS-LM-BP

T M© —>@ -1 1 —>®: LM(a) = LM(b)

a) l r - fuga de capitais » CCA(-) )
b)TY ->TM -» TC(-) *
¢) CCA(=) + TC(=) = BP(-) (ponto “b”, abaixo r(b)

da curva BP, indica saldo negativo no BP).

Nota: Gov. precisa fazer Pol. de esterilizacao para ,
garantir T M9 (fuga de capitais e T M tendem a { M?). y(é) \;(b)
L
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a.2) Politica Fiscal com Cambio Fixo (BP n3o desloca)

(A) Figura 13. T G no Modelo IS-LM-BP (B)
BP menos inclinada que LM (T Mob. de Capitais) BP mais inclinada que LM (I Mob. de Capitais)
r(b) oF (b)
——————————————— r e - - o — - - — -
4r(a) _____________ 4r(a) _____________
i
i | IS(b) | IS(b)
' I '
o IS(a) o IS(a)
Y(@) _Y(b) = V(@) V() =
16 - QYD >1L - r): 1s6)=1s(b) 16> QY >1L->CTr): 1sta) = 1sib)
a)TY->TM->TC(-) a)TY->TM->TC(-)
b) T r = entrada de capitais - CCA(+) b) T r - entrada de capitais - CCA(+)
c) TC(—) + CCA(+) » BP(+) (ponto “b”, c) TC(—) + CCA(+) —» BP(—) (ponto “b”,

acima da curva BP, indica saldo positivo no BP). abaixo da curva BP, indica saldo negativo no BP).
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b.1) Politica Monetaria com Cambio Flexivel (BP desloca)

Nota: Cambio Flexivel garante BP = 0 (equilibrio sempre ocorrera ao longo da curva BP).

Figura 14. T M no Modelo IS-LM-BP

A

r(a)
rc)
r(b)

LM(a)

LM(b,c)

IS(a)

BP(c)

1S(c)

I—

Y(a)

V(o) _Y(

T MO a@—ﬁ I a@: LM(a) = LM(b)

a)lr ->CCA(—)elTY >TC(—) =BP(-)
[Ponto “b” estd abaixo de BP(a)].

b) BP(—) —l divisas =T e (R$ desv.) =T NX

c) TNX -»T DA —IS desloca p/direta [ao
longo de LM(b)] IS(a) = 1S(c)

d) TNX - T BP (mesmoc/Y et - ver Eq. 8)
—> BP desloca p/direita [até o equilibrio entre
IS(c) e LM(c) = garante BP = 0] BP(a) = BP(c)

Nota: cambio flexivel T efeito da politica
monetaria sobre Y (comparar Fig. 12 e 14).
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b.2) Politica Fiscal com Cambio Flexivel (BP desloca)

(A)

BP menos inclinada que LM (T Mob. de Capitais)

I
: 1S(c)
1 NIS(a)
Y(a) Y(c) Y(b) =
S —
TG - @ ->TL-> @: IS(a) = IS(b)

a) TY>TC(-) e Tr->CCA(+) = BP(+)
[ponto “b” acima da curva BP(a)].

b) BP(+) —1 divisas =»! e (RS val.) »| NX

c) l NX —IS desloca p/esquerda IS(b) = 15(c)
d) | NX — BP desloca p/esquerda BP(a) = BP(c)

Figura 15. T G no Modelo IS-LM-BP

(B)

BP mais inclinada que LM (I Mob. de Capitais)

A BP(a)

BP(c)

LM
________ . :
: N S
i Sisa)t S0
L L b
Y(a) =Y (b)=-Y(C)
TG- ->TL - IS(a) = IS(b)

a) TY->TC(-) e Tr - CCA(+) = BP(-)
[ponto “b” abaixo da curva BP(a)].

b) BP(—) —! divisas -»T e (RS desv.) »T NX

c) T NX —IS desloca p/direita IS(b) = 15(c)
d) T NX — BP desloca p/direita  BP(a) = BP(c)
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Politicas Fiscais e Monetarias c/Mobilidade Perfeita de Capitais (MPC)

Fig.16 (a) T G Cambio Flexivel Fig. 16 (b) T M©

TGoTDA-STY STL-Tr (a=Db)
Tr>r"->le->INX-lY (b=c)
Conclusdo: (TG=lNX)>Ye le (a=¢)
Nota: T r — entrada de divisas =l r = r*

LM(a)

Y(@.c)2Y(b)

Fig.16 (c) T G Cambio Fixo Fig. 16 (d) T M©°

TGoTDA-STY STL->Tr (a=b)
Gov. T M%p/ | r e manter “e” fixo (b= c)
Conclusdo: TG—->TYe e (a=c)
Nota: TG =»Tr >71*, masT M? -l r =r*

LM(a)

)
<

Y(a)=Y(b)>Y(C)
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» Os graficos das Figuras 10 e 16 mostram o efeito de politicas monetdrias e
fiscais ¢/ MPC. Logo: 10(a) = 16(a); 10(b) = 16(b); 10(c) = 16(c); 10(d) = 16(d).

Risco-Pais e Expectativas sobre a Taxa de Cambio (ef)

» Hipodteses: a) Economia Pequena; b) Mobilidade Perfeita de Capitais (MPC).

» Sob as hip. (a) e (b), o equilibrio sempre ocorrerd quando r = r* (rever Eq. 4 e Fig.
16. 3, b, ¢, d). Tal condicdo evitaria a fuga/entrada de capitais.

» Contudo, se o risco associado a um pais T, haveria T incerteza e, portanto, fuga
de capitais (mesmo ¢/ r = r*). Para contornar esta situacdo, o pais precisaria T .

» Assim a taxa de juros que evitaria a fuga/entrada de capitais seria:
r=r"+20 (9)

Onde: 8 é um prémio de risco pago ao dono do capital especulativo (em situagdes

onde ha risco de calote, crise politica/econ6mica ou expectativa de desvalorizagdo cambial - T eE).
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» Também haverd fuga de capitais se pessoas acreditarem que a moeda local ira
se desvalorizar (T ef). Logo, T ef =T 8 =7 1 (o1 r evitaria a fuga causada p/T 8).

Questdo: O que um brasileiro ¢/ RS 100 e um estrangeiro ¢/ USS 100 fariam se
r=r*"=10%, e =1 e ef,=2?

Resp.: Haveria T fuga e | entrada de capitais.

» Com base na Eq. 9, podemos reescrever a Eq. 4 da seguinte forma:

f(YH:T) f(?‘r:+9) A2 f(T*:Q,Y)
Is: Y= ¢ + I + G+ NX LM*: —= L (10)

Questdo: Como um T do Risco-pais (T 8) afetaria o Equilibrio Econbmico?

Resp.: T 8 causaria um T exdgeno em r. O efeito em Y dependerda do regime
cambial (flexivel ou fixo).



A«}f

UNIVERSIDADE FEDERAL DE JUIZ DE FORA - CAMPUS Governador Valadares

MACROECONOMIA I
Prof. Vinicius de Azevedo Couto Firme

Cap. 12. A Economia Aberta — Modelo Mundell-Fleming

Figura 17. T 6 com MPC

(a) A

LM

LM(b)

rsrc+¢ BP'
r=r*+6= | ~—BP
IS(a)

|
' IS

Y(a) <Y = Y(b)

(b) A

LM*(a) LM* LM*(b)

597:] S P / B> |- 1S*(a,b)
+7/18*
— (@) (E
e b----- -
| ——
Y(a) <& Y Y(b)

Fig. 17(a): Modelo IS-LM-BP (Froyen)
Dador =r*,um T 8 — fuga de capitais.

1) Cambio Flexivel: fuga de capitais =T e causaria
um T NX —IS desloca p/direita. (E) =(b).
2) Cambio Fixo: P/ evitar fuga de capitais (o que
causaria T e), é preciso Tr =T 0. Logo, Gov. precisa
1 M9 - LM desloca p/ esquerda. (E) =(a).

Fig. 17(b): Modelo Mundell-Fleming (Mankiw)
Comor=1r"4+0,T0 ->Tr -l el L (verEq.10).

1) Cambio Flexivel: | I desloca IS* p/ esquerdae | L
desloca LM* p/ direita (rever Fig. 8 e 9). (E) =(b).
Nota: T8 —»Tr -l L —> L < MO SeGov. ndo !l M? haverd
Te—>TNX->TY -7TL (L= MO°). Mostrar que LM* desloca
p/direita e LM ndo desloca apds T 6 (usar Fig. 9).

2) Cambio Fixo: Gov. precisa | MO [LM*(b)=LM*(a)]
para manter e fixo. (b) =(a).
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» Conclusao: Maior Risco-pais (T ) gera:
a) aumento do juros (T r); b) desv. Cambio (T e); c) crescimento econémico (T Y).

Questdo: E crivel afirmarque T8 -1 Y?

Resp.: Nao! Geralmente, equilibrio ocorre entre Y e Y(a) da Fig. 17 (mesmo com
cambio parcialmente flexivel). Isto se deve a 3 motivos:

a)To->Tr-llI->1DA-LY

b) Economia ndo vai p/ ponto (b) pois Gov. ndo aceita tamanha desvalorizacdo
cambial (geraria instabilidade e incerteza).

a) Modelo supoe P fixo. Porém, na realidade, T 8 —»T e »T P -LM* desloca p/
esquerda (ver Fig. 3 e Eq. 7)

Casosde T @:
a) México (94-95): Crise politica (levante popular apés assassinato de candidato a presidéncia).
b) Asia (97-98): Crise Econdmica (Gov. e bancos quebraram apés concederem crédito ¢/ base

no clientelismo, sem verificar viabilidade dos projetos de investimento).
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» Em ambos os casos:

a) T 6 gerou fuga de capitais e Gov. precisou T r para conter saida de divisas.

b) O T r dificultou o investimento e a tomada de crédito ({ [ e | C).

c) Juro alto (T r) e retracdo do PIB (I Y) = T inadimpléncia (colapso do sist. Financeiro).
b) A escassez de divisas causou desvalorizacdo cambial (T e) e inflacdo (T P).

e) A rapida desvalorizacdo gerou T ef, aumentando, ainda mais o @ (circulo vicioso).

Nota: T e pode piorar NX antes de melhora-la (curva ), agravando a crise.

» Solucao adotada:
a) Maxidesvalorizacdo cambial: T e (p/ estimular T NX);
b) Pol. Fiscal austera: | G e TT p/l Y (Limportagses) e | 7 (! custo da divida adquirida).

Taxas de Cambio Fixas ou Flutuantes?

» Vantagens do Cambio Flutuante:

a) Permite o uso de Pol. Monetaria ativa (no cambio fixo a pol. Monetaria é refém de e);
b) Ameniza o efeito de choques externos (L Y* -1 X -l NX -l divisas -1 e -»T NX).
c) Garante o equilibrio do Balan¢co de Pagamentos.
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» Vantagens do Cambio Fixo:

a) Estimula o comércio e o investimento externo (maior previsibilidade);
b) Reduz desemprego friccional;

c) Inibe o descontrole monetario e a inflacao.

Questao: quais as vantagens e desvantagens do EURO para os paises membros?

Resp.: Estimula o comércio intra-bloco. Porém, impede o uso de pol. monetarias ou cambiais individuais.

Ataques Especulativos sob Cambio Fixo

> Se T 6, Gov. deve | M?, p/ manter e fixo, ou permitir que fuga de capitais T e
(Fig. 17).

» Para manter e fixo, basta que o Gov. compre/venda divisas a uma cotacdo fixa
(ex.: 2RS = 1USS).

» Assumindo uma e fixa, o T 8 > T demanda doméstica p/ divisas (e | entrada de
divisas), gerando | M%e T r (a fuga de divisas ocorreré até que T r =1 6 = rever Fig. 17a).
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> Neste caso (1 6 come), poderia haver especulacdo cambial (T ef ) em 3 casos:

a) Fuga de divisas consome boa parte das reservas internacionais;
b) Dificuldade em atrair divisas requer T substancial em r (1 custo da divida).
c) T r compromete o crescimento econdomico (se Y !, sera dificil pagar r) .

> Nos 3 Casos, a incerteza (sobre a capacidade em honrar os compromissos) pode levar
individuos a crer que a Unica saida é abandonar o cambio fixo (¢ ) e T e. Logo,
havera T ef -1 0 (circulo vicioso).

Nota: T e ameniza os 3 problemas acima: a) T NX (1 reservas); b) T reservas |
necessidade de atracdo de capital especulativo a juros altos; c) T NX — Y.

» Estratégia p/ inibir especulacdo cambial: manter oferta de moeda nacional
lastreada as reservas (caixa de conversdo). Assim, ndao haveria incerteza quanto a
capacidade pagadora da Economia.

Ex.: M° = 100R$; Reservas = 50US$; e = 2.
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Figura 18. Trindade Impossivel
Free capital » A Fig. 18 mostra que é impossivel adotar

Lo as 3 politicas abaixo simultaneamente
(uma deve ser abandonada):

Option 2 a) Permitir Mobilidade Perfeita de Capitais;
(Hong Kong) b) usar Politica Monetaria Ativa;
c) Adotar cambio fixo.

Option 1
(United States)

Nota: as op¢des 1 (EUA), 2 (Hong Kong) e 3 (China)

Independent Fixed exchange ~ : : — _
e Option 3 te estdo descritas nas Figuras 10b=16b, 10d=16d e
policy (China) 12, respectivamente.

Do curto para o Longo Prazo: Modelo Mundell-Fleming com pregos flexiveis

» Hipodteses:

a) Economia Pequena;

b) Mobilidade Perfeita de Capitais (MPC).
c) Equacdes IS-LM definidas via Eq. 4.
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(o casodo T P)

A M) LM(@)
e(a)
(A) ¢
e(b)f--------
/ -
A Y(b) <=@— Y(a) =
OALP
\(b}
P(b) OCACP(b)
(B) \(a)
P(a) OACP(a)
i\.DA
P

Y(b) <& Y(a)

Fig. 19(A) - Modelo Mundell-Fleming

MO
TP -l (T) —LM* desloca p/ esquerda —
Tr>r*->le->lINX-olY

Notas:
(0]

a) lY>lL até que L= (M?) Mostrar
equilibrio no mercado monetario.

ExP*

TP -le.

b) lembre-se que e =

Fig. 19(B) - Modelo OA-DA

TP->lDA-LY
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Questdo: Qual variavel é afetada pela AP no modelo IS-LM p/ economias
fechadas e abertas (1s*-LM*), respectivamente?

Resp.: I (fechada) e NX (aberta).
Economia aberta de Grande Porte

» Efeito de politicas no CP é uma combina¢do entre o Modelo IS-LM p/
Economias Fechadas e o Modelo Mundell-Fleming (aberta de pequeno porte)

» Ex.: Efeito de Politica Monetaria Restritiva ¢/ cambio flexivel (I M)

a) Economia Fechada (IS-LM): l M »Tr -l -lY
b) Economia Aberta Mundell-Fleming: I M T r>r* -le >l NX ->lY
c) Economia Aberta Grande Porte: I MirdaTr,lI,le, I NX,lY

Nota: O resultado p/ a Economia aberta de grande porte é semelhante ao do
IS-LM-BP com Mobilidade Imperfeita de Capitais - MIC (ver Figura 14 — cambio flexivel).
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