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Introducao

@ Até agora supomos livre mobilidade de capitais

> Investidores enxergam ativos domésticos e estrangeiros como
substitutos perfeitos
> Interessados apenas no retorno esperado de cada ativo

@ Sob livre mobilidade, arbitragem faria com que retornos dos ativos
sejam equalizados

> Qualquer diferenca ensejaria movimentos de capitais fortes o suficiente
para restabelecer igualdade

@ Mobilidade imperfeita de capitais

> Fluxos de capitais respondem a diferencas de retorno, mas ndo em
tanta intensidade de modo a restabelecer igualdade



Possiveis canais

@ “Home bias” de investidores: ativos doméstico e estrangeiro ndo sdo
substitutos perfeitos
> Investidores estdo dispostos a receber uma taxa de juros mais baixa
pelo ativo de seu pais
» Possivelmente porque tém mais informac3do sobre a economia de seu
pais

@ Avers3o a risco de investidores

> Suponha que haja diferencas de risco entre os dois ativos

» Agentes avessos ao risco desejardo manter uma combinacdo dos dois
ativos, em vez de “correrem” totalmente para aquele que paga juro
mais alto

© Risco varia de acordo com o volume do fluxo de capital
> Se, por exemplo, capital flui para financiar divida de empresas e governo
» A medida que o capital flui, a divida se torna maior e mais arriscada, o
que ajuda a limitar esse fluxo



Plano das préximas aulas

@ Introduziremos mobilidade imperfeita no modelo de curto prazo
desenvolvido até aqui

» Curvas IS e LM continuam como antes
» Mobilidade imperfeita afeta a curva BP

@ Realizaremos exercicios de politica econdmica, comparando-os com o
caso de mobilidade plena

@ Primeiramente falaremos de balanco de pagamentos
» Conceito contabil, do pais em relacdo ao resto do mundo
> Introduziremos teoria para ilustrar o mecanismo de ajuste, de modo
que a relacdo contabil seja satisfeita
» Curva BP derivada a partir dessa relacdo



Balanco de pagamentos

Transacoes Correntes (ou conta corrente)

Saldo na Balanca Comercial
+ Exportacdes de Bens e Servicos
— Importacdes de Bens e Servicos

+ Renda Liquida Recebida do Exterior (ou balanga de rendas)
+ Renda gerada no exterior, paga a residentes
— Renda gerada no pais, paga a ndo residentes

+ Outras transferéncias liquidas

Saldo em TransacGes Correntes



Balanco de pagamentos

Conta Financeira
+ Variacao de ativos domésticos de posse de nao residentes

— Variacdo dos ativos estrangeiros de posse residentes

Saldo na Conta Financeira



Balanco de pagamentos

Saldo no Balanco de Pagamentos

Saldo em Transacdes Correntes
+
Saldo na Conta Financeira
=0



Balanco de pagamentos

@ Superdvit na conta financeira

>

>

>

>

Déficit em transacdes correntes

Fluxo positivo de capitais para o pais (entrada liquida de capital)
Poupanca externa negativa

Diminuicdo do estoque liquido de ativos no exterior em posse de
residentes (ou aumento no estoque de ativos liquidos no pais em posse
de n3o residentes)

@ Déficit na conta financeira

v VvV

Superavit em transacGes correntes

Fluxo negativo de capitais para o pais (saida liquida de capital)
Poupanca externa positiva

Aumento do estoque liquido de ativos no exterior em posse de
residentes (ou diminuicdo no estoque de ativos liquidos no pais em
posse de n3o residentes)



Modelo IS-LM-BP

@ Saldo no balanco de pagamentos interpretado como excesso de oferta
e demanda por moeda estrangeira

» Ajuste endbgeno para garantir que o saldo no balanco de pagamentos
seja igual a zero

> Em um regime de cdmbio flexivel, preco da moeda estrangeira (taxa de
cimbio) se ajusta

» Em um regime de cambio fixo, ajuste ocorre via variacdo de reservas e
estoque de moeda doméstica em circulacio

@ Saldo em transacGes correntes

» Entrada liquida de US$ por conta de comércio de bens e servicos, e
transferéncias

@ Saldo na conta financeira

» Entrada liquida de US$ por conta de movimento de capitais



Modelo IS-LM-BP

@ Se balanco de pagamentos superavitario, ha excesso de oferta de US$
» Em um regime de cambio flexivel, moeda doméstica aprecia
» Em um regime de cAmbio fixo, BC compra US$ para impedir
apreciacao
* Estoque de reservas aumenta
* Estoque de moeda doméstica em circulacdo aumenta

@ Se balanco de pagamentos deficitario, ha excesso de demanda por
US$

» Em um regime de cambio flexivel, moeda doméstica deprecia
» Em um regime de cAmbio fixo, BC vende US$ para impedir depreciacdo

* Estoque de reservas diminui
* Estoque de moeda doméstica em circulacdo diminui



Modelo IS-LM-BP

@ Suponha renda liquida recebida do exterior e outras transferéncias
liquidas iguais a zero

» Saldo em TC = Saldo na Balanca Comercial

@ Seguindo a estrutura que supomos anteriormente:

+ - +
Saldo em TC = NX(E,Y,Y"™)
@ Fluxo de capitais (conta financeira): responde ao diferencial de juros

(interno vs externo) = i — i*
» Quanto maior i — i*, maior a entrada liquida de capital

@ Fluxo Liquido de capital = saldo na conta financeira:
Saldo na Conta Financeira = K(i —i*)

» Em que K'(i—i*)>0



Curva BP

@ Dado que o saldo no balanco de pagamento é igual a zero, segue que:
NX(E,Y,Y" )+ K(i—i")=0
» Esta é a equacdo da curva BP

@ No plano i x Y, a curva BP é positivamente inclinada

» Um aumento no juro interno leva a entrada de capital, o que tornaria o
balanco de pagamento superavitario
> Isso requer um produto mais alto, de modo a reduzir NX

@ Inclinacao da curva BP é determinada pelo grau de mobilidade do
capital
» Quanto maior a mobilidade, mais o fluxo de capitais reage a uma
variagao nos juros
» Maior o ajuste correspondente em Y



Curva BP

e Grau de mobilidade é dado pela derivada K'(i —i*)
> Indica qual a reacdo no fluxo de capitais em resposta a uma variacdo
no diferencial de juros

» Quanto maior K'(i —i*), maior a mobilidade de capital
» Mobilidade plena: K'(i—i*) =

@ Diferencie a eq. da BP com relacdoa Y e f
NXydY + K'(i—i*)di =0

> em que:
INX
NXY == W < 0



Curva BP

@ A inclinacdo da BP no plano i x Y é:

di —NX

dy  K'(i—i*)

e Note que, quanto maior K'(i — i*) — ou seja, quanto maior o grau de
mobilidade —, menos inclinada a BP

@ No limite, quando K'(i —i*) = oo, a inclinac3o é nula
» BP horizontal

» Caso de mobilidade plena de capitais, que vimos no modelo de
Mundell-Fleming



Curva BP

BP

Mobilidade baixa
(imperfeita)

BP

Mobilidade alta
(imperfeita)

BP

Mobilidade plena




Curva BP

@ No caso de mobilidade plena, usamos pontos acima ou abaixo da BP
para determinar o ajuste necessario, a depender do regime cambial

» No caso de mobilidade imperfeita, a andlise é similar

o Na figura a seguir, considere um ponto qualquer na BP

@ Acima da BP: para um dado Y, suponha um aumento em i
> lIsso levaria a um aumento no fluxo liquido de capital, tornando o
balanco de pagamentos superavitério
> Teriamos ent3o um excesso de oferta de US$
> Em regime de cambio flexivel, a moeda doméstica aprecia
> Em um regime de cAmbio fixo, BC compra US$ (estoques de reservas e
de moeda doméstica em circulacdo aumentam)



Curva BP

@ Abaixo da BP: para um dado Y, suponha uma diminuicdo em i
> Isso levaria a uma diminuicdo no fluxo liquido de capital, tornando o
balanco de pagamentos deficitario
» Teriamos ent3o um excesso de demanda por US$
» Em regime de cAmbio flexivel, a moeda doméstica deprecia
» Em um regime de cAmbio fixo, BC vende US$ (estoques de reservas e
de moeda doméstica em circulagdo diminuem)

@ A ldgica acima pressupde que o BC tem um estoque de reservas
suficientemente grande para manter a paridade
> Se o estoque de reservas n3o for suficiente, serd obrigado a abandonar
a paridade



Curva BP

Cambio flexivel
moeda doméstica aprecia

Superavit no Balanco de
Pagamentos

/ \

Cambio fixo
BCcompra USS: T M,T R

Déficit no Balango de
Pagamentos

”
~

Cambio flexivel
moeda doméstica deprecia

Cambio fixo
BCvende USS: | M, R




Deslocamentos na BP

e Eq. da BP:
NX(E,Y,Y")+K(i—i")=0

Mudancas em /, Y induzem mudancas ao longo da BP

e Demais variaveis (E, Y*, i*) levam a deslocamentos da curva

Para um dado Y, depreciacdo na moeda doméstica (1 E) faz com que
o saldo na balanca comercial aumente (NX 1)

» Balanco de pagamentos ficaria superavitario

» Necessario diminuir i, para reduzir fluxo liquido de capitais

» BP desloca para baixo

Analogamente, BP desloca para cima quando a moeda doméstica
aprecia



Deslocamentos na BP

o Mudancas em Y*

» Para um dado Y, aumento da renda externa faz com que o saldo na
balanga comercial aumente (NX 1)

Balanco de pagamentos ficaria superavitério

> Necessario reduzir i, para reduzir fluxo liquido de capitais

BP desloca para baixo

Analogamente, BP desloca para cima quando a renda externa diminui

v

v

v

e Mudancas em i*

» Para um dado Y, aumento do juro externo reduziria entrada liquida de
capital, o que levaria a um déficit no balanco de pagamento

> Necessario aumentar i, para restabelecer o saldo nulo no balanco de
pagamentos

» BP desloca para cima

» Analogamente, BP desloca para baixo quando a juro externo diminui



Deslocamentos da BP




Modelo IS-LM-BP

@ Modelo completo com mobilidade imperfeita de capitais:
Y=C(Y-T)+I(i)+ G+ NX(E,Y,Y™) [IF]
M
i L(i,Y) [LM]
NX(E,Y,Y")+K(i—i")=0 [BP]

@ Regime de cambio flexivel: BC ndo atua sistematicamente para
manter a taxa de cdmbio em determinado patamar
» Variaveis enddgenas: Y,i E
> Variadveis exégenas: G, T,M,P,i*, Y*
» Ajuste em E garante cruzamento das 3 curvas
* IS e BP se movem endogenamente



Modelo IS-LM-BP

@ Regime de cambio fixo: BC ajusta oferta de moeda para manter a
taxa de cambio na paridade
» Variaveis enddgenas: Y, i, M
» Variadveis exégenas: G, T,E,P,i*,Y*
» Ajuste em M garante cruzamento das 3 curvas
* LM se move endogenamente

Consideraremos dois casos com mobilidade imperfeita de capitais
© BP menos inclinada que LM (elevada mobilidade de capitais)

@ BP mais inclinada que LM (baixa mobilidade de capitais)



Elevada mobilidade de capitais

LM

BP




Baixa mobilidade de capitais

BP
LM




Politica economica

@ Agora analisaremos deslocamentos na IS e na LM, sob os dois regimes
cambiais, considerando diferentes graus de mobilidade de capitais

» Politica fiscal e politica monetaria

@ Iniciaremos com um regime de cambio fixo, sempre supondo que o BC
tem uma quantidade suficiente de reservas para garantir a paridade

» Nesse caso, analisaremos apenas politica fiscal, dado que M é enddgena



Politica fiscal em um regime de cambio fixo

@ Suponha que a mobilidade de capitais é imperfeita, mas elevada (BP
menos inclinada que LM)

@ Tome como ponto de partida o ponto A, em que as 3 curvas se
cruzam, e considere um aumento no consumo do governo

> IS desloca para fora

e Ponto B (auxiliar) — acima da BP
» Taxa de juros mais alta: entrada de capital
* Contribui para elevar a oferta liquida de US$
» Produto mais alto: queda em NX
* Contribui para reduzir a oferta liquida de US$



Politica fiscal em um regime de cambio fixo

@ Por causa da mobilidade relativamente elevada, primeiro efeito
domina
» Ha elevacdo da oferta liquida de US$
> Pressdo para apreciacdo da moeda doméstica

e BC precisa comprar US$ para evitar apreciacio

» Estoque de reservas e de moeda doméstica aumentam
» LM expande até encontrar que as 3 curvas se cruzem novamente
(ponto C)

@ No novo equilibrio (ponto C), em comparacdo com o equilibrio
anterior (ponto A):
» Produto e taxa de juros aumentam
» Estoques de reservas e de moeda doméstica em circulacdo aumentam



Politica fiscal em um regime de cambio fixo

Figura: Politica fiscal, cdmbio fixo, BP menos inclinada que LM

BP
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Politica fiscal em um regime de cambio fixo

@ Em relacdo ao caso de mobilidade plena:

» Entrada de capitais ndo é t3o intensa
» Menor pressio para apreciacdo
» Expans3o requerida em M é menor

@ Como resultado, a taxa de juros acaba aumentando, e o impacto
sobre o produto é menor

@ Quanto maior o grau de mobilidade, maior o impacto sobre o
produto, e menor o impacto sobre os juros

@ Se o grau de mobilidade for suficientemente baixo, impactos sobre M
podem se inverter

» BP menos inclinada que LM



Politica fiscal em um regime de cambio fixo

@ Se a BP for mais inclinada que a LM, o ponto B (auxiliar) ficara
abaixo da BP
» A reducdo em NX mais que compensa a entrada de capitais
» Haverd excesso de demanda por US$, e pressdo para depreciacdo da
moeda doméstica

@ BC precisa vender US$ para evitar depreciacdo

» Estoque de reservas e de moeda doméstica diminuem
» LM contrai até encontrar que as 3 curvas se cruzem novamente (ponto

9)

@ No novo equilibrio (ponto C), em comparacdo ao equilibrio original
(ponto A):
» Produto e taxa de juros aumentam
» Estoques de reservas e de moeda doméstica em circulacdo diminuem



Politica fiscal em um regime de cambio fixo

Figura: Politica fiscal, cdmbio fixo, BP mais inclinada que LM
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Politica fiscal em um regime de cambio flexivel

Agora abordaremos o regime de cambio flexivel

> Ajuste envolve mudancas na taxa de cambio
» Movimentos endégenos tanto na IS como na BP

@ Depreciacdo da moeda doméstica: IS expande, BP desloca para baixo

@ Apreciacdo da moeda doméstica: IS contrai, BP desloca para cima

Primeiro olharemos o caso em que a BP é menos inclinada que a LM
» Comece no equilibrio original e promova uma expans3o fiscal
> IS desloca para fora
» Ponto B acima da BP



Politica fiscal em um regime de cambio flexivel

e Como antes, no ponto B (auxiliar):

» Taxa de juros mais alta = entrada de capitais
» Produto mais alto = reducdo em NX

@ Como mobilidade de capitais é relativamente alta, o primeiro efeito é
dominante
» Aumento da oferta liquida de US$; tendéncia a apreciacdo
> N3o ha intervencdo automética do BC, de modo que a moeda
doméstica aprecia

@ Ajuste endégeno:

> IS recua
» BP desloca para cima



Politica fiscal em um regime de cambio fixo

Figura: Politica fiscal, cdmbio flexivel, BP menos inclinada que LM




Politica fiscal em um regime de cambio flexivel

@ Recuo enddgeno da IS é menor do que a expansao inicial
» Compare com o caso de livre mobilidade, em que a expansdo por conta
do aumento em G é anulada pela apreciacdo
» Aqui a entrada de capital é menos intensa, de modo que a apreciacdo é
menor
» Como resultado, a contracdo enddgena é menor do que a do caso de
mobilidade plena

@ Assim, no novo equilibrio (ponto C), em comparacdo ao equilibrio
original (ponto A)

» Produto e a taxa de juros aumentam
» Moeda doméstica aprecia

@ Quanto maior o grau de mobilidade
» Maior a apreciacdo
» Menor o impacto sobre produto e juros



Politica fiscal em um regime de cambio flexivel

@ Se a mobilidade de capital for suficientemente baixa (BP mais
inclinada que LM), o ponto B ficarad abaixo da BP:

» No ponto B, a entrada de capital menos que compensa a reducdo de
NX

» Ha, portanto, reducdo na oferta liquida de US$, com tendéncia a
depreciacdo na moeda doméstica

» Como n3o ha intervencdo automatica do BC, moeda doméstica
deprecia

@ Isso leva a uma expansido adicional (endégena) da IS; a BP desloca
para cima, também endogenamente

@ No novo equilibrio (ponto C), em comparacdo ao equilibrio original
(ponto A)
» Produto e juros aumentam, moeda doméstica deprecia



Politica fiscal em um regime de cambio flexivel

Figura: Politica fiscal, cdmbio flexivel, BP mais inclinada que LM

ISN




Politica monetaria em um regime de cambio flexivel

@ Focaremos no caso de mobilidade relativamente alta (BP menos
inclinada que LM):
» Qualitativamente, efeitos s3o parecidos no caso em que a BP é mais
inclinada que a LM

@ Suponha o equilibrio inicial no ponto A, e promova uma expans3o
monetéria

» LM desloca para baixo

@ Ponto B (auxiliar) estd abaixo da BP
» Juros mais baixos = saida liquida de capital
» Produto mais alto = reducdo em NX
» Os dois efeitos contribuem para reduzir oferta liquida de US$



Politica monetaria em um regime de cambio flexivel

@ Ha4, portanto, tendéncia a depreciacdo da moeda doméstica
» Como ndo ha reacdo automatica do BC, moeda doméstica deprecia

@ Isso gera movimentos endégenos de expansdo na IS, e deslocamento
para baixo na BP

@ IS, entretanto, desloca menos do que no caso de livre mobilidade,
dado que a saida de capital ndo é t3o intensa aqui
» Como resultado, no novo equilibrio, a taxa de juros doméstica diminui
* Quando h3 livre mobilidade, depreciacdo ocorre até o ponto em que o
juro é igual ao original



Politica monetaria em um regime de cambio flexivel

@ No novo equilibrio (ponto C), em comparacdo ao equilibrio inicial
(ponto A)
» Produto aumenta
» Taxa de juros diminui
» Moeda doméstica deprecia

@ Quanto maior o grau de mobilidade de capitais:
» Mais forte a saida de capital e, portanto, maior a depreciacdo da
moeda doméstica
» Maior o impacto sobre produto, menor o impacto sobre a taxa de juros



Politica monetaria em um regime de cambio flexivel

Figura: Politica monetaria, cdmbio flexivel, BP mais inclinada que LM
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Discussao

@ Com mobilidade imperfeita, politica fiscal e monetaria afetam a taxa
de juros (ao contrario do caso de livre mobilidade)
» Em um regime de cdmbio flexivel, é possivel entender politica
monetdria com meta de taxa de juros

@ A discussdo acima sobre politica fiscal e monetéaria pode ser estendida
para outros movimentos nas curvas IS e LM

» IS = choques na confianca do consumidor, confianca do empresério etc.
» LM = choques na demanda de moeda, multiplicador monetario

e Taxa de cdmbio como estabilizador automético (em caso de choques
na IS):
» Expans3o na IS pressiona taxa de juros para cima, estimulando a
entrada de capital, e apreciando a moeda doméstica

* Esse movimento compensa em parte a expans3o inicial, reduzindo a
flutuacdo no produto



Discussao

@ Quanto maior o grau de mobilidade, mais forte este efeito

> Mais efetiva é a acdo do cdmbio como estabilizador automatico
» Se o grau de mobilidade for muito baixo, mecanismo atua no sentido
contrario
* Moeda doméstica deprecia frente a uma expans3o da IS, o que
contribui para amplificar ciclos

@ Por outro lado, para choques na LM, quanto maior o grau de
mobilidade, maior o efeito sobre o produto
» Expansdo na LM enseja saida de capital e depreciacdo na moeda
doméstica, o que estimula exportacdes liquidas
» Quanto maior o grau de mobilidade, mais forte esse efeito adicional



