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Politicas econdmicas com
perfeita mobilidade de capital

Regime de cambio fixo
Regime de cambio flexivel
(politica monetaria e politica fiscal)

http://fernandonogueiracosta.wordpress.com/



Perfeita Mobilidade de Capital

— sempre ha capitais suscetiveis de se deslocarem
iInstantaneamente de um pais a outro =
f( busca da melhor remuneracéao possivel )

— arbitragem entre diferenciais de juros (abstracao
da antecipacdo cambial € por razao didatica):
| > I* => entrada de K; i <i* => saida de K
=> enquanto exista diferenca entre i1 e I*
=> curva BP = horizontal fixa no nivel i = i*

— K°=>BP =0 [ relevancia: BCA > BTC
> BP=f(1i—1*)zf(Y-=-Y*)



“Trindade Impossivel”

e N&ao é possivel conciliar
1. a perfeita mobilidade de capitais com
2. a adocao de uma taxa de cambio fixa e
3. uma politica monetaria autbnoma.

e Os responsaveis pela politica economica nao
poderao alcancar, simultaneamente, esses trés
objetivos —obs.: MS =1 =>Y°+N?°

e ex.. regimes de Bretton Woods (e +Ms _ =>
K );Currency Board (e + K° => Ms°);
Cambio Flutuante (M + K => e °)



Inviabilidade de conciliar
3 metas: “trilema”

Ou se abre mao da autonomia

no uso da politica monetaria domestica,
aceitando que a taxa de juros interna
simplesmente siga a internacional ;

Ou se restringe a mobilidade de capitais,
para que se possa usar politicas de esterilizacao
com alguma eficacia em curto prazo;

Ou se mantém a livre mobilidade de capitais e
pratica-se politica monetaria autbnoma
mas se adota o cambio flutuante.



Expansao monetaria com perfeita mobilidade
de capital e regime de cambio fixo

ee AMS=0Oi=Al=>AY=>AN

e BTC.AY=0UO(X-AM)+BCA: OI=>I1<]|*=>
(1K BP<0O=>Aeversus e=[1R=>[MS

[l politica monetaria ineficaz (retorna ao
desequilibrio anterior com Y ,) # AN

e ODbs.: resultado semelhante de
expansao monetaria (A MS) com
regime de cambio fixo (e")
sem mobilidade de capital (K 7), mas
com diferentes velocidades de ajustamento
rapidez BCA > lentidao BTC



Modelo IS -LM-BP com Mobilidade Perfeita de
Capital (BP horizontal): expans&o monetaria (A M )

com regime de cambio fixo ( e)
LM, - LM, (para

a direita) O equilibrio A
temporarioemY . B .

LM, - LM,
(para a esquerda)

[ politica monetaria
iIneficaz (desequilibrio
anterior AcomY )
£ AN



Mobilidade Perfeita de Capital:
expansao monetaria (A M $) com
regime de cambio fixo ( e)

LM,

BP,




Expansao fiscal com perfeita mobilidade de
capital e regime de cambio fixo

e AG=>AY=>AN=>AMI/MsSs =>Ai|
Ji1>1*=>AK=>BCA>00BP>0=>0e
versuse =>AR=>AMS

[ politica fiscal eficaz => A N:
efeito multiplicador da renda inicial (A G)
reforcado por expansao monetaria (A M S)

e efelto esvaziamento (AG=>011)
em economia fechada versus
efeito transbordamento (AY =>AM => A Y%
+ efeito repercussao (AY*=>AM*=>AX) =
f( porte, grau de abertura)




Modelo IS -LM-BP com Mobilidade Perfeita
de Capital (BP horizontal): expansao fiscal
(A G) com regime de cambio fixo ( e ).

e IS, -~ IS, (para adireita) i A
[Jequilibrio temporario em
Y B

e Y, Y, =>AMI/MS
=>A1I O1>1*=>
BCA>0(AK)
OBP>0=>AR =
AMS=>LM, - LM,
(para a direita)

[ politica fiscal eficaz
(novo equilibrio em Y,: C)
=>AN



Mobilidade Perfeita de Capital:
expansao fiscal (A G ) com
regime de cambio fixo ( e)

BP,




Conclusao Parcial

e mobilidade perfeita do capital ( K° ) com
cambio fixo ( e ) => ineficacia da
politica monetaria : Ms°=f(R°) =f( K°)
versus eficacia da politica fiscal (A G)
para aproximar de Y be

e AG=A e #>posicao de BP =f( K°)

K°+e®°=>BP =0:
paradigma do Modelo Mundell-Fleming




Expansao monetaria com perfeita mobilidade

de capital e regime de cambio flexivel
e AMS=>[iI=>AI=>AY=>AN

oA M >AMI=> [Oi=>i<i*=0K
A e (depreciagao imediata) => A e . => A DD*
A(X—-M)=>AY 0O politica monetaria eficaz

e compensacao gradual de BCA<O0
pelo progressivo BTC >0 =>1S = LM = BP:
fim da tendénciaa BP <0 e
da pressao por depreciacao (A e)

e AY=>AMI/MS =>|=j*
=> fim da fuga de capital (LI K)



Modelo IS-ILM-BP com Mobilidade Perfeita de
Capital (BP horizontal): expans&o monetaria (A M )
com regime de cambio flexivel (e°)

e LM, - LM, (para
a direita) Oequilibrio
temporarioemY ;: B

e Y, Y, =>seAMsS>AM
ameacade Oi (I<i*)
=> [ K => A e (depreciacao
Imediata) =>A(X-M)
=>IS,5 > IS
(para a direita])

[ politica monetaria eficaz
(novo equilibrioem Y ,: C)
=>AN



Mobilidade Perfeita de Capital:
expansao monetaria (A M ) com
regime de cambio flexivel (e°)

LM,

BP,




Efelto sobre o resto do mundo

e efeito dessa politica
monetaria nacional
bem sucedida
(AMsS=>AN + BP =0)
nao é neutro para o
resto do mundo:

BTC ;, <O
[1 A endividamento
de outros paises.




Expansao fiscal com perfeita mobilidade de
capital e regime de cambio flexivel

e AG=>AY=>AN=AMI/Ms =>Ai Oi>i*
=>AK=>BCA>00BP>0=>0Ue=>0Ue =>
O0DD*=>0(X-M)=>BTC<0=>(BP=0)+
Y = f(O [X — M]) Opolitica fiscal ineficaz
(retorno ao ponto de partida) # A N

e compensacao gradual de BCA > 0 pelo
progressivo BTC <0 => 1S =LM = BP:
fim da tendéncia ao BP > 0 e da pressao por Lle

e efeito deslocamento financeiro nao se produz:
AG=#>01=1AK*) versus efeito
deslocamento da producao nacional =f(Le)



Modelo IS -LM-BP com Mobilidade Perfeita
de Capital (BP horizontal): expansao fiscal

(A G ) com regime de cambio flexivel ( e°)

IS, - IS | (para
a direita) Ll equilibrio
temporarioemY ;: B

YooY, =>AMd

ameacade Ai(i1>1%*)
=>AK=>[e i = i
(apreciacao imediata)

=>[0(X-M)=>
IS, - IS,
(para a esquerda)

[ politica fiscal ineficaz
(retorno ao equilibrio A)
> AN



Mobilidade Perfeita de Capital:
expansao fiscal (A G ) com
regime de cambio flexivel ( e°)




Perfeita mobilidade de capital
em regime de cambio flexivel

e politica monetaria : e politica fiscal :
iIneficaz com cambio iIneficaz
fixo, torna-se eficaz no plano interno.

com cambio flexivel.

e aumento dos gastos
e efeito estimulante de publicos versus

baixa dos juros reducao das
reforcado por exportacoes
exportacoes e da producao, que
Impulsionadas pela sofre concorréncia
depreciacao. das importacoes.




a2

T
fercos@eco.unicamp.br

http://fernandonogueiracosta.
wordpress.com/



