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Meios de Pagamento

» Conceitos Introdutorios

» Meios de Pagamento : Consiste na
totalidade de ativos possuidos pelo publico
que pode ser utilizada a qualquer momento
para a f/iguidacdo de dividas denominadas
em moeda corrente.

» MP = PMPP + DV
» PMPP : papel-moeda em poder do publico
» DV : depositos a vista
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Meios de Pagamento

» O Banco Central tem o poder legalmente
instituido para emitir papel-moeda .

» Nem todo o papel-moeda emitido (PME) se
transforma em PMPP.

» O PME menos o caixa do Banco Central é igual
ao papel-moeda em circulacao (PMC).

» Os bancos comerciais retém parte do PMC sob
a forma de reservas bancarias. Dessa forma, o
PMPP é igual ao PMC menos as reservas dos
bancos comerciais.
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Meios de Pagamento

» Tem se tornado dificil precisar com exatidao a
capacidade potencial de demanda de bens e
servicos pelo publico.

» Existem uma série de ativos financeiros que
podem ser convertidos em meio de pagamento
com um custo de transacao desprezivel e em um
tempo bastante curto.

» Exemplo : depodsitos a prazo (sao lastreados em
titulos publicos que possuem um mercado
secundario organizado, permitindo a revenda dos
mesmos e o ‘resgate antecipado”’dos depositos

num prazo bastante curto).
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Agregados Monetarios

» Em funcado disso, o nivel de liquidez
existente numa economia é medido
nao so através do volume de meios
de pagamento (PMPP + DV), mas
atraves dos assim chamados
agregados monetarios.

» Os agregados monetarios sao
grupamentos de ativos com
diferentes niveis de liquidez, ou seja,
com diferentes graus de
conversibilidade em meio de

pagamento.
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Agregados Monetarios

» M1 = PMPP + DV

» M2 = M1 + Dep. Prazo + Titulos Publicos
» M3 = M2 + Depdsitos de poupanca.

» M4 = M3 + Titulos privados.

» O Banco Central do Brasil divulga os dados
sobre a evolucao dos agregados monetarios
no site www.bcb.gov.br
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Base Monetaria

» Base Monetaria : € a soma do papel-moeda
em poder do publico (PMPP) com o total de
reservas dos bancos comerciais.

» A base monetaria € igual ao total da moeda
colocada em circulacao pelo Banco Central.

B = PMPP + Res. Bancarias = PMC
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Base Monetaria

» O Banco Central cria base monetaria toda a
vez que ele aumentar o seu volume de ativos
ou reduzir o seu passivo nhao-monetario.

» Para entender esse ponto, devemos analisar a
estrutura do balancete do Banco Central.
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Criacao e Destruicac
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Criacao e Destruicao de Base
Monetaria

» Suponhamos que o BACEN resolva comprar
titulos publicos que estejam na carteira dos
bancos comerciais. Ele pode financiar essa
compra atravées da emissao de base
monetaria ou através da obtencao de
empréstimos no exterior .

» BM = Ativo do BC - Passivo Nao Monetario.

» Vamos supor, para fins de simplicidade, que
0 passivo nao-monetario do BC e igual a

Zero.
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Criacao e Destruicao de Base
Monetaria

Se o0 banco central ndo intervém no mercado de cambio:

O banco central altera o tamanho da base monetaria
por intermedio das suas operacOes de compra e venda
de titulos domeésticos

Economia Monetaria 05/08/2014
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Criacao e Destruicao de Base
Monetaria

» Essa forma de apresentacao do calculo da base
monetaria é importante pois evita um erro bastante
comum de achar que um aumento das reservas
bancarias produz uma expansao da base
monetaria.

» Como B = PMPP + Res. Bancarias, entao se as RB
aumentam haveria um aumento de B.

» O erro desse raciocinio € que - devido a igualdade
necessaria entre ativo e passivo do BACEN -

qualguer aumento da base monetaria tem que se
traduzir ou num aumento do ativo do BACEN ou

num reducdo do seu passivo nao monetario.
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Criacao e Destruicao de Base
Monetaria

» Deve-se destacar que o Banco Central tem
controle da base monetaria, pois ele pode
expandir (ou contrair) a mesma ao decidir
aumentar (ou reduzir) o seu estoque de
ativos ou pode ainda reduzir (ou aumentar)
O Seu passivo nao monetario.

» Se o BACEN resolver vender titulos publicos
ou reservas em moeda estrangeira - tudo o
resto mantido constante - ele ira contrair a
base monetaria.

Economia Monetaria 05/08/2014
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Criacao e Destruicao de Base
Monetaria

» O volume de meios de pagamento € um multiplo
da base monetaria. Isso porque nao € apenas o
BACEN que cria meios de pagamento, os bancos
comerciais também criam moeda.

» Os bancos comerciais criam meios de pagamento
porque o publico esta disposto a aceitar depositos
a vista como pagamento pela venda de bens e
servicos. Isso faz com que os bancos ndo precisem
manter um volume de reservas equivalente ao
volume de depdsitos a vista; ou seja, eles podem
criar “moeda escritural’em uma quantidade

superior as reservas que possuem.
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Criacao de Moeda Escritural

» Para uma dada politica de compra/venda de
obrigacoes por parte do Banco Central, a
criacao de moeda depende do
comportamento dos bancos.

» O dinheiro é criado pelos bancos comerciais
quando eles criam depositos (ao concederem
empréstimos) que sao usados para comprar
ativos do publico.
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Balancete Simplificado de um Banco
Comercial

Ativo Passivo

Empréstimos (L) _ _
Depositos a vista
Reservas (R)

Titulos de Curto-
Prazo (O)
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Meios de Pagamento

» Os  bancos comerciais sao instituigcoes
autorizadas pelo Banco Central a receber
depodsitos a vista.

» Quando um banco comercial concede um
empréstimo, ele realiza uma operacao contabil
de criacao de depdsitos a vista.

» Exemplo : Suponha que o banco X concedeu
um empréstimo de R$ 5000,00 ao Sr. Y.

» O banco X credita R$ 5000,00 no seu ativo na
rubrica “empréstimos® e um montante
equivalente no seu passivo na rubrica
“depositos a vista’.

Economia Monetaria 05/08/2014
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Meios de Pa

Ativo Passivo

Emprestimos Depositos a Vista
5.000,00 5.000,00

Demais Contas Demais Contas
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Meios de Pagamento

» O banco simplesmente abre uma conta
corrente com o saldo no valor do empréstimo
concedido.

» Como os “depodsitos a vista” podem ser usados
- via cheques ou via cartao de débito - como
meio de pagamento pelo Sr. Y; seqgue-se que o
banco X, ao conceder esse empréestimo, criou
meios de pagamento.

» O banco pode criar depodsitos a vista com uma
simples operacao contabil porque nem todos
aqueles que tem direito de saque irao exercer
esse direito simultaneamente.

\\\\\\\\\\\

Economia Monetaria 05/08/2014 19



Criacao de Depositos

» A criacdao de depositos a vista € uma “book-keeping
transaction’.

- O Banco cria dinheiro ao conceder empréstimos aos
agentes privados.

- O que limita a criacdao de depdsitos por parte dos
bancos: a sua preferéncia pela liquidez.

- Os ativos do portfolio dos bancos diferem entre si
gquanto a dois aspectos:

- Rentabilidade
- Liquidez
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Rentabilidade e Liquidez

» Os ativos menos liquidos devem proporcionar
aos seus proprietarios uma maior
rentabilidade esperada para compensa-los
pela sua menor liquidez.

» Graus de liquidez dos ativos bancarios:
- Reservas: perfeitamente liquido.
> Titulos de Curto-Prazo: liquido.
- Empreéstimos: iliquido.

Economia Monetaria 05/08/2014
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Preferéncia pela Liquidez e Oferta
de Crédito

- Uma reducao da preferencia pela liquidez
dos bancos leva-os a substituir reservas e
titulos de curto-prazo por empréstimos cuja
rentabilidade esperada € mais alta.

* Aumento da oferta de crédito bancario : criacao de
um volume adicional de depositos a vista.

- Esse processo desencadeia um aumento da
oferta de meios de pagamento.

Economia Monetaria 05/08/2014
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Multiplicador Monetario

» Multiplicador monetario : mostra qual sera
O acréscimo no volume de meios de
pagamento decorrente de um determinado
acréscimo no volume de base monetaria.

» MP={1/[1-d(1-e)]} B

»onde : d = DV/MP é a proporcao dos
depodsitos a vista no volume dos meios de
pagamento.

» e = Res. Banc. / DV é a proporcao dos
depdsitos a vista que os bancos mantém na
forma de reservas.

Economia Monetaria 05/08/2014
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Multiplicador Monetario

Como funciona o multiplicador monetario ?

Suponha que o BACEN decida aumentar a base
monetaria comprando titulos da divida publica que
estao nas maos dos bancos comerciais.

Nesse caso, havera uma mudanca na estrutura de
ativos dos bancos : as reservas bancarias irao
aumentar na mesma magnitude da reducao dos
titulos publicos

Os bancos ficarao com uma quantidade de reservas
maior do que desejariam para o volume de

depdsitos a vista que possuem.

Economia Monetaria 05/08/2014
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Multiplicador Monetario

» Em funcao disso os bancos comerciais
irdo aumentar as suas linhas de crédito
para as empresas do setor privado, ou
seja, havera um aumento dos
empréstimos.

» Esse aumento do crédito proporciona
um aumento do volume de depositos a
vista, de tal forma que o volume de
meios de pagamento aumenta numa

roporcao maior do que o aumento da
ase monetaria.

Economia Monetaria 05/08/2014
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Multiplicador Monetario

» Interpretacao  dos  determinantes  do
multiplicador monetario :

1! v

» A variavel “e” representa nao sO O
percentual sobre os depositos a vista que
os bancos devem recolher de forma
compulsoria ao Banco Central, como
também a quantidade de reservas em
papel-moeda que o0s bancos decidem
manter voluntariamente para fazer frente a
reducoes inesperadas nos seus depodsitos
sem ter que recorrer aos empréstimos do
Banco Central.

Economia Monetaria 05/08/2014
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Multiplicador Monetario

» Embora os bancos comerciais possam recorrer
sempre ao redesconto do Banco Central como
instrumento para fazer frente a uma situacao de
insuficiéncia de liquidez; esse “socorro” - se
usado de forma muito frequente pelos bancos -
pode acarretar sancoes administrativas por parte
do BACEN ou perda de reputacao do banco no
mercado.

» O coeficiente “e” é representativo das decisoes do
BACEN quanto ao percentual de reservas
compulsorias a ser mantido pelos bancos
comerciais e das decisdes de administracao de
ativos e passivos por parte dos mesmos.
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Multiplicador Monetario

» A variavel d representa a disposicao de concessao
de credito por parte dos bancos comerciais.
Quanto maior for a propensdao dos bancos a
conceder crédito, maior sera a criagdo de moec
escritural e, portanto maior sera a proporcao do
depodsitos a vista no volume e meios
pagamento

» Essa “propensao” depende de uma serie de
variaveis : taxa de juros dos titulos publicos -
quanto maior essa taxa maior sera o incentivo dos
bancos a aplicar em titulos publicos ao invées de
aplicar em empréstimos para as firmas - taxa
esperada de inadimpléncia dos empréstimos, da

preferéncia pela liquidez dos bancos e etc.

M wn
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Multiplicador Monetario

» O BACEN pode controlar o volume de meios de
pagamento da mesma forma como ele controla o
volume de base monetaria ?

» Existe uma certa polémica sobre esse tema entre
0S economistas. Alguns economistas acham que o
BACEN nao é capaz de controlar o volume de meios
de pagamento (estruturalistas ligados a UNICAMP e
a UFRJ), ao passo que outros acreditam quando
BACEN pode controlar a oferta de moeda se estiver

disposto a fazé-lo (monetaristas ligados a FGV-R)).

Economia Monetaria 05/08/2014
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Multiplicador Monetario

» Duas observacdes importantes :

i) o BACEN tem instrumentos capazes de
influenciar o valor dos multiplicador
monetario (exemplo : se ele aumentar o
coeficiente de reservas compulsorias dos
depdsitos a vista, entao - tudo o mais
mantido constante - havera uma reducao
do multiplicador monetario devido a um
aumento de e).
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Multiplicador Monetario

i) A experiéncia historica em diversos paises
do mundo mostra que o valor do
multiplicador monetario tende a
permanecer estavel para /ongos periodos.
Embora as variacdes diarias ou semanais do
valor do multiplicador sejam imprevisiveis,
o seu valor de /ongo-prazo é conhecido e
estavel. Dessa forma, o BACEN poderia - em
tese -fixar qualquer valor para o volume de
meios de pagamento através de variacoes
apropriadas na base monetaria.
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Preludio Teorico: a Curva de Phillips

e a Critica de Friedman

» No inicio da década de 1950, o keynesianismo
oficial era representado pelo modelo IS-LM.

» No entanto, esse modelo era incompleto do ponto
de vista macroecondomico, haja vista que nao
oferecia nenhuma explicacio a respeito da
determinacao do nivel de precos, os quais eram
tomados como exogenos.

» Essa situacao come a a mudar no final da décac
de 1950 com a publicacao o artigo semmal
Phillips (1958) a respelto da rel a%ao entre in Iac;a
?%Igﬁlal]gsglesemprego no Reino Unido no perioc

> Phillips observou que a existéncia de uma relacao inversa (e
nao linear) entre a taxa de desemprego e a taxa de inflacao
salarlal mostrando assim que periodos com menor taxa de

esempreglo eram acompanhhados por uma maior taxa de
inflacao salarial.
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A Curva ...

» Dessa forma, a relacao original de Phillips era:
W=fU) ; f<0
» Coube a Samuelson e Solow, num artigo publicado
em 1960, estender a relacao de Phillips para a

variacao do nivel geral de precos, ao invés de se
limitar a inflacdo salarial.

» Para tanto, Samuelson e Solow consideraram uma
economia na qual as firmas determinam os precos de
seus produtos com base num mark-up fixo sobre o
custo direto unitario de producao (a la Kalecki).
Supondo que o crescimento da produtividade do
trabalho é igual a zero, a taxa de variacdao dos precos
sera igual a taxa de inflacao salarial de forma que:

P=W < P=fQU)




A Curva ...

» Dessa forma, se estabelecia a existéncia de
uma relacao inversa entre a taxa de inflacao e
a taxa de desemprego. Essa relacao dava
origem a um “dilema de politica econdmica’,
qual seja: o policy-maker s6 conseguira ser
bem sucedido na tarefa de reduzir a taxa de
desemprego se estiver disposto a aceitar um
aumento concomitante da taxa de inflacao.







A Curva

» Friedman (1968): A versao original da curva
de Phillips esta incompleta, pois omite o fato
Obvio de que as negociacdes salariais nao
dependem apenas da situacao prevalecente
no mercado de trabalho como também das
expectativas dos trabalhadores a respeito da
inflacao futura, haja vista que 0s mesmos
estao preocupados com o nivel de seus
salario real, nao possuindo ‘“ilusao
monetaria’.




A Curva ....

Assim, a curva de Phillips deveria ser ampliada pelas expectativas da seguinte forma:
P=P°+ fU)

Friedman supOs que as expectativas inflacionarias seriam formadas de acordo com a
hipotese de expectativas adaptativas. Sendo assim, a inflacdo esperada seria

simplesmente determinada pela inflacdo do periodo anterior.
P=P,+ fU)

Nesse contexto, deve existir uma taxa de desemprego tal que a inflacdo permaneca
constante ao longo do tempo. Essa taxa de desemprego foi denominada por Friedman de

Taxa Natural de Desemprego.

Assim, a versao Friedmaniana da curva de Phillips seria dada por:

P=P,+ f(U"-U)




A Curva ....

>

A implicacdo de politica econOmica da versao
Friedmaniana era muito simples: se o governo tentasse
manter a taxa de desemprego sistematicamente abaixo
da taxa natural, por intermédio de politicas fiscal e
monetaria de natureza expansionista, a taxa de inflacao
ira se acelerar de forma continua ao longo do tempo.

Nao existe dilema entre inflacaio e desemprego no
longo-prazo, mas no curto-prazo o governo pode
reduzir a taxa de desemprego abaixo do nivel dado pela
taxa natural as custas de uma “surpresa inflacionaria”,
ou seja, uma inflacao maior do que a esperadaclaelos
agentes econdmicos (e maior do que a observada no
periodo anterior).

» A politica monetaria s0 pode ser usada para controlar a

taxa de inflacao no longo-prazo.
> Retorno a tradicao da teoria quantitativa da moeda.



Expectativas Racionais e os Novos
Classicos

» Lucas: a curva de Phillips expandida pelas expectativas de Friedman
mostra que uma reducdo da taxa de desemprego sO pode ser
conseguida por intermédio de uma “surpresa inflacionaria”, ou seja,
pela acao do governo no sentido de produzir uma taxa de inflacao
maior do que a esperada pelos agentes economicos.

- Contudo, se 0s agentes econdOmicos sao racionais, eles vao procurar
utilizar toda a informacao disponivel para a formacdo de suas expectativas
de inflacao. Isso inclui a maneira pela qual o governo formula a sua
politica econdomica. Sendo assim, se a politica econdmica obedecer algum
padrao regular de comportamento - qualquer que seja ele - 0os agentes
econdmicos terminardao por descrobri-lo e introjectando o mesmo nas
suas expectativas.

Hipotese de expectativas racionais, desenvolvida pioneiramente por Muth.

- Isso significa que o governo ndo sera capaz de Iproduzir surpresas
inflacionarias sistematicamente. Dessa forma, c%uaquer tentativa de
explorar o trade-off de curto-prazo entre inflacaio e desemprego
terminara por fazer com que esse trade-off desapareca mesmo no curto-
prazo.

- Ineficacia da politica monetaria sistematica.




Teoria da Politica EconOmica de
Tinbergen (1952)

» Aspectos centrais da analise de Tinbergen:

- O policy-maker deve especificar os objetivos ou as
metas de politica econdmica.

- Consisténcia no sentido de Tinbergen: os objetivos e as
metas operacionais do regime de politica macroeconomica
devem ser consistentes no sentido de que a obtencao
simultanea dos mesmos € possivel a partir da manipulacao
dos instrumentos de politica econdmica a disposicao do
policy-maker.

- O policy-maker deve especificar os instrumentos a ser
utilizados para alcancar os seus objetivos

- O policy-maker deve fazer uso de um modelo

econdmico para fixar os instrumentos nos seus valores

otimos, ou seja, nos valores que maximizam a sua

funcao objetivo.




Critica de Kydland e Prescott
(1977)

» A politica discricionaria, ou seja, aquela que
procura selecionar a cada momento a melhor

esco
a uti

ha de politica econoOmica nao maximiza
idade da policy-maker.

> Tog

a a politica discricionaria € dinamicamente

inconsistente, ou seja, a politica 6tima em t é
diferente da politica otima em t+1.




Modelo de Kydland-Prescott

» Hipoteses do modelo:

- As autoridades monetarias tem perfeito controle sobre a
taxa de inflacao.

- Mercados estao continuamente em equilibrio
- Agentes econOmicos possuem expectativas racionais.

» Seja S a funcao objetivo do policy-maker.

» Temos que:
> S=S(m,u,);dS/dr <0;dS/du <0 (1)

» A partir da equacao (1) podemos deduzir as
curvas de indiferenca entre inflacao e
desemprego, ou seja, o locus das combinacdes
entre inflacao e desemprego que geram a mesma
“perda social” para o policy-maker.




)




O modelo ...

» O policy-maker tentara minimizar a perda
social sujeita a restricao imposta pela curva
de Phillips expandida pelas expectativas:

U =u,+Ar(nt-n) (2) >0

» Observe que se a inflacao esperada for igual a
inflacao efetiva, entao a taxa de desemprego
sera igual a natural.

- Equilibrio de longo-prazo.




O ponto C é claramente
sub-6timo, uma vez que o
bem-estar social pode ser

aumentado se a taxa de
inflacdo for reduzida para

zero (ponto O).




Introduzindo Teoria dos Jogos

» Jogo dinamico: cada jogador escolhe a sua
estratégia de forma a maximizar a sua funcao
objetivo, sujeito a percepcao que possui das
estratégias dos demais jogadores.

- Jogo sequencial: O Banco Central joga primeiro,
anunciando a sua politica monetaria. O setor
privado observa o anuncio da politica monetaria e
forma as suas expectativas inflacionarias . Uma vez

formadas essas expectativas, o BC pode aderir ou
nao a politica anunciada inicialmente.




Inconsisténcia dinamica

» Suponha que a economia se encontra inicialmente no ponto C e o Banco Central anuncia uma
reducdo da taxa de crescimento da oferta de moeda de forma a obter inflacao zero.

» Se o anuncio for crivel entdo o setor privado vai reajustar para baixo as suas expectativas
inflacionarias, deslocando a curva de Phillips para baixo.

» Uma vez que esse deslocamento tenha ocorrido , segue-se que o policy-maker pode obter um
“ganho de utilidade” ao aumentar um pouco a taxa de inflacao, obtendo assim uma reducao da
taxa de desemprego (ponto A).

- Os agentes econdmicos vdo perceber que foram enganados e vao reajustar para cima as suas expectativas
de inflacdo, fazendo com que a economia “volte” ao ponto C.

» Na verdade essa “ida e volta” sequer ocorre. Os agentes do setor privado entendem a estrutura
de incentivos do policy-maker (expectativas racionais) e percebem que o anuncio feito
inicialmente pelo Banco Central ndao é crivel.

» Dessa forma, as expectativas de inflacdo nao sao reajustadas para baixo.

» Se a autoridade monetaria realmente reduzir a taxa de crescimento da oferta de moeda, a falta
de credibilidade da politica desinflacionaria ira acarretar um aumento muito grande da taxa de
desemprego, com pequeno efeito sobre a inflacao.

» Para evitar esse cenario, o policy-maker ndo deve ter controle discricionario sobre a politica
monetaria.

- Adocao de regras impositivas. Por exemplo, a fixacdo da taxa de expansdo da oferta de moeda.
> Independéncia do Banco Central.
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Politica Monetaria : Objetivos,
Metas e Instrumentos

» A analise da
operacionalidade da politica
monetaria contempla os
seguintes aspectos:

A0

1 - Objetivos
2 — Metas
3 - Instrumentos




Politica ...

» Quais sao os objetivos finais da politica monetaria ?

» A resposta a essa pergunta depende do que a politica
monetaria é capaz de fazer.

» Muitos economistas defendem a tese de que a uUnica
coisa que a politica monetaria pode fazer no longo-
prazo é estabilizar o nivel de precos .

» Nesse contexto, o objetivo final da politica monetaria €
o controle da taxa de inflacao.

» Essa é a concepcao adotada pelo Banco Central do Brasil
nhos ultimos anos, tendo sido reafirmada varias vezes
pelo presidente do BCB - Antonio Meireles - e pelo
ministro da fazenda - Antonio Palocci.




Politica ...

» Na pratica, contudo, os bancos centrais -

como o Federal Reserve -
outros objetivos como :

perseguem

- manutencao de um elevado nivel de

emprego.
- alto crescimento economico.
- estabilidade da taxa nominal d
- prevencao de faléncias

e cambio.
pancarias e

manutencao da saude ¢
financeiro.

0 sistema



Politica ...

» Uma vez que o Banco Central tenha definido
0 objetivo da politica monetaria, ele tem que
definir uma estratégia pela qual esse objetivo
possa ser atingido.

» Essa estratégia envolve a definicao de metas
operacionals e Intermediarias, bem como o
uso dos instrumentos de politica monetaria
para a obtencao das mesmas.




Politica ...

» A atuacao da politica monetaria leva tempo para se
completar, ou seja, entre o momento da tomada de
decisao e a consecucao ou nao dos seus objetivos
decorre um Jlongo periodo de tempo em que a
autoridade monetaria nao tem informacao sobre o
impacto efetivo de suas acoes.

» Dessa forma, se o banco central esperar para ver o
resultado de suas decisdoes pode ser “tarde
demais”.

» O ideal é ter algum mecanismo que permita ao
banco central checar a intervalos curtos de tempo
se a politica monetaria esta sendo conduzida de
forma consistente com a obtencao dos seus
objetivos.




Politica ...

» Por outro lado, o Banco Central nao tem controle
direto sobre o objetivo final da politica (por
exemplo, o Banco Central nao controla a taxa de
crescimento e nem a taxa de inflacdo).

» Nesse  contexto, a definicio de metas
intermediarias tem como funcao o controle /ndireto
dos objetivos da politica monetaria.

» A ideia e escolher como meta intermediaria um
conjunto de variaveis ( taxa de juros ou agregados
monetarios ) que tenham um efeito direto,
previsivel e quantificavel sobre os objetivos finais
da politica monetaria.




Politica ...

» Nesse contexto, o banco central pode
direcionar o0s seus instrumentos para a
consecucao das metas intermediarias; as quais,
se obtidas, irao garantir o atendimento dos
objetivos finais dessa politica.

» Deve-se ressaltar, no entanto, que o banco
central também nao tem controle direto sobre
as metas intermediarias. Dessa forma, ele deve
definir metas operacionais - cuja obtencao
depende diretamente dos seus instrumentos -
com o0 objetivo de direcionar o0s seus
instrumentos para a obtencao das metas
intermediarias.




Politica ...

» Metas intermediarias mais importantes :

- taxa de juros de longo prazo (exemplo :
taxa de juros dos titulos americanos de 30
anos , CDI)

- agregados monetarios (M1, M2, etc)
» Metas operacionais mais importantes :

- taxa de juros basica de curto prazo
(exemplo : SELIC e a Fed Funds Rate)

- Controle das reservas agregadas.




Politica ...

» Deve-se ressaltar um fato importante : o
Banco Central nao pode definir
simultaneamente uma meta de taxa de juros
e uma meta de agregados monetarios ou de
reservas agregadas. A escolha de uma dessas
variaveis como meta da politica monetaria
implica na determinacao da outra pelo
“mercado’.




Politicais

i = Rs : oferta de
5 reservas
bancarias

Rd : demanda de
reservas
bancarias.

Rd




Politica ...

» Se 0 banco central resolver fixar a taxa de juros
basica - ou seja, a taxa de juros do mercado de
reservas bancarias - em i*, entao para garantir
o ‘“esvaziamento’desse mercado ele deve
ofertar toda a quantidade de reservas
demandada pelos bancos a essa taxa de juros.

» Por outro lado, se o banco central resolver fixar
o volume de reservas bancarias em Rs, entao
ele deve deixar a taxa de juros variar
livremente para ajustar a demanda por
reservas bancarias a oferta disponivel.




Politica ...

» Critérios para a escolha das metas
intermediarias :

1 - a meta deve ser mensuravel.

2 - a meta deve ser passivel de controle
(indireto) por parte do Banco Central.

3 - a meta deve apresentar um efeito
previsivel sobre o objetivo.




Politica ...

» Mensurabilidade : a mensuracao rapida e
precisa de uma variavel intermediaria se faz
necessaria na medida em que a mesma so €
util se indica mais rapidamente do que o
objetivo quando a politica se encontra fora de
sua trajetoria.

» Controle : o banco central deve ser capaz de
exercer um controle eficaz sobre uma variavel
se quiser que ela funcione como uma meta util.

» Previsibilidade : a caracteristica  mais
importante que uma variavel deve ter para ser
util como meta de politica monetaria € ter um
impacto previsivel sobre o objetivo final.




Politica ...

» A escolha de diferentes objetivos (goals) e
diferentes metas intermediarias (targets)
definem as diferentes estratégias de politica
monetaria a disposicao do Banco Central.

» Alguns exemplos de estratégias de politica
monetaria:

1 - metas monetarias : o banco central fixa um
determinado valor como meta para o
crescimento de um agregado monetario
especifico ao longo de certo periodo (exemplo :
o banco central pode fixar uma determinada
meta para o0 crescimento do M2 - caso
americano no periodo 1979-1982 ).




Politica ...

2 - ancora cambial : o banco central tem
como meta a obtencao de uma determinada
paridade entre a moeda domeéstica e uma
moeda internacional ( em geral, o dolar
americano).

3 - meta de inflacdo : o banco central tem
como meta (farget) a obtencao de um certo
patamar para a taxa de inflacao num

determinado periodo ( € o caso do BCB
atualmente).




Regimes Cambiais e Performance
Macroeconomica

» A moderna literatura sobre regimes cambiais
enfatizou a existéncia de um trade-off
importante entre credibilidade e flexibilidade.

» Essa analise considera a existencia de dois
casos extremos:

- Regime de cambio plenamente flutuante, no qual a
intervencao do Banco Central € minima.

- Taxa de cambio irrevogavelmente fixa (currency
board).




Regimes ...

» Uma taxa de cambio flutuante permitiria ao
pais ter uma politica monetaria autonoma
(hum contexto de mobilidade de capitais),
proporcionando a economia a flexibilidade
necessaria para acomodar choques
domeésticos e externos.

» Essa flexibilidade, contudo, tem um custo
em termos de perda de credibilidade e,
portanto, esta associada a uma taxa de
inflacao mais alta.

- Caso do Brasil pos-19909.




Regimes ...

» As taxas de cambio fixas ou semi-fixas reduzem o grau
de flexibilidade do sistema; mas proporcionam, em
tese, uma maior credibilidade na formulacdo de politica
economica.

» Desde o final da década de 1970 que os regimes de
cambio fixo tem se tornado cada vez menos comuns
nos paises em desenvolvimento.

» Explicacdes para esse fendmeno:

- Desde o inicio da década de 1970 que uma série de eventos
tem induzido os paises em desenvolvimento a se apoiar mais
pesadamente na taxa real de cambio para realizar ajustes
macroecondmicos (choque do petroleo, crise da divida
externa, etc).

- A crescente liberalizacdo financeira dos mercados mundiais
tem aumentado o custo de preservacao de um regime de
cambio fixo.




Regimes ...

» Os estudos empiricos sobre a relacao entre
regime cambial e performance
macroeconomica tem mostrado que:

- A taxa de inflacdo é significativamente mais baixa e
menos volatil sob um regime de cambio fixo do que
sob regimes de cambio mais flexiveis, mesmo apos
controlarmos para o crescimento da oferta de moeda
e para a taxa de juros.

- No que se refere a performance de crescimento,
contudo, parece nao haver diferencas significativas
entre os dois regimes, a nao ser pelo fato de que o
crescimento € mais volatil em paises com regime de
cambio fixo.




Regimes ...

» Esses resultados precisam ser relativizados pelas seguintes
observacoes:

- Existem grandes diferencas entre o regime cambial que o
PaIS declara adotar (de jure) e o regime que ele adota de
ato (de facto).

> Muitos estudos implicitamente assumem que todos o0s
regimes cambiais sao sustentaveis e que as mudancas de
reQime sdao voluntarias. Dessa forma, os efeitos
macroeconomicos da mudanca de regime sao atribuidos ao
regime seguinte.

> Problema de causalidade reversa: € a adocao de regimes de
cambio fixo que, ao aumentar a credibilidade na conduta
da politica econdmica, reduz a inflacao; ou os paises que
ossuem inflacao baixa é que escolhem regimes de cambio
iXo para sinalizar sua intencao de manter a inflacao baixa?

» Existe um aparente consenso de que o0s paises em
desenvolvimento podem_obter ganhos em termos de
performance macroeconémica se adotarem um regime
cambial mais flexivel.




Politica ...

» No caso das estratégias de metas monetarias e
de metas de inflacao, o objetivo final € o
mesmo, a saber : a estabilidade do nivel de
precos.

» A diferenca se da a nivel das metas
intermediarias. Enquanto no sistema de metas
monetarias, o banco central fixa a taxa de
crescimento de algum agregado monetario -
cuja relacao com a taxa de inflacao seja mais
robusta - no sistema de metas de inflacao, o
banco central determina a taxa de inflacao a
ser obtida num determinado periodo.




Politica ...

» Atualmente, um numero crescente de
paises tem optado pelo sistema de metas
de inflacao como estratégia de conducao
da sua politica monetaria.

» Essa escolha revela um consenso
emergente entre os policy-makers nos
diversos paises do mundo de que a unica
coisa que a politica monetaria pode

fazer no longo-prazo é controlar a taxa
de inflacao.




Politica ...

» Por outro lado, essa adesao crescente ao
sistema de metas de inflacao é fruto dos
problemas dos sistemas de “metas
monetarias’ e de “ancora cambial”.

» Problemas das metas monetarias :

1 - crescente dificuldade na consecucao de
metas monetarias num ambiente marcado
por “inovacoes financeiras” .

2 - quebra de relacao observada nos anos 50
e 60 entre crescimento monetario e
inflacao.



Politica ...

» Problemas com a ancora cambial :
1 - maior dificuldade dos paises se

ajustarem a choques e
Argentina em 1999).

2 - defesa da paridade
juros muito elevadas

xternos ( exemplo :

node exigir taxas de
(baixo crescimento

economico e aumento d

3 - vulnerabilidade da
especulativos (exemplo

a divida publica).
economia a ataques
: Brasil em 1998).



Politica ...

“Face aos problemas acumulados com as
tentativas de  controle  monetario e
conhecidos os onus da ancoragem cambial, a
opcdo pelo sistema de metas de inflacao
tornou-se uma consequéncia natural da
frustracdo com as demais alternativas de
politica monetaria” (Giambiagi & Carvalho,
2002, p.28).




Metas de Inflacao

» O sistema de metas de inflacao (/inflation
targeting) engloba 5 elementos
fundamentais :

] - anuncio publico de metas numéricas de
médio prazo para a inflacao.

2 - compromisso institucional com a
estabilidade de precos como o objetivo
fundamental da politica monetaria.

3 - uso de todas as informacoes disponiveis
para o controle da taxa de inflacao.




Metas de Inflacao

4 - aumento da transparéncia da conducao da
politica monetaria através da comunicacao
nara o publico e para os mercados dos
nlanos, objetivos e decisdes das autoridades
monetarias.

5 - responsabilidade crescente do banco
central pela obtencao dos objetivos de

inflacao.




Metas de Inflacao

» Vantagens do sistema de metas de inflacao :

1 - em contraste com o sistema de ancora
cambial, o sistema de metas de inflacao
permite ao banco central conduzir a politica
monetaria para a obtencao de objetivos
domesticos.

2 - em contraste com o sistema de metas
monetarias, o sistema de metas de inflacao nao
depende da existéncia de uma relacao estavel
entre moeda e inflacao para o seu sucesso.




Metas de Inflacao

3 - reduz o incentivo que o banco central tem
para se comportar de forma “dinamicamente
inconsistente” (ou seja, impede que o banco
central procure continuamente surpreender os
agentes economicos com a obtencao de uma
taxa de inflacao maior que a esperada).

4 - focaliza o debate politico em torno daquilo
que o banco central pode fazer no longo prazo
- 0 controle da taxa de inflacao - ao invés
daquilo que ele nao pode fazer - aumentar o
crescimento, reduzir o desemprego e etc).




Metas de Inflacao

» Deve-se ressaltar que o sucesso do sistema
de metas de inflacao depende da existéncia
de um comprometimento institucional com a
estabilidade de precos.

» Esse comprometimento institucional é a
“independéncia’do Banco Central.

» O que significa um banco central
independente ?




Independéncia do Banco Central

1- a diretoria do banco central deve estar
isolada de pressdes politicas : exclusao de
membros do governo da diretoria do banco
e homeacao dos membros da diretoria pra
mandatos fixos, protegidos contra
demissao arbitraria.

2 — 0 banco central deve ter controle total e
exclusivo sobre os instrumentos de politica
monetaria.




Metas de Inflacao: Desvantagens

» Desvantagens do sistema de metas de inflacao :

1 - baixa “accountability’ do banco central pois a
inflacdao é dificil de ser controlada no curto prazo e
existem longos /ags dos instrumentos de politica
para o resultado em termos de inflacao.

2 - o sistema de “metas de inflacao” nao é suficiente
para assegurar a disciplina fiscal : “problema da
dominancia fiscal” ( esse sistema nao impede que o
Tesouro opere com déficit, financiado com um
crescimento explosivo da divida publica. No longo-
prazo, o banco central seria obrigado a monetizar
essa divida gerando inflacao).




Metas de Inflacao:Desvantagens

3 - um alto grau de dolarizacao dos balancos
das firmas pode criar sérios problemas para
esse sistema, uma vez que as metas de
inflacao requerem flexibilidade da taxa de
cambio ( uma forte desvalorizacao do cambio
pode desencadear uma onda de faléncia de
firmas, obrigando o banco central a baixar a
taxa de juros para evitar uma depressao).




Arranjo Institucional do RMI

Horizonte tem Ipora/ O horizonte temporal € o periodo
durante o qual se espera que os instrumentos da politica
monetaria ajustem a inflacao a sua meta.

Metas pontuais ou bandas. A escolha de um intervalo,
obviamente, coloca ao banco central um trade-off
relacionado a amplitude da banda estabelecida.

Medida de inflacao. Core ou indice cheio

Clausulas de escape. A adocao de clausulas de escape,
explicitas ou ndo, € uma outra maneira de lidar com choques
exogenos, uma vez que estas clausulas podem prover a
autorldade monetaria de maior flexibilidade se eventos nao
previsiveis ocorrerem.

Independéncia do Banco Central. os critérios de
independéncia do banco central sao relacionados com a
flexibilidade institucional do RMI na medida em que sua
estrutura da margem a interferéncia da sociedade sobre a sua
atuacao.
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Country Inflation Index Compromise Horizon

Austrélia Headline Inflation Medium-Term
Brazil Headline Inflation 1 year
Canada Headline Inflation 5 years
Chile Headline and Core Inflation Medium-Term
Colémbia Headline Inflation Long-Run
Czech Republic Headline Inflation Eurozone Access
Hungary Headline Inflation Medium-Term
Iceland Headline Inflation Medium-Term
Indonésia Headline Inflation Medium-Term
Israel Headline Inflation Non Specified
Korea Headline Inflation 3 years
Mexicoo Headline Inflation Non Specified
New Zealand Headline Inflation Medium-Term
Norway Core Inflation Non Specified
Peru Headline Inflation Non Specified
Phillipines Headline Inflation Non Specified
Poland Headline Inflation Medium-Term
Roménia Headline Inflation 2 years
Eslovaq Headline Inflation 3 years

outh Africa CPIl excluding mortgage interest Non Specified

Headline Inflation Non Specified
Core Inflation Non Specified
Headline Inflation 3 years

Headline Inflation 1 year




Metas de Inflacao no Brasil

» METAS DE INFLACAO NO BRASIL

1 - a meta € um objetivo do governo, nao do
Banco Central do Brasil.

2 - Até 2001 haveria um intervalo de tolerancia
para as variacdes da taxa de inflacao de 2
pontos percentuais para cima ou para baixo.

3 - o indice de precos escolhido como
termometro da inflacao é o IPCA.

4 - a meta é definida em relacao ao “indice

cheio, sem qualquer tipo de expurgo para
definir um ‘nucleo’ (core inflation)




Metas de Inflacao no Brasil

5 - as metas anunciadas nao estariam
sujeitas a revisoes ou ajustes posteriores.
6 - divulgacao a cada trés meses dos

“relatorios de inflacao’com informacoes
macroecondmicas, a justificativa para as
medidas adotadas visando o cumprimento
da meta, e as projecdes nas quais a
instituicao se baseou para a sua tomada de
decisao.




Metas de Inflacao no Brasil

» A operacionalidade do sistema de metas de
inflacao no Brasil :

» Dada a meta de inflacao para um determinado
periodo, cabe ao BCB utilizar os instrumentos que
tem a sua disposicdao para alcancar a mesma.

» 0 Banco Central fixa uma meta operacional - no
caso brasileiro, uma meta para a taxa de juros
SELIC - que seja compativel com a obtencao da
meta de inflacao para o periodo, dadas as
informacdes que o banco central tem a sua
disposicao no momento em que a meta operacional
é definida.




Metas de Inflacao no Brasil

» A meta para a SELIC é fixada nas reunioes do
COPOM - comité de politica monetaria - sendo
baseada em uma série de /ndicadores
antecedentes da taxa de inflacao ( nivel de
atividade economica, expansao do crédito e do
volume de meios de pagamento, expectativas
de inflacao dos agentes econdmicos, etc).

» A obtencao da meta operacional se da pelo uso
dos instrumentos de politica monetaria
(operacoes de mercado aberto, reservas
compulsorias e redesconto).




Metas de Inflacao no Brasil

» O banco central ira aumentar a meta para a
taxa SELIC se - com base nas informacodes
obtidas desde a ultima reuniao do CUPOM -
perceber que a meta nao sera cumprida.

» Qual a relacao entre a SELIC e a taxa de
inflacao ?

» A relacao e indireta. A SELIC é a taxa de juros
basica da economia (mensal) dos empréstimos
de um dia realizados no mercado inter-
bancario entre o Banco Central e os bancos
comerciais, sendo “lastreada’em titulos da
divida publica federal.



Metas de Inflacao no Brasil

» Quando a SELIC aumenta, os bancos
comerciais ficam estimulados a reduzir o
nivel de “reservas excedentes” - ou seja,
reservas numa magnitude maior do que o
exigido pelo banco central - pois aumenta o
custo de oportunidade de retencao das
reservas.

Os bancos comerciais aplicam, entao, uma
parte das suas reservas excedentes em
titulos  publicos, pois 0S mesmos
apresentam uma rentabilidade maior do
gque antes.




Metas de Inflacao no Brasil

» A liquidez dos bancos, medida pela relacao
reservas/depositos a vista se reduz. Dessa
forma, os bancos sdao obrigados a reduzir o
volume de crédito concedido para restaurar a
liquidez dos seus balancos.

» Essa reducao do credito bancario resulta num
aumento da taxa de juros dos empréstimos.

» A elevacdao da taxa de juros dos empréstimos
reduz os gastos de consumo - uma vez que
fica mais caro financiar a compra de bens de

consumo duraveis como eletrodomesticos,

automoveis, etc.
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Metas de Inflacao no Brasil

» Essa reducao dos gastos de consumo resulta
numa queda das vendas, tornando mais dificil
para as empresas promoverem aumentos de
precos.

» Consequentemente, ocorre uma reducao do
ritmo de aumento de precos, ou seja, a taxa
de inflacao se reduz.




Metas de Inf
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Flexibilizacao do Regime de Metas

» O recr;ime de metas de inflacido é extremamente rigido no

Brasil.

» Isso porque o Brasil € um dos poucos paises do mundo no
qual:

- 0 prazo de convergéncia para a meta de inflacao é de um
ano

- a meta de inflacao é definida em termos do indice cheio

- existem fortes evidéncias de que a autoridade monetaria
segue uma regra rigida na fixacdo da taxa de juros, regra
que da um peso excessivo as variacoes da taxa de cambio.




Flexibilizacao do regime de metas

> Dessla forma, a flexibilizacdo do regime de metas de inflacdo
envoive:

(¢]

(e]

A adocdo de um periodo de convergéncia mais amplo (18 a
24 meses),

A utilizacao do core inflation e a incorporacao do

crescimento economico como um dos objetivos explicitos
da politica monetaria.

- Alem disso, para viabilizar o ajuste cambial, a meta de

inflacdo deverd ser elevada temporariamente para um
patamar entre 5 e 8% a.a.

Deve-se ressaltar que as evidéncias empiricas disponiveis a
respeito da relacdao entre inflacao e crescimento economico
no longo prazo mostram que esse patamar de inflacdo ndo
é prejudicial ao crescimento econbémico nos paises
emergentes.




Instrumentos de Politica Monetaria

» Instrumentos de politica monetaria :

1 - Recolhimentos compulsorios
2 — Redesconto de liquidez.
3 - Operacdes mercado aberto.




Instrumentos de Politica Monetaria

» Definicdo de recolhimento compulsorio
sao depositos - na forma de reservas
bancarias - que cada banco é obrigado a
manter no banco central sendo calculado
como um percentual sobre os depdsitos
(em geral, sobre os depdsitos a vista ).

» Conceitos relevantes para o calculo do
compulsorio : periodo de calculo e periodo

de movimentacao.




Instrumentos de Politica Monetaria

» Periodo de calculo : é o periodo de tempo ao
longo do qual se deriva o saldo da incidéncia
do recolhimento do compulsorio.

» Periodo de movimentacao : é o periodo de
tempo ao longo do qual o banco é obrigado a
depositar o valor exigivel no banco central.




Instrumentos de Politica Monetaria

» O Recolhimento compulsdrio no Brasil :

a) o recolhimento é defasado, com o periodo
de movimentacao iniciando-se apos o
termino do periodo de calculo, sendo a
defasagem de um dia. As instituicoes
financeiras sao divididas em dois grupos (A
e B), ambos com periodos de calculo e de
movimentacao de cinco dias , excluindo-se
sabados e domingos.




Instrumentos de Politica Monetaria

b) o cumprimento do exigivel é feito com base na
meédia das posicoes diarias durante o periodo de
movimentacao, sendo necessario manter um
deposito minimo diario de 60 % do exigivel.

c) ampla base de incidéncia : incluindo depdsitos de
residentes no exterior, depodsitos de poupanca,
depositos judiciais, adiantamentos de contrato de
cambio. Exclui depdsitos a prazo.

d) o recolhimento do compulsoério sobre depodsitos a
vista € cumprido em espécie, sem qualquer
remuneracao, havendo penalidades legais para o
nao cumprimento desta obrigacao.




Instrumentos de Politica Monetaria

» Funcoes do recolhimento compulsorio :

1 - Controle dos agregados monetarios
atraves da manipulacao do multiplicador
monetario.

2 - Fornecimento de liquidez ao sistema
bancario, diminuindo a probabilidade de
ocorréncia de panicos financeiros.

3 - Controle do crédito, pois um aumento
do compulsorio reduz o volume de
“reservas livres’para empréstimos.




Instrumentos de Politica Monetaria

» Tenc
reco

éncia mundial : eliminacao do
himento compulsdrio como instrumento

de politica monetaria, pois as inovacoes
financeiras criam novos tipos de depositos
ndo sujeitos a recolhimento compulsorio.

» Exemplo : Meéxico, Inglaterra, Canada e
Australia.




Instrumentos de Politica Monetaria

» Definicao de redesconto : sao empreéstimos,
na forma de creditos em reservas bancarias,
concedido pelo BACEN aos bancos, com o
objetivo de atender necessidades
episodicas de reservas por parte das
instituicoes bancarias.

» Formas de assisténcia de liquidez :

1 - empréstimos com garantias.

2 - redesconto




Instrumentos de Politica Monetaria

» Empréstimos com garantias : o banco central
concede crédito rotativo contra garantias até
o limite de saque do tomador fixado pelo
banco central.

» Redesconto : o banco central desconta titulos
elegiveis, por ele definidos, a taxa de juros
previamente definida para essas operacoes.




Instrumentos de Politica Monetaria

» Funcoes do redesconto :

1 - Funciona como uma valvula de
seguranca colocada a disposicao dos
bancos para solucionar eventuais
problemas individuais de caixa ao final do
dia ou ao final do periodo de recolhimento
do compulsorio.

2 — Esses empréstimos ajudam a estabilizar
a taxa de juros ao funcionar como um
“colchao de reservas” que atenda as
variacbes inesperadas da demanda de
reservas por parte dos bancos.




Instrumentos de Politica Monetaria

» Definicao de operacoes de mercado aberto
(open market) . sao operacoes de compra e
venda de titulos publicos federais por parte
do banco central, operacdoes essas que
afetam diretamente o volume de reservas
dos bancos.

» Quando o banco central vende titulos, as

reservas bancarias se reduzem num
determinado montante, fazendo com que
haja um aumento da taxa de juros
prevalecente no mercado inter-bancario.




Instrumentos




Evidéncias Empiricas da Relagdo
entre Moeda e Produto

José Luis Oreiro (UFRI/CNPQ)
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Questoes em Discussao

» Qual a variavel relevante de politica monetaria : a taxa de juros ou
alguma medida da oferta de moeda (M1, M2, etc)?

» Como avaliar os efeitos da politica monetaria sobre o produto num
contexto em que boa parte, se nao a totalidade, das acbes da
politica monetaria sdao tomadas em resposta a mudancas no
ambiente economico (endogeinidade da politica monetaria)?

- Digamos que as autoridades monetarias sejam bem-sucedidas na tarefa
de “estabilizar” o nivel de producdao face a ocorréncia de choques nao-
monetarios sobre a economia (ou seja, choques sobre a IS). Do ponto de
vista do “observador externo” as grandes variacdes resultantes quer da
oferta de moeda ou da taxa de juros estarao sendo acompanhadas por
“variacao zero” do nivel de producao. A nao ser que os choques nao-
monetarios possam ser observados (o que sera improvavel no caso de
mudancas nas expectativas dos empresarios, ou seja, o animal spirits), a
conclusao é que a moeda é neutra.

» Digamos que seja possivel isolar variacbes puramente “autonomas’
da politica monetaria, e que se constate que tais variacoes tem
efeito sobre o nivel de producdo, pelo menos no curto-prazo, de
forma que a moeda é nao-neutra. Qual é a fonte da nao-
neutralif:llade da moeda?




Relagdes de Longo Prazo

»  MaCandlees & Weber (1995): analise dos dados de
110 paises num periodo de 30 anos, usando
varias definicdes de moeda.

) _Achados:

i. A correlacao entre inflacdo e taxa de
crescimento da oferta de moeda € proxima a 1,
variando entre 0,92 e 0,96 (essa correlacao nao
significa causalidade);

ii. Nao ha nenhuma correlacao entre inflacao ou

crescimento da moeda e crescimento do
produto real.




Relagdes de Longo Prazo

» Os autores mostram que para uma sub-amostra
dos paises da OCDE existe uma correlacao positiva
entre crescimento do produto real e crescimento
da oferta de moeda.

» Barro (1995, 1996): Correlacao negativa entre
inflacdo e crescimento numa amostra Ccross-
section.

» “Thus, there is somewhat greater uncertainty as to

the relationship between inflation and real growth,
and other measures of real economic activity such
as unemployment, in the long run, (...)". (p. 11)




Relagdes de curto prazo

» As relacdes dinamicas de curto prazo entre moeda,
inflacao e produto refletem tanto a forma pela qual
0S agentes privados respondem aos choques
economicos, como a forma pela qual as autoridades
monetarias respondem a esses choques.

» Evidéncia dos EUA: dados trimestrais do periodo de
1960:1 a 1995:4 das séries de produto real (log) e
agregados monetarios (em log, M,, M, e M,)

» Mo é positivamente correlacionado com Y tanto para
frente quanto para tras, mas a correlacdo é baixa

para frente: um PIB alto tende a ser precedido por
um alto M,.
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Relacoes de Curto-Prazo
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Relagdes de curto prazo

» Lucas:

» “This tension between two incompatible
ideas - that changes in money are neutral
unit changes and that they Iinduce
movements in employment and production
in the same direction - has been at the
center of monetary theory at least since
Hume Wrote.” (1996, p.664).




Como estimar o impacto da politica

monetaria?
» A Evidéncia de Friedman & Schwartz

» Friedman, M.; Schwartz, A. (1963) “A monetary
history of the United States”

» Um século de dados da economia americana.

» Evidéncia sistematica de que as variagcoes da taxa
de crescimento da oferta de moeda antecedem as
flutuacoes do nivel da atividade economica.

» As variagOes da taxa de crescimento da oferta de
moeda causam com um longo e variavel hiato, as
variacoes na atividade economica real.



Moeda e Produto
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Como estimar o impacto da politica monetdria?

> Criticas

i) Os movimentos nos agregados monetarios ndo
sdo exogenos, pois o Banco Central e os bancos
comerciais respondem a mudancas no ambiente
economico.

Causalidade reversa: as variacdes do nivel de producao
podem gerar variacdes na quantidade de moeda

Tobin (1970); King & Plosser (1984)

ii) O problema da endogeneidade € mais critico se a
autoridade monetaria empregar a taxa de juros
de curto prazo como principal instrumento de

politica. Nesse caso, as variacbes da oferta de
moeda serao endogenas e nao poderao ser
mterpretadas como opcoes de politica.
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Como estimar o impacto da politica monetdria?

» Friedman & Meiselman (1963): uma das primeiras
tentativas de estimar o impacto da moeda.

» O objetivo principal era testar se a politica fiscal tem
maior impacto sobre a renda nominal.

Ytn:Yt+ Py =

:YOn-I_Zi:o a'i At—i T Zi:O bi mi T Zizo hi Zt—i +ut

» A: medida dos gastos autonomos
» M: Agregados monetarios

» Z: vetor de todas as outras variaveis relevantes para

utuacoes da renda nominal

\ \\.Q.\.\




Como estimar o impacto da politica monetdria?

» Nao se pode refutar a hipdtese de que a, =0 e de
que b; sao estatisticamente significativos.

» As equacoes do tipo de (1) foram
fundamentalmente usadas pelo FED de St Louis
para a analise de politica economica.




Como estimar o impacto da politica monetdria?

» Criticas:
» Modigliani & Ando (1976); De Prano & Meyer (1965)

» Se m for endogeno, entao a equacao (1) esta mal
especificada.

» Suponha que a autoridade monetaria seja capaz de
manipular m de tal forma a contrarestar quase que
erfeitamente os choques que podem gerar
lutuacdes na renda nominal.

» Nesse caso, a renda nominal ira simplesmente refletir
0s erros aleatérios que o Banco Central nao foi capaz
de eliminar.

- Logo: m e Y" nao serao relacionados.

» Por outro lado, se m, e u, forem correlacionados, ou
seja, se o BC conseguir responder a variacoes de u,
entao os minimos quadrados ordinarios de (1) serao
nconsistentes.




Causalidade de Granger

» Sims (1972): introducao do conceito de Causalidade de
Granger no debate sobre os efeitos reais da moeda.

» Definicdo: Uma variavel X causa Y no sentido de
Granger, se e somente se, os valores passados do Y

E(iverem um valor preditivo marginal na estimacao de

» Na pratica, o teste de se a moeda causa a producdao no
sentido de Granger envolve o teste de se os

coeficientes a;, da seguinte equacao forem iguais a
Zero.

Yt:YO-I_Zi:l ai mt—i u Zizl bi Yt—i u Zizl Ci Zt—i +gt

» Valores em log do PNB nominal dos EUA
Valores em log de M, e M,




Causalidade de Granger

Se Z conter apenas o log do nivel de precos, entao M
causa Y no sentido de Granger.

Contudo, se uma taxa nominal de juros for acrescentada
no vetor Z, segue-se que a fracao de Y explicada por M
sera substancialmente reduzida.

> “One interpretation of Sim’s finding was that including an
interest rate reduced the apparent role of money, because,
at least in the United States, a short-term interest rate,
rather than the money supply, provided a better measure
of monetary policy actions.” (p.19)

> Bernanke & Blinder (1992): A Fed Funds rate domina tanto
- moeda como as taxas dos titulos da divida federal na
Q. comportamento das variaveis reais.




A Abordagem VAR,

» Abordagem pioneiramente utilizada por Sims (1972).
Os achados empiricos dessa literatura foram
sumarizados por Leeper, Sims & Zha (1996).

» Yt : medida da atividade economica real
» Xt: medida da politica monetaria

» Suponha que o sistema VAR possa ser escrito como:

Y, _; u
Xt—l u

» Onde A(L) € uma matriz 2x2 polinomial no operador do lag L e
uit € a inovacao serialmente independente da variavel i.




A Abordagem VAR,

» Essas inovacdes ou choques podem ser vistas como

uma combinacdao linear dos choques sobre o
produto (¢,,) e sobre a politica (g,,).

u, gyt+9<9xt {1 9} &y, o £y
_uXt_ _¢8Yt+ gXt_ ¢ 1 _gxt_ _gxt_

» A \,/tariével g, representa o choque exdgeno de
politica.

Se quisermos determinar o papel da politica em
causar movimentos na producao ou em outras
variaveis macro, sera o efeito de g, sobre essas
variaveis que precisaremos estimar.

- O problema é que se ¢+ 0, entao a inovacao na
variavel de politica ira depender tanto do choque
de politica quanto do choque nao-politico.




A Abordagem VAR,

» Duas abordagens para se lidar com o problema de
identificacao:
i) Impor restricoes adicionais a matriz B.
Por exemplo, supor que os choques de politica so

afetam a producao com um lag (6 = 0).
- Permite que os demais parametros sejam identificados.

i) Impor restricoes adicionais aos valores de longo
prazo dos disturbios sobre as variaveis observadas.

Por exemplo, neutralidade de LP da moeda => os
choques de politica ndao tem efeito permanente
sobre a producao.

» Sims (1972): M, foi tratado como a medida da
politica monetaria e os choques de politica sao
identificados ao se assumir ¢= 0.

._a oferta de moeda esta pré-determinada e as inovacoes de
POMCA sdo independentes das inovagoes ndo politicas.




Moeda e Produto

» Sims (1992): resumo da evidéncia com base em
modelos VAR a respeito da relacao entre moeda e
produto na Franca, Japao, Reino Unido e EUA.

» Estimacao de um modelo VAR para cada pais,
usando uma especificacao que combina producao
industrial, precos ao consumidor, taxa de juros de
curto termo como um indice de politica monetaria,
medida da oferta de moeda, indice de taxa de
cambio e indice de precos de commodities.

» A resposta da producao real a uma inovacag da
taxa de juros e similar em todos o0s cinco paises:
um choque monetario gera uma resposta do
produto que segue o formato de sino.




Efeitos de um choque monetdrio positivo

Yt = desvio do produto com
respeito a tendéncia de longo
prazo

TEMPO




A Fed Fund Rate como uma medida da politica
monetdria americana

» Uma dificuldade em medir o impacto de um
choque de politica monetaria surge quando os
procedimentos operacionais mudam com o tempo.

» Iremos usar a FED Funds Rate como um indicador
de politica e analisaremos o impacto de mudancas
“autonomas” de politica nos periodos 1965-1979 e
1982-1993.

» Modelo VAR baseado em dados mensais do
periodo 1965:01 - 1979:09 para o log IPC, uma
medida de producao real, log M e a Fed Funds rate.




A Fed Fund Rate como uma medida da politica

monetdria americana

» Resultado: um choque monetario negativo
(aumento da taxa de juros) tem um efeito
transitorio (= 40 meses) sobre o nivel de producao.

» Uma grande variedade de estimativas baseadas em
modelos VAR para um numero de paises indica
que, em resposta a um choque de politica, a
producao segue uma ’trajetoria de sino” com o
pico Iocorrendo varios trimestres apos o choque
Inicial.




Criticas a Abordagem VAR,

1 Varias das funcoes resposta de impulso nao estdo
de acordo com a intuicao dos economistas:

Price. Puzzle => precos sobem como resposta a um
choque monetario negativo.

2)  Os modelos VAR falham em incorporar variaveis
“forward looking”.

3 Os residuos da regressao VAR usados para
representar choques exdgenos de politica tem, em
geral, pouca relacao com as interpretacoes padrao
do historico de acoes passadas de politica.




Criticas a Abordagem VAR,

4)

A abordagem VAR é capaz apenas de identificar os
efeitos dos choques de politica monetaria, ou seja,
mudancas da PM que nao sejam uma resposta
enddgena da politica aos desenvolvimentos da
economia. Contudo, boa parte da PM representa a
resposta da politica a mudancas na economia.

=> 0Os modelos VAR nada dizem sobre o papel das
regras de PM para a estabilizacao do nivel de produto.

“If policy is completely characterized as a feedback
rule on the economy, so that there are no exogenous
policy shocks, then the VAR methodology would
conclude that monetary policy doesn’t matter.”’ (p. 33)



Modelos econométricos estruturais

» A avaliacdo empirica dos efeitos de regras  de
“feedback” alternativas para a politica monetaria
tem sido feita por intermédio de modelos
macroeconomeétricos estruturais.

- Uma equacdao descrevendo_ o comportamento de um
instrumento de politica economica como a FED Funds Rate
é incorporada a esses modelos, permitindo simulacées de
regras alternativas de politica economica a serem adotadas.

» Essas simulacdes proporcionam uma estimativa do
impacto sobre o comportamento dinamico da
econgomia de mudancas na forma em que a politica
economica € conduzida.

» Por exemplo, pode-se comparar uma politica na

qual a taxa de juros é ajustada rapidamente em
resposta a variacoes do ,dese_mlprego com uma
politica na qual a resposta &€ mais lenta.
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Modelos econométricos estruturais

» Hipotese critica: os parametros estimados do modelo
devem ser invariantes com respeito a especificacdo da
regra de politica economica.

> Lglqas: Sob expectativa racionais essa hipotese ndo é
valida.

» Apesar da “Critica de lucas” os Bancos Centrais continuam
usando esses modelos para a avaliacdo de politicas
alternativas.

» Nos ultimos anos, uma nova geracdo de modelos
econometricos de larga escala tem sido desenvolvidos
para tratar essas questoes.




Modelos econométricos estruturais

» Novo FRB/US: Brayton & Tinsley (1996)

» Esse modelo é estruturado de forma que as
simulacoes possam ser conduzidas usando-
se hipoteses alternativas sob a formacao de
expectativas.

» Brayton & Tinsley (1996): a resposta do
produto a um choque da taxa de juros é
muito similar no modelo FRB/US a obtida
nos modelos VAR.




Outras Metodologias

1. Medidas narrativas de politica monetaria;

2. Estudo de «caso dos processos de
desinflacao.




Estudos Narrativos

vV Vv Vv Vv V9v ©Y

Romer & Romer (1989): utilizacao do “Record of
policy actions” do FED e, anteriormente a 1976, as
minutas de reunides do FOMC para identificar
episodios nos quais ocorreram mudancas de
politica com vistas a reducao da inflacao.

Outubro de 1947
Setembro de 1955
Dezembro de 1968
Abril de 1974
Agosto de 1978
Outubro de 1979




Estudos de Casos de Desinflagdo

» Sargent (1996): analise do fim de varias
hiperinflacoes.

» Duas hipoteses alternativas:

» Hipotese novo classica: variacoes plenamente
antecipadas da politica monetaria s6 afetam os
precos e a inflacao com pouco ou nenhum impacto
sobre a atividade economica real. Logo, uma
politica desinflacionaria crivel pode reduzir a
Inflacdo sem causar recessao.

» Hipotese  convencional: uma politica
desinflacionaria so0 sera bem sucedida se gerar
recessao e desemprego no curto prazo.




Estudos de Casos de Desinflagcdo

» Sargent analisou os casos do fim das hiperinflacoes
poOs primeira guerra mundial na Austria, Alemanha,
Hungria e Polbnia. Em todos os casos, as
hiperinflacdes acabaram abruptamente.

» Em todos os casos, a hiperinflacao terminou apods a
mudanca do regime de politica econdmica que
envolvia uma mudanca na politica fiscal e
monetaria, com vistas a eliminar a dependéncia do
governo com respeito ao financiamento
inflacionario.

» Outros autores mostraram, no entanto, que o custo
da reducao de inflacoes moderadas € bastante alto.




Resumo

1.

Existe um consenso na literatura empirica sobre a
relacao de longo prazo entre moeda, precos e

produto.

_Creslcim]ento monetario e inflacao tem uma correlacao
igual a 1.

A correlacdo entre crescimento monetario e crescimento
do PIB real é proxima de zero, podendo ser positiva para
baixas taxas de inflacao e negativa para altas.

No que se refere aos efeitos de curto prazo da
moeda, o consenso é que choques manetarios
exogenos produzem movimentos do tipo “sing” na
producao real. O pico do efeito ocorre varios
trimestres apos o choque monetario.

Ndao ha consenso, contudo, quanto ao papel
desempenhado pelas respostas sistematicas do
feedback da politica monetaria.
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Teoria dos fundos de
emprestimos de
determinacao da taxa de
juros




A Hipotese de Poupanca Prévia

» A poupanca - entendida como abstencao de
consumo - € vista como uma condigao
necessaria a acumulacao de capital.

» Consumo e investimento sdao tidos como
substitutos

> Para aumentar o investimento € necessario
reduzir o consumo de forma a “liberar” recursos

produtivos (homens e maquinas) para a producao
de bens de capital

» Essa visao pressupoe uma economia nao
monetaria que opera com pleno-emprego
dos recursos produtivos existentes.

Economia Monetaria 05/08/2014



A Decisao de Poupanca

» Poupar significa abrir mao de consumo
presente em troca de consumo futuro.

» Como os individuos sao “impacientes” essa
troca envolve um sacrificio em termos de
satisfacao pessoal, a qual deve ser
recompensada pela taxa de juros.

» O volume agregado de poupanca é uma
funcao direta da taxa real de juros.

Economia Monetaria 05/08/2014



Poupanca

S =35(nY;)

»
»

S

Economia Monetaria 05/08/2014



A Decisao de Investimento

» As firmas investem com o intuito de ajustar o

estoque de capital que elas possuem ao estoque de
capital que elas desejam.

» O estoque de capital desejado pelas firmas num
dado ponto do tempo depende o custo do capital,
dado pela soma da taxa real de juros com a taxa de
depreciacao do estoque de capital.

» Quanto mais alto for o custo do capital menor sera
o estoque de capital que as firmas desejam possuir
num dado ponto do tempo e, portanto, menor sera
o investimento que elas desejam realizar.

Economia Monetaria 05/08/2014



Investimento

Economia Monetaria
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Equilibrio no Mercado de Capitais

Um aumento da poupanca gera uma queda da taxa de juros e um
aumento do investimento

»

S, |

Economia Monetaria 05/08/2014 9



A Teoria dos Fundos de
Empréstimos

>

Economia moeda-crédito: bancos fazem a
intermediacao entre os fluxos financeiros nessa
economia.

Trés tipos de agentes: bancos, firmas e familias.

Firmas: financiam o seu investimento em capital
fixo por intermedio da venda de titulos (B) para as
firmas e os bancos.

Bancos: financiam a sua compra de titulos atraveés
da captacao de depdsitos (D) junto as familias.

Familias: Alocam a sua riqueza entre titulos e
depdsitos bancarios.

Economia Monetaria 05/08/2014



Fluxos de Demanda e de Oferta

» Fluxo de oferta de titulos: novas colocacoes
de titulos por parte das empresas para
financiar os seus investimentos.

° By= |

» Fluxo de demanda de titulos: compras de

titulos pelas familias (poupanca) e pelos

nancos comerciais (aumento dos depdsitos
nancarios).

© BD — S + AD
» Equilibrio no mercado de titulos: B,= Bp
»Se AD>0 entao | > S (desequilibrio

macroeconomico).

Economia Monetaria 05/08/2014



Taxa de juros natural e de mercado

B.!= Bt

Economia Monetaria 05/08/2014




A Teoria Keynesiana de
determinacao da taxa de
juros



Preferéncia pela Liquidez

» Teoria da Preferéncia pela Liquidez: numa economia onde os
agentes econdmicos tomam suas decisées num contexto de
incerteza forte, a moeda passa a concorrer com outros ativos
pela preferéncia dos agentes na decisdo de composicdo de
portfolio.

o A moe,da num contexto de incerteza torna-se um ativo, ou seja,
um veiculo de transporte de riqueza ao longo do tempo.

- Essa incerteza garante que a moeda ndo sera um ativo dominado
em termo de taxa de retorno pelos demais ativos existentes na
economia.

Um ativo é dito dominado em termos de taxa de retorno se, para todos
os estados da natureza possiveis, ele proporcionar uma taxa de retorno
mais baixa do que os demais ativos.

Nos modelos de equilibrio geral do tipo geracdes sobre-postas (OLG), a
moeda € um ativo que € dominada em termos de taxa de retorno por
ativos que rendem juros.

Nesse contexto, o uso da moeda como ativo seria uma atitude irracional
por parte dos agentes econdmicos. O maximo que essas teorias aceitam
e 0 uso da moeda como meio de troca.

05/08/2
014




Taxa de Juros ...

» Como a taxa de juros € determinada?

» Antes de mais nada, deve-se ter em mente que a taxa de
juros é conceitualmente distinta da eficiéncia marginal do
capital. A igualdade entre essas duas variaveis € uma
condicdo de equilibrio, mas isso nao quer dizer que a taxa de
juros seja determinada pela eficiéncia marginal do capital.

- Essa observacdao se faz necessaria para nao se confundir a teoria
de juros de Keynes com as teorias neoclassicas (wicksellianas) do
juro que afirmam que a taxa de juros € determinada pela
produtividade marginal do capital.

- Alias, o conceito de eficiéncia marginal do capital também nao é
equivalente ao conceito de produtividade marginal do capital. Este
representa o acréscimo na quantidade produzida decorrente de
um acréscimo no estoque de capital. A eficiéncia marginal do
capital € a taxa de desconto que equaliza o fluxo de caixa
esperado de um bem de capital recentemente produzido com o
seu preco de oferta.

Economia Monetaria 05/08/2014



Taxa de juros ...

» Keynes também afirma que a taxa de juros
nao pode ser determinada pela “impaciéncia
inter-temporal® dos individuos, como
ocorre nos modelos de inspiracao
Fisheriana.

- A critica de Keynes a essa idéia é que a taxa de
juros nao pode ser entendida como uma
recompensa pela renuncia ao consumo presente (ou
seja, uma recompensa pela poupanca) porque se
um individuo decide manter a sua poupanca na
forma de moeda (entesouramento) ele ndo estara
obtendo nenhuma remuneracao (explicita) pelo seu
nao-consumo.

Economia Monetaria 05/08/2014



Taxa de juros ...

» Sendo assim, a taxa de juros deve ser entendida
como uma recompensa pela renuncia a liquidez.

Por que a liqguidez € um atributo desejave/ pelos
individuos? Ou seja, por que razao as pessoas
podem estar dispostas a pagar (ou seja, renunciar
a obtencao de uma remuneracao explicita) para
manter ativos liquidos no seu portfolio?

E aqui que a /ncerteza assume um papel
fundamental na teoria de Keynes. A Preferéncia
pela Liquidez € uma decorréncia direta da /incerteza
forte que mencionamos anteriormente.

Economia Monetaria 05/08/2014
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Taxa de juros ...

A incerteza gera dois tipos de comportamento: cria
demanda por protecdo contra eventos imprevistos
(motivo precaucional) e cria demanda por flexibilidade,
ou seja, capacidade de adaptar-se a mudancas nao-
previstas no ambiente economico.

A liguidez e a resposta a essas duas necessidades.

O que ¢ liquidez?

A liquidez é definida como o grau de conversibilidade
de 'um ativo em meio “de pagamento. Essa
conversibilidade envolve duas dimensoes: (i) o intervalo
de tempo decorrido entre a decisao_de venda de um
ativo e a implementacao dessa decisao; (ii) o preco de
realizacao de um ativo.

Nesse contexto, um ativo sera tao mais liquido quanto
menor for a influéncia do prazo de realizacao desse
ativo sobre o seu preco de venda.
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Taxa de juros

» Com base nessa definicao, o ativo mais liquido na
economia € a moeda, pois se trata do unico ativo
que é simultaneamente o meio de pagamento da
economia, de forma que a sua conversao da funcao
“reserva de valor” para a funcao “meio de
pagamento’ esta assegurada a priori, a taxa de 1
para 1, 24 horas por dia, 7 dias na semana.

» Todos os demais ativos tem um grau de liquidez
menor do que a moeda, e que varia com base no
nivel de organizacao dos mercados secundarios
nos quais eles sao transacionados.
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Taxa de juros ...

» A posse de liquidez permite que o0 agente
economico lide com os potenciais efeitos negativos
de um evento imprevisto (por exemplo, uma queda
nao-antecipada na receita da firma, a operacao
inesperada da sogra, etc) pois ativos liquidos

podem ser facilmente convertidos em meio de

pagamento.

» Alem disso, a posse de ativos liquidos confere
flexibilidade ao portfolio dos agentes economicos.

- Face a chegada de novas informagoes, o investidor pode
mudar tao mais rapidamente e sem custos o seu portolio

quanto maior for a proporcao de ativos liquidos em
carteira.
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Taxa de juros

» Na estrutura de agregacao suposta por Keynes na
Teoria Geral s6 existem dois ativos financeiros :
titulos do governo (longo-prazo) e moeda (inclui as
notas de curto-prazo do Banco Central).

Nesse contexto, a unica alternativa disponivel para
aqueles que estao dispostos a renunciar a posse de
ativos liquidos € a compra de titulos do governo
que pagam a taxa de juros.

> Num modelo mais desagregado (e, portanto, mais realista)
deve-se considerar a existéncia de titulos com diversos
prazos de maturidade, ou seja, a assim chamada curva de
rendimentos.

A preferéncia pela liquidez se resume, portanto, a

uma teoria dos determinantes da demanda por
moeda.
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Taxa de juros ...

» Motivos de demanda de moeda:

- Motivo transacao: cobrir o intervalo de tempo
compreendido entre a obtencdao de receitas e a
realizacao de despesas.

Motivo precaucao: formar um “buffer stock” a ser
usado para se proteger contra a ocorréncia de eventos
desfavoraveis no futuro.

Motivo especulacdo: apostar num aumento futuro da
taxa de juros (e, portanto, numa reducao dos precos
dos titulos do governo). Esse motivo esta relacionado
com a diferenca entre a taxa de juros corrente e o
valor dessa taxa tido como “normal” pelos agentes
economicos.
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A Demanda Especulativa

» A demanda especulativa de moeda decorre da divergéncia de opinides a
respeito do comportamento futuro da taxa de juros, ou seja, a respeito do
comportamento futuro da politica monetaria.

» Nas palavras de Keynes: “Este fenomeno tem muita analogia com o que ja
abordamos, com certa amplitude, ao tratar da eficiéncia marginal do capital.
Assim como achamos que a eficiéncia marginal do capital ndao € determinada
pela ‘melhor” opinido e sim pela avaliacio do mercado tal como ela resulta
da psicologia de massas, assim também as expectativas quanto ao futuro da
taxa de juros, fixada pela psicologia de massa, tém seus reflexos na
preferéncia pela liqguidez;, com o acréscimo, porém, de que o individuo, para
quem as futuras taxas de juros estardo acima daquelas previstas pelo
mercado, tem motivos para conservar em caixa dinheiro liquido, ao passo
que quem diverge do mercado em sentido oposto terd motivos para pedir
dinheiro emprestado a curto prazo, a fim de adquirir débitos a prazo mais
longo. O preco do mercado se fixara no nivel em que a venda dos “baixistas”
se equilibrar com as compras dos ‘altistas’ “(Keynes, 1936, p.176)
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Taxa de juros ...

» L=L; + L,= L(Y) + L(i)
- Funcao de demanda de moeda de Keynes

» Na Teoria Geral, Keynes supde que o Banco
Central conduz a politica monetaria com
base na fixacao ou controle da quantidade
de moeda

- A experiéncia dos bancos centrais no mundo inteiro
tem mostrado, desde o inicio da década de 1980,
que Bancos Centrais nao conseguem controlar a
quantidade de moeda em circulacao, mas apenas a
taxa (basica) de juros.
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A Taxa de Juros Segura

» O Banco Central pode manipular a taxa de juros a curto-prazo, mas
ndo a taxa de juros de longo-prazo, pois esta depende da
convencao prevalecente a respeito do valor considerado “normal” ou
“seguro” no longo-prazo.

» Nas palavras de Keynes: “A autoridade monetaria controla, com
facilidade, a taxa de juros a curto prazo, ndo so pelo fato de ndao ser
dificil criar a conviccao de que sua politica ndo mudara
sensivelmente em um futuro muito proximo, como tambéem em
virtude de a possivel perda ser pequena, quando comparada com o
rendimento corrente (a ndo ser que este chegue a ponto de ser
quase nulo). Mas a taxa a longo prazo pode mostrar-se mais
recalcitrante no momento em que caia a um nivel que, com base na
experiéncia passada e nas expectativas correntes da politica
monetaria futura, a opinido abalizada considera ‘inseguro’
(Keynes, 1936, p.203)

05/08/2
014




05/08/2
014




4

Politica Monetaria e a Taxa de
Juros de Longo-Prazo.

Para que a politica monetaria possa afetar a taxa de juros de longo-prazo é
necessario que a mesma seja capaz de alterar as convencoes prevalecente a
respeito do valor seguro da taxa de juros.

Para isso € necessario, contudo, que a autoridade monetaria tenha
credibilidade, ou seja, o publico deve entender que o curso de acao adotado
é razoavel e compativel com o interesse publico.

Nas palavras de Keynes: “Assim sendo, uma politica monetdria gue a opiniao
publica considere experimental em sua natureza e facilmente sujeita a
mudancas pode falhar no seu objetivo de reduzir consideravelmente a taxa
de juros a longo prazo, porque M2 pode levar a um aumento quase sem
limite em resposta a uma reducdo de r abaixo de certa cifra. A mesma
politica, por outro lado, pode ser facilmente bem-sucedida se a opinido
publica julgda-la razodvel e compativel com o interesse publico, baseada em
conviccdo solida e promovida por uma autoridade que ndo corra risco de ser
suplantada” (Keynes, 1936, p. 203-204)
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A Taxa de Juros Neutra e a Taxa de
Juros Seqgura

» Definicao de taxa neutra: € o valor da taxa de juros que é compativel com o pleno-emprego da
forca de trabalho.

» Deve-se observar que a taxa neutra nao é um centro de gravidade para o qual a taxa de juros
ira convergir inexoravelmente no longo-prazo.

» Isso porque o valor de longo-prazo da taxa de juros depende da convencdo prevalecente a
respeito do “valor seguro” a respeito da taxa em consideracdo, o qual pode permanecer
durante décadas acima do valor requerido para o pleno-emprego da forca de trabalho.

» Nas palavras de Keynes: “Talvez fosse mais exato dizer que a taxa de juros sefa um fenomeno
altamente convencional do que basicamente psicologico, pois o seu valor observado depende
sobremaneira do valor futuro que se lhe prevé. Qualquer taxa de juros aceita com suficiente
conviccdo como provavelmente duradoura sera duradoura; sujeita, naturalmente, em uma
sociedade em mudanca a flutuacoes originadas por diversos motivos, em torno do nivel normal
esperado. Em particular, quando M1 aumenta mais depressa que M, a taxa de juros subird e
vice-versa. Mas pode flutuar durante décadas ao redor de um nivel cronicamente elevado
demais para permitir o pleno emprego — particularmente se prevalecer a opinido de que o
ajuste da taxa de juros se faz de maneira automatica, se se julgar que o nivel estabelecido pela
convencdo tenha suas raizes em bases objfetivas, muito mais firmes que a convencdo, uma vez
que de modo algum estd associada na mente do publico ou das autoridades a ideia de nao ser
possivel alcancar um nivel otimo de emprego, com a existéncia de uma gama inadequada de

taxas de juros “(Keynes, 1936, p.204)
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