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Consisténcia Teorica dos
Instrumentos

Exame dos dois mstrumentos de
politica de controle da demanda agreg
(politica fiscal e politica monetaria 0|s
regimes de cambio (estabilizado e ﬂexwe ) e
guatro graus de mobilidade de capital




No nivel mais elevado de abstracao, estao
as teorias puras que revelam a consisténcia no
uso dos instrumentos de politica econémica.
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No nivel intermediario, o analista deve reincorporar todos os conflitos
de interesse antes abstraidos.
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Neste dmbito dos conflitos sociais
e politicos entre interesses
antagodnicos, via eleicdes
democraticas, que se estabelece
a definicao do regime
macroeconomico.
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Define-se, entdo, para
determinado mandato,
gual sera a caracteristica
estrutural do planejamento do
desenvolvimento em longo
prazo, condicionante do manejo
dos diversos instrumentos das

politicas publicas.

ﬂ
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No nivel mais baixo de abstracao,
qguando (e onde) ha a necessidade
de se contextualizar, ou seja,
datar e localizar os eventos, que
se capta os imperativos de dada
conjuntura na pratica da arte de
tomadas de decisGes praticas.
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A partir daqueles pré-requisitos
teodricos, é neste plano mais
concreto que se demonstra
a arte, a sensibilidade ou
a habilidade no uso dos
instrumentos de politica
econémica em curto prazo.
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“Trindade Impossivel”

\

Nao é possivel
conciliar:

plena abertura
comercial e financeira

regulacao via
politica monetaria

taxa de cambio
estabilizada

4 )

Os responsaveis pela
politica econbmica
nao poderao alcancar,
Simultaneamente,
esses lrés objetivos.

Ou se restringe a
mobilidade de capital

Ou aceita a taxa de
juros interna
acompanhar a taxa de
juros internacional

Ou se adota o regime
de cambio flutuante

e

Regimes
Monetario-Cambiais

Bretton Woods
(& +M,+K)

Currency Board
(e + K°=>Ms°)

Cambio Flutuante
(Ms +K°=>e"°)
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combinacao otima de
politicas econémicas com €&

Mobilidade de Capital Fra:c>

€m |exide) ap spep!|IqoIN



politicas com cambio flexivel e
controles relativos de capital

politica fiscal com
mobilidade forte:
provoca superavit
do balanco de
pagamentos e
apreciagcdo da moeda

nacional. politica fiscal com
mobilidade fraca:
provoca déficit
do balango de
pagamentos e
depreciacdo da
moeda nacional.

politica monetaria:
mais eficaz do que é
com cambio fixo;
independentemente
do grau de mobilidade
de capitais.

Expansao
da renda
e do
emprego




Modelo IS-LM

« MODELO IS-LM:
mostra as condicoes de
equilibrio interno (sem
inflacdo e desemprego),
em economia fechada,

atraves da interacao entre:

— o setor real
(IS: mercado de bens) e

— 0 setor monetario

(LM: mercado monetdrio).

IS para direita =
f(AY)=
f(AC, AL AG,A[X-M])

IS para esquerda =
f( causas simetricas:
VY/P,AT,Ve.)

LM=f(Ms=M4)
Ms=f( AM)
Md=f(i°, Y)



Equilibrio do
Balanco de Pagamentos

* Em economia aberta, * para dadas
hd mais uma taxa de juros internacional i* e
condi¢do de equilibrio: taxa de cambio real e _,
o equilibrio externo e/ou do o equilibrio do BP ¢
balanco de pagamentos determinado por uma
(representada pela curva BP) combinacaode Y e 1.
= {( 1. n3o ha entradas nem
saidas liquidas de divisas; « BTC=1(Y°)
2. 0 mercado de cambio
esta em equilibrio ): « BCA=1(i°%)

BP=BTC+BCA=0



> A esquerda de BP => Pontos de

1.1ielevada (in > 10), para

dada Y 0 => entradas DeseqUiHbriO
liquidas de capitais
=> superavit de BCA,; EXtemO

2.Y fraca (YO <Yn), para
dada i0 => importagoes
fracas => superavit no BTC.
1 + 2 => superavit do BP.

> 2 direita de BP =>

1. a taxa de juros e

as entradas de capital

sao muito fracas

e/ou

2. arenda e as importacoes
sao muito fortes para

equilibrar BP 0 | |
=> déficit do BP. Yo Y1



Grau de mobilidade de capitais

A inclinacao de BP € completamente determinada por
dois indicadores de abertura externa da economia:

o de abertura comercial;

o de abertura financeira, que determina

0 grau de mobilidade dos capitais.

Auséncia de
movimento de
capitais

A  BP=BTC

Superavit | Déficit

Perfeita
mobilidade de
capitais

Superavit
BP

Déficit

Mobilidade
imperfeita de
capitais

A
Superavit

BP




Interpretacao da posicao de BP

A posicao de BP * DESLOCAMENTO DA
depende de: BP PARA A ESQUERDA
. demanda estrangeira = 1( se uma das variaveis
(Y*) gztadcgs aumenta a taxa Fle
juros i, qualquer que seja
. taxa de cambio real o dado nivel de Y )
(e,=eP*/P)
. taxa de juros » DESLOCAMENTO DE
internacional (i¥*) BP PARA A DIREITA =
. f( se abaixa a taxa de juros
. taxa de cambio pOr causas simétricas )

antecipada (€ )



Mobilidade de Capital Relativamente Forte:
expanséo fiscal (A G)
com regime de cambio flexivel (e°)

IS , — IS , (para a direita)

~.equilibrio temporarioem Y ,:

B

c Yo=Y, =V (X-AM) =>
BTC <0'versusAMd=> A i
i, >i*=>BCA>0
(Ak) predomina ... BP >0
=>V e (apreciagcdo imediata)
=>Ve  =>BP,—BP,
(para a esquerda)
+V(X-M)=>IS,—IS,
(para a esquerda)

. politica fiscal menos eficaz
(equilibrioem Y ,: C) =>
AN menor(Y,<Y,)

Hipotese: Y, =Y

0 Y, Y, Y,



Mobilidade de Capital Relativamente Fraca:
expanséo fiscal (A G)
com regime de cambio flexivel (e°)

IS , — IS , (para a direita)
~.equilibrio temporarioem Y ;- ; 4
B

Yo=Y, =V(X-AM) =>
BTC <0'versusAMd=> A i
~iy>i*=>BCA>0

(Ak) nao predomina
~BP<0=>Ae
(depreciagdo imediata) => A e |
=>BP,— BP,

(para a direita) +
A(X-M)=>IS,—=1IS,
(para a direita)

~.politica fiscal eficaz
(novo equilibrioem Y ,: C)
=>AN

Hipotese: Y, =Y,




c Yo—Y

Mobilidade Imperfeita de Capital:
expansao monetaria (A M $) com

regime de cambio flexivel (e°)

LM, — LM, (para a direita)
~.equilibrio temporarioem Y ,:
B

=> vV (X-AM)
=>BTC<0+AMsS>AMU
=>Vi.iy<i*=VK
=>BCA<0

~.BP <0 => A e (depreciacao
imediata)=>Ae =>BP=0
(para a direita)

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

Obs.: mesmo raciocinio com
Mobilidade Fraca —
BP,A a esquerda de LM



politicas com cambio flexivel e
controles relativos de capital

e’ + A Ms;
qualquer que seja
a inclinacao de BP,

os efeitos de
propagacao da
expansao monetaria
acabam reforcando
o efeito multiplicador
inicial.

e’ +AG:
ao contrario do e,
a forte mobilidade
de K limita os efeitos
da politica fiscal
= f(Ve freia atividade
das empresas
exportadoras e
das empresas
competidoras com
importagées )

e’ + A G: com fraca
mobilidade de K,

o efeito expansionista
da politica fiscal (A G),
reforcado pela
depreciacdo da moeda
nacional (A e),
estimula exportacoes
e desestimula
importacoes.
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Regras e Ac¢oes Discricionarias

. Metas para Variaveis-Resultantes
(inflacao, emprego e balanco de pagamentos) e
Acoes Discricionarias sobre Variaveis-Instrumentos



UNIGAMB

&“’é,Polltlca Econdomica em Curto Prazo baseadas em Regras
para Variaveis-metas e Variaveis-instrumentos

Taxa de Inflagao Divida Interna / PIB Divida Externa / PIB Taxa Desemprego

2002: 12,53%

2002: 60,6%

2002: 45,9%

2002 -10,5%

Taxa de Juros

Carga Tributaria/PIB

Superavit Comercial

Crescimento Crédito

Taxa de Cambio

Superavit Primario/PIB

Transagdes Correntes

Crédito Total

Crescimento Real PIB

2007: 4,46%

2007: 45,1%

2007: 15,1%

2007: 9,3%

Risco Brasil

http.//fernandonogueiracosta.wordpress.com/

Divida Externa Total/
Exportagoes

Reservas Internacionais

Indice Bovespa

Indice de Popularidade:
Recorde Histdrico!
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As regras que tem como meta colocar variaveis-
instrumentos da politica em certo patamar —
precos bdsicos como juro e cdmbio —, devem evitar
terapia de choque que provocam subitas
variagoes de precos relativos.

\

Seria sucesso irrelevante para o alcance dos
resultados desejaveis para variaveis-meta como
inflacao, desemprego, balanco de pagamentos,
devido a desvios advindos dos choques nos
comportamentos regulares dos agentes economicos.

N

As regras para as variaveis-meta levam a
melhores resultados, em principio, mas sua
implementacao gradualista exige cautela:
tateio em busca do equilibrio geral
(interno e externo).

.




Regra

-

o

adocao de politica
de atingir certa
taxa de crescimento
estavel em
agregado monetario

/

[

-

néo perturbar
o livre funcionamento
das forcas de mercado.

~

adocao de atitude passiva

qguanto a oferta de
moeda enddgena

rigida fiscalizagéo
administrativa, controles
financeiros seletivos

e/ou regulagdo
macroprudencial sobre

/

a atuacao dos bancos.

N 1%




sem abruptas persisténcia na

oscilagoes na manutencao da
politica meta
4 I 4 N
a Autoridade Monetaria
falha em nao tolerar sem contrair ou expandir
o diferimento entre: a oferta de moeda
N J N /
4 N 4 ™
as suas acoes =
f(condicbes presentes) e a nao ser acompanhando
os efeitos subsequentes o crescimento do produto
(no futuro indeterminado) real.
sobre a economia.

N / N /




RMI: regra baseada em
resultados (metas) =
f(uso discricionario do
instrumento taxa de juros).

Friedman: regra para uso do
instrumento de controle
monetario geral.

Friedman versus
Regime de Meta
de Inflagao

Regra torna-se, atualmente,
Manipulac¢ao da taxa de juros | um objetivo em longo prazo,
= f(discernimento da diretoria cujo sucesso no alcance

do Banco Central). implica em liberdade de acao
no curto prazo.




Receita de politica monetaria

/

atitude
acomodaticia
guanto a
oferta
monetaria
endogena.

rigido controle
institucional
e/ou
fiscalizacao
administrativa
sobre
a atuacdo dos
bancos.

primario para
a politica
monetaria
€ promover
a estabilidade
do mercado
financeiro.

\




Politica monetaria alternativa ao controle monetario
geral, usando controles financeiros seletivos,
sob critério de prioridade setorial, para influenciar
a alocacdo do crédito, entre outros instrumentos:

a proposta de
reserva dual,
parte em deposito
compulsorio,
parte em crédito
seletivo;

a proposta de
reserva
suplementar,
na qual se obriga a
reter certa
proporcao das
reservas sob forma
de titulos de
desenvolvimento
econémico;

a proposta de
reserva de ativo,
gue desloca a

exigéncia de reserva

do lado passivo

para o lado ativo do

balanco, através de
regulacdo da
carteira de
emprestimos.




A “caixa de ferramentas” da politica econémica inclui
as politicas fiscal e monetaria, mas o papel do Banco Central vai
além da visao estrita de perseguir um unico objetivo, a meta de
inflacdo, com somente um instrumento, a taxa basica de juros.

Inclui também
a acumulagao de
reservas, as medidas
macroprudenciais
(requerimentos de capital
contra excesso de
alavancagem financeira,
provisoes dinamicas,
razao ajustavel e
anticiclica entre crédito e
colateral, etc.) e
o controle de capital.

A estabilidade financeira
figura lado a lado com
o controle da inflagao e
a expansao do emprego
como objetivo primordial
da atuagdo mais proativa
dos Bancos Centrais.

monitoramento
microprudencial
(fiscalizacao individual das
instituicoes financeiras) +
emprestador de ultima
instancia em caso de
uma crise sistémica +
regulacao
macroprudencial




Papel do Big Bank

No auge econémico, o Banco
Central deve acomodar a
necessidade de liquidez real

aborto das crises financeiras

continuidade dos processos
de expansdo de capacidade
produtiva

lucros validados

agamento dos compromisso

26



umento do gasto publico auténom
(independentemente das
expectativas reinantes)

Na crise economica, garante o nivel da demanda efetiva,
intervengdo governamental via compensando eventual queda do
politica fiscal ativa. gasto privado

Papel do Big Government

mantém os lucros

receitas tornam-se maiores que
0s pagamentos previstos no
balanco de cada agente

27
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fercos@eco.unicamp.br

http://fernandonogueiracosta.
wordpress.com/



