CariTuLo 1

RESUMO

1.

QUESTOES

1.

Em condig¢des ideais, a moeda oficial de uma economia deve possuir trés fungdes. A funcio meio de troca é
decorrente da acentuda divisao do trabalho que é uma das mais importantes caracteristicas das economias ca-
pitalistas modernas. O sistema de contratos € necessdrio para coordenar a producao realizada sob tais condi-
coes. A funcio unidade de conta é necessdria para que contratos sejam firmados entre as partes. A fungdo
reserva de valor concede ao agente detentor de moeda a liberdade para adiar gastos e/ou reinicid-los.

E considerado moeda em uma economia todo ativo capaz de liquidar quaisquer dividas contratuais futuras ou
a vista. Portanto, todo ativo com plena liquidez € considerado moeda, isto é, meio de pagamento. A liquidez é
o atributo que qualquer ativo possui, em maior ou menor grau, de conservar valor ao longo do tempo e de ser
capaz de liquidar dividas.

O conceito de base monetaria € equivalente ao conceito de papel-moeda posto em circulagdo pelo Banco Cen-
tral mais os depdsitos (voluntdrios e compulsérios) dos bancos junto as autoridades monetarias. A base mone-
taria é, portanto, o somatério do papel-moeda em poder do publico com o total de reservas dos bancos
comerciais. Os bancos mantém reservas técnicas, compulsorias e voluntdrias. Quando um banco estd em difi-
culdade em virtude da falta de reservas, o Banco Central pode socorré-lo através de operacdes de redesconto
de titulos e/ou empréstimos diretos.

Quando um banco concede um empréstimo, realiza uma operacao meramente contdbil no seu balancete. Faz
um langamento na conta “depdsitos a vista” no valor do empréstimo (do lado do passivo) e faz um lancamento
de mesmo valor na conta “empréstimos” (do lado do ativo). Assim, os agentes econdmicos aceitam liquidar
dividas recebendo em contrapartida a titularidade sobre um depdsito a vista. Um banco, portanto, ao conceder
crédito, criou meios de pagamento, criou moeda escritural.

Os bancos comerciais e as autoridades monetarias podem, portanto, criar meios de pagamento. O Banco Cen-
tral cria a chamada moeda manual. Os bancos comerciais criam a moeda escritural. Sendo assim, o sistema fi-
nanceiro pode ser dividido em dois grandes blocos: (a) sistema monetdrio, que é formado pelas instituigdes
que criam meios de pagamento e (b) sistema ndo-monetdrio, que é formado pelas institui¢des financeiras que
ndo estdo autorizadas a receber depdsitos a vista (isto é, que ndo podem criar moeda).

PARA DISCUSSAO

Discuta o que pode acontecer com o sistema de contratos de uma economia capitalista moderna se: (a) a sua
unidade de conta oficial passa a ter valor instdvel em virtude da emergéncia de um processo inflaciondrio cro-
nico; e (b) se, sob as condi¢des do item a, 0 governo proibe a assinatura de contratos indexados ou que utilizem
unidades de conta ndo-oficiais.

Discuta o grau de liquidez dos seguintes ativos: (a) o ddlar americano em um pais com regime de cambio flu-
tuante e instdvel; (b) titulos publicos em uma economia com inflagdo alta, cronica e indexada; e (c) um quilo
de feijdo em uma economia onde predomina o comércio paralelo desse produto em virtude de um tabelamento
oficial de precos.

Se um banco comercial pode criar meios de pagamento por intermédio de uma mera operacdo contdbil, entdo,
um banco pode realizar empréstimos sem ter recebido anteriormente quaisquer depdsitos a vista. Sendo as-
sim, discuta a possibilidade tedrica de um banco ser aberto sem qualquer capital inicial. Serd isto teoricamente
possivel?
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CapriTULO 2

RESUMO

1. O Banco Central possui algumas fungdes tipicas: emissor de papel-moeda e controlador da liquidez da econo-
mia, banqueiro dos bancos, regulador do sistema financeiro e depositario de reservas internacionais do pais. A
funcdo de emprestador de iiltima instdncia é uma func¢do decorrente da posi¢do de banqueiro dos bancos. O
Banco Central deve socorrer os bancos comerciais e as institui¢des financeiras em dificuldade realizando ope-
racdes de redesconto.

2. A mais importante rubrica do passivo do Banco Central é a base monetdria (que pode ser dividida em duas sub-
contas: papel-moeda em poder do publico e encaixes totais em moeda dos bancos). O Banco Central também
pode obter recursos tomando empréstimos no exterior. As principais contas do ativo do balancete do Banco Cen-
tral s@o as seguintes: reservas internacionais, titulos publicos, redescontos e empréstimos aos bancos.

3. O sistema monetdrio é aquele conjunto de instituicdes que pode criar meios de pagamento, isto é, o Banco
Central e os bancos comerciais. O balancete do sistema monetdrio €, assim, a soma algébrica do balancete do
Banco Central com o balancete dos bancos comerciais. Quando se efetua o agrupamento das contas, perce-
be-se que as rubricas reservas bancdrias e empréstimos e redescontos do ativo também aparecem no passivo.
Assim, devem ser excluidas. As contas papel-moeda em poder do puiblico e depésito a vista podem ser agrupa-
das em uma tnica conta, que conformam o total de meios de pagamento.

4. A quantidade ofertada de base monetaria € estabelecida pelo Banco Central. A demanda pela base € realizada
pelo publico e pelos bancos. Os bancos demandam base pela necessidade de manter reservas (encaixes). O pu-
blico demanda base para transformd-la em meios de pagamento. A questdo relevante é que a quantidade total
de meios de pagamento ¢ um multiplo da base monetaria. A explicag¢do para esse fato é que ndo é somente o
Banco Central que cria meios de pagamento, os bancos comerciais também o fazem. Sendo assim, pode-se de-
finir o multiplicador monetdrio, que € a razdo meios de pagamento/base monetdria que € positiva e, em geral,
maior que 1 (um).

5. Uma regra prética para se avaliar variacdes da base monetdria e dos meios de pagamento € visualizar tais ru-
bricas como contas-residuo nos seus respectivos balancetes. Assim, uma variacio da base monetaria (ou dos
meios de pagamento) somente ocorrerd como resultado da diferenga entre variacdes no valor das contas que
estdo do lado do ativo e variacdes do valor das contas do passivo ndo-monetario do balancete do Banco Cen-
tral (ou do sistema monetario).

QUESTOES PARA DISCUSSAO

1. O multiplicador monetario é fungao das varidveis d e e, que sdo representativas dos comportamentos dos ban-
cos comerciais e das imposicdes do Banco Central. Discuta que eventos econdmicos podem alterar o nivel
dessas duas varidveis. O que ocorreria, por exemplo, em episddios de panicos bancarios?

2. Quais os agentes econdmicos que sdo capazes de determinar o estoque de moeda da economia? O publico é
capaz de determinar tal estoque através de sua demanda por crédito junto aos bancos comerciais?

CapriTUuLO 3

RESUMO

1. Este capitulo analisou as teorias de demanda por moeda em sua versao cldssica, conhecida como teoria quanti-
tativa da moeda. A TQM foi formulada por vdrios autores no decorrer dos séculos XVIII e XIX, mas s6 viria
ganhar a sua forma definitiva, tal como ficou conhecida, através da equagdo de troca popularizada por Fisher
(MV = PT) e da versdo dos Saldos Monetérios de Cambridge (M = kPy). Esta tltima formula¢do, segundo
Milton Friedman, constituiu-se na primeira teoria de demanda por moeda.



QUESTOES

1.

No debate monetdrio ocorrido na Inglaterra na primeira metade do século XIX, seja na controvérsia bullionis-
ta, seja no debate entre as Escolas do Meio Circulante, Bancaria e de Bancos Livres, o que estava em discussao
era, no primeiro caso, uma explicacdo para a depreciacdo do valor cambial da libra e, no segundo, o controle
monetdrio por parte do Banco da Inglaterra. Este debate resultou na proposta do Relatério da Comissao do
Ouro de se restaurar a estabilidade monetdria através da imposi¢ao ao Banco da Inglaterra de uma restricdo de
resgate de suas notas em ouro (retorno a conversibilidade) e, mais tarde, na Lei Bancdria de 1844, que estabe-
leceu uma regra para emissao de notas por parte do Banco da Inglaterra, tal como havia sido defendido pela
Escola do Meio Circulante.

A proposicdo central da teoria quantitativa da moeda é que o nivel de pregos varia diretamente com a quanti-
dade de moeda em circulagdo, considerando estaveis no longo prazo a velocidade de circulagdo da moeda e o
volume de transagdes com bens e servigos. Sua identidade bdsica € a existéncia de uma identidade entre um
fluxo de pagamentos em moeda e um fluxo de bens e servicos em que, em cada evento de compra e venda de
bens e servicos, a moeda e os bens trocados sdo equivalentes.

Da proposi¢ao central acima, deriva, para a TQM, o postulado da neutralidade da moeda no longo prazo, uma
vez que um aumento na quantidade de moeda em circulagdo nao pode aumentar de forma permanente o nivel
de produto na economia, mas apenas temporariamente. O nivel de produto ¢ determinado, no equilibrio de
longo prazo, ao nivel de sua plena capacidade por forgas reais, relacionadas a disponibilidade de fatores de
producdo (mao-de-obra, capital e tecnologia).

Assim, a oferta de moeda deve crescer de modo suave ao longo do tempo para satisfazer as necessidades basi-
cas da economia representadas pelo crescimento da renda real. Um aumento maior no estoque de moeda do
que aquele determinado pelo crescimento da renda real acarretaria um aumento correspondente no nivel de
pregos.

Wicksell desenvolveu uma teoria monetaria mais refinada e complexa do que a teoria quantitativa da moeda,
analisando uma economia dotada de um sistema bancério desenvolvido. Ele trabalha com trés hip6teses: eco-
nomia de moeda pura, economia de crédito puro e economia mista de moeda-crédito. As duas primeiras sdo
hipotéticas, enquanto que a terceira é mais adequada a realidade. Somente para a primeira hipétese — econo-
mia de moeda pura — valem todas as premissas da teoria quantitativa da moeda.

Sua andlise parte da existéncia de duas taxas: uma taxa de juros de empréstimos ou de mercado, determinada
no mercado monetdrio pelo sistema bancario; e uma taxa natural ou normal de juros, que € a taxa de equilibrio
que iguala ex-ante a poupanga com o investimento planejado a pleno emprego.

Wicksell deesenvolveu uma anélise do processo cumulativo em que os movimentos no nivel de precos sio
atribuidos a discrepancia entre as duas taxas de juros. Em particular, quando a taxa de juros de empréstimos
permanecer abaixo da taxa natural, o investimento planejado excede a poupanga. Isto resultard num aumento
no nivel de precos, uma vez que os bancos acomodem a demanda adicional de crédito, gerando um excesso de
demanda agregada que pressiona os precos para cima. Da mesma forma, a taxa de empréstimos menor que a
taxa natural, com a poupancga excedendo o investimento planejado, resulta numa demanda agregada menor e
um nivel de precos mais baixo.

Ha controvérsia se Wicksell foi ou ndo um tedrico quantitativista. Aqueles que acham que sim dizem que o di-
ferencial de taxas s6 resulta em inflag@o se houver emissdo monetaria para satisfazer a demanda real de transa-
cdo. Aqueles que pensam que ndo, destacam que num sistema misto de moeda-crédito a velocidade de
circulagdo da moeda torna-se varidvel, ndo se estabelecendo uma relagio exata entre a quantidade de moeda e
o nivel de pregos.

PARA DISCUSSAO

Analise o debate monetario estabelecido entre as Escolas do Meio Circulante, Bancaria e dos Bancos Livres,
considerando os seguintes itens:

a) questdo da emissdo excessiva de notas bancarias;

b) o monopdlio de emissdo por parte do Banco da Inglaterra;

¢) a ado¢@o de uma regra para emissdo de notas.

Tomando como base a teoria quantitativa tanto na versao de troca de Fisher (MV = PT) como na abordagem de
saldos monetarios de Cambridge (M = kPy), analise as condi¢des necessdrias para que “uma mudanca na
quantidade de moeda cause uma mudanca proporcional no nivel de precos”. Em que condicdes isto ndo ocor-
reria?
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3. Explique o papel dos bancos no processo cumulativo de Wicksell, seja quando a taxa de empréstimos estd
abaixo da taxa natural, seja quando ela estd acima da taxa natural de juros.

4. Por que o processo cumulativo ndo é explosivo numa economia mista de moeda-crédito, mas é explosivo
numa economia de crédito puro?

CariTuLO 4

RESUMO

1. Keynes desenvolveu sua teoria da preferéncia pela liquidez como uma teoria alternativa a tradicao classica,
incluindo nesta a teoria dos fundos emprestaveis e a teoria quantitativa da moeda. Para a tradicao cléssica, a
taxa de juros € o preco que equilibra a demanda por recursos para investir (determinada pela produtividade po-
tencial do investimento) e a propensdo de abster-se do consumo imediato enquanto para Keynes ela é um fe-
ndmeno fundamentalmente monetario, determinado pela preferéncia pela liquidez dos agentes e pela politica
das autoridades monetdrias.

2. ParaKeynes, a moeda ndo é um mero veiculo temporario das transacdes que se ddo entre mercadorias, mas um
ativo com atributos especificos (entre eles o de ter o maior prémio de liquidez entre os ativos), que lhe permite
transportar a riqueza no tempo. A moeda € um ativo, uma forma especifica de reter riqueza. A teoria da prefe-
réncia pela liquidez mostra que quando as expectativas dos agentes sdo pessimistas, eles podem demandar se-
guranca e flexibilidade no presente para enfrentar o futuro, representado por um ativo seguro que é¢ a moeda. A
posse da moeda permite aos agentes manter opgdes abertas perante a incerteza sobre o futuro.

3. No seu Tratado sobre a Moeda, Keynes distinguiu dois circuitos de circulagdo monetaria: a circuito industri-
al, relacionado a quantidade de moeda necessaria para dar suporte ao giro de bens e servigos produzidos na
economia, que incorpora uma visdo de moeda e suas fungdes muito préximas da TQM; circuito financeiro,
que inclui opera¢des com ativos financeiros, nao sendo relacionado diretamente a renda corrente. Neste circu-
ito a moeda ndo € apenas um meio de circulagdo, podendo tornar-se objeto de retengdo como um ativo, o que é
um primeiro passo para Keynes se diferenciar da TQM, ja que esta ignorava a possibilidade de entesouramen-
to ou retengdo de saldos inativos.

4. NaTeoria Geral, Keynes formulou os motivos para demandar moeda: os motivos transagao, precaugao e espe-
culagdo. O motivo transagdo esta relacionado ao intervalo entre recebimentos e despesas de renda e depende
do montante da renda e da durag@o normal do intervalo entre o seu recebimento e o seu desembolso, ou seja,
das compras projetadas e dos habitos de pagamento dos agentes. O motivo precaucdo, por sua vez, refere-se
ao fato de que os agentes podem reter moeda por precaucio para atender as contingéncias inesperadas e as
oportunidades imprevistas na realizacdo de compras vantajosas, ja que a moeda € um ativo seguro que serve
para atravessar um futuro incerto e nebuloso. Por fim, o motivo especulagdo esta relacionado a incerteza quan-
to ao comportamento futuro da taxa de juros, como resultado de uma mudancga nas informagdes no mercado. A
expectativa dos agentes quanto as varia¢des futuras na taxa de juros — que os definem como “ursos” e “touros”
— ¢é o fator determinante que explica a preferéncia pela liquidez dos agentes e, conseqiientemente, justifica a
conservacao de recursos liquidos para o motivo especulativo. Em artigo publicado pouco depois da TG, Key-
nes introduziu um novo motivo para demandar moeda: o motivo financeiro (finance), relacionado a demanda
por moeda antecipada a alguma despesa discriciondria planejada, mas nao rotineira, como € o caso do investi-
mento em bens de capital.

5. A teoria da preferéncia pela liquidez pode ser vista como integrante da feoria de precificagcdo de ativos, for-
mulada no capitulo 17 da TG. Nesta abordagem, a preferéncia pela liquidez € refletida em termos do trade off
entre retornos monetdrios (a + q — c) e o prémio pela liquidez (1), determinantes da estrutura de demanda por
ativos, que se diferenciam de acordo com combinagdes de retornos monetarios e prémio de liquidez que eles
oferecem, sendo a liquidez valorizada quando a incerteza aumenta (e vice-versa).

QUESTOES PARA DISCUSSAO

1. Por que para Keynes os agentes podem querer reter moeda como um ativo, em determinadas circunstancias?
Por que isto pode levar a uma nao-neutralidade da moeda na economia?



Por que para Keynes a taxa de juros € um fendmeno eminentemente monetario e nao determinado por fatores
reais?

Qual a diferenca entre a circulagdo monetaria industrial e a circulagdo monetdria financeira? Em que medida
estes circuitos se distinguem ou ndo da teoria quantitativa da moeda?

Explique de que forma as expectativas dos agentes quanto ao comportamento futuro da taxa de juros definem
se 0 agente serd “urso” ou “touro”. Quais os impactos desses movimentos sobre a demanda por moeda?
Analise a seguinte frase: “Tanto a demanda precauciondria por moeda quanto a especulativa se definem por
causa da incerteza quanto ao futuro.” Certo ou errado? Por qué?

Com base na teoria de precificagdo de ativos formulada por Keynes, analise as diferencas e especificidades da
moeda em relacdo a outros ativos.

CapPIiTULO 5

RESUMO

1.

Neste capitulo foram analisados os modelos keynesianos neoclassicos de demanda por moeda — o modelo de
composicao de carteiras de Tobin (demanda especulativa); a abordagem de estoques de Baumol-Tobin (de-
manda transacional), e também o modelo de racionamento de crédito de Stiglitz e outros. No caso dos dois pri-
meiros, a atencdo esteve voltada para uma redefinicdo dos motivos para demandar moeda, elaborados
originalmente por Keynes, enquanto, no caso do dltimo, a atencio voltou-se para o lado da oferta de crédito,
procurando-se microfundamentar por que a assimetria de informagdes pode gerar racionamento de crédito e
afetar a demanda por moeda.

Ha diferencas nas premissas seguidas por Keynes e Tobin: enquanto Keynes definiu a demanda precauciondria e
especulativa em funcio da existéncia de incerteza quanto ao futuro, no modelo de composic¢io de carteira de To-
bin os agentes passam a agir em funcdo de um risco mensuravel. Ademais, na maior parte da Teoria Geral, Key-
nes formulou sua teoria da preferéncia pela liquidez num mundo dicotdmico em que o agente tinha duas opgdes
excludentes: reter moeda ou adquirir titulos. Tobin, contudo, elaborou seu modelo de composicio de carteira
partindo da premissa que a maior parte das pessoas prefere, uma dada combinagdo de moeda e titulos e que, por-
tanto, dados os riscos envolvidos, é razoavel supor que um misto de ativos monetdrios e nao-monetarios € que
maximiza a satisfagdo individual com relagdo a composi¢ao de carteira de um individuo.

A conclusdo que se obtém no desenvolvimento teérico do modelo de Tobin é que, dado que uma expansio da
taxa de juros induz a liberagcdo de maiores parcelas de ativos monetdrios para aplica¢do em titulos, e, por con-
seguinte, em maiores riscos e retornos esperados, a fun¢do demanda por moeda para especulacdo reage inver-
samente a taxa de juros. Deste modo, o modelo de carteira de ativos de Tobin permite a constituicdo de uma
teoria de demanda por moeda para especulaco, ao analisar a reparticdo do montante de riqueza liquida exis-
tente entre titulos e moeda, em funcdo das taxas de juros e das expectativas com relagdo a remuneracgio e ao
risco associado aos ganhos de capital.

No que se refere a demanda transacional, que segundo Keynes € funcio da renda corrente, a contribuicio de
Baumol-Tobin procura mostrar que os agentes poderdo num determinado periodo de renda aplicar parte de
seus recursos em titulos que rendem juros, deixando apenas uma pequena parte sob a forma de moeda para fa-
zer frente as necessidades imediatas de transag@o, ja que ele pode vender titulos quando necessario para efetu-
ar os seus pagamentos correntes. A principal conclusdo do modelo Baumol-Tobin para demanda de moeda
para transacdes é que as elevagdes da taxa de juros resultam numa ampliag¢do do niimero de transagoes e con-
seqiiente aumento do montante de moeda aplicado em titulos. Logo, a demanda por moeda para fins transacio-
nais reage as mudancgas nas taxas de juros, provocando um movimento inverso na demanda por moeda para
transacgao.

O ponto de partida da teoria de racionamento de crédito € analisar por que o mercado de crédito ndo funciona
como um mercado competitivo de bens e servicos, onde os desajustes entre oferta e demanda sdo “resolvidos”
através do movimento do preco da mercadoria. Ou seja, por que a taxa de juros cobrada nas operagdes de cré-
dito ndo se comporta como o preco de uma mercadoria qualquer, se elevando sempre que a demanda pela mes-
ma aumenta? A resposta dada a esta pergunta € a existéncia de assimetria de informag¢des nos mercados
financeiros, na medida em que um participante deste mercado com freqiiéncia ndo sabe o suficiente sobre ou-
tro participante para tomar uma decisdo mais precisa com respeito a transagdo. Por exemplo, um tomador de
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empréstimo normalmente tem uma informagao melhor do que o emprestador sobre os retornos potenciais e os
riscos associados aos projetos de investimento para o qual os fundos sio alocados. Esta insuficiéncia ou assi-
metria de informagdes pode afetar o comportamento de cada tomador individual (risco moral) ou o grau de ris-
co do conjunto de tomadores de crédito (selecdo adversa), gerando um racionamento no crédito, situagido em
que os emprestadores se recusam a fazer empréstimos mesmo que os tomadores estejam dispostos a pagar a
taxa de juros estabelecida ou mesmo uma taxa maior. Em outras palavras, o racionamento de crédito é uma
condi¢do no mercado de empréstimos em que a oferta de fundos do emprestador ¢ menor que a demanda do to-
mador, nos termos contratuais estabelecidos.

QUESTOES PARA DISCUSSAO

1. Em que medida o modelo de composi¢do de carteira de Tobin, relacionado a demanda especulativa por moe-
da, se diferencia do enfoque original de Keynes sobre a demanda especulativa?

2. Com relagdo ao modelo de composicao de carteira de Tobin, analise (inclusive graficamente) o efeito provo-
cado por uma queda na taxa de juros sobre a demanda especulativa por moeda.

3. Qual é o pressuposto basico do modelo Baumol-Tobin de demanda transacional, que faz com que esta deman-
da seja também funcao da taxa de juros?

4. Nomodelo de estoques de moeda de Baumol, a demanda transacional por moeda estd diretamente relacionada
a taxa de juros e inversamente a renda. Certo ou errado? Explique.

5. Quanto a teoria de racionamento de crédito, analise:
a) Qual a diferenca entre sele¢@o adversa e risco moral?
b) Qual a relacdo entre assimetria de informagao e racionamento de crédito?

CapPiTULO 6

RESUMO

1. Milton Friedman — o mais conhecido entre os tedricos monetaristas — sustenta que a teoria quantitativa da mo-
eda deve ser vista como uma teoria da demanda por moeda e que esta estd relacionada a um conjunto limitado
de variaveis econdmicas de uma forma previsivel e estavel, entre as quais a renda permanente € a mais impor-
tante. O modelo de demanda por moeda de Friedman, portanto, € um ressurgimento, em bases tedricas mais
sofisticadas, da tradicional abordagem quantitativa na sua versao de Cambridge (M = k.P.y). Contudo, ao in-
vés de considerar “k” como essencialmente fixa, este economista assume “k”” como uma fungéo estavel de um
nimero menor de varidveis econdmicas, o que permite ver a velocidade-renda da moeda como previsivel, ain-
da que ndo-constante.

2. Sua andlise da demanda por moeda por parte das unidades basicas detentoras de riqueza na sociedade € feita
de forma andloga a analise da demanda por um servigo de consumo, e, por isso, a moeda é um ativo que produz
um fluxo de servicos para o seu possuidor. Dai a importancia de considerar a restri¢ao orcamentaria do agente
detentor de riqueza, os precos e retornos dos ativos e os gostos e preferéncias dos agentes.

3. A demanda por moeda, de acordo com Friedman, é fungo da riqueza total — y (representada pela renda perma-
nente); relag@o entre riqueza humana e ndo-humana — w; gostos e preferéncias e outros fatores que podem afe-
tar a utilidade da moeda — u; taxa esperada de retorno dos titulos de renda fixa — r,; taxa esperada de retorno
dos titulos de renda varidvel — r,; e taxa esperada de variag¢@o dos precos — I/P dP/dt — sendo a fungio direta-
mente proporcional as trés primeiras varidveis e inversamente proporcional as trés dltimas.

4. A fungdo demanda por moeda na teoria monetarista é uma equagdo M = kPy na forma expandida. Em principio,
uma mudanga em qualquer das varidveis acima que venha a produzir uma mudanca na oferta de moeda altera o
equilibrio preexistente, podendo resultar em mudangas compensatdrias em qualquer das outras varidveis. Na
pratica, contudo, o impacto inicial normalmente ocorre sobre a riqueza total (y) e sobre as taxas esperadas de re-
torno dos ativos, mas o impacto final se d4 predominantemente sobre o nivel de pregos (P), tal como estabeleci-
do pela teoria quantitativa original. Como a elasticidade da demanda por moeda em rela¢do a taxa de juros é
baixa, a fungdo demanda por moeda depende principalmente do nivel de riqueza total dos agentes.



QUESTOES

1.

2.

Segundo o modelo de demanda por moeda na hiperinflacao de Cagan, aumentos extremos no nivel de pregos —
tipicos dos fendmenos hiperinflaciondrios — ndo podem ocorrer sem aumentos correspondentes no estoque de
moeda, que sdo normalmente menos que proporcionais por causa das diminui¢des na demanda por saldos mo-
netdrios reais. Uma caracteristica comum de todas as hiperinfla¢des € que o aumento de precos € sempre maior
que o aumento da oferta monetaria e, assim, 0s encaixes reais caem para niveis muito baixos. Governos recor-
rem a emissdo de moeda rapidamente quando eles sdo incapazes de conter a expansdo das despesas orcamen-
tarias e aumentam a tomada de empréstimos junto ao piblico. Em todos os casos verificados de hiperinflacéo,
o crescimento da moeda € alto porque o déficit or¢amentario € elevado.

Caso mantida por um longo periodo de tempo, uma taxa maior de expansao monetaria acaba por levar a um
aumento proporcional das inflagdes corrente e esperada e a diminui¢ao dos saldos monetdrios reais. Se o cres-
cimento da moeda for maior do que a quantidade que maximiza a senhoriagem, o aumento no crescimento da
moeda provocard a diminui¢do da senhoriagem. Com o tempo, o governo perceberd que a expansdo da moeda
rende cada vez menos senhoriagem e que ndo podera financiar um déficit orcamentério cada vez maior no lon-
g0 prazo com uma taxa constante de expansao monetaria. Assim, a inica forma de lograr éxito serd aumentar
de maneira continua a taxa de expansdo monetdria. Por isso, as hiperinflacdes quase sempre se caracterizam
pelo aumento das taxas de expansdo monetdria e da inflaco.

O estudo feito por Cagan estimou a demanda por saldos monetdrios reais na hiperinflacdo como dependente
inversamente da faxa esperada de inflagdo, resultado que é plenamente compativel com o modelo de deman-
da por moeda de Friedman. Em condic¢des anormais de aceleragdo inflaciondria, a taxa esperada de inflagao se
torna o fator fundamental no comportamento da demanda por moeda.

PARA DISCUSSAO

Por que o modelo monetarista de demanda por moeda € considerado a nova teoria quantitativa da moeda? Os
resultados obtidos por este modelo sdo semelhantes aos da TQM? Justifique.

Discuta no que se refere a fungcdo demanda por moeda desenvolvida por Friedman:

a) o comportamento da velocidade-renda da moeda;

b) o papel da taxa de juros;

c) arelacdo entre a taxa esperada de inflagdo e a demanda por moeda.

Quais os efeitos no modelo de Friedman de uma queda nas taxas esperadas de juros dos titulos (renda fixa e
varidvel)? Explique.

Analise com relagdo ao modelo de demanda por moeda na hiperinflagdo de Cagan o seguinte:

a) a relacdo entre demanda por encaixes reais ¢ a taxa de inflagao esperada;

b) por que o governo na hiperinflagio tende a aumentar continuamente a taxa de expansio monetaria, acele-
rando a inflagdo?

CapriTuLO 7

RESUMO

1.

Keynes e os pés-keynesianos acreditam que a moeda afeta motivos e decisdes e €, em sintese, um dos fatores
mais fundamentais em uma economia, de tal forma que ndo existe uma tinica posi¢do de equilibrio de longo
periodo igualmente vélida sem se considerar a politica monetaria corrente. Ao contrdrio, existem inimeras
posicdes que correspondem a diferentes politicas monetdrias. Em suma, Keynes e os pds-keynesianos defen-
dem a idéia de que a moeda ndo € neutra nem no curto nem no longo periodo e que, conseqiientemente, a poli-
tica monetdria pode ser eficaz para alterar varidveis reais.

As autoridades monetdrias t€ém a sua disposi¢ao trés instrumentos para fazer uso com o intuito de atingir seus ob-
jetivos: (a) a fixagdo compulsdria de reservas bancdrias; (b) a determinag@o da taxa de juros das operacgdes de re-
desconto (e empréstimos de liquidez); e (c) as operacdes de compra e venda de titulos publicos. Os dois
primeiros instrumentos afetam a capacidade dos bancos comerciais de conceder crédito de curto termo para sa-
tisfazer as necessidades de antecipag@o de receitas das firmas, isto €, afetam as decisdes de producdo. Com as
operagdes de open-market, as autoridades monetdrias podem afetar as decisdes de investimento da economia.
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3. O Banco Central opera suas politicas em uma economia monetaria que pode ser sinteticamente definida
como sendo uma economia de duas esferas de circulacdo da moeda: a industrial e a financeira. Na primeira
esfera, a moeda exerce a sua funcdo de meio de troca, faz girar bens e servicos. Na outra, a moeda faz girar
ativos financeiros. Nessa esfera, a moeda transforma-se em um ativo que possui 0os mesmos atributos dos
ativos que faz girar.

4. A arte da politica monetaria sugerida por Keynes e pelos p6s-keynesianos, que visa ao aumento do produto, é
transformar moeda-ativo em moeda meio de troca. A arte € induzir a viagem de moeda da circulagdo financei-
ra para a circulacdo industrial. Entdo, recomenda-se aumentar o estoque monetario da circulagdo financeira
por meio de operacgdes de mercado aberto para reduzir a taxa de juros dos ativos liquidos com o objetivo de es-
timular estratégias privadas de recomposi¢do de portfélios mais iliquidos e, a0 mesmo tempo, que rendam lu-
cros compensadores.

5. A politica monetaria ndo afeta diretamente o produto na circulagdo industrial. Simplesmente induz o vaza-
mento de moeda da circulacdo financeira em dire¢do a essa circulagdo. Sendo assim, a politica monetaria
pos-keynesiana que visa ao aumento do investimento se depara com os agentes econdmicos que devem agir
de acordo com os sinais emitidos pelo Banco Central. Entretanto, as decisdes de recomposicdo de portfélio
sdo tomadas com base em expectativas de cendrios futuros. Portanto, a eficdcia da politica monetaria ndo
depende exclusivamente da utilizag¢do dos seus instrumentos, mas € funcdo, fundamentalmente, das avalia-
cdes sobre contextos futuros feitas pelos agentes econdmicos e, conseqiientemente, das decisdes de portfo-
lio daf resultantes.

QUESTOES PARA DISCUSSAO

1. Pode-se encontrar economias capitalistas organizadas de forma diferente do padrao anglo-americano. Entéo,
uma economia que ndo possui um mercado de titulos desenvolvido, tal como a alema, pode ter a sua politica
monetdria explicada pela teoria de Keynes e dos pds-keynesianos?

2. A preocupagdo central do capitulo foi apresentar a teoria da politica monetéria dos pds-keynesianos que busca
areducgdo do desemprego. Porquanto, sdo politicas monetdrias expansionistas. Entdo, desenvolva formalmen-
te, passo a passo, o que ocorreria em caso de contracdo monetaria. Qual a trajetéria da economia e seu novo
ponto de equilibrio?

3. Os pés-keynesianos tentam teoricamente mostrar que o nivel de emprego e produto é sensivel a variagdes no
estoque de moeda da economia. Discuta o realismo deste resultado, tendo como base séries de dados das va-
ridveis produto e meios de pagamento. Tente relaciona-las e identificar possiveis influéncias defasadas da mo-
eda sobre o produto.

CaPIiTULO §

RESUMO

1. O receitudrio de politica monetaria de Keynes é bastante diferente do receitudrio sugerido pelos ve-
lhos-keynesianos. Embora reconhegam que teoricamente existem mecanismos capazes de explicar a influén-
cia de varia¢des no volume de moeda sobre o produto, consideram que a politica monetaria possui uma
poténcia reduzida, pelo menos quando comparada com a politica fiscal. O receitudrio proposto pelo ve-
lho-keynesianismo advém da constatacido empirica de que a funcdo demanda por bens de capital possui uma
baixa elasticidade-juros.

2. O velho-keynesianismo relegou a moeda e a politica monetaria a um papel secundario em relacio a politica
fiscal de gastos governamentais. Uma politica monetaria expansionista que reduza a taxa de juros drastica-
mente teria um impacto desprezivel sobre as decisdes empresariais de investimento e, portanto, um reduzido
efeito sobre o nivel de emprego e renda. Como uma politica de gastos publicos, por exemplo, impacta direta-
mente essas varidveis, a politica fiscal é sempre preferida a politica monetaria, que requer um grande esforgo
(de reducdo da taxa de juros) para obter resultados despreziveis sobre o produto.



3.

4.

5.

Os velhos-keynesianos consideram que o modelo IS-LM € o instrumental capaz de descrever os fendmenos
essenciais da economia. A curva IS é o conjunto de pontos de equilibrio no mercado de bens (demanda igual
ao produto) representado no plano renda (Y) e taxa de juros (i). A curva LM é o conjunto de pontos de equili-
brio no mercado monetério (demanda por moeda igual a oferta) representado no mesmo plano. A intersecio
das duas curvas € o ponto em que a economia estd em equilibrio no mercado monetério e no mercado de bens.
A curva IS é, para os velhos-keynesianos, basicamente vertical. Logo, a politica monetdria torna-se quase que
impotente para alterar a renda. Em verdade, ndo € recompensador fazer uma expansao monetaria, que prova-
velmente serd custosa, ja que precisa reduzir drasticamente a taxa de juros para obter apenas reduzidos aumen-
tos da varidvel renda. Resta, entdo, aos adeptos da sintese neocldssica, como instrumento de intervengdo
macroecondmica, a politica fiscal.

Uma versdo especial do receitudrio velho-keynesiano de politica econdmica emerge quando associada a fun-
cdo demanda por bens de investimento com baixa elasticidade-juros vislumbrando-se uma fung¢do demanda
por moeda com elevadissima elasticidade-juros. Dessa forma, a IS seria basicamente vertical e a LM, quase
horizontal. Essa versdo especial tornou-se conhecida como a armadilha da liquidez. Nessa situagio, o publico
transforma todo o aumento de oferta monetaria em encaixes inativos. Assim, somente uma politica fiscal ex-
pansionista poderia afetar consideravelmente a renda. Uma politica monetaria expansionista produziria efei-
tos nulos sobre as varidveis reais.

QUESTOES PARA DISCUSSAO

1.

2.

3.

Os velhos-keynesianos adotam a hipétese de que o investimento € muito pouco sensivel a variacdes na taxas
de juros. Discuta o realismo desta hipdtese tendo como base, primeiramente, as economias em desenvolvi-
mento e, posteriormente, as economias desenvolvidas. Colete séries de dados das varidveis investimento e
taxa de juros e tente relaciond-las.

A preocupacio central do capitulo foi apresentar a teoria da politica monetdria dos velhos-keynesianos, que
busca a redu¢do do desemprego. Porquanto sdo politicas monetdrias expansionistas. Entdo, desenvolva for-
malmente através de equacdes e graficos o que ocorreria em caso de contracao monetdria. Qual a trajetéria da
economia e seu novo ponto de equilibrio?

Analise e discuta a afirmacdo feita por James Tobin em seu livro Policies for Prosperity: “Os con-
tra-revoluciondrios anti-keynesianos rejeitam a administragdo macroecondmica ativista tal como a sintonia
fina e o stop-go e alegam que € desestabilizadora. ...Os oponentes acreditam que o governo € a principal fonte
de choques desestabilizadores...”

CapriTULO 9

RESUMO

1.

A hipétese da existéncia de uma taxa natural de desemprego € o ponto de partida para a construg@o da teoria da
politica monetaria friedmaniana. Quando a economia estd em repouso, isto €, ndo estd sob o efeito de nenhuma
intervencdo de politica macroecondmica, a sua taxa corrente de desemprego € igual a taxa natural. Quando a
economia possui uma taxa de desemprego igual a sua taxa natural somente vigoram o desemprego friccional e
o desemprego voluntdrio.

No modelo monetarista, os trabalhadores formam expectativas de pregos utilizando-se exclusivamente de in-
fomagdes sobre o passado. A férmula apresentada a seguir € um dos exemplos de processos de formacdo de
expectativas consistentes com o modelo, que sdo chamadas genericamente de expectativas adaptativas:
Pf = 1

A curva de Phillips com expectativas adaptativas pode mostrar por que a moeda nao é neutra durante um de-
terminado periodo de tempo. Se ha uma expansao monetaria, os empresarios podem oferecer um saldrio no-
minal mais elevado aos trabalhadores que estdo voluntariamente desempregados. Estes, por sua vez,
considerardo que um saldrio nominal mais elevado representa um saldrio real mais elevado. Dessa forma, par-
te dos trabalhadores aceitara trabalhar pelo novo saldrio esperado.



10 ELSEVIER

4. Como os efeitos reais da politica monetaria somente permanecem durante o periodo em que os trabalhadores
estdo sofrendo de ilusdo monetdria, para que o desemprego permaneca abaixo da taxa natural é necessario que
os trabalhadores sejam iludidos continuamente. Para tanto, € necessario que a politica monetaria aumente
continuamente a taxa de inflacdo, isto é, deve acelerar a velocidade de crescimento dos pre¢os. Somente assim
os trabalhadores subestimarao a inflagdo futura permanentemente. A inflagdo presente serd sempre maior do
que a inflag@o passada e a taxa corrente de desemprego permanecerd em um nivel inferior a taxa natural de de-
semprego.

5. Em um contexto de continua ilusdo monetdria, os trabalhadores teriam suas preferéncias individuais
nao-satisfeitas, em virtude dos calculos incorretos que realizam quando comparam a satisfagdo que os salrios
esperados podem oferecer e a satisfacdo proporcionada pelas horas de lazer. J4 que uma politica de expansionis-
mo monetario pode reduzir o nivel de satisfacdo individual dos trabalhadores, Friedman opde-se ao seu uso.

6. Como os monetaristas acreditam que a inflacdo é um fendmeno essencialmente monetdrio, isto €, que a taxa
de inflagdo € proporcional a taxa de variacdo do estoque de moeda da economia, sugerem que a inflagdo deve
ser eliminada por intemédio da redu¢do da taxa de crescimento do estoque monetario. Contudo, uma reducgdo
da taxa de expansdo monetdria resulta em aumento da taxa corrente de desemprego em relacio a taxa natural.
O dilema enfrentado pelas autoridades monetdrias é que quanto maior a contragdo monetaria visando a uma
reducdo dréstica da inflacdo, maior serd o desemprego em relacdo ao desemprego expresso pela taxa natural.
Caso as autoridades desejem combater a inflagdo com menores custos sociais, terdo que reduzir a inflagio gra-
dualmente.

QUESTOES PARA DISCUSSAO

1. Para Friedman, a politica de aumento dos gastos governamentais nao causa nenhuma variagdo permanente do
nivel de renda. Ha o efeito crowding-out, isto €, todo aumento de gastos puiblicos tem o seu efeito sobre a ren-
da anulado. Isto ocorre porque os gastos privados sdo reduzidos na mesma magnitude da elevacao dos gastos
do governo. E, sabendo-se que uma expansao monetdria somente pode ter um efeito passageiro sobre a renda,
como vocé poderia representar as idéias monetaristas através do modelo IS-LM?

2. Se o governo anuncia que fard uma politica monetdria expansionista visando ao aumento do produto e do em-
prego, qual a influéncia que essa informacao exercera sobre as expectativas de precos dos agentes no modelo
monetarista? Essa informacao serd considerada relevante por agentes que formam expectativas do tipo adap-
tativas?

3. Durante a década de 1990, a economia americana cresceu e as pressoes inflacionistas foram irrisérias. Em ja-
neiro do ano 2000, o desemprego foi o menor dos tltimos 30 anos. Isto tem levado muitos economistas a con-
clusdo de que a teoria da taxa natural de desemprego e da curva de Phillips ndo pode mais explicar o mundo
real. Segundo matéria publicada na The Economist: “Isso € um erro, porque confunde uma relagdo em mudan-
¢a com o rompimento de uma relacdo.” Vocé concorda com a revista inglesa?
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RESUMO

1. A corrente novo-cldssica estd baseada em muitas hipéteses monetaristas. O que diferencia basicamente as
idéias de Lucas das de Friedman € que o primeiro acredita que se os agentes sdo maximizadores, entdo, maxi-
mizam também a utilizac¢do das informagdes que recebem. Isto implica que nao formam expectativas olhando
unicamente para trds (backward-looking), mas também olham para frente (forward-looking). As expectativas
ndo sdo adaptativas, mas sdo do tipo que ficou conhecida como racionais. E por isso que muitos chamam a es-
cola novo-cléssica de escola das expectativas racionais.

2. Ao seafirmar que as expectativas sdo racionais, supde-se que todo e qualquer agente possui 0 mesmo modo de
entender a economia e que tal modo corresponde a verdadeira forma de operacdo da economia. Assim, um au-
mento da oferta de moeda anunciado pelo governo representa apenas uma mensagem de que precos e saldrios
irdo se elevar, entdo, a Unica rea¢do dos agentes deve ser se antecipar elevando os precos e saldrios da econo-



QUESTOES

1.

11

mia. Nada mais que isto ocorre. Em outras palavras, uma politica monetdria expansionista serd ineficaz para
alterar varidveis reais, por exemplo, o nivel de emprego e de produto.

A taxa corrente de desemprego somente ndo coincidird com a taxa natural quando os governantes implemen-
tarem uma politica monetdria de surpresa porque, dessa forma, haverd decepcio das expectativas de variagdo
do estoque monetdrio e, conseqiientemente, de variagao do nivel de precos. Portanto, qualquer conjunto de de-
cisoes individuais que possa afastar a economia da taxa natural € necessariamente fruto de erros expectaciona-
is. No modelo novo-cléssico, os agentes privados erram porque sdo surpreendidos. A surpresa é sempre fruto
da introducio de novas varidveis no mundo real ou da alteracdo inesperada da magnitude de varidveis j4 exis-
tentes.

Muitos adeptos da economia novo-cldssica se dedicaram nos dltimos anos a elaborag@o de propostas de orga-
nizagdo do Banco Central e de conducio da politica monetdria capazes de reduzir os estimulos a implementa-
cdo de politicas de surpresa monetdria. As mais importantes propostas sdo a cria¢do de bancos centrais
independentes e a utilizagdo de metas de inflacdo como objetivo da politica monetaria.

A independéncia de um Banco Central ndo significa tAo-somente autonomia para realizar politicas monetarias
sem a interferéncia do governo central. Significa, acima de tudo, independéncia para perseguir o objetivo da
estabilidade de precos, mesmo que esta busca represente sacrificar outros objetivos que podem ser mais im-
portantes para as autoridades politicas. Os proponentes da tese da IBC t&ém argumentado que um Banco Cen-
tral independente deve assumir a tarefa estatutdria Unica de guardido da estabilidade do poder de compra da
moeda.

PARA DISCUSSAO

Em 1990, o Plano Collor implementou uma dréstica medida na economia que se tornou conhecida como ““con-
fisco das poupancas”. Os agentes econdmicos foram surpreendidos e grande parte da liquidez da economia fi-
cou apreendida no Banco Central do Brasil durante um ano e meio. Se o governo adotasse a mesma medida
novamente, obteria 0 mesmo sucesso do primeiro evento?

Discuta a causalidade sugerida por Alesina e Summers entre taxa média de inflacdo e grau de independéncia
do Banco Central. Serd que um elevado grau de independéncia do Banco Central gera baixas taxas de inflacao
na economia? Ou serd que paises que possuem baixas taxas de inflacdo (podem e) constituem bancos centrais
com maior independéncia?

Segundo a teoria novo-cldssica dos ciclos reais, os governantes perdem a capacidade de surpreender os agen-
tes econdmicos. Tal fato é, obviamente, conhecido pelos dirigentes do Banco Central — que s@o racionais no
sentido novo-cldssico do termo. Entdo, pergunta-se: por que os governantes permanecem realizando politicas
monetdrias expansionistas para reduzir o desemprego, se sabem que nio poderado atingir o seu objetivo?

CapriTuLo 11

RESUMO

1.

O regime de metas de inflag@o foi implementado em varios paises ao longo das décadas de 1990 e de 2000. A
adocdo de um regime de metas de inflacdo tem caracteristica principal o reconhecimento explicito de que o
principal objetivo da politica monetdria € a manuten¢@o de uma taxa de inflacio baixa e estavel. Para atingir
tal objetivo, uma meta numérica para inflacio € anunciada (seja um ponto ou uma banda) assim como um ho-
rizonte de tempo para alcangar a meta inflaciondria (que pode ser um ano ou mais). Nesse sistema, a taxa de ju-
ros de curto prazo atua como principal instrumento de politica monetédria que deve ser calibrada para fazer
com que a infla¢@o tenda a convergir para a meta estabelecida pela autoridade econdmica.

Os defensores de tal regime argumentam que sua simplicidade e a transparéncia tornam mais faceis ao publico
entender a intencdo e os efeitos da politica monetaria, reduzindo assim a incerteza quanto ao comportamento
futuro da inflagdo. Esta estratégia também pode aumentar a prestag@o de contas em relagdo ao desempenho da
inflacdo e permitir uma acomodacio flexivel da politica monetdria sem sacrificar a credibilidade da politica
monetdria e a reputacdo dos bancos centrais.
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3. O Brasil adotou o regime de metas de inflagdo em junho de 1999. No Brasil, as metas sdo propostas pelo Mi-
nistro da Fazenda, mas estabelecidas e anunciadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), que € constitu-
ido pelo Ministro da Fazenda, Ministro do Planejamento e o Presidente do Banco Central. A variagdo do
indice de precos escolhida como meta para a inflacdo é a variagdo do Indice de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA), calculado pelo IBGE. Além do centro da meta, o CMN determina o intervalo de tolerancia adotado,
que tem variado entre 2,0 e 2,5% acima e abaixo da meta central, de modo a conferir algum grau de flexibilida-
de a politica monetdria.

4. Os proponentes da adog@o de metas inflaciondrias se apdiam em teorias monetarias que nao sao consensuais
entre os economistas. Alguns os economistas que acreditam na existéncia da taxa natural de desemprego e na
curva de Phillips ndo sdo favordveis a adocio do regime de metas de inflagdo. Dentre eles, destaca-se Milton
Friedman, o maior expoente monetarista, que estd entre aqueles que condenam a concessao de plena liberdade
aos dirigentes do banco central para alcangar o objetivo da estabilidade de precos — subjacente ao regime de
metas de inflacdo. Outros autores criticos deste regime monetario afirmam, grosso modo, que uma correta e
responsavel administracdo monetdria, fiscal e cambial associada a institui¢cdo de regras eficientes sdo as anco-
ras que o nivel de precos necessita.

5. Cabe ressaltar que as economias desenvolvidas e em desenvolvimento que ndo aderiram ao regime de metas
t&ém mantido a inflagdo em niveis aceitdveis. Como foi mostrado, ndo hd evidéncias de que conceder ao banco
central a tarefa tinica de alcangar uma meta de inflag@o seja necessariamente benéfico. Por exemplo, o Federal
Reserve System tem explicitamente dois objetivos, conter a inflacdo (sem qualquer meta fixada) e buscar o
pleno emprego.

6. Em suma, as evidéncias empiricas sdo inconclusivas em relacdo a adocdo do regime de metas. Ademais, exis-
tem controvérsias relevantes acerca da teoria que sustenta tal regime.

QUESTOES PARA DISCUSSAO

1. Analise as principais caracteristicas do regime de metas de inflacdo e os trade-offs entre credibilidade e flexi-
bilidade envolvidos na definicdo deste regime.

2. Oregime de metas de inflacdo somente podera ser bem sucedido se adotado por um banco central independen-
te. Discuta esta proposicao.

3. Em que medida no Brasil a taxa de juros tem sido capaz de controlar a inflagao? Qual o peso dos precos admi-
nistrados no cdlculo do IPCA e as implicacdes deste peso sobre a eficdcia da politica monetaria?
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RESUMO

1. Em termos didaticos € util — para entender o modus operandi da politica monetdria — montar uma estrutura
analitica, dividindo a politica monetéria em objetivos, metas e instrumentos, pois isto permite uma visualiza-
¢do mais clara do seu funcionamento. Em boa medida, tanto os objetivos finais da politica como a escolha das
varidveis operacionais a serem privilegiadas estdo relacionadas ao quadro referencial teérico adotado. Em ter-
mos gerais, os objetivos ou metas finais da politica monetdria sdo: estabilizagdo de precos, um nivel de ativi-
dade econdmica elevado, uma baixa taxa de desemprego e maior estabilidade do sistema financeiro.

2. Asmetas intermedidrias estdo entre as metas finais de politica e as a¢des do Banco Central através de seus ins-
trumentos de politica. Duas podem ser as metas intermedidrias: (i) taxa de juros de longo prazo; (ii) agregados
monetdrios. A idéia central do uso destas metas € de que é através delas —impactando nos custos e disponibili-
dade de crédito ou diretamente no nivel dos gastos dos agentes — que as autoridades monetarias procuram al-
cangar os objetivos finais da politica, ja que estes dltimos ndo podem ser afetados diretamente pela politica
monetaria. J4 as metas operacionais referem-se aquelas varidveis que sao resultado direto da operacionaliza-
¢do0 de um instrumento de politica monetdria, sendo fortemente associadas as metas intermedidrias e aos ins-
trumentos de politica. S@o dois os tipos de metas operacionais: (i) determinacio da taxa de juros bdsica de
curto prazo; (ii) controle das reservas agregadas.
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2.
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A Regra de Taylor tem sido usada como uma espécie de funcdo de reacdo do Banco Central na determinagdo
da taxa de juros de curto prazo. Serve, assim, como um guia operacional que o Banco Central pode seguir no
processo decisério de politica monetaria. A regra relaciona o movimento da taxa de juros fundamentalmente a
desvios da infla¢@o presente ou esperada em relag@o a meta inflaciondria estabelecida pela autoridade econd-
mica e também ao chamado hiato do produto, ou seja, o desvio do produto efetivo de um pais com relacio ao
produto potencial. Tal regra de politica monetaria na pratica nao deve ser utilizada de forma mecanica, sendo
necessario que o Banco Central observe o comportamento de outras varidveis econdmicas relevantes na deter-
minacdo da taxa de juros.

Os instrumentos de politica monetdria sao os métodos e meios usados na operacionalizag¢@o desta politica que
afetam diretamente as varidveis operacionais, com vistas a atingir as metas intermedidrias. Os instrumentos
classicos de politica monetdria s@o trés: recolhimento compulsério, redesconto de liquidez e operagdes de
mercado aberto.

Os recolhimentos compulsorios sdo depdsitos — sob a forma de reservas bancarias — que cada banco € obriga-
do legalmente a manter no Banco Central em reserva bancdria, sendo calculados como um percentual sobre os
depésitos. Tais depdsitos podem ser efetuados em espécie (reservas bancdrias) ou em titulos elegiveis pelo
Banco Central. Sua principal fungdo na implementacio da politica monetaria € estabilizar a demanda por re-
servas bancdrias, de modo a facilitar a acdo do Banco Central na fixacdo da taxa de juros. O formato do com-
pulsério no Brasil foi desenhado para dar suporte ao gerenciamento didrio de reservas por parte do Banco
Central, seja por permitir uma alguma flexibilidade na geréncia de caixa das institui¢des financeiras, seja por-
que esta forma de recolhimento, sendo defasada e com base na média das posi¢des didrias de depdsito durante
o periodo de movimentagao, facilita o gerenciamento de liquidez tanto dos bancos como do Banco Central,
ajudando, desta forma, na estabilizacdo da taxa de juros do mercado de reservas bancdrias.

As operagaes de redesconto ou de assisténcia financeira de liquidez sdo empréstimos, na forma de crédito em
reservas bancdrias, concedidos pelo Banco Central aos bancos, voltadas normalmente para atender necessida-
des episddicas de reservas por parte das instituigdes bancdarias. Este instrumento tem funcionado em varios pa-
ises como uma “vdlvula de seguranca”, colocada a disposi¢do dos bancos para solucionar eventuais
problemas individuais de caixa ao final do dia ou ao final do periodo de manutenc¢do do recolhimento compul-
sorio, evitando a existéncia de saques a descoberto na conta de reservas bancdrias. Neste sentido, as operagdes
de assisténcia financeira a liquidez sdo usadas indiretamente como apoio no controle da liquidez, com vistas a
maior estabilidade da taxa de juros no mercado monetario. O modelo atual das operacdes de redesconto no
Brasil tem um carater limitado e desencorajador no acesso a essas operagdes, o que requer um papel mais ativo
das operagdes de mercado aberto no gerenciamento de liquidez. Em outras palavras, as operacdes de redes-
conto atuam de forma apenas auxiliar no gerenciamento de reservas feito pelo Banco Central, isto €, que colo-
cada a disposi¢@o dos bancos uma linha de assisténcia de liquidez — com taxas normalmente acima da taxa de
juros basica (Selic) - que ajude a solucionar eventuais problemas individuais de caixa ao final do dia ou ao fi-
nal do periodo de manutencao do recolhimento compulsério, evitando a existéncia de saques a descoberto na
conta de reservas bancdrias..

As operagoes de mercado aberto sio realizadas através da compra e venda de titulos publicos por parte do Ban-
co Central, afetando diretamente o volume de reservas dos bancos, sendo que: (i) se as vendas de titulos sdo mai-
ores que o regaste em um determinado dia, as reservas se contraem; (ii) se o resgate de titulos é superior a venda
em um determinado dia, as reservas se expandem. Este instrumento é recomendado tanto para a realizacio da
geréncia de liquidez, como para a sinalizacio da taxa de juros basica. Em particular, tem sido considerado como
o mais indicado e eficaz para a realizag¢@o do gerenciamento de liquidez de que dispde o Banco Central, pois atua
diretamente sobre as reservas bancarias. Por isso, a tendéncia internacional revela o uso cada vez mais intenso
desse instrumento, como forma de evitar a volatilidade na taxa de juros de curto prazo.

PARA DISCUSSAO

Quanto a estrutura analitica de politica monetdria, qual a diferenca entre metas operacionais, metas interme-
didrias e metas finais de politica?

Por que o Banco Central tem dificuldade de controlar simultaneamente a taxa de juros e a oferta de moeda?
Explique.

Utilizando a Regra de Taylor tradicional, calcule a taxa de juros nominal de curto prazo, considerando os se-
guintes dados em um determinado periodo: pardmetros g = 1 e h =0,5; taxa de inflacdo acumulada no periodo
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igual a 4,5%, meta de inflagdo igual a 4,0%, produto real efetivo igual a 6,0%, produto potencial estimado em
5,0%, e taxa real de juros de equilibrio igual a 2,0%.

4. Explique por qué, quando o banco tem que cumprir o recolhimento compulsério pela média das posi¢des dia-
rias de depdsito durante o periodo de movimentacio, este procedimento proporciona a instituicdo bancdria
uma maior flexibilidade na geréncia do seu fluxo de caixa.

5. Analise o que vem a ser o “gerenciamento de liquidez” por parte do Banco Central e qual o seu objetivo. Em
particular, enfatize de que forma os trés instrumentos de politica monetéria — recolhimento compulsério, re-
desconto de liquidez e operagdes de mercado aberto — podem ser usados no gerenciamento de liquidez do
mercado.

CapriTuLo 13

RESUMO

1. O mercado de reservas bancdrias é o mercado através do qual os bancos realizam suas operacdes financeiras.
Cada vez que um agente nao-financeiro faz um depésito em moeda ou compra um titulo emitido pelo banco
vai haver um impacto na conta de reservas bancdrias da instituicdo. Essa conta é a conta corrente que os ban-
cos mantém no Banco Central para fins de execucao de suas operagdes com o restante do sistema econdmico e
entre si. Na ocorréncia cotidiana de perdas e ganhos de saldos de reservas bancarias entre as institui¢des finan-
ceiras, surgem excessos e deficiéncias quanto a exigibilidade do Banco Central; os bancos acabam trocando
reservas entre si pelo prazo de um dia, com lastro em titulos publicos federais. Como o sistema bancario como
um todo ndo € capaz de criar ou destruir reservas bancarias, resta ao Banco Central, como Unica instituicdo
com poder de criar ou destruir primariamente moeda, exercer o controle da liquidez

2. De modo a promover o ajuste adequado da liquidez do sistema bancario para atender seus prop6sitos de politi-
ca, o Banco Central cotidianamente faz previsdes quanto ao saldo consolidado de reservas do sistema banca-
rio. A intencdo da autoridade é garantir a taxa de juros definida pelas suas decisdes de politica sem, contudo,
elevar sobremaneira o grau de fragilidade do sistema bancdrio, o que poria em risco todo o sistema financeiro.
A variacdo da liquidez pode se dar de forma autdnoma e nao-autdonoma em relacdo ao Banco Central. A varia-
¢do ndo-autéonoma decorre da a¢do do Banco Central enquanto gerenciador da liquidez. A mesma é determi-
nada basicamente pelas exigibilidades compulsérias. Ja a variagdo autonoma decorre de mudangas nos ativos
externos liquidos, nos empréstimos ao governo, na preferéncia do publico em reter papel-moeda e das varia-
cdes dos depdsitos do Tesouro Nacional. O Banco Central, ao realizar sua tarefa de prever a liquidez, vai estar
basicamente inferindo a respeito desses fatores.

3. O controle da liquidez pelo lado da oferta pode se dar por dois tipos de operagdes, ambas no ambito do merca-
do aberto: operagdes compromissadas ou leildes informais, por um lado, e leildes formais, de outro. As opera-
coes compromissadas sdo o instrumento mais utilizado pelo Banco Central para fazer o ajuste fino da liquidez.
Nessas operacdes, o Banco Central negocia moeda com os bancos (como doador ou tomador), com a garantia
representada pela caucdo de titulos publicos federais. Nos leildes informais, o Banco Central opera apenas
com instituicdes credenciadas (dealers). Estes leildes sdo comunicados através de contatos telefonicos. Quan-
do o objeto de negociacdo no leildo informal sdo titulos federais, estas operagdes sdo ditas definitivas. Este
também é o caso dos leildes formais de titulos. Os leildes formais estdo abertos a todas as institui¢des partici-
pantes do SELIC e sdo comunicados através de portaria do Tesouro Nacional.

4. A formacgdo da taxa de juros de curto prazo vai depender das inferéncias do Banco Central quanto as condi-
¢des no mercado de reservas, bem como quanto a suas metas intermedidrias e finais. Assim, o Banco Central
decide, com base em uma série de critérios, muitos dos quais explicitados nos relatérios dos comités de politi-
ca monetdria, qual a taxa de juros adequada para a operagdo da economia. A partir dai, vai procurar “fazer”
essa taxa no mercado bancadrio, criando um “consenso’ a respeito da taxa de juros que deve prevalecer. Isto é
feito com base na combinagio dos instrumentos de politica que tem a seu dispor. O recolhimento compulsério
¢ utilizado para moldar parcialmente a demanda por reservas e o mercado aberto € a arena para os ajustes de
oferta. No dia-a-dia, a autoridade ajusta a oferta a demanda de modo a produzir uma trajetéria suave — com ba-
ixa volatilidade — na taxa de juros compativel com as metas anunciadas. Isto € feito basicamente através de o-
peracdes compromissadas e leildes informais de titulos e dinheiro. Os leildes formais sdo utilizados para
configurar o nivel normal de liquidez no mercado monetario.



QUESTOES

PARA DISCUSSAO

Defina o que vem a ser “mercado de reservas bancdrias” e “conta de reservas bancarias”.

ostre por que as operagdes compromissadas sao mais adequadas para condugdo do ajuste fino da liquidez do
mercado monetario do que as operagdes definitivas.

Discuta as vantagens do leildo de preco uniforme sobre o leilao de precos multiplos sob o ponto de vista do
emissor do titulo.

Mostre por que a determinacao da oferta total de reservas nao estd totalmente sob controle do Banco Central.
Comente a seguinte afirmacdo: “A execuc¢do da politica monetdria pode ser desdobrada em dois aspectos: o
primeiro é o gerenciamento de liquidez didrio (...) [e] o segundo € a sinalizacdo.” (Torres, 1999, pp. 26-7).
Discuta a relag@o entre a taxa de juros basica e o custo do dinheiro no curto prazo.

CapriTuLO 14

RESUMO

1.

Ao contrdrio da politica fiscal, a politica monetaria envolve instrumentos que ndo causam impacto diretamen-
te as decisdes do publico. Por isso, para discutir a eficdcia da politica monetaria € necessario determinar como
as decisdes da autoridade monetaria se traduzem em estimulos efetivos para familias e empresas. E preciso de-
terminar-se quais s@o os elos que conectam os instrumentos a disposi¢ao do banco central e os fatores que afi-
nal influenciam a decis@o do publico. Estes sdo os mecanismos, ou canais, de transmissdo da politica
monetdria.

Um elemento de grande importancia nesse quadro € a curva de rendimentos. Esta curva relaciona as maturidades
de contratos as taxas de juros anualizadas pagas por cada um. Embora a curva de rendimentos seja uma constru-
cdo puramente descritiva, ela tende a exibir padrdes estdveis de relagdo entre as diversas taxas de juros, apoiando
a hipdtese de que fatores sistemdticos estejam em operag@o na determinacao desses padrdes. Dentre esses possi-
veis elementos sistemdticos destacam-se as diferencgas de risco e os modos de formacao de expectativas.

Se existe um padrao de relacionamento entre as diversas taxas de juros, é possivel identificar um primeiro me-
canismos de transmissao da politica monetdria. O banco central fixa a taxa de curtissimo prazo e esta, através
de deslocamentos da curva de rendimentos, determina o valor das taxas restantes, inclusive aquelas que influ-
enciam o comportamento de investidores e consumidores.

Em paises que ndo t€ém um mercado de capitais suficientemente desenvolvido para construir uma curva de
rendimentos, o canal mais provével de transmiss@o da politica monetdria é o de crédito. Por este canal, a auto-
ridade monetdria fixa o preco das reservas. Os bancos acrescentam um mark up (chamado de spread) sobre
esse custo para formar as taxas de juros sobre empréstimos. As altas ou baixas dessas taxas levam consumido-
res e investidores a se comportar como esperado pela autoridade monetéaria.

Com a abertura financeira da maioria das economias nos dltimos 20 a 25 anos, outro canal de transmissao se
abriu para aqueles paises que adotam o cAdmbio flutuante. Nessas economias, elevagdes da taxa de juros indu-
zem movimentos de entrada de capitais que valorizam a moeda doméstica e barateiam importacdes de bens e
servigos. Redugdes da taxa de juros obtém o efeito inverso.

No caso do Brasil atual, nao operam o canal de ativos, por causa do reduzido horizonte da curva de rendimen-
tos. Também opera com reduzida eficdcia o canal do crédito, dada a atrofia do crédito ao setor privado no pais.
Opera, por outro lado, com grande for¢a o canal da taxa de cambio. Alem disso, as taxas de curtissimo prazo
situam-se em patamares tao elevados que provavelmente acabam por afetar diretamente decisdes de consumo
e investimento que em outras condicdes seriam insensiveis a variagdes dessas taxas.

QUESTOES PARA DISCUSSAO

1.

Se a curva de rendimentos for formada de acordo com a hipétese das expectativas, isto €, de que as taxas de ju-
ros de longo prazo tém de corresponder a seqiiéncia esperada de taxas de curto prazo, como deveria ser inter-
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pretada a ocorréncia de uma curva de rendimentos “invertida” (isto €, descendente ao invés de ascendente)?

2. Emuma curva de rendimentos “normal”, as taxas de juros anualizadas crescem com a maturidade dos contra-
tos. Avalie a dificuldade que pode representar o elevado nivel médio da taxa de juros de curtissimo prazo no
Brasil para o alongamento de maturidades de contratos financeiros e construcio de uma curva de rendimentos
normal.

3. Muitos analistas apontam o problema de que no Brasil o efeito-riqueza induzido pela politica monetaria ndo
tem maior importancia e € sempre suplantado por um “efeito-renda” de sinal contrdrio, representado pelo fato
de que uma elevacio das taxas de juros ao invés de reduzir a riqueza dos agentes privados aumenta sua renda
(pelo recebimento dos juros sobre a divida publica, que crescem quando o Banco Central aumenta a taxa
SELIC). Explique e avalie o raciocinio envolvido nessa afirmagao.

CapriTuLo 15

RESUMO

Neste capitulo foram apresentados os conceitos basicos necessdrios ao conhecimento dos sistemas financeiros
existentes atualmente. Partiu-se da no¢ao de relacio financeira como sendo a que se estabelece entre agentes que
gastam menos que sua renda corrente e aqueles que gastam mais do que recebem. Os primeiros, chamados de uni-
dades superavitdrias, usam seus excedentes para financiar os gastos dos outros, chamados de unidades deficitéri-
as. Na concretizagdo de uma relagdo financeira, o devedor emite uma obrigacdo em favor do credor, que
representa, para este dltimo, um ativo, isto €, uma forma de riqueza. Relacdes financeiras podem ter lugar de di-
versas formas. Devedores e credores podem negociar diretamente ou ter sua interacdo intermediada por institui-
¢oes financeiras. Dependendo das caracteristicas dessas operacdes, definem-se diversos tipos de mercados
financeiros: de crédito ou de capitais; publicos e privados; primdrios e secunddrios; intermediados ou desinterme-
diados. Um sistema financeiro € definido pelo conjunto de mercados e institui¢cdes financeiras existentes e pelos
procedimentos de operag¢do adotados, por costume ou por imposicao legal/regulatdria.

QUESTOES PARA DISCUSSAO

1. Como se distingue a atividade de acumulacio de capital em sociedades mais primitivas em relagdo as moder-
nas economias de mercado?

2. Quais sdo as vantagens para a sociedade da existéncia de um sistema de crédito que permite isolar a realizagio
de investimentos da propriedade prévia de recursos?

3. Na Secdo 3, mercados foram classificados de acordo com varios critérios: mercados de capitais versus mer-
cados de crédito; mercados publicos versus mercados privados; mercados primdrios versus mercados se-
cunddrios; intermediacao versus desintermediagdo financeira. Foi proposta a idéia de que, em todos eles, a
informacdo relevante a realizacao de transagdes financeiras € o critério decisivo de diferenciagdo. Justifique
essa afirmacao.

CapriTuLo 16

RESUMO

Bancos comerciais constituem, por qualquer critério, o mais importante tipo de instituicao financeira existente em
economias modernas de mercado. Embora ndo seja simples definir com precisdo um banco, propusemos a no¢ao
de que bancos sao institui¢cdes financeiras cuja forma de captacdo principal seja a aceitagdo de dep6sitos. Bancos
comerciais, por sua vez, caracterizam-se pela aceitagao de depdsitos a vista como forma tipica de captac@o. Tendo
este tipo de obriga¢do como principal item de seu passivo, bancos comerciais véem suas opg¢des ativas restritas
principalmente a ativos de curta duragdo ou alta liquidez.
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Bancos comerciais modernos sdo organizados de acordo com o principio da reserva fraciondria. Essas institui-
¢oes, assim, mantém reservas de caixa para atender a possiveis resgates de depdsitos. No entanto, como depésitos
a vista sdo em geral substitutos superiores ao meio circulante, resgates de depdsitos ocorrem, em condi¢des nor-
mais, apenas para a realizagdo de transagoes de pequeno valor. Como a maior parte dos valores em depésito € rara-
mente (ou nunca) resgatada, os bancos podem operar na suposicdo de que este tipo de passivo, apesar de a vista,
tem duracdo indefinidamente longa. Essa caracteristica dd aos bancos o privilégio de criacdo de depésitos para
além de sua capacidade efetiva de resgate, dando origem ao multiplicador bancario.

A operagao eficiente dos bancos, de qualquer forma, depende de como seu balango é determinado, combinan-
do-se da forma mais adequada a natureza, prazos e termos das obriga¢des passivas que emite com as caracteristi-
cas dos ativos que adquire. De fundamental importancia, neste particular, € a adequada percepcao dos riscos a que
a instituicdo estd sujeita.

QUESTOES PARA DISCUSSAO

1. Identifique fatores adicionais aos citados neste capitulo que possam definir preferéncias, por parte do publico,
por depdsitos a vista sobre meio circulante.

2. Como pode um banco individual construir uma reputacio de solidez suficiente para captar depdsitos a vista?
Que outros fatores podem contribuir para esta construgao?

3. Em algumas economias desenvolvidas, as autoridades monetdrias ja ndo impdem aos bancos a obrigacao de
formacao de reservas compulsorias. Quais poderiam ser as razdes para tal comportamento? Que conseqiiénci-
as podem advir disto?

CapriTuLo 17

RESUMO

Neste capitulo foram apresentados os diversos tipos de instituicdo financeira que povoam um sistema financeiro
moderno. Este sistema se divide em institui¢des bancdrias e institui¢des financeiras ndo-bancdrias. Entre as pri-
meiras, o principal tipo de instituicdo € o banco comercial, cuja dindmica de operacio foi objeto do capitulo ante-
rior. Aqui vimos que bancos comerciais captam nao apenas depdsitos a vista, mas também depdsitos a prazo, o
que lhes permite fazer aplicacdes de mais longo prazo que aquelas que seriam convenientes se sua tnica fonte de
captacdo fossem depdsitos a vista. Bancos comerciais, em sua atividade, correm varios tipos de riscos, notada-
mente riscos de crédito e de liquidez. Bancos de investimento tém uma forma de operacdo bastante diversa da do
banco comercial. Sua principal fonte de captagc@o sdo os depdsitos a prazo e a emissao de titulos, mas, no curto
prazo, dependem também da oferta de crédito por parte dos bancos comerciais. Sua principal forma de aplicagao
de recursos € a subscricao de papéis, mas quando os tomadores finais t&€m boa reputacio, o banco de investimento
pode restringir suas atividades as de um corretor de papéis. Outras instituicdes depositarias sdo os bancos de pou-
pancga e as cooperativas de crédito. Entre as institui¢cdes financeiras ndo-bancdrias temos as companhias de crédi-
to, financiamento e investimento e as corretoras e distribuidoras de valores. Outras institui¢des, normalmente
nao-classificadas como financeiras, atuam no sistema, notadamente as seguradoras, os fundos de pensao e de in-
vestimento, e empresas organizadas com o objetivo de ofertar financiamentos, como as de arrendamento mercan-
til e de factoring.

QUESTOES PARA DISCUSSAO

1. Bancos comerciais sdo normalmente protegidos por “redes de prote¢do” (como o emprestador de tdltima ins-
tancia) porque depodsitos a vista sdo meios de pagamento. Assim, muitos julgam que se um banco comercial
passa por dificuldades, ha o risco de que o sistema de pagamentos seja comprometido, gerando riscos sist€mi-
cos. Quais sdo esses riscos?
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2. Por que outras institui¢des financeiras ndo gozam também de protecio equivalente? Por que letras de cambio,
por exemplo, também ndo se tornam meios de pagamento?

3. A que riscos estdo submetidos investidores institucionais? E possivel identificar alguma classe de risco que
seja comum a todas as suas variedades?

CapriTuLo 18

RESUMO

Neste capitulo foram discutidas as caracteristicas das principais formas de estruturag¢@o do sistema financeiro. Um
sistema financeiro € definido ndo apenas pela identifica¢do de seus participantes e dos mercados em que intera-
gem, mas também pela natureza das restrigdes legislativas e regulatérias que limitam sua operagao. Assim, os sis-
temas financeiros podem ser classificados em quatro tipos, de acordo com dois critérios paralelos de
enquadramento. Por um lado, de acordo com a forma pela qual aplicadores e tomadores se relacionam, temos de
um lado os sistemas baseados em mercado de capitais e de outro os sistemas baseados em crédito. Em paralelo a
essa classificag¢@o, temos outra, apoiada na latitude de operacdo permitida as instituicdes financeiras. Assim, te-
mos de um lado os sistemas segmentados, onde as institui¢des financeiras t&€m sua operagdo confinada a segmen-
tos do mercado, em contraste com os sistemas de banco universal, em que uma mesma institui¢do tem a
possibilidade de operar em quantos segmentos desejar.

Em paralelo aos sistemas financeiros domésticos, hd ainda que se conhecer a operacdo do sistema financeiro
internacional, cuja operacdo € restrita principalmente por regras de comportamento geradas pelos préprios parti-
cipantes do mercado. Este mercado se ap6ia em dois segmentos principais, o de empréstimos bancarios, feitos
normalmente através de grupos (sindicatos) de instituigdes, e o de titulos, dividido, por sua vez, em dois segmen-
tos, o de instrumentos de mercado monetario € o de bdnus e notas.

QUESTOES PARA DISCUSSAO

1. Sistemas financeiros segmentados privilegiam a seguranga do sistema contra “contagio” de crises de um mer-
cado para outro. Seria possivel conceber-se regulagdes que pudessem tornar um sistema de bancos universais
igualmente seguro?

2. Espera-se que, normalmente, o custo dos recursos financeiros para os tomadores seja menor em sistemas de
mercado de capitais quando comparado com sistemas baseados em crédito. Que vantagens poderiam explicar
essa diferenca?

3. Como poderiam reguladores agir para reduzir a incidéncia de problemas de “conflito de interesses” em siste-
mas de banco universal?
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RESUMO

Neste capitulo foram discutidos os principios que justificam a definicio de regras para a operacdo dos mercados e
das institui¢des financeiras. Em todo o mundo, o sistema financeiro € sujeito a extensa regulacio e estd sujeito a
supervisao continua por parte de autoridades especialmente treinadas para isto. As razdes para esta preocupacio
sdo: 1. ade que a operagdo do sistema financeiro é fonte de importantes externalidades, tanto positivas quanto ne-
gativas, tornando necessdria a defini¢ao de regras que defendam as externalidades positivas e coibam, na medida
do possivel, as negativas; 2. a hipdtese de que a relag@o entre aplicadores, tomadores e instituicdes financeiras é
marcada por importantes assimetrias de informagao, que, se ndo submetidas a algum tipo de controle, poderiam
implicar a exploracdo indevida dos contratantes menos informados pelos mais informados. Por causa das externa-
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lidades, definiu-se um conjunto de regulagdes prudenciais. Por causa da assimetria de informacdes, definem-se
regras de defesa dos consumidores.

A prépria existéncia de regulagdes prudenciais, por sua vez, acabou por levar a definicdo de outras regras de
operacdo destinadas a contrabalancar os seus efeitos. Como toda regulacéo € uma intervencao no mercado, e esta
pode ter efeitos distorsivos, julgou-se necessario entdo definir novas regras destinadas exatamente a reequilibrar
os incentivos dados aos participantes do mercado.

Problema relacionado ao da regulacio € o da supervisdo financeira, isto €, a atividade de fiscalizacio da opera-
¢do das institui¢des financeiras para se determinar se as regras estdo sendo cumpridas. Os métodos de supervisdo
tém passado por importante transformagao nos dltimos anos, privilegiando-se atualmente uma abordagem que da
mais autonomia as institui¢des financeiras na sua administragdo de risco. Uma importante questdo que se coloca
atualmente aos supervisores € a de como lidar com conglomerados financeiros, ja que, tradicionalmente, o aparato
de supervisdo era organizado em linhas funcionais, isto é, de especializagd@o por tipo de atividade.

QUESTOES PARA DISCUSSAO

1. Identifique as distor¢des de incentivos a que a existéncia de um emprestador de dltima instancia e um seguro

de depdsitos podem conduzir. Sdo essas distor¢cdes idénticas nos dois casos?

Discuta as inter-relagdes entre a regulacio prudencial e a regulacio voltada para a defesa do consumidor.

3. Examine as vantagens e desvantagens da reunido das fungdes de supervisdo dos diversos mercados financei-
ros em um sé organismo.

4

CapriTuLo 20

RESUMO

Neste capitulo examinamos as principais tendéncias evolutivas dos sistemas financeiros modernos. Iniciamos
pela discussa@o do conceito de inovacao financeira e de transformacao estrutural. Mostramos que inovagdes finan-
ceiras, relativamente infreqiientes no passado, tornaram-se a principal arma competitiva entre instituicdes finan-
ceiras atualmente, como, alids, ja ocorria em outros setores. A onda mais recente de inovacdo e transformacao
iniciou-se na década de 1970, em reagc@o ao aumento dramadtico de instabilidade financeira causado pela colapso
do sistema cambial de Bretton Woods, pelo aumento da inflagdo e pela utilizacdo de elevagdes das taxas de juros
como instrumento de politica monetdria. Em paralelo, desenvolvimentos importantes tiveram lugar em termos
tecnolégicos, especialmente no que se refere a informdtica e comunicacdes, e politico-ideoldgicos, firmando-se
uma cultura de redu¢do da intervencao do Estado e de desregulacdo, particularmente impactantes para o setor.

Discutimos, entdo, as principais transformagdes e inovacdes que t€m tido lugar nas mais avangadas economias
capitalistas: a tendéncia a securitizac¢@o; o crescimento dos mercados de derivativos; a emergéncia de investidores
institucionais; a transformacao dos bancos antes especializados em bancos realmente universais; e a liberalizacao
dos mercados financeiros doméstico e internacional.

QUESTOES PARA DISCUSSAO

1. Asinovagdes e transformagdes estruturais referidas neste capitulo apresentam elevado grau de interdependén-
cia. Explicite quais sdo as principais rela¢des entre o avango de formas securitizadas de circulagio financeira,
a desregulacgdo financeira doméstica e o crescimento dos investidores institucionais.

2. Analise as possiveis implicagdes do desenvolvimento de uma inovagdo como a introdug@o de contas remune-
radas em uma economia em alta inflaco.

3. Analise as conseqiiéncias positivas e negativas da tendéncia a globalizagdo financeira.
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CapriTuLo 21

RESUMO

1. Neste capitulo apresentamos dois tipos de modelos de alocag@o de portf6lio: um menos convencional, com
base naquele desenvolvido por John Maynard Keynes e outro mais convencional, com base nos modelos de
média varidncia iniciados por um seminal artigo de James Tobin, de 1958.

2. Nomodelo de Keynes, os agentes alocam seus portfélios de acordo com suas expectativas de retorno sobre es-
tes, definida pela relac@o entre preco futuro (esperado) e preco a vista. Essas expectativas sdo realizadas num
ambiente de incerteza. Ou seja, mesmo que os agentes possam utilizar informagdes sobre precos do passado
para projetar precos futuros, nem sempre o passado € um guia confidvel para realizar esse exercicio. Este € o
caso dos bens de capital, que possuem longos prazos de maturagao, e cujo prego futuro estd relacionado com a
demanda agregada em, muitas vezes, diversos anos a frente. No caso de ativos financeiros de curto prazo, os
precos futuros sdo mais claramente definidos (dado o curto prazo de vencimento), porém os pregos a vista po-
dem variar significativamente de acordo com as mudancas de expectativas de curto prazo e da demanda espe-
culativa por moeda.

3. O modelo de alocag@o de portfélio de Keynes tem caracteristicas bastante peculiares (em relacdo ao atuais
modelos de alocagdo de portf6lio) no que se refere: (a) ao modelo de formagao de expectativas de curto prazo,
que respectivamente determinam os pregos futuros de ativos financeiros; (b) a especificidade da moeda en-
quanto ativo financeiro numa economia monetdria, dadas as suas elasticidades de producdo e substitui¢ao ne-
gligencidveis; (c) ao modelo de formacdo de expectativas de longo prazo, que determinam os pregos futuros
dos bens de capital, e, por conseguinte, seus precos a vista e sua produgdo corrente; (d) ao processo multiplica-
dor gerado a partir dos gastos autonomos, que faz com que variagdes do investimento tenham efeitos amplia-
dos sobre a demanda dos demais bens e servicos da economia. Nao surpreende que, tradicionalmente, este
modelo de equilibrio de alocacdo de portfélio e seus impactos sobre a dindmica macroecondomica tém sido
descritos através de dois aspectos da teoria de Keynes (a teoria do investimento e a teoria da preferéncia pela
liquidez), que se unidos a teoria do multiplicador da renda, do produto e do emprego, geram o chamado princi-
pio da demanda efetiva. Porém, este modelo possibilitou também o desenvolvimento de toda a teoria contem-
poranea de alocagdo de portfélio. O que mudou, e esta foi uma mudanga significativa de abordagem, foi a
forma como esses modelos estilizam a formacao das expectativas que vao determinar o prego futuro dos ati-
vos financeiros e dos bens de capital.

4. A caracteristica distintiva desses modelos em relagdo ao de Keynes se relaciona ao modelo de formacao de ex-
pectativas. No modelo de Tobin, utiliza-se a idéia de que os precos/retornos futuros dos ativos sdo formados a
partir de distribuicdo probabilistica dos precos/retornos dos ativos. Este é o conceito de risco. Os modelos
mais recentes de alocag@o de portfélio e determinacao de precos de ativos se baseiam na utilizacio da hipdtese
de mercados eficientes no modelo de formacao de expectativas dos investidores em titulos financeiros. Este é
o caso, por exemplo, do modelo de determinagado de precos de ativos de capital, ou capital asset pricing mo-
del, CAPM.

5. Note que no modelo CAPM ¢€ que o prego/retorno dos ativos, em todo momento, reflete fielmente os chama-
dos “fundamentos” desses ativos, ou seja, o retorno futuro dos agentes que o emitem e as caracteristicas de ris-
cos dos negdcios em que se envolvem. Somente por um periodo curtissimo alguns agentes podem ter retornos
superiores aos do mercado, porém esses retornos se devem a utilizacao de informagdes ainda ndo disponiveis
ao mercado (por exemplo, informagdes privilegiadas). Por fim, os mercados financeiros ndo sao suscetiveis a
variacdes de precos que ndo reflitam exclusivamente mudancas dos fundamentos da economia, e portanto
“bolhas especulativas” somente sao concebiveis enquanto fendmenos de curtissimo prazo e de efeito irrele-
vante sobre a alocacdo de recursos no longo prazo. Este quadro, paradoxalmente, estd longe de ser aquele de-
senhado por Keynes, quando descreveu a relacio entre bolhas especulativas e performance macroecondomica
em economias de mercado. Na realidade, o modelo de Keynes representa uma visao alternativa ao mainstre-
am do funcionamento das economias de mercado, e da relacdo entre os mercados financeiros e os mercados
reais. No préximo capitulo veremos que essas diferencas vao se refletir em outro aspecto da teoria financeira:
a teoria do financiamento.



QUESTOES PARA DISCUSSAO

1. Analise as diferencas entre incerteza e risco enquanto representacao da formagao de expectativas nos modelos
de alocacdo de portfélio de Keynes e de Tobin.

2. Analise os potenciais da diversificacdo de ativos a partir dos seguintes dados sobre dois ativos financeiros:

Estado dos Probabilidade de Retorno do Retorno do

Negdcios Ocorréncia ($) Ativo A ($) Ativo B ($)

Retragdo 30% 13,00 10,00

Normalidade 50% 12,60 8,00

Crescimento 20% 19,00 5,00

3. Explique o conceito de aversao a risco.

4. Por que a diversifica¢do de ativos é um ato racional?

5. Explique o sentido econdmico do coeficiente 3.

CapriTULO 22

RESUMO

1.

2.

Neste capitulo apresentamos duas visdes sobre o processo de financiamento em economias de mercado: uma
que representa a visdo convencional e outra com base no circuito financiamento-poupanga-funding.

Uma das caracteristicas dos modelos convencionais é basear sua estilizacdo do processo de financiamento
através de um processo de transferéncia de recursos entre poupadores e investidores, ambos maximizadores
de recursos. A curva de oferta de “capital” € determinada em dltima instancia pelos poupadores, através de um
exercicio de maximizacdo de utilidade no tempo, com base em preferéncias intertemporais bem definidas.
Neste modelo, o sistema financeiro aparece como um simples intermedidrio na intermediac@o da poupanga,
sem maior relevancia do ponto de vista analitico.

Mostramos que somente neste contexto hd dois problemas que poderiam explicar um possivel mau funciona-
mento dos mercados financeiros no processo de intermediacdo de poupanga: incompletude de mercados e fa-
lhas na distribui¢do de informagdes. O problema de incompletude de mercados foi analisado por dois autores
de origem neocldssica: Gurley e Shaw. Sua visdo bdsica era que, dada a importancia de compatibilizar as ne-
cessidades de demanda de diversificacdo por parte dos poupadores e as necessidades de financiamento dos in-
vestidores, o subdesenvolvimento financeiro poderia gerar niveis de poupanga e investimento menores do que
o potencial. O problema de assimetrias de informagoes e seus impactos sobre a intermediacao financeira, para
a oferta de crédito para as empresas e para o crescimento, tem sido analisado mais recentemente.

A visdo keynesiana sobre o processo de financiamento se diferencia de forma fundamental daquela convenci-
onal. Nesta visao, a restri¢do financeira primordial ao investimento € a oferta de financiamento, ou seja, oferta
de crédito bancdrio financiado a partir da criacdo de moeda (depdsitos) dos bancos. O volume de poupanca é
determinado pelo investimento, e sua importancia estd ligada mais a forma como ela ¢ alocada ao longo do
processo multiplicador de renda. Quando a poupanca € alocada em titulos de longo prazo de empresas, estas
podem transformar seus passivos de curto prazo em ativos de longo prazo, repagando suas dividas junto aos
bancos. Da mesma forma que a expansao da oferta de financiamento amplia a vulnerabilidade financeira de
bancos financiadores e empresas inversoras, o funding a reduz.

A forma como a poupanca é alocada determina, portanto, o grau de fragilizacdo financeira da economia no
crescimento. Esta alocag@o, por sua vez, depende em grande medida da existéncia de institui¢des especializa-
das em administrag@o de risco (gerado por problemas de descasamento de vencimentos) e mercados especiali-
zados em titulos financeiros com distintos prazos. Neste sentido, a andlise keynesiana ressalta a importancia
do contorno institucional através do qual o circuito financiamento-poupanga-funding se realiza, e o fato de
que o subdesenvolvimento de mecanismos de financiamento adequado pode gerar niveis de investimento e,
conseqiientemente, poupanca baixos, e um crescimento econdmico financeiramente fragil.
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6. Existem mecanismos distintos de finance-funding, de acordo com a estrutura do sistema financeiro e da arti-
culagdo entre institui¢cdes financeiras e setor produtivo. Aqui analisamos dois tipos — os sistema com base em
mercado de capitais e os sistemas com base em bancos universais.

QUESTOES PARA DISCUSSAO

1. Analise arelag@o entre poupanga e investimento e mercados de titulos financeiros na teoria de fundos empres-
taveis.

2. Explique o conceito de taxa natural de juros (r,) e os efeitos macroecondémicos de uma taxa de juros de mer-
cado diferente de r,,.

3. Explique o conceito de demanda por diversificacdo de Gurley e Shaw e sua conseqiiéncia para a andlise da re-
lacdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico.

4. Qual o papel das assimetrias de informacao para o volume de fundos emprestdveis na teoria contemporanea de
intermediacao financeira?

5. Explique o circuito financiamento-poupanca-funding no modelo keynesiano.

CapriTUuLO 23

RESUMO

Neste capitulo introduziu-se o conceito de economia aberta. Ao adotar esta perspectiva, a andlise da politica mo-
netdria requer que se tenha em conta a compra e venda de moedas estrangeiras, isto é, o mercado de cambio. O
comportamento do mercado cambial estd subordinado, antes de mais nada, ao regime cambial vigente em cada
economia. Discutimos os tipos “puros” de regime cambial, o de taxas de cdmbio fixas e imutdveis e a livre flutua-
¢do. Foram examinadas as formas que o regime de cambio fixo assumiu na histéria econdmica moderna, do pa-
drao-ouro ao conselho da moeda. Em seguida, examinamos as condi¢des de operagdo de regimes cambiais que
combinam caracteristicas dos dois regimes extremos, discutindo as linhas gerais do sistema adotado na conferén-
cia de Bretton Woods, em 1944 e do Sistema Monetario Europeu.

QUESTOES PARA DISCUSSAO

1. O acordo de Bretton Woods buscou reconstruir, no pés-guerra, um sistema de taxas fixas de cimbio, seme-
lhante, nesse aspecto, ao que caracterizava o padrio-ouro internacional. Taxas de cAmbio flutuantes s6 foram
adotadas porque, em seguida ao colapso do acordo em 1971, ndo se conseguiu construir nenhum outro sistema
que pudesse sustentar taxas fixas de cAmbio. Discuta as razdes que poderiam justificar a preferéncia ento de-
monstrada por taxas de cimbio fixas.

2. Desde o inicio dos anos 1970 o cambio flutuante passou a predominar entre as principais economias avanga-
das (com excecdo da experiéncia das moedas européias, que vieram a integrar o euro) e sem um acordo mone-
tario internacional do tipo do de Bretton Woods. Porém, ao contrario do que muitos temiam, o processo de
integragdo da economia internacional avancgou substancialmente neste contexto, a ponto de se considerar o pe-
riodo das dltimas décadas como a segunda era de globalizacdo (a primeira sendo a do periodo do padrao ouro).
Por que os temores ndo se confirmaram?

3. O maior problema do padrao-ouro cldssico, segundo a maioria dos analistas, ¢ que os paises com déficits em
seus balangos de pagamentos eram premidos com mais urgéncia a proceder a ajustes do que os superavitarios.
Discuta a causa dessa assimetria.
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RESUMO

Neste capitulo estudamos a relag@o entre os mercados monetario e cambial. Vimos como a forma de operagdo da
politica monetdria e os efeitos da politica mudam numa economia aberta, e como eles sdo determinados pelo tipo
de regime cambial e grau de mobilidade internacional de capitais. Estudamos ainda as relagdes entre a taxa de
cambio e a taxa de juros. Para tanto, examinamos dois modelos: o de Mundell Fleming e o de Modelo do Mercado
de Ativos.

O modelo Mundell-Fleming mostra que em uma economia aberta a politica monetaria tem efeitos muito dife-
rentes dos observados numa economia fechada. Em um regime de cambio fixo, a politica monetdria se revela im-
potente para afetar os niveis de renda e emprego. Caso ndo haja mobilidade de capitais, através de politicas de
esterilizag@o € possivel obter alguma eficdcia da politica monetdria, mas apenas no curto prazo. Com mobilidade
plena de capitais, nem no curto prazo. Em compensag¢ao, em um regime de cambio flutuante a politica monetaria é
mais eficaz para alterar os niveis de renda e emprego do que numa economia fechada. A elevada eficiéncia da po-
litica monetdria neste caso pode ser atribuida ao fato de que as mudangas na taxa de cambio ocasionadas por dife-
rencas entre as taxas de juros interna e externa operam como mecanismos de transmissdo da politica monetaria e
potenciam seus efeitos.

Através da abordagem do mercado de ativos, examinamos as relacdes entre a taxa de juros interna, a taxa de ju-
ros externa, a taxa de cambio presente e a futura. Vimos que o equilibrio no mercado de cAdmbio estd associado a
condi¢do de paridade dos juros. Em um regime de cdmbio fixo, os juros internos sao determinados pelos juros ex-
ternos, enquanto em um regime de cimbio flutuante, com os juros fixados pela autoridade monetdria, a taxa de
cambio vai se alterar de forma a nivelar os juros internos com a soma dos juros externos, da desvalorizacao cambi-
al esperada e do risco-pais.

QUESTOES PARA DISCUSSAO

1. Discuta a consisténcia de uma politica econdmica que pretenda usar a chamada dncora cambial (fixando a taxa
de cadmbio) como instrumento de combate a inflagdo, simultaneamente com uma politica monetdria ativa.

2. Até que ponto, e em que condigdes, seria factivel usar uma politica de esterilizacdo para realizar uma politica
monetdria expansionista de forma eficaz, num regime de cambio fixo?

3. Qual o efeito de um aumento do déficit piblico de um pais sobre o valor externo de sua moeda? E de uma poli-
tica monetdria expansionista?

4. Explique de que forma a taxa de cdmbio se torna um mecanismo de transmissio da politica monetaria numa
economia aberta com cambio flutuante.

5. Comentamos neste capitulo que, durante o governo Reagan, o ddlar apreciou-se fortemente até 1985, por
conta de um mix de politica monetdria altamente contracionista com uma politica fiscal expansionista —
associada ao aumento dos gastos militares e aos cortes nos impostos. Neste periodo, o déficit em conta
corrente dos EUA também subiu acentuadamente, transformando a maior economia do planeta de credora
em devedora liquida frente ao resto do mundo. Represente graficamente o ocorrido na economia america-
na neste periodo, com o diagrama do modelo Mundell-Fleming usado neste capitulo, e supondo mobilida-
de finita de capitais.

6. No primeiro semestre do ano 2000, as taxas de juros basicas nos EUA chegaram a ficar cerca de 3 pontos per-
centuais acima das taxas de juros fixadas pelo Banco Central Europeu. Como se explica uma diferencga tao
grande de rentabilidade em um mundo com grande mobilidade internacional de capitais?

7. Qual seria o efeito de um aumento das taxas de juros externas em um regime de cimbio fixo e em um regime
de cambio flutuante, de acordo com a abordagem do mercado de ativos?
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CapiTUuLO 25

RESUMO

Neste capitulo examinamos as caracteristicas do regime cambial brasileiro atual, a conducdo da politica cambial e
a estrutura e funcionamento do mercado de cdmbio, com seus diversos segmentos. Vimos como a politica de an-
cora cambial adotada no Plano Real levou a uma forte apreciacio real da moeda doméstica e a uma crise cambial
que resultou na adocdo do regime de cambio flutuante. Vimos também que de acordo com os testes do tipo Cal-
vo-Reinhart o regime brasileiro parecia ndo estar muito distante do que seria a flutuacido genuina verificada no
mundo real, onde ela nunca € totalmente pura. Em seguida examinamos a estrutura do mercado de cAmbio brasile-
iro, tal como ele opera na atualidade, a partir dos desenvolvimentos derivados da progressiva liberalizagdo das re-
gras para compra e venda de moeda estrangeira e do crescente papel do setor financeiro privado na determinacao
da taxa de cambio e no suprimento de liquidez ao mercado. Por fim, vimos que as transacdes cambiais estdo distri-
buidas entre trés mercados — o primdrio, o interbancdrio e o futuro —sendo que a determinacéo da taxa de cAmbio é
cada vez mais influenciada pela demanda por moeda estrangeira enquanto um ativo financeiro, que se expressa
sobretudo nos dois ultimos segmentos do mercado.

QUESTOES PARA DISCUSSAO

1. Oregime cambial adotado no Brasil em janeiro de 1999 foi definido oficialmente como de flutuacio. Porém o
Banco Central tem feito, desde entdo, intervencdes no mercado de cdmbio, tanto para comprar como para ven-
der moeda estrangeira. Até que ponto esta atuacao do Banco Central seria contraditéria com a existéncia de
um regime de flutuagdo cambial genuina?

2. Em que sentido se poderia dizer que os bancos autorizados a operar em cambio desempenham um papel passi-
vo no mercado primdrio? E em que sentido eles teriam um papel ativo na determinacio da taxa de cAmbio?
Como conciliar as duas proposi¢des?

3. Quais os mecanismos através dos quais se pode realizar o ajuste entre as posi¢des cambiais derivadas das tran-
sacdes primdrias com os clientes e as posicoes desejadas pelos bancos?

4. Com cambio flutuante, o Banco Central deixa de ter a obrigacdo de intervir permanentemente no mercado de
cambio, ora para suprir uma eventual escassez de divisas, ora para adquirir um excedente de moeda estrangei-
ra. Sendo assim, a conex@o permanente entre mercado monetario e balanco de pagamentos através da expan-
sdo (contra¢do) monetdria derivada de um aumento (reducdo) das reservas associado ao superdvit (déficit)
global, perde sua importancia. Vimos que no caso brasileiro, passaram-se longos periodos sem que ocorres-
sem intervencgdes. Porém outros elos importantes passam a ligar o mercado de cambio a politica monetdria.
Discuta a mudanga na relacio entre balanco de pagamentos, cdmbio e politica monetaria quando se passa do
regime de cAmbio fixo para o flutuante.



	

