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3a parte do curso

Tépicos:
@ Hiperinflagdo e Senhoriagem (capitulo 23, Blanchard)

@ Politica Monetaria: Regime de Metas de Inflagdo (capitulo 25,
Blanchard)

© Politica Fiscal: Déficits e Divida Publica (capitulo 26, Blanchard)

e Crise atual na Europa
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Hiperinflacao e Senhoriagem

Tépico 1: Hiperinflagdo e senhoriagem

Referéncia: Blanchard, capitulo 23

Definicdo: hiperinflacdes sdo inflacdes muito elevadas.

Exemplo: em 1913 o valor de toda a moeda que circulava na Alemanha
era de 6 bilhdes de Marcos. Dez anos depois, em outubro de 1923, 6

bilhdes de Marcos dificilmente comprava 1kg de pdo em Berlim, cujo
preco, um més depois, havia subido para 428 bilhdes de Marcos.
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Hiperinflacdo e Senhoriagem
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The historic Zimbabwean $100 trillion
bill is now a novelty item.
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Hiperinflacdo e Senhoriagem

Tabela23-1 Sete hiperinflagées das décadas de 1920 e 1940

Taxa média Taxa média
mensal de mensal de
P;/P, {ET=T) crescimento da
(%) moeda
(%)

Austria Out. 1921  Ago. 1922 70 47 a1
Alemanha Ago. 1922 Nov. 1923 1,0 x 10"° 322 314
Grécia Nov. 1943 Nov. 1944 4,7 x 10° 365 220
Hungria 1 Mar. 1923  Fev. 1924 44 46 33
Hungria 2 Ago. 1945 Jul. 1946 3,8 x 10% 19.800 12.200
Polonia Jan. 1923  Jan. 1924 699 82 72
Russia Dez. 1921 Jan. 1924 1,2 x 10° 57 49

P+/P, : nivel de pregos no Ultimo més da hiperinflagdo dividido pelo nivel de pregos do
primeiro més.
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Hiperinflacao e Senhoriagem

Comentarios: sete grandes inflagdes que se seguiram a Alem3a
@ foram todas curtas (um ano em média),
@ mas intensas, com a inflagdo mensal por volta de 50% ou mais.

@ a maior foi a 22 hiperinflacdo hiingara.

Na América Latina, varios paises passaram por hiperinflacdes, ndo tao
intensas porém mais longas.

No Brasil: a hiperinflagdo nos 30 anos desde 7/64 até o Plano Real,
medida pelo IGP-DI foi de 13.459.258.152.609,10%
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Hiperinflacao e Senhoriagem

Brasil: inflagdo mensal medida pelo IGP-DI
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Hiperinflacao e Senhoriagem

Tabela 23-2 Inflagao alta na América Latina, 1976-2000

Taxa média mensal de inflagao (%)
1976-1980 1981-1985 1986-1990 1991-1995 1996-2000

Argentina 9,3 12,7 20,0 23 0,0
Brasil 3,4 7,9 20,7 19,0 0,6
Nicaragua 1,4 3,6 35,6 8,5 0,8
Peru 3,4 6,0 23,7 4,8 0,8
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Hiperinflacao e Senhoriagem

O que causa as hiperinflagdes?

No capitulo 9: a inflagdo é causada em dltima instancia, pelo
crescimento da quantidade de moeda.

Milton Friedman: “inflation is always and everywhere a monetary
phenomenon”

Em todos os paises, a alta inflagdo esteve associada a alta taxa de
crescimento monetario.

Pergunta relevante: Por que a quantidade de moeda cresceu tanto?

Marcio Garcia PUC-Rio Teoria Macroeconomica Il



Hiperinflacao e Senhoriagem

Por que a expansdo monetaria foi tdo elevada?

Resposta comum a todos os caso de hiperinflacdo:
@ o déficit orcamentdrio é alto (economia foi afetada por choques
enormes)
@ o governo ndo consegue financiar seus gastos por quaisquer outros

meios que n3o seja via criagdo de moeda
Como o governo pode financiar seus déficits?

@ pode tomar emprestado, emitindo titulos.

@ pode emitir moeda
e na pratica, o Tesouro emite titulos e o BC os compra pagando

em moeda para o Tesouro

este processo é chamado monetiza¢do da divida

10/141
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Hiperinflacao e Senhoriagem

Normalmente, um governo recorre a emissdo de titulos para financiar o
déficit, mas, no inicio de hiperinflagdes, duas mudancas ocorrem:

@ uma crise orcamentdria do governo, fruto de um grande distdrbio
social ou econdmico, que destrua a capacidade do governo de
coletar impostos, como:

e guerra civil ou revolugdo (ex: Nicardgua na década de 1980)

e apds guerras: quando ha poucos impostos e muito gastos (ex:
Alemanha apés a 2a Guerra Mundial).

e grande choque econémico adverso, como por exemplo, o
declinio no preco de uma matéria-prima que seja a grande
receita de exportagdo do pais (ex: Bolivia na década de 1980).

© uma crescente relutdncia ou incapacidade do governo tomar
emprestado junto ao publico ou no exterior para financiar seu déficit

e motivo: tamanho da divida; risco de default faz com que
credores exijam retornos mais altos (ou parem de emprestar)

e sO resta ao governo a outra fonte de financiamento, emitir
moeda.
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Hiperinflacao e Senhoriagem

Quado grande deve ser a taxa de crescimento da moeda para financiar um
dado déficit? Hipdtese: ndo ha acesso a empréstimos.

AM
déficit (nominal) = AM = déficit (real) = -

Senhoriagem (receitas da criagdo de moeda): £

Note que:
hori _AM  AMM
senhoriagem = —5= = — - —

Ou seja:

senhoriagem = crescimento nominal da moeda X encaixes reais
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Hiperinflacao e Senhoriagem

Quado grande deve ser a taxa de crescimento da moeda para financiar um
dado déficit? Hipdtese: ndo had acesso a empréstimos.

. AM M déficit (real) AM M/P
déficit (real) = —— = =
P Y M Y

senhoriagem

Para financiar um déficit real equivalente 10% do produto real Y:

AM M/P
0,1=—-—"2"
’ M Y

Se MT/P =2, por exemplo, entdo 5M = 0,05
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Hiperinflacao e Senhoriagem

AM M

Resumo: senhoriagem = =7 5

@ A receita fiscal oriunda da criagdo de moeda é a senhoriagem;

@ A senhoriagem ¢ igual ao produto da taxa de crescimento da moeda
pelos encaixes reais;

@ Para dado nivel de encaixes reais, senhoriagem mais alta requer
maior crescimento monetario.

Pergunta: se o governo pode financiar um déficit de 10% do PIB com
uma taxa de crescimento monetdario de 5%, ele também poderd financiar
um déficit de 20% do PIB com uma taxa de crescimento monetdrio de
10%, e assim sucessivamente?

Resposta: NAO! Por que?

Marcio Garcia PUC-Rio Teoria Macroecondmica |l 14/141



Hiperinflacao e Senhoriagem

@ A medida que o crescimento monetdrio aumenta, também aumenta
a inflagdo.

@ E, a medida que a inflagdo cresce, o custo de oportunidade de reter
moeda cresce, levando as pessoas a reduzirem seus saldos
monetdrios reais.

@ Ou seja: um aumento em AM/M leva a um aumento de 7, que por
sua vez, leva a um decréscimo em M/P

@ Logo: um aumento em AM/M n3o gera um aumento proporcional
na senhoriagem, ja que as pessoas ajustam os encaixes reais quando
a inflagdo aumenta

senhoriagem = ﬂM
EM=" P

Algebricamente: £ 1= 1= M |
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Hiperinflacao e Senhoriagem

Evidéncia empirica: a inflagdo reduz os encaixes monetarios real.

Moeda Real e Inflagdo
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Hiperinflacao e Senhoriagem

Derivar a relacdo entre inflacdo e encaixes reais nos periodos de
hiperinflagao.

Curva LM (oferta de encaixe reais = demanda por encaixe reais):
— = YL(i) = YL(r + 7®)

Esta relagdo é sempre valida, mas em periodos de hiperinflacdo podemos
simplificd-la ainda mais.

5= YL(F+7°)

ou seja, Y e T sdo tratados como fixos. Note que 7€ t=> M/P |.

Intuicdo: em periodos de hiperinflagdo, 7€ varia muito mais que Y e r,
sendo este o principal determinante da demanda por encaixe reais.

N3o é que Y e r sejam fixos, mas em periodos de hiperinflagcdo, estes
pouco afetam a demanda por moeda. Portanto, Y e r podem ser
tratados como constantes na equa¢ao de demanda por encaixe reais.
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Hiperinflacao e Senhoriagem

Em uma hiperinflacdo, as pessoas encontram muitas maneiras de reduzir
seus saldos monetdrios reais:

@ as trocas (escambos) aumentam
@ o pagamento de salarios fica mais frequente
@ assim que recebem os salarios, pessoas correm para as lojas
@ o uso da moeda estrangeira aumenta (dolariza¢éo)
@ instrumentos financeiros (juros overnight)
As fun¢bes da moeda sdo paulatinamente perdidas:
@ Meio de troca
@ Reserva de valor

@ Unidade de conta

Inflacdo alta é extremamente prejudicial aqueles sem acesso a moeda
estrangeira e instrumentos financeiros sofisticados.
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Hiperinflacdo e Senhoriagem

Moeda perde suas funcdes: No Zimbabwe ...
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Hiperinflacao e Senhoriagem

Taxa de extrema pobreza: percentual de pessoas na populacio total com
renda domiciliar per capita inferior a linha de indigéncia

Linha de indigéncia: é uma estimativa do valor de uma cesta de
alimentos com o minimo de calorias necessarias para suprir
adequadamente uma pessoa
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Fonte: www.ipeadata.gov (calculado com base na PNAD)
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Hiperinflacdo e Senhoriagem

As Zimbabwe printed money in higher and higher denominations, nearly everyone was a
billionaire—aof a worthless currency. Phota credit: Howard Burditt/Reuters
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Hiperinflacao e Senhoriagem

Vimos até agora:

@ A relacdo entre senhoriagem, crescimento da moeda nominal, e o
estoque de encaixes reais: senhoriagem é igual ao produto do
crescimento da moeda nominal pelo estoque de encaixes reais.

AM AMM

hori = = —
senhoriagem 5 VP

@ A relagdo entre encaixes reais e inflagdo esperada: aumentos na
inflagdo esperada levam os agentes econdmicos a reduzirem seus

encaixes reais.

M
f = YL(?+ 7Te)
Combinando ambas:
AM_
senhoriagem = WYL(?—}— 7€)

Objetivo: usar esta equagdo para mostrar que a necessidade de financiar
um déficit pode levar ndo somente a inflacdo alta mas também a inflacdo

crescente.
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Hiperinflacao e Senhoriagem

Suponha que o governo escolha uma taxa constante de expans3o
monetdria e a mantenha indefinidamente.

Este n3o é o caso de hiperinflacdes, é apenas uma considerac3o inicial.

Até quanto o governo é capaz de financiar os déficits?

Lembrem que, no médio prazo, a evidéncia indica que a taxa de inflagdo
é aproximadamente igual ao crescimento do estoque de moeda.

Portanto: como no médio prazo, 7¢ =7 = AM/M,

senhoriagem =

AM_

AM— AM
7YL i -
M (r+ M)

Marcio Garcia PUC-Rio
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Hiperinflacao e Senhoriagem

AM  AM AM
P =S ()

senhoriagem =

Dois efeitos:

@ aumento do crescimento da moeda aumenta senhoriagem
diretamente

@ aumento do crescimento da moeda aumenta a inflagcdo e, portanto,
diminui os saldos monetarios reais

Logo: efeito de &M sobre AM

é ambiguo.
Evidéncia empirica:

AM/P

AMM
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Hiperinflacao e Senhoriagem

Evidéncia empirica:

AM/P

AMM

Intuicdo:

@ para taxas de expansdo monetdria baixas, um aumento nessa
expans3o provoca pequena reducdo dos encaixes reais e, portanto,
aumenta a senhoriagem.

@ quando a expans3o da moeda se torna muito elevada, a reducdo dos
saldos reais é cada vez maior e, portanto, aumenta cada vez menos
a senhoriagem, ou até a diminui.

Pensando numa relag3o entre receita de tributacdo e aliquota, a curva
anterior corresponde a Curva de Laffer.
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Hiperinflacao e Senhoriagem

A inflacdo pode ser encarada como um imposto sobre os saldos
monetarios reais. A aliquota 7 reduz o valor real da moeda retida.

A base de impostos corresponde aos saldos monetarios reais M/P. E o
produto, w(M/P), é chamado de imposto inflacionario.

Observe que o que o governo recebe com a emissdo de moeda n3o é o
imposto inflaciondrio, e sim a senhoriagem, (AM/M)(M/P).

Mas ambos est3o relacionados. Se o crescimento da moeda é constante,
a inflagdo é igual a expansdo monetdria e, assim:

M _ AMM
P - M P
~— ——

imposto inflaciondrio  senhoriagem
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Hiperinflacao e Senhoriagem

Pergunta: qual é a taxa de crescimento que maximiza a senhoriagem?

Cagan (1956): estimou a relacdo entre demanda por moeda e inflagdo
esperada

= YL(F+ )

S

e depois, dado que w¢ = AM/M, solucionou para a tx de crescimento da
moeda que maximiza a senhoriagem

AM_ . (_  AM
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Hiperinflacao e Senhoriagem

Tabela 22-3 Crescimento da moeda nominal e senhoriagem

Taxa de crescimento da

moeda que maximiza a Senhoriagem Taxa efetiva de
senhoriagem maxima crescimento da moeda
(% ao més) (% do produto) (% ao més)
Austria 12 13 31
Alemanha 20 14 314
Grécia 28 1" 220
Hungria 1 12 19 33
Hungria 2 32 6 12.200
Polonia 54 4,6 72
Russia 39 0,5 49

arcio Garcia PUC-Rio Teoria Macroecondmi 28/141



Hiperinflacao e Senhoriagem

Pergunta: por que a taxa efetiva de crescimento da moeda nominal foi
muito maior do que o niimero que maximiza a senhoriagem?

Resposta: é irreal a hipdtese de que o crescimento monetdrio seja
constante.

Imaginemos um governo que precise financiar um déficit que tenha
aumentado muito e que resolva fazé-lo via emissdo de moeda.

o A medida que o crescimento da moeda aumente, pode levar tempo
até que a inflac3o e a inflacdo esperada respondam.

@ E, mesmo quando a inflagdo esperada aumenta, pode levar tempo
até que os saldos monetdrios reais se ajustem (leva tempo fazer
acordos de troca, uso de moeda estrangeira, ...)

hori = ——
senhoriagem v P
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Hiperinflacao e Senhoriagem

senhoriagem AM M
ri = ——
& M P

No curto prazo:

@ aumento da expansdo monetdria provoca pequena mudan¢a nos
saldos monetdrios reais.

@ o governo pode gerar quase qualquer quantidade de senhoriagem
que quiser.
Com o passar do tempo:
@ os saldos monetérios reais se ajusturao
@ a mesma expansdo da moeda rende cada vez menos senhoriagem

Para continuar financiando déficits altos, governo terd que aumentar
ainda mais a taxa de crescimento da moeda.

Conclusao:

@ a taxa de crescimento da moeda aumenta continuamente

@ hiperinflagdo é caracterizada por inflacdo crescente
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Hiperinflacao e Senhoriagem

H4 também outros efeitos em agdo que potencializam um crescimento
ainda maior da moeda.

A medida que a inflagdo se torna muito alta, o déficit orcamentdrio tende
a piorar. Por qué?

Efeito Oliveira-Tanzi: os impostos s3o arrecadados com base na renda
nominal passada, e seu valor real cai com a inflag3o.

Efeito no lado dos gastos: se o governo exige que suas estatais controlem
precos, dado que seus custos aumentam com a inflacdo, o governo
eventualmente terd que subsidia-las para cobrir os prejuizos.
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Hiperinflacao e Senhoriagem

Hiperinflacdo e atividade econémica:

De inicio, um crescimento maior da moeda provoca aumento do produto,
pois leva algum tempo para que a expansdo monetdria se reflita em
inflac3o.

Mas, quando a inflagdo se torna muito alta, os efeitos adversos da
hiperinflagdo passam a dominar.

@ As pessoas diminuem seus saldo monetdrios reais

@ Sistema de trocas torna-se cada vez menos eficiente.

@ As indicagoes de preco tornam-se cada vez menos Uteis.

o E mais dificil prever a inflagdo para o préximo periodo.

@ Incerteza futura quanto a inflagdo reduz o investimento.

@ Efeito adverso naqueles que n3o tem acesso a instrumentos
financeiros ou moeda estrangeira.
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Hiperinflacao e Senhoriagem

Como terminar as hiperinflagdes?

Os elementos de um Programa de Estabilizag3o:

@ Reforma fiscal que implemente uma reducdo crivel do déficit fiscal
(receita e despesa).

@ O BC tem de se comprometer de forma crivel com a NAO
monetizacdo do déficit (leis, cAmbio fixo, dolariza¢do etc.)

© Politicas de rendas: controle de precos e/ou saldrios.

e discordancia quanto a necessidade deste elemento
e obs: controle de precos incentiva a informalidade e o mercado
negro

Se hd (3), programa heterodoxo, se ndo hd é programa ortodoxo.
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Controle de precos incentiva a informalidade e o mercado negro:

Supermarket shelves emptied because of price controls.
Photo credit: Eugene Baron
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Hiperinflacao e Senhoriagem

Brasil: Cruzado, Cruzado Il, Bresser, Verdo, Collor | e |l, até chegar ao
Real.

Argentina tentou 6 vezes antes de conseguir.

Por que os programas de estabilizagdo falham?

@ “Anestesia sem cirurgia” (s6 controle de precos)
[https://www.youtube.com /watch?v=1A8-74ABQNU]

@ Oposicdo politica (inerente a toda grande reforma fiscal).

@ Profecias auto-realizaveis (se um regime de cambio fixo faz parte do
programa de estabilizag3o)

e o plano s6 funciona bem se as pessoas esperam que ele
funcione bem
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Hiperinflacao e Senhoriagem

Vimos na la parte que programas de controle de inflacdo, no curto-prazo,
sdao associados a recessdes e aumento de desemprego.

Estabilizacdo de uma hiperinflacdo ndo causa grande desemprego. Por
qué?

No caso de desinflagdes pequenas, vimos que ha trés motivos pelos quais
a inflagdo pode ndo diminuir tdo rapido quanto a queda do crescimento
monetdrio.

@ Saldrios nominais sdo fixados por um certo periodo (muitos deles ji
estdo determinados quando a politica é implementada)

@ Contratos de trabalho s3o justapostos (dificulta colocar em prética
a desaceleracdo de todos os saldrios ao mesmo tempo)

© Politica monetdria pode n3o ter credibilidade.

A HIPERINFLACAO ELIMINA (1) E (2) RESTANDO APENAS (3).
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Hiperinflacao e Senhoriagem

Portanto, o sucesso dos planos de estabilizacdo depende da
CREDIBILIDADE no processo.

Exemplo: se o programa envolve um regime de cdmbio fixo e n3o é crivel.
Taxa de juros momentaneamente altas, durante o processo de construgcdo
de credibilidade, podem gerar recessao.

Evidéncia: em geral maioria dos programas de estabilizagdo de
hiperinflagbes envolve alguma redugdo do produto.
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Politica Monetaria

Tépico 2: politica monetaria.
O que a gente ja aprendeu?

No curto prazo, a politica monetdria afeta o produto e a sua composi¢io:
um aumento da oferta monetdaria reduz a taxa de juros e causa
depreciagdo da moeda. Isto gera aumento da demanda por bens e
aumenta o produto interno.

No médio prazo, a politica monetdria é neutra. Mudangas na oferta
monetdria geram alteragdes nos precos, mas produto e emprego ndo se
alteram.
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Politica Monetaria

Podemos pensar em politica monetdria envolvendo duas decisdes:

@ Decisdo sobre taxa de crescimento da moeda ou a taxa de juros e
sua implicagdo para a taxa de inflacdo

@ Quanto calibrar o crescimento da moeda ou a taxa de juros para
corrigir flutuagdes no produto.

Vamos explorar duas questdes:
© Qual é a taxa de inflagdo 6tima?

@ Como desenhar a politica monetdria?

Referéncia: Blanchard, capitulo 25.
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Politica Monetaria: Taxa de Inflacio Otima

Taxa de inflagdo muito alta pode desistabilizar a atividade econdmica do
pais.

O debate atual se refere as vantagens de manter a inflacio entre 0% e
4% ao ano.
Custos da inflagdo:

@ ‘“custos de sola de sapato”

@ distor¢des tributarias

@ ilusdo monetdria

@ variabilidade da inflagdo

Beneficios da inflag3o:
@ senhoriagem
@ a opcao de taxas reais de juros negativas

@ a ilusdo monetdria revisitada
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Politica Monetaria: Taxa de Inflacio Otima

Custos da inflagdo: custos de sola de sapato

@ No médio prazo, uma taxa de inflagdo mais alta provoca o aumento
das taxas de juros e, portanto, dos custos de oportunidade de reter
moeda.

@ Logo, as pessoas diminuem seus saldos monetarios e vdo ao banco
com maior freqliéncia: “shoe-leather costs”

@ Nas hiperinflagdes, o custo de oportunidade de reter moeda, dado
pela taxa nominal de juros, pode ser enorme.

@ Se a inflacdo é moderada, sua importancia é limitada.

Custo adicional: se uma parcela da populacdo n3o possui acesso ao
mercado financeiro ...
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Politica Monetaria: Taxa de Inflacio Otima

Custos da inflagcdo: distorgdes tributdrias
@ Este custo vem da interacdo entre o sistema tributério e a inflacdo.

@ Ex.: imposto sobre ganhos de capital incide na varia¢do do prego
nominal do ativo entre o momento em que é comprado e 0 momento
em que é vendido. Quanto maior a inflagdo, maior o tributo.

e Suponha que a inflagdo seja 7 a.a. nos Ultimos 10 anos

e Suponha que o valor de uma casa aumentou também 7 a.a.,
ou seja, o valor real nao mudou.

e Suponha que a casa tenha sido comprada por x e a aliquta de
imposto é 7. Logo, a aliquota de imposto efetiva é

impostos pagos  7[x(1+ )% — x]

valor da casa ~ x(1 + )0

o Se 7 =30% e m = 0% = aliquota imposto efetiva = 0%
o Se 7 =30% e m = 5% = aliquota imposto efetiva = 11,6%
o Se 7 =30% e m = 10% = aliquota imposto efetiva = 18%
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Politica Monetaria: Taxa de Inflacio Otima

Custos da inflagdo: distorgdes tributdrias

@ Resumo: embora a taxa de retorno de um ativo seja a taxa de juros
real, a renda sobre a qual o imposto incide inclui a taxa de juros
nominal.

@ N3o necessariamente é um custo da inflacdo em si, mas um
resultado de um sistema tributdrio mal estruturado.
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Politica Monetaria: Taxa de Inflacio Otima

Custos da inflagdo: ilusdo monetaria

Muitos calculos simples quando ha estabilidade de precos tornam-se
complicados quando ha inflagdo.

As pessoas parecem cometer erros sistematicos quanto a avaliagdo de
variagoes reais € nominais.
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Politica Monetaria: Taxa de Inflacio Otima

Custos da inflacdo: variabilidade da inflac3o

Em geral, inflagdo mais alta estd associada a maior variabilidade da
inflacdo

Logo: os ativos financeiros que tem pagamentos nominais fixos tornam-se
mais arriscados.

Efeitos sobre investimentos, poupanca, aposentadoria, ...

N3o necessariamente é um custo da inflagdo em si, mas da incapacidade
dos mercados financeiros de fornecer ativos que protegam contra a
inflac3o.
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Politica Monetaria: Taxa de Inflacio Otima

Beneficios da inflagdo: senhoriagem
A emissdo de moeda é uma das formas do governo se financiar.

A senhoriagem é importante para paises com taxa de inflacdo alta e
pouco relevante para paises em que a taxa de inflacdo estd em torno de 0
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Politica Monetaria: Taxa de Inflacio Otima

Benficios da inflacdo: opgdo de taxas reais de juros negativas

Uma taxa de inflagdo tal que permita taxa de juros reais negativas, pode
ser vantajosa para tirar a economia de uma recessao.

A taxa de juros nominal ndo pode ser negativa, mas a taxa de juros real
pode, dependendo de que valores assumem a taxa de juros nominal e a
taxa de inflacdo esperada.

Debate atual nos EUA: Armadilha da Liquidez, politica monetdria ndo
convencional e inflacionar a economia.
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Politica Monetaria: Taxa de Inflacio Otima

llus3o monetdria revisitada:

Suponha uma situacdo onde a inflacdo é de 0% a.a. e o saldrio é
reduzido em 3%. Agora suponha uma inflacio de 5% e um reajuste de
saldrio de 2% em termos nominais.

Ambas as situacdes levam a uma queda de 3% do saldrio real, mas é
provavel que os trabalhadores aceitardo com mais facilidade a segunda
alternativa.

Note que neste caso, a ilusdo monetaria é um argumento a favor da
inflac3o.
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Politica Monetaria: Taxa de Inflacio Otima

Debate: qual é a taxa de inflacdo 6tima?

Os que argumentam inflacdo baixa (entre 2% e 4%):

@ Custos associados a distor¢des tributdrias podem ser mitigados com
a indexa¢ao do sistema tributério

@ Custos associados a variabilidade da inflacdo podem ser mitigados
pela emissao de titulos indexados

@ Custos de sola de sapato seriam baixos com inflacdo baixas

@ A diminui¢do da inflacdo necessitaria um aumento no desemprego
por algum periodo.

Os que argumentam estabilidade de precos (inflagdo de 0%):

@ Eliminaria o custo associado a ilusio monetdria
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Politica Monetaria: Taxa de Inflacio Otima

Um argumento puramente estatistico: os indices de precos tendem a
superestimar a inflagdo. Por que?

© Efeito substituicdo, dado que a cesta de bens usada para calcular o
indice de inflacdo é fixa.

@ Novas tecnologias sdo introduzidas na cesta de bens com alguma
defasagem.

© Ajustes na qualidade. Exemplo: preco do computador.

@ Descontos e liquidacdes.

Conclus3o: mirar uma taxa de inflacdo de 0% significaria mirar numa
taxa inflacdo negativa.
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O Desenho da Politica Monetdria

Uma vez decidida a taxa de inflacdo que o Banco Central deseja atingir,
restam duas questdes:

Qual meta anunciar? Uma meta para crescimento da moeda (que ele
controla diretamente) ou uma meta para a taxa de inflagdo (que n3o
controla diretamente)?

Uma vez escolhida a meta, quanto esforco deve desempenhar para
alcangé-la. Quanto peso deve ser posto ao objetivo de alcangar a meta
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O Desenho da Politica Monetdria

Até a década de 90: formulagdo concentrava-se no crescimento da
moeda nominal:

@ Instrumento de politica: estoque nominal de moeda

@ No médio prazo: estabelecia uma meta para o crescimento nominal
da moeda

@ No curto prazo: desvio do crescimento da moeda em relacdo a essa
meta

Recentemente:
@ Instrumento de politica: taxa nominal de juros
@ No médio prazo: estabelece uma meta para a taxa de inflacdo

@ No curto prazo: ajusta a taxa nominal de juros
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O Desenho da Politica Monetaria: Crescimento Monetario

e Inflacdo

No médio prazo, a inflacdo é determinada pelo crescimento da moeda.

Como o Banco Central tem controle sobre o crescimento monetdrio,
temos uma regra simples:

@ Computar o crescimento monetario de médio prazo necessario para
atingir a taxa de inflacdo desejada

@ No curto prazo, ajustar o crescimento monetdrio para aquecer e
desquecer a economia conforme o necessario

@ Anunciar uma banda de variacdo do crescimento monetdrio como a
meta da autoridade monetdria

Problema: Esta regra n3o funciona! Mesmo para periodos longos de
tempo, ndo ha relagdo fixa entre o crescimento da moeda e a taxa de
inflac3o.
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O Desenho da Politica Monetaria: Crescimento Monetario

e Inflacdo

As duas varidveis (cresc. da moeda e inflagdo), em geral, movem-se
juntas, mas a relagdo n3o é t3o precisa quanto parece.

Lembrando: o BC tem controle sobre a base monetdria e ndo sobre M1.
Mas pode escolher a base tal que atinja o M1 necessério.

@ Base monetaria = papel-moeda em poder do publico + reserva dos
bancos

@ M1 = papel-moeda em poder do piblico + depdsitos a vista

Na verdade, tal célculo ndo é exato pois ha saltos na demanda por
moeda (o multiplicador monetdrio muda ao longo do tempo).
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O Desenho da Politica Monetaria: Crescimento Monetario

e Inflacdo

Exemplo: suponha a introducdo de cartdes de crédito na economia, tal
que que as pessoas optam por demandar apenas metade da moeda que
antes desejavam ter.

Assim, para uma dada oferta monetdria, se a demanda real de moeda
caiu pela metade e até o médio prazo ser atingido, o nivel de precos tera
dobrado.

Analitacamente: a equagdo LM passou a ser:

M 1., . L M .
= EYL(I) ao invés de = YL(i)
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O Desenho da Politica Monetaria: Crescimento Monetario

e Inflacdo

Note que os saltos na demanda por moeda ocorrem devido a existéncia
de substitutos préximos da moeda.

Estes substitutos, apesar de ndo serem moeda, s3o trocados por moeda a
um baixo custo, s3o liquidos.

O Banco Central criou outras medidas que incluem n3o somente a moeda
mas também outros ativos liquidos. Esses agregados monetdrios
correspondem ao M2 (M1+cotas de fundos mituos+depdsitos de
poupan¢a+depdsitos a prazo), M3, M4.

A relacdo entre M2 e a inflagdo é mais precisa que a relacdo entre M1 e
inflagdo, mas também apresenta problemas.

Além disso, o Banco Central n3o controla diretamente M2, assim como
nao controla diretamente M1.
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O Desenho da Politica Monetaria: Crescimento Monetario

e Inflacdo

Formalizando: se a curva LM for mais instavel que a curva IS, o BC
deveria usar i, ao invés de M, como instrumento de politica.

i
LM,

LM,

Yn v
Yoy,

Se ao escolher M, instabilidade implica que a curva LM esteja localizada
entre as curvas LM; e LMy, o produto seria incerto entre Y; e Y>.

Especificar a taxa de juros i/, tal que Y =Y, e ajustar a oferta de moeda
para satisfazer a demanda gera menos incerteza.
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O Desenho da Politica Monetaria: Metas de Inflacdo

Devido a instabilidade da curva LM, especificou-se a taxa de juros como
o instrumento de politica monetdria.

Logo: o crescimento monetdrio deixou de ser uma meta de politica
econdmica.

Nova meta de politica: a taxa de inflacdo (deveria-se calibrar a taxa de
juros para atender essa meta).

Regime de metas de inflagdo: a taxa de inflagdo pode n3o estar sobre
controle direto do BC, mas este é o seu objetivo final.
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O Desenho da Politica Monetaria: Metas de Inflacdo

Curva de Phillips:
e = 5 — Uy — up)

Em um regime de metas de inflagdo crivel: 7 = 7§ = 7% = uy = u,
Ou seja: ao atingir a meta de inflagdo no curto-prazo, estabiliza-se as
flutuagdes no produto de curto-prazo.

Intuicdo: suponha um choque de demanda adverso,

@ Na auséncia de uma expansao monetdria, economia entraria em
recess3o, e inflagdo cairia

@ Para manter a inflagdo estdvel, o BC reduziria os juros, o que
aumentaria a oferta de moeda, tirando a economia da recess3o

Em outras palavras: ao estabilizar a inflagdo, automaticamente
estabiliza-se as flutuagdes do produto
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O Desenho da Politica Monetaria: Metas de Inflacdo

Resultado: ao estabilizar a inflacdo, automaticamente estabiliza-se as
flutuagdes do produto

Esse resultado é forte demais por dois motivos:
@ Podemos ter mf # 7. Neste caso, para estabilizar o produto, o BC
deveria mirar 7 = 7§.

o Expectativas adaptativas: 7§ = w1 # 7*
o Expectativas racionais: 7§ = 7 > 7*, qdo ha falta de
credibilidade do BC

QE complicado estimar a curva de Phillips com exatidao.

e a relagcdo estrutural ndo necessariamente é
me = 7E — auy — up)
e 7§ é uma varidvel extremamente complexa
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O Desenho da Politica Monetéria: Regra de Taylor

Como a atingir a meta de inflacdo? Com que velocidade?
Taylor propGs a seguinte regra:
it =* —+ a(’/Tt — 7T*) - b(Ut — Un)

onde: m* é a meta e /* é a taxa de juros associada com o a meta de
médio-prazo.
Por exemplo: numa economia fechada com crescimento normal igual a
zero

@ IS de médio-prazo: Y, = C(Y, = T)+ G+ I(Yn, tn)

@ Logo: i*=r,+7*

Finalmente: a>0e b > 0.
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O Desenho da Politica Monetéria: Regra de Taylor

Regra de Taylor:

it =* + a(']Tt - 7T*) — b(ut — Un)

@ Se a inflag3o estd igual a meta e o desemprego estd no nivel de
pleno emprego, tem-se i = j*.

@ Se m > 7*, o BC deve aumentar a taxa de juros acima de i* o que
vai aumentar o desemprego e promover queda da inflag3o.

o O coeficiente a > 0 deve representar quanto peso o BC d4
para a inflagdo em detrimento do desemprego.

e Quanto mais alto o a, mais o governo vai elevar a taxa de
juros para conter a inflagdo, mais a economia retrai e mais
rapido atinge-se a meta.

Principio de Taylor: a > 1. O que importa para os gastos é a taxa de
juros real e ndo a nominal. Quando a inflagdo aumenta, o BC deve
aumentar a taxa de juros real para conter o crescimento da economia.
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O Desenho da Politica Monetéria: Regra de Taylor

Regra de Taylor:

it = j* + a(’/Tt — 7T*) — b(Ut — Un)

@ Se u; > u,, com b >0, o BC deve reduzir a taxa de juros nominal.

@ O coeficiente b representa quanto peso o BC da para o desemprego
em relacdo a inflagcdo.

@ Quanto mais alto b, mais o BC estd disposto a desviar da meta para
garantir desemprego baixo.

Comentarios:

@ Taylor ndo argumentou que essa regra deveria ser usada cegamente.
Outros eventos, como crise cambial, justificam mudancgas na taxa
nominal de juros.

@ Regra oferece maneira til de pensar a politica monetaria.

@ Esta regra descreve muito bem o comportamento do FED, embora
o FED n3o siga uma regra de Taylor especifica.
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Regime de Metas para Inflagao

Referéncia principal: excertos do capitulo 4 do IMF World Economic
Outlook de Abril de 2005.

O que é um Regime de Metas para Inflagdo?

O Banco Central se compromete a atuar de forma a garantir que a taxa
de inflagdo esteja em linha com uma meta pré-estabelecida anunciada
publicamente.

Mas que indice de inflacdo usar? Geralmente, usa-se o indice de precos
ao consumidor. ldéia é que esta é a inflacdo que mensura o custo de vida
da populagio.

Marcio Garcia PUC-Rio Teoria Macroecondémica Il 64/141



Regime de Metas para Inflagao

Idealmente, um regime de metas de inflagdo deveria ser composto por
seis itens principais:

@ O anlncio publico de uma meta para a inflac3o;

@ Estabilidade de precos como principal objetivo de politica monetaria;

Instrumentos de previsdo de inflagdo: modelagem e informacdes
subjetivas.

Autonomia operacional do Banco Central

@ Transparéncia: reunibes, atas, relatério de inflacdo,...

Accountability: explicacdo em caso de descumprimento, cldusula de
demissao.
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Regime de Metas para Inflagdo: Alternativas

Quais s3o as alternativas para Metas para Inflagdo?
1. Metas monetérias

Problemas:
@ Problema: instabilidade da demanda por moeda;

@ O multiplicador monetario e a velocidade da moeda variam muito.

Bom para paises em que o BC tem pouca credibilidade e capacidade
analitica (meta monetdria é muito ficil de se executar e dados
monetdrios estdo prontamente disponiveis).
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Regime de Metas para Inflagdo: Alternativas

Quais s3o as alternativas para Metas para Inflagdo?
2. Metas para taxa de cdmbio:

Dois tipos:

@ Taxa de cdmbio fixa (caixa de convers3o, unido monetdria, e
dolariza¢do unilateral);

@ Taxa de cAmbio fixa porém ajustével (crawling pegs, crawling
bands, etc.)

Inconvenientes:

@ Politica monetdria é “importada” de um pais estrangeiro cujo ciclo
econdmico é potencialmente diferente;

@ Possibilidade de ataques especulativos;

@ Todo o ajuste da taxa real de cdmbio recai sobre os precos
domeésticos.
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Regime de Metas para Inflagao

Desde sua introducdo na Nova Zelandia em 1990, diversos paises
adotaram explicitamente o regime de metas para inflag3o:

Chile e Canadd (1991); Israel e Inglaterra (1992); Austrélia, Finlandia e
Suécia (1993); México (1995); Republica Tcheca e Coréia do Sul (1998);
Brasil, Colémbia e Polénia (1999); Africa do Sul e Tailandia (2000);
Islandia, Hungria e Noruega (2001); Peru e Filipinas (2002); Indonésia,
Eslovdquia e Roménia (2005); Turquia (2006); Gana (2007).

Com pequenas variacdes: Unido Européia (1998)

Nota: o FED nos EUA trabalha com uma meta de inflagdo implicita.
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Regime de Metas para Inflagao

Ano de Ano de
. B Meta e Intervalo de . . Meta e Intervalo de
Pais Adocio do L. Pais Adocio do L.
. Tolerancia . Tolerancia
Regime Regime

Mova Zelandia 1990 2% (+1p.p.) Filipinas 2002 3% (+1 p.p.)
Canada 1991 2% (+1p.p.} Guatemala 2005 4% (+1 p.p.)
Inglaterra 1992 2% (£1 p.p.) Uruguai 2005 faixade 3% a 7%
Austrélia 1993 faixa de 2% a 3% Indonésia 2005 3,5% (1 p.p.)
Suécia 1995 2% (¥1p.p.) Roménia 2005 2,5% (¥1p.p.)
Republica Tcheca 1997 2% (+1 p.p.} Arménia 2006 4% (1,5 p.p.)
Coreia do Sul 1998 2% Turquia 2006 5% (+2 p.p.)
Colémbia 1999 3% (¥1p.p.) Sérvia 2006 3% (+1,5 p.p.)
Poldnia 1999 2,5% (¥1 p.p.) Israel 2007 faixa de 1% a 3%
Tailandia 1999 2,5% (1,5 p.p.) Gana 2007 8% (£2 p.p.)
Africa do Sul 2000 faixade3%a6% |Albania 2009 3%

Chile 2001 3% (+1p.p.} Gedrgia 2009 3%
MNoruega 2001 2% Moldavia 2010 5% (£1,5 p.p.)
México 2001 3% (£1p.p.) Uganda 2012 5% (2 p.p.)
Islandia 2001 2,5% (+1,5 p.p.) Paraguai 2013 4% (£2 p.p.)
Hungria 2001 3% (+1p.p.} Japdo 2013 2%

Peru 2002 2% (+1 p.p.) Rssia 2014 4%

Brasil 1999 4.5% (£150.0)  |india 2015 2% (£2 p.p.)

Macroecond!
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Regime de Metas para Inflacdo em Paises Emergentes

Ainda que alguns dos “pré-requisitos” para implementar o regime de
metas para inflagdo possam n3o se verificar, a avaliagdo da experiéncia

dos paises emergentes que optaram pelo regime de metas para inflagdo é
bastante favoravel.

Vejamos a evidéncia empirica ...
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Regime de Metas para Inflacdo em Paises Emergentes

Average inflation has fallen for both inflation targeters and non-inflation-targeters
over the past 15 years, but more so for inflation-targeting countries today.

Non-inflation-targeters I |nflation targeters (all)

Average Annual Inflation Rate
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| T
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Regime de Metas para Inflacdo em Paises Emergentes

Volatility of Inflation Rate2
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Regime de Metas para Inflacdo em Paises Emergentes

Considere a seguinte especificagdo econométrica:

Xi,post - Xi,pre = oo + a1d; + a2Xi,pre + e

X é um indicador economdmico (média da inflag3o, volatilidade da
inflac&o),

Xi.post € 0 indicador econdmico apds a adogdo do regime de metas; X pre
é o indicador econémico antes a ado¢do do regime de metas

d; é uma varidvel dummy para paises que possuem o regime de metas de
inflacdo

Para os paises que ndo possuem o regime de metas, a data que divide
X"7Pfe € Xi,post € 1999:Q4.

Amostra: paises emergentes. Frequéncia: trimestral.
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Regime de Metas para Inflacdo em Paises Emergentes

Table 4.3. Baseline Resulis

Variables IT Dummy Variable
CPI inflation -4.820""
Volatility of CPI inflation -3.638**
Volatility of real output growth -0.633
Volatility of output gap -0.010**

Sources: IMF, International Financial Statistics; and IMF staff
calculations.

Note: One, two, and three asterisks denote statistical significance
at the 10, 5, and 1 percent level, respectively.
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Regime de Metas para Inflacdo em Paises Emergentes

" ... Metas para Inflacdo parecem estar associadas com inflacdo baixa,
expectativa de inflagdo baixa, e volatilidade baixa da inflagdo em relagdo
aos paises que n3o as adotaram. N3o houve nenhum efeito adverso
visivel no produto, e o desempenho ao longo de outras dimensodes - tais
como a volatilidade da taxa de juros, da taxa de cambio, e de reservas
internacionais - foi favoravel também.”
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Criticas recentes ...

Criticas recentes ao regime de metas de inflag3o:

(1) N&o responde a possiveis bolhas no mercado de ativos, com efeitos
desestabilizadores, que se formam na economia.

@ Vairios economistas defendem a tese que juros excessivamente
baixos (porém consistentes com inflagdo baixa) contribuiram para a
formac3do da bolha no mercado imobilidrio americano pré-2008.

(2) Resposta monetaria deveria ser acomodaticia (redugdo de juros)
frente a um choque desfavordvel nos termos de trocas (exemplo: uma
reducdo nos precos dos bens exportados e/ou aumento nos precos dos
bens importados), levando a uma depreciagdo do cdmbio. Entretanto,
geralmente, o oposto ocorre no sistema de metas de inflag3o.

@ Exemplo: no sistema de metas, um choque negativo de oferta
(exemplo: aumento do preco do petrdleo, supondo que este seja
importado), levaria a um aumento da taxa de juros, potencializando
uma eventual recess3do.

@ Possivel solucdo: usar indice de precos ao produtor ao invés do
indice de precos ao consumidor.
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Debate recente nos EUA

Debate recente nos EUA:
@ O FED trabalha com uma meta implicita de inflagdo.
@ FED Funds Rate préximo de zero; desemprego alto; inflacdo baixa.
@ Como estimular a economia?

e Anincio do horizonte esperado pelo qual os juros se manterao
préximos de zero.

o Sistema de metas alternativo: PIB nominal, “7/3 rule”.
o Questdes: A adotacdo de um novo sistema de metas seria

permanente? Implicagdes para os demais paises que possuem
um sistema de metas de inflagdo?
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Regime de Metas para Inflacdo no Brasil

indice de referéncia: IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo -
calculado pelo IBGE)

O IPCA mede a variacdo do custo da cesta de consumo representativa da
populagdo com renda até 40 saldrios minimos em 12 regides
metropolitanas do pais.
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Regime de Metas para Inflacdo no Brasil

Metas definidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), orgdo
subordinado ao Ministério da Fazenda, para o ano-calendério (2011,
2012, ... ) com intervalo de tolerancia, sem cldusulas de escape.

Para 2012, 2013, 2014, 2015: meta de 4,5% + ou - 2%
Comité de Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central calibra
politica monetaria de acordo com a meta de inflagdo estabelecida
@ Instituido em 20/6/1996.
@ Instrumento: taxa Selic
@ Reunides ocorrem a cada 6 semanas

@ Membros: presidente e diretores (Politica Monetdria, Politica
Econdmica, Assuntos Internacionais e Gest3o de Riscos
Corporativos, Organiza¢do do Sistema Financeiro e Controle de
Operacdes de Crédito Rural, Fiscalizacdo, Regulacdo do Sistema
Financeiro, Administracdo, e Assuntos Especiais)
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Meios de comunicagcdo com o publico

@ Relatdrio de Inflagdo (trimestral): cendrio de evolugdo da inflagdo
no médio/longo prazo

@ Ata do Copom (a cada seis semanas): descreve os fatores
condicionantes da decisdo sobre a taxa de juros

@ Relatério Focus (semanal): acompanha as expectativas de mercado

@ Em caso de ndo-cumprimento da meta: presidente do Banco
Central deve apresentar relatério pdblico (carta aberta), justificando
as razoes do nao-cumprimento

Disponives no site: http://www.bcb.gov.br/

Marcio Garcia PUC-Rio Teoria Macroecondémica Il 80/141



Regime de Metas para Inflacdo no Brasil

“O Selic (Sistema Especial de Liquidag3o e de Custddia) é o depositario
central dos titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central
do Brasil e nessa condigdo processa, relativamente a esses titulos, a
emissdo, o resgate, o pagamento dos juros e a custddia.”

“A taxa Selic é a taxa apurada no Selic, obtida mediante o célculo da
taxa média ponderada e ajustada das operacdes de financiamento por um
dia, lastreadas em titulos publicos federais e cursadas no referido sistema
ou em camaras de compensacdo e liquidacdo de ativos, na forma de
operagdes compromissadas.”

“

. as operagdes compromissadas s3o operacdes de venda de titulos com
compromisso de recompra assumido pelo vendedor, concomitante com
compromisso de revenda assumido pelo comprador, para liquida¢ao no
dia (til seguinte.”

“... estdo aptas a realizar operagoes compromissadas, por um dia util,
fundamentalmente as instituicSes financeiras habilitadas, tais como
bancos, caixas econémicas, sociedades corretoras de titulos e valores
mobilidrios e sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidries.”
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Regime de Metas para Inflacdo no Brasil

O Banco Central determina a taxa de juros de curtissimo prazo (taxa
Selic), mas a transmissdo da politica monetdria se dd por meio das taxas
de mercado em diferentes horizontes, que n3do s3o controladas pela
autoridade monetéria.

s

E possivel ocorrer um descasamento entre a taxa Selic e as taxas de
mercado, se os agentes antecipam mudangas da politica monetaria, ou
em periodos de incerteza ou ainda em periodos em que a politica
monetaria perde credibilidade.
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Inflacio Limites  Inflagio
Ano Norma Data  Metay) Conda limitesinferiore ooy ocal ane Norma Data  Meta(y banda Inferiore - Efetiva
(p-p)  Superior (%) %aa) (p.p)  Superior (PCA %
~ o) 2a)
1999 8 2 06/out 894 2009 RESDMQ?D 3.463 26/6/2007 45 2 25-65 431
Resolugdo3.584  01/7/2008
2000 Re?ﬁ';?" 30/6/199 6 2 48 57 | 2! Resolugios74s 30/6/2009 45 2 2565 65
2001 4 2 26 767 | 2012 Resolugio3880 22/6/2010 45 2 2565 584
2002 RE;’:?" 28/6/2000 35 2 1555 1252 | 2 Resolugioz9o1 2062011 45 2 2565 501
2003+ Resolucs 2014
. 262001 325 2 1,25-5.25 Resolugio 4095 28/6/2012 45 2 2565
o2 641
Resolucs
e 21062002 4 25 15-65 Resolugio 4237 28/6/2013 45 2 2565
wow - Reoudo uoero2 375 25 125625 W6 pesolugaoadss 256014 45 2 2565
: 76 629
Resobe®o 5003 55 25 03/ag0 Resolugio 4419 25/6/2015 45 15 3060
205 Re;‘;éac 25/6/2003 45 25 27 s69 | 2% Resolgioddss 3062016 45 15 3060 375
2008 Re;“z';éa" 30/6/2004 45 2 2565 210 | 2 Resougrodss 29/6/2017 425 15 275575
2007 Re;’;iac 23/06/2005 45 2 2565 105 | P Resougioass2 2962007 4 15 2555
2008 Re;:';éac 20/6/2006 45 2 2565 59 2021 polugiod671 2662018 375 15 225525
* A Carta Aberta, de 21,/1/2003, estabeleceu metas qjustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004,

Fonte: https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicometas
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N3o ter cumprido as metas de inflagdo no periodo 2001-03 n3o significa
que o regime tenha tido um desempenho negativo.
Pontos a serem considerados neste periodo:

@ magnitude dos choques adversos;

@ comportamento das varidveis macroeconémicas;

@ comportamento das expectativas.

Até recentemente, a politica monetdria tem conseguido manter as
expectativas de inflacdo sob controle.
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Na carta de 2002 (referente ao periodo de 2001): “ A inflagdo encerrou o
ano acima da meta estabelecida em razdo dos choques externos e
internos que atingiram a economia brasileira em 2001. No dmbito
externo, a desaceleracao da economia mundial, o contdgio proveniente da
crise argentina e os ataques terroristas nos Estados Unidos produziram
forte pressdo de depreciagdo do real em 2001. Em outubro, a cotagdo do
real atingiu o pico de R$2,84 por délar, acumulando uma depreciacdo de
42,6%. A apreciacdo da taxa de cdmbio nos dltimos dois meses do ano
permitiu que a depreciacdo média acumulada em 12 meses até dezembro
fosse de 20,9%. Essa depreciacdo do real pressionou significativamente os
precos internos.”
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Ainda na carta de 2002 (referente ao periodo de 2001): “No dmbito
interno, destaca-se o crescimento acentuado dos precos administrados
por contrato, principalmente das tarifas de energia elétrica. A inflacdo
desses precos atingiu 10,4%, valor superior ao da inflagdo dos pregos
livres de 6,5% e da inflacio do IPCA de 7,7%. Entende-se por precos
administrados por contrato, aqueles precos cuja sensibilidade a fatores de
oferta e demanda é menor, mas n3o necessariamente aqueles pregos que
sao diretamente regulados pelo governo.”
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Depreciacao Cambial e Inflacio em 2001

Percentual no Ano

25
209
20
15
104
10
TF
6,5
| .
0
Depreciacdo Cambial  Inflacdo de Administrados Inflagdo do IPCA Inflagdo de Precos Livres
por Contrato
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Na carta de 2003 (referente ao periodo de 2002): “O ano de 2002 foi
caracterizado por uma conjugacdo perversa de uma severa crise de
confianca na evolu¢do da economia brasileira e um forte aumento da
avers3o ao risco nos mercados internacionais. Esses fatores se refletiram
em turbuléncias no mercado financeiro doméstico, em dificuldades na
administracdo da divida publica e em quedas bruscas no financiamento
externo do pais, com conseqiiéncias negativas sobre a inflacdo e o nivel
de atividade na economia.”
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Grifico 3 - Depreciacao Cambial e Inflacao em 2002 (% no ano)
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Avaliacdo do Sistema de Metas no Brasil

No periodo de metas para a inflacdo, houve reducdo na volatilidade da
inflacdo, da taxa de juros e da taxa de crescimento do PIB, em
compara¢ao com o periodo 1994-98.

A taxa média de crescimento do PIB subiu, comparativamente ao periodo
de cambio fixo;

A taxa de juros, tanto nominal como real, caiu de forma expressiva.
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Canais de Transmissao da Politica Monetaria

Canal de Demanda Agregada:
@ Afeta decisdo de gastos versus poupanga;
@ Afeta gastos através da confianca.
Canal de Expectativas:
@ Expectativas de inflagdo aumentam inflagdo corrente;
@ Politica monetdria afeta expectativas de inflag3o.
Canal de Crédito:

@ Aferta financiamento para aquisicdo de bens (afeta valor da
prestacdo);

@ Afeta valor do colateral (intermediagdo financeira).

Marcio Garcia PUC-Rio Teoria Macroecondémica Il 93/141



Canais de Transmissao da Politica Monetaria

Canal de Rentabilidade de Ativos:

@ Impacto direto: juros menores reduzem a rentabilidade do real em
relacdo a das outras moedas, incentivando a saida de capitais e
depreciando o cdmbio;

@ Impacto indireto: depreciacdo cambial aumenta a demanda
agregada (via exportages liquidas);

@ Afetam as taxas longas e as decisbes de consumo/investimentos.

@ Afetam os precos das a¢des e as decisGes de consumo/investimento.
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Para avaliar todos estes efeitos, além de informacdes qualitativas, o
Banco Central usa trés modelos para andlise quantitativa:

@ Modelos Vetoriais Auto-Regressivos (VAR/BVAR)
@ Modelo semi-estrutural de médio porte
© Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE)

e também conhecido como Stochastic Analytical Model with
Bayesian Approach (SAMBA)
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Modelos Vetoriais Auto-Regressivos (VAR/BVAR): seja y; um vetor de
varidveis econdmicas

Ye=Ao+Aryi—1+ Ay o+ ...+ AnYion + &t
onde ¢; é um distlrbio estocastico.

Estima-se as matrizes Ag, A1, ..., A,, e simula a economia alguns
periodos a frente.

O BC estima, com diferentes métodos estatisticos, varias especificacdes
da equagdo acima.

Exemplo de varidveis utilizadas: precos livres, precos administrados,
cambio, juros, produgdo industrial, moeda, ...
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Grafico 6.6 — Previsao de inflagao: modelos VAR

%
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3

Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar
2013 2014 2015 2016

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
Média das projecdes dos modelos.

Fonte: Relatério de Inflacdo de marco de 2014.
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Modelo semi-estrutural de médio porte: Minella e Souza-Sobrinho (2009)

Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE/SAMBA): Castro,
Gouvea, Minella, Santos e Souza-Sobrinho (2011)

Ambos modelos sdo bastante complexos para o nivel de graduagdo.

Vamos estudar um modelo estilizado (e bastante simplificado!) que
captura a idéia geral deste tipo exercicio.
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Estilizado

—

Expectaliva de
Taxa Juros de Inflagao

S\

Juros Reais ., Hiato do produte

* e

Camixo Real

Inflagdo

Referéncia: Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) “Implementing
Inflation Targeting in Brazil”, BCB Working Paper Series n° 1.
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Estilizado

Quatro varidveis: taxa de juros, taxa de inflacdo, hiato do produto e taxa
de cambio.

Estrutura da economia:
@ Oferta Agregada (Curva de Phillips)
@ Demanda Agregada (Curva IS)

@ Paridade descoberta da taxa de juros
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Estilizado

Curva IS:
he = Bo + Brhi—1 + Bohe—o + Bar—1 + 5?

onde:
@ h é o log do hiato do produto
@ r é a taxa real de juros

d

@ ¢ é um choque de demanda
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Estilizado

Curva de Phillips:
Te = a1me1 + o Ee[mei1] + azhe_1 + aaA(pf + &) + &5

onde:

h é o log do hiato do produto

m é a taxa de inflacdo

p" é o log dos precos externos

e é o log da taxa de cdmbio nominal

€7 é um choque de oferta
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Estilizado

Paridade descoberta da taxa de juros:
Et[et+1] —e =l — itF — Xt
onde:
@ e é o log da taxa de cdmbio nominal
@ iy = r; + E¢[m¢11] é a taxa de juros nominal
o iF é a taxa de juros externa

@ x é o log do prémio de risco
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Regime de Metas para Inflacdo no Brasil: Modelo

Estilizado

Quatro equacdes e cinco icégnitas: 7y, he, r, iy € €

Curva IS:
he = Bo + Brhe—1 + Bohe—a + Bare—1 + &¢
Curva de Phillips:

Te = oqmeo1 + o E[me1] + azhe—1 + cuA(pf + &) + €5
Paridade descoberta da taxa de juros:
Eilec1] — e = ie — if — x

Taxa de juros nominal:
iv = re + Ee[mes1]

Exercicio: (1) estima-se as equagdes acima; (2) especifica-se uma
trajetdria para iy, iry1, it+2, ... € VE O que acontece COM Ty, Meiq, -.-x
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Novamente: modelo anterior extremamente estilizado.

Natureza do exercicio é a mesma, apenas em modelos mais complexos.

Banco Central considera dois cendrios:

@ Cendrio de referéncia: de manutencdo da taxa de cdmbio e da taxa
Selic nos seus patamares atuais e em todo o horizonte relevante

@ Cendrio de mercado: leva em conta as trajetérias de cambio e de
juros coletadas junto aos analistas de mercado, no periodo
imediatamente anterior a reunido do Copom

Teoria Macroecondémica Il 105/141

Marcio Garcia PUC-Rio



Regime de Metas para Inflacdo no Brasil

Grafico 2.3 — Projegao de inflagdo no cenario com Selic
e cambio constantes

Leque de inflagao
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Obs.: Inflagao medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

Fonte: Relatério de Inflagio de marco de 2019.
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Tabela 2.4 — Projecao de inflagdo no cenario com Selic
e cambio constantes

Projegao central e intervalos de probabilidade

50%
Ano  Trim. 30%

10%

Central

2019 | 4,3 43 44 4,4 4,4 4,5 45
2019 I 34 3,6 3,7 3,8 3,9 4,0 42
2019 1l 3.1 34 3,6 3.7 3.8 4,0 43
2019 IV 33 3,7 4,0 41 o2 45 49
2020 | 3,1 35 38 4,0 42 45 49
2020 I 3,0 34 B 39 4.1 44 48
2020 1 3.1 3,5 3,8 4,0 4,2 4,5 49
2020 vV Si 3,5 3,8 4,0 4.2 45 49
2021 | 3.2 3,6 3,9 4.1 43 4,6 50
2021 1 | 32 QSIS 3,9 41 43 48 50
2021 11 3,2 3,6 3,9 41 4,3 46 5,0
2021 IV 32 3,6 3,9 4,1 4,3 4,6 5,0

Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).
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Grafico 2.4 — Projegao de inflagdo no cenario com
Selic e cambio da pesquisa Focus
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Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

Fonte: Relatério de Inflagio de marco de 2019.
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Tabela 2.6 — Projecao de inflagdo no cenario com Selic e
cambio da pesquisa Focus

Projegéo central e intervalos de probabilidade

50%
Ano  Trim. il

10%

Central

2019 | 4.3 43 4.4 4.4 4.4 4.5 45
2019 I 3.3 3,6 3,6 8/ 3,8 3.9 4.1
2019 11 2,9 32 34 35 3,6 3,8 4.1
2019 IV 3.1 3.5 3,8 39 4,0 4.3 47
2020 | 2.8 32 35 &4/ 3,9 42 4,6
2020 I 28 32 35 37 39 42 48
2020 I 3,0 3.4 3.7 39 4.1 4.4 4.8
2020 IV 29 3,3 3,6 38 4,0 4,3 4,7
2021 | 3,0 34 37 39 4.1 4.4 4.8
2021 I 3,0 34 37 39 4.1 44 4.8
2021 il 3,0 34 3.7 39 4.1 4.4 4.8
2021 IV 30 34 37 39 4.1 44 4.8

Obs.: Inflagéo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).
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Trajetéra Selic desde 2010:

Historico Meta Selic (%a.a.)

jarr10  jan-11  jan-12  jan-13  jar-l4 jarels jarrle jan-17  jan-18  jan-19

Fonte: Sistemas de Séries Temporais do BCB
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Politica Fiscal e Divida Publica

Até entdo, ignoramos a relacdo entre politica fiscal e divida publica.

Referéncia: Blanchard, cap. 26.

Definicdo de déficit levando em conta a divida publica:

déficity = rBi_1 + G — T:

@ r é a taxa de juros real
@ B;_; é a divida publica no final do ano t — 1 ou no inicio do ano t
@ rB;_1 é o pagamento de juros reais sobre a divida piiblica no ano t

@ G; sdo os gastos do governo com bens e servicos durante o ano t

@ T, sdo os impostos menos transferéncias durante o ano t
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Politica Fiscal e Divida Publica

A restricdo orcamentaria do governo afirma que a varia¢do na divida do
governo durante o ano t financia o déficit no ano t

Bt - Bt—l = déf|c|tt

@ Se o governo tem um déficit, a divida aumenta.

@ Se o governo tem um superavit, a divida cai.

Usando a definicdo de déficit, obtemos:
Bi—Bi1=rBi1 + G — T

A restricdo orcamentdria do governo relaciona a variacdo da divida ao
nivel inicial de divida (que afeta os pagamentos de juros) e aos gastos e
receitas correntes do governo.
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Politica Fiscal e Divida Publica

E conveniente decompor o déficit na soma de dois termos:
@ pagamentos de juros reais sobre a divida, rB;_1

@ diferenca entre receitas e impostos, G; — T; , o déficit primario.

Assim procedendo, obtemos:

B: — Bi_1 = rBi_1 + G — T
——— —— ——

variacdo da divida  pagamento de juros déficit primario

Logo:
Bt = (1+r)Bt_1 —+ Gt — Tt

A divida ao final do ano t iguala 1 + r vezes a divida ao final do ano
t — 1 mais o déficit primario durante o ano t, G; — T;.
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Politica Fiscal e Divida Publica

Impostos Correntes versus Impostos Futuros

Vejamos as implicagbes de uma queda nos impostos durante um ano para
a trajetdria futura da divida e dos impostos.

Suponhamos uma situag¢3o inicial, até o ano 1, na qual o governo sempre
tenha tido or¢amento equilibrado com divida inicial igual a zero (By = 0).

No ano 1, o governo reduz os impostos por um ano em uma unidade. Ao
final do ano 1, portanto, Gy — Ty =1=B;=By+ G — T, =1.

O que acontece depois?
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Politica Fiscal e Divida Publica

Ao finaldoano 1, B; =1
Dois casos:

(1) Pagamento total da divida no ano 2, ou seja, B, = 0:
Bzz(l+r)Bl—|—G2—T2=> Tg—Gg:(l—Fr)

Ou seja, para pagar a divida totalmente durante o ano 2, o governo tem
que gerar um superdvit primario igual a 1 + r, aumentando os impostos
ou diminuindo gastos.

Supondo que o ajuste é feito via impostos, de forma que a trajetéria dos
gastos ndo é afetada. Isso requer um aumento nos impostos em 1 + r
acima do nivel normal.
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Politica Fiscal e Divida Publica

Ao finaldoano 1, By =1

Dois casos:

(2) Pagamento total da divida no ano t, ou seja, B; = 0:
Hipdtese: do ano 2 ao ano t — 1 o déficit primario é zero.

O que isso implica para a divida?

Bzz(1+r)Bl—|—G2—T2:(1—|—r)
B3:(1—|—r)B2—|—G3—T3:(1+r)2

Bt—l = (1 + r)Bt—2 + Gt—]_ — Tt—l = (]_ + r)t72

Logo
Bt:(1+r)Bt_]_+Gt—thTt—Gt:(].—"r)til

ou seja, o superavit primario precisa ser (1 + r)t~1
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Politica Fiscal e Divida Publica

Conclusdes:

@ Se os gastos ndo se movem, uma queda nos impostos deve levar a
um aumento de impostos no futuro.

@ Quanto mais o governo esperar para aumentar os impostos ou
quanto mais alta for a taxa real de juros, maior sera o aumento dos
impostos que deverd ocorrer.

Marcio Garcia PUC-Rio Teoria Macroecondmica |l 117/141



Politica Fiscal e Divida Publica

Vimos o que ocorre quando a divida é paga.

Na realidade, o mais comum ¢é estabilizar a divida.

Estabilizar a partir do ano 2 significa manter o nivel da divida constante.
A restricdo orcamentdria para 0 ano 2 é: B = (14 r)B1 + (G2 — Ta)
No nosso exemplo, estabilizacdo implica B, = By =1, logo To — Gy = r.
Conclus3o: para estabilizar a divida, o governo deve eliminar o déficit.

Para fazé-lo, deve produzir um superavit primario igual aos juros sobre
a divida pré-existente.
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Politica Fiscal e Divida Publica

Devido ao crescimento econdmico, faz mais sentido focarmos a razdo
divida/PIB.

Dividindo ambos os lados da restricdo orcamentdria pelo PIB:

B;
— =(1+
Yt ( r)

Bior | G- T
Y: + Y:

Multplicando e dividindo por Y;_1

é:(1—|—r)

Bi—1 Yi1 n G — T
Y:

Yeier Ve Yi

Supondo a taxa de crescimento constante Yfl =1+4+g

Bt 1+r Bt—l Gt — Tt

Y. 1+gYea Y,
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Politica Fiscal e Divida Publica

o = 14+r .
Adendo matemético: quando r e g sdo pequenos, ﬁ ~1l+r—g.

Por que? Expans3o de Taylor de 1a ordem em tornode r =0e g = 0.

Exemplo: se r = 0.05 e g = 0.03, temos:

1+r
1+g

=1.0194e1+r—g=10200
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Politica Fiscal e Divida Publica

% o ]_ + r Btfl Gt — Tt
Yt B 1 + g Yt—l Yt
Bt Bl’—l Gf - Tt
— =~ (14r— +
v, ~ | Oy v
Logo:
B: B Ber G — T,

~ (r—
Y. Vi, (r-8y Y,

A varia¢do na razdo da divida/PIB é a soma de dois termos:

@ O primeiro ¢ a diferenca entre a taxa real de juros e a taxa de
crescimento vezes a razdo da divida inicial;

@ O segundo é a razdo entre o déficit primério e o PIB.
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Politica Fiscal e Divida Publica

B B:_ B;_ G — T,
t =1 gt1+t t

Conclusdo: a equagdo acima implica que o aumento da raz3o divida/PIB
serd maior:

@ quanto maior for a taxa de juros;
@ quanto menor for o crescimento do PIB
@ se r > g, quanto maior for a raz3o divida/PIB inicial;

@ quanto maior for a razdo déficit primdrio/PI1B
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Temas em Politica Fiscal: Equivaléncia Ricardiana

Levando em conta a restricdo orcamentaria do governo, como devemos
pensar sobre o efeito dos déficits no produto?

Visdo extrema (proposicdo Ricardo-Barro): uma vez que se leve em
consideracdo a restricdo orcamentdria do governo, nem o déficit nem a
divida tem qualquer papel sobre a atividade econémica.

Exemplo: queda nos impostos em 1 para pagar em 2. O consumo em 1
ndo aumenta, pois o valor presente dos impostos ndo mudou, sé o
timing.
@ Queda de imposto em x unidades hoje (A Ty = —x)
@ Aumento dos impostos em AT, = (1 4 r)x unidades amanh3
@ Em valor presente, ndo ha mudanca na renda disponivel:
AT,
1+4r

@ O argumento continua vélido se o governo esperar t anos para
aumentar os impostos (chequem!)

ATy + =0.
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Temas em Politica Fiscal: Equivaléncia Ricardiana

A poupanca privada aumenta um para um com o déficit, ndo afetando o
investimento.

Os agentes antecipam que os impostos futuros irdo aumentar e poupam a
renda adicional do primeiro periodo para pagar os impostos futuros.

Pouco convincente: evidéncia empirica contraria.

Redug¢des de impostos, em geral, ndo vém com antincios de aumentos
futuros.

Os agentes devem adivinhar quando este aumento deverd ocorrer.

Quanto mais distantes parecem ser os ajustes, mais provavel é que os
agentes n3o poupem na razdo de 1 para 1 com a redu¢do dos impostos.
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Temas em Politica Fiscal: Equivaléncia Ricardiana

ConclusGes anteriores continuam validas:

@ No curto prazo, déficits maiores levam a um crescimento na
demanda e no produto.

@ No longo prazo, o aumento dos déficits diminui a acumulagdo de
capital, fazendo cair o produto.

Embora consideracdes sobre a equivaléncia ricardiana sugerem que os
efeitos da politica fiscal s3o menores do que o sugerido pelo modelo
IS-LM.

Marcio Garcia PUC-Rio Teoria Macroecondémica Il 125/141




Temas em Politica Fiscal: déficits, estabilizacao do

produto e os déficit com ajuste ciclico

Politica fiscal contra-ciclica é um eficaz instrumento de politica
econdmica.

A restricdo orcamentdria entra aqui para recomendar que os déficits
criados durante as recessOes para aumentar o nivel de atividade devem
ser pagos através de superavits durante os booms.

Desta forma, a divida ndo crescerd para sempre.

Para medir se isso de fato estd ocorrendo é necessario ajustar o déficit
para o estado do ciclo econémico. Déficit ciclicamente ajustado.
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Temas em Politica Fiscal: déficits, estabilizacao do

produto e os déficit com ajuste ciclico

Ou seja: se o déficit efetivo for grande, mas o déficit ciclicamente
ajustado for zero, entdo, a politica fiscal atual é coerente com a auséncia
de aumento sistematico da divida ao longo do tempo.

A divida aumentard enquanto o produto estiver abaixo do seu nivel
natural, mas reduzird enquanto o produto estiver acima.

Teoria é simples, mas a pratica é problematica. Como medir o déficit
ciclicamente ajustado? Dois passos:
@ Quio mais baixo serd o déficit se o produto for 1% mais alto?

© Quio longe esta o produto de seu nivel natural?
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Temas em Politica Fiscal: déficits, estabilizacao do

produto e os déficit com ajuste ciclico

Primeiro passo é simples. Qudo mais baixo serd o déficit se o produto for
1 % mais alto?

Regra de bolso para os EUA: se o produto cai 1%, o déficit sobe 0,5%.

Isto ocorre porque a maior parte dos impostos é proporcional ao produto,
mas poucos gastos dependem do produto.

Isto significa que uma queda no produto, que leva a uma queda nas
receitas, mas ndo a mudangas significativas nos gastos, naturalmente
ocasiona um aumento do déficit fiscal.

Se o produto estiver, por exemplo, 5% abaixo de seu nivel natural, o
déficit como raz&o do PIB serd 2,5% maior do que se o produto estivesse
em seu nivel natural.

Este efeito da atividade sobre o déficit é chamado de estabilizador
automatico: Uma recessdo naturalmente gera um déficit e, portanto,
uma expansao fiscal que parcialmente mitiga o efeito recessivo.
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Temas em Politica Fiscal: déficits, estabilizacao do

produto e os déficit com ajuste ciclico

Segundo passo é complicado. Qu3o longe estd o produto de seu nivel
natural?

Lembre-se que o nivel natural do produto foi definido como o nivel do
produto associado a taxa natural de desemprego.

Se a taxa natural de desemprego for estimada mais baixa do que de fato
ela é, o produto natural serd superestimado.

Se o produto natural for estimado erroneamente (muito alto), a posicdo
no ciclo ficard subestimada (um produto efetivo acima do natural pode
ser tomado como abaixo, assim justificando um déficit quando deveria
haver um superavit).

Consequentemente, o déficit ciclicamente ajustado ficard muito otimista.

Exemplo: Europa nos anos 80. Estimativas muito baixas para o
desemprego natural deram a impressao equivocada de déficits
ciclicamente ajustados ndo muito ruins.

Marcio Garcia PUC-Rio Teoria Macroecondémica Il 129/141



Temas em Politica Fiscal: déficits, estabilizacao do

produto e os déficit com ajuste ciclico

Problema adicional: questdes politicas dificultam a adocdo de politica
fiscal contra-ciclica quando necesséria.

@ ciclos econémicos politicos

@ ‘“war of attrition”
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Temas em Politica Fiscal: Os Perigos da Divida Elevada

Dois custos da divida puiblica alta:
@ menor acumulagdo de capital no longo prazo

@ maior quantidade de impostos (que geram distor¢des na economia)

Custo adicional:

@ divida alta pode levar a um ciclo vicioso e tornar a conduc¢ado da
politica fiscal extremamente dificil

@ exemplo recente: crise na Europa
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Temas em Politica Fiscal: Os Perigos da Divida Elevada

Considere:

B: Bi1o (r—g)Bt*l . G —T;
Yt Yt—l Yt—l Yl’

Exemplo: um pais com

@ razdo divida/PIB = 100%, taxa de juros real r = 3% e taxa de
crescimento g = 2%

@ Logo, para manter a razdo divida/PIB constante o superavit
primdrio tem que ser de 1%

Ge—Te  Te—Ge

~ (3% — 2%)100°
0~ (3% — 2%)100% + ~* v

=1%

@ Suponha que o risco cresca e os investidores passem a pedir juros
mais altos para reter divida do governo, de 3% para 6%.

@ Logo, para manter a razdo divida/PIB constante o superavit
priméario tem que ser de 4%.
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Temas em Politica Fiscal: Os Perigos da Divida Elevada

Se os investidores passam a pedir juros mais altos (por temor de que o
governo ndo honre suas dividas), o superdvit primario necessario para
manter a divida constante aumenta.

Alternativa 1: aumentar o superdvit primdrio para estabilizar a divida

@ Necessidade de aumentar impostos pode gerar um custo politico,
logo incerteza politica leva investidores a exigir r ainda maior.

@ Necessidade de cortar os gastos pode gerar uma recessao, logo g cai.

@ Conclusdo: ciclo vicioso! Necessidade de um superavit primario
ainda maior.

Alternativa 2: n3o aumentar o superdvit primdrio o suficiente

@ Divida comega a crescer, logo os investidores exigem juros ainda
maiores

@ Taxa de juros maiores levam a déficits ainda maiores

@ Ciclo vicioso: razdo divida/PIB aumenta ainda mais! Necessidade
de um superdvit primario ainda maior.

Se o ciclo n3o for quebrado, conclusdo catastréfica: moratdrial
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Temas em Politica Fiscal: Os Perigos da Divida Elevada

Note a semelhanca da crise de divida soberana com as crises cambiais.
Profecias auto-realizdveis: o temor de que a divida se torne explosiva é o
suficiente para tornar a divida explosiva. Por que?

@ as expectativas, mesmo que infudadas, fazem com que os agentes
exijam um prémio de risco mais alto (juros mais altos)

@ os argumentos anteriores justificam uma dindmica da divida
catastréfica

@ portanto, as expectativas iniciais sdo validadas

Note que uma crise cambial pode desencadear uma crise soberana.
Como?

expectativa de desvalorizagdo = juros sobem = raz3o divida/PIB aumenta
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Temas em Politica Fiscal: Os Perigos da Divida Elevada

Crise cambial: corrida contra a moeda nacional
Como tentar evitar uma profecia auto-realizdvel?

O BC deve manter um nivel relativamente alto de reservas em moeda
estrangeira.

Crise de divida soberana: “corrida” contra titulos soberanos
Como tentar evitar uma profecia auto-realizavel?
Garantias através de um emprestador de (ltima instincia (lender of last

resort). Exemplos: FMI, FEEF (Fundo Europeu de Estabilidade
Financeira)
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Temas em Politica Fiscal: Os Perigos da Divida Elevada

Se o governo acha que a divida estd muito elevada, como pode fazer para
diminui-la? Através de muitos anos de politica fiscal austera.

Esta opgao tem um custo elevado para a sociedade e muitas vezes, o
governo pode optar pelo repudio (calote) da divida.

Repudiar a divida pode ser bom para a sociedade. Permite uma reducao
nos impostos e diminui o risco de ciclos viciosos.

O problema do repudio é um caso de inconsisténcia dindmica. Ao
repudiar a divida, o governo pode encontrar dificuldade de se financiar
novamente no futuro.

Em outras palavras: dado o calote, os mercados financeiros ficardo
relutantes em emprestar e/ou exigirdo taxa de juros maiores no futuro.

O repudio da divida é muito mais um ultimo recurso, algo a ser usado
quando todo o resto falhou.
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Temas em Politica Fiscal: Os Perigos da Divida Elevada
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Crise na Europa em Quatro Slides

Adoc¢ao do Euro:

@ estimula as exportacdes liquidas de paises como a Alemanha,
Franca, ... (equivalente a uma “depreciagdo do marco alem3o”)

@ paises como Grécia, Portugal, ... herdam a credibilidade das
instituicBes estdveis de outros paises (o que reduz incerteza e gera
mais investimentos, por exemplo)

@ unido monetaria, mas nao fiscal: politica fiscal irresponsavel de
alguns paises (intensificado apds a grande recessdo de 2008/9).

@ paises como Grécia, Itilia, Espanha, ... se endividam demais e ficam
suscetiveis a um crise de divida soberana. Mercado exige juros cada
vez mais altos para rolar a divida.
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Crise na Europa em Quatro Slides

Mecanismos que intensificam ou podem intensificar a crise:

@ Compromisso de Banco Central Europeu com uma meta de inflacao
baixa.

@ Engessamento institucional: tratados, parlamento europeu, ...

@ Reduc¢do da intermediacdo financeira via reducdo do valor dos ativos
dos bancos que detem titulos soberanos destes paises (crise
banciria)

@ Mecanismo politico: incapacidade das autoridades em lidar com a
crise de um pais pode antecipar uma corrida contra titulos
soberanos de outros paises
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Crise na Europa em Quatro Slides

Possiveis desfechos para a crise grega (considerados na época):

@ ‘calote parcial” (restruturacdo da divida), recapitalizacdo dos
bancos que detem titulos gregos, programa de ajuda (empréstimo) a
Grécia condicional a um ajuste fiscal

e Problema: ajuste fiscal pode ser recessivo o que tornaria a
razdo divida/PIB ainda mais alta, intesificando a crise

e Problema: dispustas politicas internas na Grécia podem
inviabilizar o ajuste fiscal

@ saida da zona do Euro afim de liberar a politica monetdria

e Problema: saida do Euro implica saida da Unido Européia
(onde h3 livre comércio)

o Problema: poderia itensificar as crises em outros paises caso o
mercado reagisse negativamente (e exigisse juros mais altos
destes paises), com uma possivel debandada do Euro

o Como fazer uma saida ordenada do Euro?

Acabou vigorando o desfecho 1. Desfechos similares ocorreram nos
outros paises (sem a necessidade de restruturacido da divida).
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Crise na Europa em Quatro Slides

Taxa de juros de longo-prazo (10 anos):

Long-term interest rates
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