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Estrutura

m Ferramenta de analise: OA e DA.

m Inflacao
Conceitos basicos.
Causas.
“Trade-off” com desemprego.

m Fator sancionador: expansao de moeda.
m [nstrumentos de Politica Monetaria.
m Metas de Inflacao.



" J
Modelo Macro Basico: Oferta e
Demanda Agregadas
Curva de Demanda Agregada de Bens e Servicos (DA)

Nivel Geral
de Precos
Curva de Demanda
\ Agregada (DA)

Q =PNgrga =y =Y/P



" I
Modelo Macro Basico: Oferta e

Demanda Agregadas
Curva de Oferta Agregada de Bens e Servicos (OA)

Ndl'evglreGsorsal Curva de Oferta Quantidade de bens e~ser\_/igos
Agregada (OA) que os produtores estdo dis-
postos a colocar no mercado.
C
Até A: curto prazo — pregos
A B constantes.
Em B: médio prazo — precos
X variando.
Q =PNgep =y = Y/P Em C: longo prazo — pleno

emprego.



Inflacao: conceito

Aumento continuo e generalizado no nivel de precos.

Distorcoes

)
a Distribuicao de Renda

o Balanco de Pagamentos
as Expectativas
0 Mercado de Capitais

Efeito sobre <

\
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Inflacao: Distorcoes

Distribuicao de Renda
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Inflacao: Distorcoes Desvalorizago

Cambial
Balanco de Pagamentos

Inflacdo > Nivel de Preco Internacional Aumenta a EXp.

Encarecem o produto nacional Irpporta(;oe§ Neces-
sarias (Petroleo,etc.)

N tornam-se mais caras
Estimula a Importacdo (desestimulo a Exp.)

\ Aumentam-se 0S

Diminui o Saldo da Balanca Comercial \ custos de producao
N

Se 0 pais estiver com Déficit Cambial Elevacao de precos
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Inflacao: Distorcoes

EXxpectativas

Expectativas sobre o futuro em ambiente inflacionario

Producao Futura e
Nivel de emprego
comprometidos

Setor Sensivel a
Empresarial Investimentos
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Inflacao: Distorcoes
Mercado de Capitals

Processo Inflacionario Valor da moeda deteriora-se

Estimulo na aplicacdo em ativos reais (Terra, imoveis)

E desestimulo na aplicacdo no mercado de capitais financeiros
(No Brasil, a correcdo monetaria minimizou esse desestimulo
pois, 0s papeis publicos e caderneta de poupancga, passaram a ser
reajustados por um indice préximo ao crescimento da inflacéo).



Inflacao: no longo prazo

Alguns setores ganham no Curto Prazo.

No Longo Prazo, é discutivel esse ganho
pois, desarticula o sistema econdmico.

Onera-se os trabalhadores, ao corroer seus salarios. Assim, as
empresas irdo vender menos e 0 governo arrecadara menos.



"
Inflacao

m SA0 quatro as possiveis causas da inflacao:

Inflacdo de Demanda,
m EXcesso de procura por bens e servicos abre espaco para
aumento de precos.
Inflacdo de Custos;
s Chogue de custos em algum elo da cadeia produtiva eleva os
precos dos produtos finais.
Inflacao Inercial;

m Estd associada a garantia (legal ou pratica) de reajustes de
precos e salarios a partir da constatacdo da existéncia de
Inflacao.

m Se for plenamente difundida a indexacao a inflacdo tende a se
repetir ou a se expandir (no caso de algum choque de precos)
Inercialmente, numa “espiral”.

Inflacao de Expectativas;
= Antecipacéao de inflacao futura.
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Inflacao de Demanda

“Dinheiro demais a procura de poucos bens”.

Excesso de demanda agregada em relacao a producao disponivel.
Ocorre principalmente quando a economia estiver em pleno emprego.
Abaixo do pleno emprego, um aumento na producao de bens e
servicos, pela maior utilizacao de recursos antes desempregados,

ndo, necessariamente, ocorrera aumento generalizado de precos.



Inflacao de Demanda

Nivel Geral
de Precos

A curto prazo, a demanda
agregada € mais sensivel a
alteracoes de politica eco-
nomica que a oferta agregada
(longo prazo). Assim, a poli-
tica preconizada para comba-
té-la seria a que provocasse
reducao desta procura por
bens e servicos.



Inflacao de Custos

Nivel Geral
de Precos

Inflacdo de OFERTA. O nivel de
demanda permanece 0 mesmo,

mas 0s custos de certos iInsumos
aumentam e sao repassados aos
precos dos produtos.

Esta associada, também, ao mono-
polio e oligopdlio (de certas empre-
sas) gue conseguem elevar seus lu-
cros acima da elevacao dos custos
de producéo.



Inflacao de Custos

Nivel Geral
de Precos

Também pode se causada por au-
mentos autbnomos nos precos de
mateérias-primas basicas, 0s chama-
dos choques de matérias-primas
(crise do petroleo, choques agrico-
las).

Politica adotada: Reducao da
Demanda Agregada ou

Controle direto de

precos (via politica salarial rigida,
fiscalizacao sobre os lucros dos oli-
gopolios, controle de precos dos
produtos).
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Inflacao: outras causas

Inércia Inflacionaria — Provoca a perpetuacdo das taxas de
Inflacao anteriores, que sao sempre repassados aos precos

correntes.

Inflacao de Expectativas — Estaria associada aos aumentos
de precos provocados pelas expectativas dos agentes de que
a Inflacao futura tende acrescer, e eles procuram resguardar

suas margens de lucro.
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Imposto Inflacionario

Receita para o Governo, devido ao monopélio que

DOSSUI sobre as emissoes de moeda (paga seus com-
Dromissos com a emissao de moeda a custo zero).

Recal com maior intensidade sobre as classes sociais
mais baixas (Imposto regressivo). Por nao terem apli-
cacoes financeiras, nao conseguem se defender sobre
a taxacao implicita.

Sem Inflagao (sem Elevacao do consumo das

l. Inflacionario) classes sociais mais baixas.
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Curva de Phillips

Precos Rigidos (e aumento da Producéo

Abaixo de Y
Pleno Emprego e Emprego) — Teoria Keynesiana

Nivel Geral
Oferta NO Ypieno Emprego
Agregada

de Precos

As Variaveis reais

" Inalteradas
(Producéo e Emprego)

Na realidade, esse trade-off
entre variac0oes ou no preco
ou na quantidade, nao se

' i ~
mostra assim, tao claro

YPLENOEMPREGO




Curva de Phillips

Explicacao: Curva de Philips — Relacao Inversa (“trade-off”)
entre inflacao e desemprego.

Taxa de Atualmente:
NEED

[M=TI¢ - B.(U-Un) +E

= Taxa de Inflacao

I'I®¢ = Inflacdo Esperada (expectativa
de inflacéo / Inflacdo Inercial).

B.(U - U") = Desemprego (Inflagdo

de Demanda)

Choques de Oferta

Desemp. E =



" J
Moeda e Inflacao

m Fator Sancionador:

A quantidade circulante de moeda é que, em
ultima instancia, permite ou nao a
permanéncia de um processo de inflacionario.

Moeda em circulacao = Valor das Transacoes
Economicas

M.V=P.Y
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Politica Monetaria: Instrumentos

ENFATIZA SUA ATUACAO SOBRE OS MEIOS DE PAGAMENTO,
TITULOS PUBLICOS E TAXAS DE JUROS, MODIFICANDO O
CUSTO E O NIVEL DE OFERTA DE CREDITO.

ESTA POLITICA E EXECUTADA PELO BACEN, QUE POSSUI
PODERES E COMPETENCIA PROPRIOS PARA CONTROLAR
A QUANTIDADE DE MOEDA NA ECONOMIA.

Emissdes de moeda

Instrumentos Depositos Compulsorios

de controle

o Operacéo de Mercado Aberto
monetario

Politica de Redesconto

Regulamentacéo e Controle de Crédito



Criacao de Moeda por Parte dos
Bancos Comerciais

Reduzida probabilidade
dos depositantes retirar
simultaneamente seu
dinheiro.

Encaixes obrigatorios
fixados pela autoridade
monetaria, atraves de
depobsitos compulsorios

Encaixes voluntarios

fixados pelos Bancos

conforme sua propria
experiéncia.

Depositos

(Moeda Escritural)

s 1

AplicacOes
(Empreéstimos)

s 1

Novos
Empreéestimos

s 1

Elevacao Meios
de Pagamento

Deposito compulsoério:
percentual dos depdsitos
recolhidos pelas Inst. Fin.

junto ao publico.

Deposito Voluntario:
dinheiro em
poder dos bancos
visando promover o
encaixe necessario para
suportar as operacoes
correntes.
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Criacao de Moeda por Parte dos
Bancos Comerciais

Depositos : L. : :
(Moeda Escritural) Os encaixes bancarios criados pela autoridades
monetarias visam, como instrumento de politica
l monetaria, ao controle das reservas bancarias,
- atuando sobre a capacidade dos bancos de
Aplicacoes

(Empréstimos) expandirem os meios de pagamento.

l Coeficiente de expansao = 1/R

Novos R = % de reservas
Empréstimos mantidos pelos bancos

Se R =25%
C.E.=1/0,25=4
4% de Moeda Escritural

Edlevagao Meios por cada 1$ de aumento
e Pagamento das reservas monetarias



Aquisicéo de
titulos pelo
BC no valor
de R$
200.000

A 4

Multiplicador Monetario

Injecdo de R$
200.000 sob a
forma de
moeda com
alto poder de
expansao

“criacao” de moeda pelo

sistema bancario comercial

Hipoteses do exemplo:

a) Pdblico ndo retém moeda no
bolso, depositando tudo em

conta-corrente,

b) A taxa de reservas do sistema
bancario é de 20%.

A 4

Depositos de
R$ 200.000
no sistema
bancario
comercial

\ 4

Empréstimos
de 80% (R$
160.000)

\ 4

Depositos de
R$ 160.000
no sistema
bancario
comercial

A 4

Encaixe
(reservas) de
20% (R$
40.000)

Empréstimos

\ 4

Encaixe de
20% (R$
32.000)

de 80% (R$
128.000)

A 4

\ 4

Depositos de
R$ 128.000
no sistema
bancario
comercial
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Os trés instrumentos Classicos de
Politica Monetaria do Banco Central

m OperacoOes de Mercado Aberto (“open-
market”);

m Fixacao da taxa de reservas bancarias
(reservas compulsorias);

m Taxa de Redesconto (sobre empréstimos
de emergéncia).



Operacoes de Mercado Aberto

« Estas operagcbes funcionam como instrumento agil de politica
monetaria para melhorar o fluxo monetario da economia e
Influenciar os niveis das taxas de juros a curto prazo.

* Fundamentam-se na compra e venda de titulos da divida publica
no mercado, processadas pelo Bacen na qualidade de agente
monetario do governo.

e Para aumentar 0s meios de pagamento o governo resgata titulos
publicos, injetando dinheiro.

« Para reduzir os meios de pagamento e aumentar a taxa de juros, o
governo emite e coloca novos titulos da divida em circulacéo.
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Depositos Compulsorios

» Percentual incidente sobre os depositos captados pelos bancos
comerciais, que deve ser colocado a disposicdo do Banco
Central.

e Instrumento de controle monetario que atua sobre 0s meios de
pagamento atraves do multiplicador bancario.

» Pode incidir sobre depositos a vista e sobre os diferentes tipos de
depositos a prazo.

o A alteracdo das taxas de recolhimento compulsorio determina a
expansao ou a retracao da atividade economica.

OBS.: Por outro lado, ha os chamados Depositos Voluntarios dos
bancos comerciais, que sdo depositos no BC para atender ao seu
movimento de caixa e compensacao de cheques



Redesconto

» Redesconto de Liquidez, ou normal : Visa socorrer 0s bancos
quanto a um eventual saldo negativo na conta de depositos
voluntarios, ou seja, visando equilibrar suas necessidades de
caixa no caso de aumento acentuado da demanda de recursos dos
depositantes.

Redesconto especial ou seletivo : Linha de créedito especial aos
bancos.

A TAXA DE JUROS COBRADA PELO BC NESSAS OPERACOES

CHAMA-SE TAXA DE REDESCONTO. ESTA TAXA AGE SOBRE

O NIVEL DE LIQUIDEZ MONETARIA DA ECONOMIA E SOBRE
AS TAXAS DE JUROS PRATICADAS PELOS BANCOS.
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Instrumento Adicional:
Regulacao e Controle de Crédito

 Politica de juros, controle de prazos, regras para o financiamento
aos consumidores, etc.



Metas de Inflacao

m A escolha de metas de inflacao € uma
politica econOmica em que um Banco
Central estima e torna publico a meta de
taxa de inflacao (é uma ancora nominal).

m O objetivo do BC é dirigir a inflacao efetiva
em direcao a meta, com 0 uso da taxa de
juros e outras ferramentas de politica
monetaria.



"
Metas de Inflacao

m Como as taxas de juros e a taxa de inflacao tendem a
ser relacionadas inversamente, 0s movimentos
provaveis do Banco Central em elevar ou reduzir as
taxas de juros tornam-se mais transparentes sob a
politica metas de inflacao (ex.: as reunides do COPOM
do BC brasileiro):

(exemplo A) se a inflacdo parece estar acima da meta, o BC
provavelmente aumentara a taxa de juros. Isto geralmente (mas
nem sempre) tem o efeito de “esfriar” a economia e de reduzir a
taxa de inflacao.

(exemplo B) se a inflacdo parecer estar abaixo da meta, o
Banco Central pode abaixar as taxas de juros. Isto geralmente
(outra vez, ndo sempre) tem o efeito de “aquecer” a economia e
de aumentar a inflacao.
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Reducao e Controle da Inflacao
Inflacao sob controle e expectativas indicando
gue sera atingido o centro da meta em 2006

IPCA: Efetivo, Expectativa e Meta de Inflacao (Var. %

80 Acum.em 12 meses)

16,0 -
14,0 -

12,0 -
Dec/03 Dec/04 Dec/O5 May/07

10,0 - 9,30 7 60 ‘69 4.23

8,0 -
6’07 M.
\ .._-‘--.

4’0 i hﬁl

2’0 | N\ S

0,0 I I I I I I I I I I I I I
dez 02 abr 03 ago 03 dez 03 abr 04 ago 04 dez 04 abr 05 ago 05 dez 05 abr 06 ago 06 dez 06 abr 07




"
Vantagens do regime de metas

m Sob o regime de meta de inflacao, os investidores
sabem gue qual a taxa que o Banco Central considera
como alvo, e logo, quais sao as mudancas provaveis da
taxa de juros e, portanto, sobre o custo de oportunidade
dos seus investimentos.

m [sto é visto, portanto, como uma forma de conduzir a
estabilidade economica.

m O regime de metas de inflagao esta no uso pelo Reino
Unido, Australia, Coréia do Sul, Africa do Sul e Brasil,
entre outros paises.

m Os EUA nao possuem uma politica explicita de metas
de inflacao.
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Criticas a politica de metas

m A politica de metas de inflacao daria ao
BC pouca flexibilidade para estabilizar o
crescimento do PIB e/ou o emprego no
evento de um choque econd0mico externo.

m Os BCs que se concentram na meta de
iInflacao o fariam em detrimento de taxas
estaveis do crescimento, do emprego e/ou
do cambio.



