Capitulo 4 — Politica
monetaria



Consideracdes iniciais

* A moeda é um utensilio muito antigo mas a Politica Monetaria (PM) é
relativamente recente.

* A PM é uma atribuicao dos Bancos Centrais (BC) que, no entanto,
foram criados antes da PM existir, tal como é entendida hoje em dia.

* Aparecimento dos bancos centrais

Banco de Inglaterra— 1694, FED — 1914; Deutsche Bundesbank - 1948
BCE-1998



Consideracoes iniciais

Funcoes originais desde a criacao
e Conservar o ouro
* Emitir notas e moedas

Funcao mais relevante atualmente: responsavel pela politica
monetaria.

Funcdes complementares

. - Regulacao do sistema bancario

. - Producao de estatisticas relacionadas com as suas funcdes
. - Fornecedor de liquidez de ultima instancia



Consideracdes iniciais
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Consideracoes iniciais

Evolucao ao longo do tempo da PM:
* O conceito de PM emergiu com a hiperinflacao de 1920 e a
subsequente Grande Depressao de 1929 que foram erros de PM:
v’ 0 excesso de emissdo e a inflacdo dos anos 20;
v'A escassez de emissdo dos anos 30;

* A PM perdeu relevancia durante varias décadas apods a 22 Guerra
Mundial com o advento da POF e do keynesianismo.

* A PM reapareceu em consequéncia do erros efetuados na resposta
aos choques inflacionarios dos anos 1970 bem como no excessivo
processo desinflacionario que se lhe seguiu.



Consideracdes iniciais

Evolucdao ao longo do tempo da PM (cont.):

* Uma consequéncia dos erros inflacionarios dos anos 1970 conduziu a
gue muitos paises tivessem decidido atribuir a independéncia aos
seus BC.

* Nos anos 1990 chegou-se a um certo consenso de que a PM deveria
estar focada na estabilidade dos precos. A evolucao verificada neste
periodo suscita a seguinte questao:

Sera que a estabilidade de precos nos anos 1990 e 2000 resultou
das politicas do lado da oferta ou antes do foco dos BC objetivo
“Estabilidade dos precos”?

Talvez tenha ficado a dever-se a ambos.



Consideracdes iniciais

e Seguiram-se anos de grandes desenvolvimentos e aprofundamentos
na PM. Para além disso, passou a ser muito relevante a comunicagao
credivel do BC em relacao aos participantes no mercado monetario e
0s agentes privados em geral.

* Na sequéncia da crise de 2007, os Bancos Centrais passaram a ter
uma preocupacao crescente com a estabilidade financeira.

* Na Parte 1 analisa-se o papel dos BC.
* Na parte 2 apresenta-se a evolucao na PM.



4.1.1. O que fazem os BC?

a) Provisao de liquidez

b) O preco da liquidez

c) Liquidez em periodo de stress

d) Taxa de juro de curto e longo prazo
e) Taxas de juro nominais e reais

f) InteracOes internacionais

g) Moeda e agregados monetarios



a) Provisao de liquidez

e Os BC tém o poder exclusivo de emitirem notas e moedas com o
objetivo de disponibilizarem liquidez ao sistema financeiro mantendo
a estabilidade dos precos e promovendo um sistema de pagamentos
seguro e eficiente.

* A emissao de notas é a funcao mais bem conhecida mas €,
porventura, a menos relevante. As notas apenas representam menos
de 10% da definicao economicamente relevante de dinheiro.

* A promocao da estabilidade dos precos e do funcionamento eficiente
do sistema de pagamentos € menos conhecida mas mais relevante.



a) Provisao de liquidez

Como é que o Banco Central injeta dinheiro na economia?
* Notas e moedas
* O BC compra ativos financeiros aos bancos comerciais

* ou, através de acordos de recompra, o BC aceita deter, durante um
periodo (curto) fixo, os ativos financeiros que lhe sao cedidos pelos
bancos comerciais.



a) Provisao de liquidez

* Diariamente, as instituicoes de crédito recebem depadsitos e
concedem crédito as familias e empresas.

* Como essas operacoes podem suscitar, transitoriamente, situacoes de
falta ou excesso de liquidez dos bancos, estes, consoante o caso, vao
ao mercado interbancario procurar ou oferecer empréstimos de
curto prazo.

* Os bancos comerciais disponibilizam liquidez uns aos outros.



a) Provisao de liquidez

* De qualquer modo, o equilibrio agregado entre a oferta e a procura
nao é assegurado exclusivamente pelos participantes no mercado: os
bancos comerciais.

* O Banco Central também intervém no mercado interbancario através
de duas formas alternativas:

* Através de operacdes no mercado interbancario: o BC compra
ativos financeiros aos bancos comerciais ; o FED procede desta
forma.

 Através de acordos de recompra onde o BC aceita deter, durante
um periodo (curto) fixo, os ativos financeiros. O Banco Central
Europeu (BCE) utiliza este procedimento em que os bancos
comerciais assumem o compromisso de recomprar os ativos
financeiros no fim do prazo determinado.



a) Provisao de liquidez

* O BC pode influenciar a capacidade dos bancos comerciais para
concederem empreéstimos através da nao aceitacao de todos os ativos
financeiros nas operacdoes no mercado interbancario ou nas

operacOes de recompra.

Nas situacdes normais, ha uma lista restrita de ativos financeiros que
sao elegiveis nesse tipo de operacoes.

* Os BC pode ainda influenciar a capacidade dos bancos concederem
empréstimos através da fixacao de uma de reserva obrigatorio, ou
seja, os bancos comerciais sao obrigados a depositarem uma
determinada % dos seus depdsitos junto do BC.



b) O preco da liquidez

* Quando procuram liquidez junto do BC, os bancos comerciais pagam
uma taxa sob a forma de uma taxa de juro de curto prazo.

 Quanto maior for a taxa de refinanciamento, tanto menor sera a
procura por liquidez. Ou seja, ao fixarem um preco pelo seu “servico
de liguidez”, o BC esta a influenciar a procura deste servico.

* Esta taxa de juro acaba por influenciar também as restantes taxas de
juro na economia. Tal significa que esta taxa de juro influencia as
decisdes relativas a procura de crédito, a predisposicao a consumir ou
a poupar.



c) Liquidez em periodos de stress

* Em periodos normais as operacdes no mercado interbancario
decorrem tal como acabamos de apresentar anteriormente.

* No entanto, existem momentos em gque os bancos nao estao
disponiveis para conceder empréstimos a outros bancos porque
existe incerteza em relacao a capacidade dos tomadores de
empréstimos para reembolsarem as suas dividas ou porque os bancos
preferem deter liquidez para acautelar situacoes futuras em que
possam defrontar problemas de escassez de fundos.

* Estas situacoes de crise de liquidez ocorrem em reacao a choques
financeiros. Foi o que aconteceu no Verao de 2007 em que o mercado
interbancario bloqueou e quase deixou de funcionar.



c) Liguidez em periodos de stress

Ha que distinguir entre liquidez de mercado e liquidez de financiamento:

* Liquidez de mercado: quando um ativo pode ser transacionado sem que, tudo o
resto constante, se observe uma variagao no seu pre¢o. Quando a transagdo de
um ativo so é posswel em troca do pagamento de um prémio elevado, entdo nao
existe liquidez de mercado. Trata-se de um conceito especifico de ativos.

* Liquidez de financiamento: diz-se que existe liguidez de financiamento quando
uma entidade que é solvente dispGe de capacidade para assumir o servigo das
suas dividas. Pelo contrario, diz-se que ndo ha liquidez quando entidades
solventes tém dificuldades em se refinanciarem para assumir o servigo das
dividas. Trata-se de um conceito especifico de instituicdes.

* Os dois conceitos sao distintos mas interdependentes porque a falta de liquidez
de um mercado afeta as instituicdes e vice-versa.

* Nestas situagdes de falta de liquidez (tal como aconteceu em 2007-2008), os BC
tém um papel decisivo expandindo o crédito aos bancos comerciais.



d)Taxas de juro de curto e longo prazo
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A curva de Rendimentos explicita a
evolucao das taxas de juro em
funcao das maturidades dos ativos
financeiros.

Como os investidores tém aversao ao
risco, a remuneracao exigida pelos
investidores para uma determinada
maturidade, resulta da acumulacao
das taxas de juro de curto prazo para
a maturidade em causa acrescida de
um prémio de risco.
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d)Taxas de juro de curto e longo prazo

Mais precisamente, a taxa de juro para a maturidade N, iY¥, pode ser
expressa como uma funcao do Valor Esperado E da taxa de juro de curto
prazo it . acrescida de um prémio pl. Assim:

1+ iNHV=(1+i)(1 +Eilyq) .. (A + Epifyon—1) (X + pHN

onde i{, . é a taxa de juro de um activo de maturidade anual emt+te pY é o
prémio anualizado definido como sendo a compensacao que é requerida
pelos investidores para adquirirem ativos com risco.

O prémio p?’ cresce com N. A curva de rendimento tem uma inclinacao
positiva.



d)Taxas de juro de curto e longo prazo

* Repares-se que a taxa de longo prazo incorpora as expectativas dos
agentes econdmicos (trata-se do valor esperado) sobre a PM futura e,
portanto, as taxas de juro esperadas podem ser variaveis mesmo que
as taxas de juro de curto prazo sejam constantes.

* Por isso mesmo, os BC procuram evitar surpresas e comunicam as
suas intencoes em discursos ou entrevistas de forma a nao gerarem
incerteza.

* Como se pode verificar na figura abaixo, as Euribor para diferentes
maturidades antecipam sempre os “saltos” na taxa de
refinanciamento fixada pelo BCE.



d)Taxas de juro de curto e longo prazo
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d)Taxas de juro de curto e longo prazo

 Euribor (Euro InterBank Offered Rate) é a taxa de juros média
utilizada por um grupo representativo de bancos nos empréstimos
mutuos realizados em euros.

* Ha taxas para 8 diferentes periodos de tempo, de 1 semana a 12
meses. Existe ainda uma taxa overnight (duracao de 1 dia) que se
chama a taxa de juros Eonia.

 As taxas oficiais Euribor sao fixadas e publicadas uma vez por dia util
por volta das 11:00 horas CET.

e As taxas mencionadas neste sitio sao diariamente atualizadas umas
horas depois da publicacao oficial (praticamente em tempo real) de
modo que a informacao Euribor esta sempre atualizada.



Taxas de juros e precos dos ativos

Existe uma correlacao negativa entre o preco de mercado da obrigacao
e a taxa de juro. A mesma relacao existe para as acoes.

Quanto maior a maturidade, maior sera a sensibilidade do preco a
variacao da taxa de juro.

O preco de mercado de uma obrigacao esta inversamente
correlacionado com a taxa de juros, pelos motivos que passamos a
expor.
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Taxas de juros e precos dos ativos

e Suponha que um titulo perpétuo custe 1 € no periodo t e beneficie de um
retorno anual de 4%, ou seja, cada ano, o detentor da obrigacao recebera um
cupom de 4 céntimos.

e Suponha que, no periodo t + 1, as taxas de juros aumentam de 4 para 5%. Isso
significa que as novas obrigacdoes emitidas em t + 1 produzem um cupom de 5%.

* Ninguém quer comprar o titulo antigo, a menos que seja mais barato.

 Tal significa que o seu preco, vai cair até atingir um valor P, de modo que a divida
produz um retorno intrinseco de 5%, apesar de pagar cupom igual a 4% do valor
nominal do vinculo.

* Isso requer que (1 * 4%) / P = 5%, ou seja, P = 0,80: um aumento de um ponto
percentual na taxa de juros desencadeia uma queda de 20% no preco da
obrigacao.
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Taxas de juros e precos dos ativos

Gordon-Shapiro formula

Py =

share price

dividend

d,

(N8

interest rate

growth rate

O valor de uma acao é o preco pelo qual o investidor é
indiferente entre, por um lado, a retencao do stock e o
encaixe dos dividendos a ele associados e, por outro
lado, vendé-lo ao valor de mercado.

Se os investidores sao neutros em termos de risco, o
valor é igual ao valor atual liquido dos dividendos
futuros esperados.

O preco do ativo é dado pela formula Gordon-Shapiro.
Uma taxa de juros mais elevada r desconta os fluxos de
caixa futuros mais fortemente e, assim, diminui
imediatamente o valor do ativo.

Além disso, a taxa de juros pode afetar o dividendo
através do equilibrio macroecondmico. Em alguns casos,
uma diminuicdo em r pode aumentar g e tornar ainda

mais expressivo o aumento do preco das acoes.
24



e) Taxas de juro nominais e reais

* A taxa de juro real corresponde a diferenca entre a taxa de juro
nominal e a inflacao esperada para o mesmo periodo.

* Na verdade, trata-se de uma taxa de juro real ex-ante que pode ser
distinta da taxa de juro real ex-post se a taxa de inflacao efetiva for
diferente da esperada.
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f) InteracOes internacionais

Interdependéncia nao significa identidade por duas razoes:

* Alguns paises sao considerados de risco mais elevado devido a
dimensao da sua divida, a instabilidade politica, a baixa protecao
legal, a fraca supervisao, etc. Ou seja, pode existir um diferencial nas
taxas de juro devido ao risco-pais.

 As taxas de juro podem ainda ser diferentes entre paises por causado
comportamento da taxa de cambio. Se houver uma desvalorizacao de
uma das moedas, os investidores nesse pais vao exigir uma taxa de
juro mais elevada (um premio) que os compense da desvalorizacao.



g) Moeda e agregados monetarios

Agregados monetarios

MO = notas e moedas; depdsitos de bancos comerciais nos bancos
centrais

M1= MO + Depositos a ordem

M2= M1 + depdsitos a prazo de menos de 2 anos

M3= M2 + titulos do mercado monetario (maturidade de mais de 1 ano)
e Historicamente, os agregados monetarios, correspondendo a diferentes

definicoes de moeda, desempenharam um papel muito relevante na
discussao sobre a PM.

e Até aos anos 1980, a maioria dos BC utilizavam estes agregados na
definicao da PM.



g) Moeda e agregados monetarios

* A teoria quantitativa da moeda estabelece, tal como veremos mais adianta,
gue existe uma correlacao entre a moeda em circulacao e a taxa de
inflacao.

» Se 0 objetivo do BC for a estabilidade dos precos, os agregados monetarios
Boderéo ser considerados como objectivos intermédios a prosseguir pelos
ancos. Ou seja, um BC que estabelega um determinado objetivo para a
taxa de inflacao pode procurar prossegui-lo definindo uma evolucao para

0s agregados monetarios que seja compativel com esse objetivo.

e Contudo, durante os anos 1970, o controlo dos agregados monetarios,
especialmente nos EUA e UK, resultaram numa elevada volatilidade da taxa
de juro. Os agregados monetarios passaram a ser um mau indicador
avancado para a taxa de inflacao devido a inovacao que, entretanto,
ocorreu nos mercados financeiros.

* O FED deixou de publicar os agregados monetarios e outros BC (por
exemplo, o Banco de Inglaterra) deixaram de os utilizar na conducao da
PM.



g) Moeda e agregados monetarios

Importa ainda fazer uma referéncia ao processo de criacao de moeda.

Como é que o Banco Central injecta dinheiro na economia? Ja vimos que o
pode fazer da seguinte forma:

* Emitindo notas e moedas

* O BC compra ativos financeiros aos bancos comerciais ou através de
acordos de recompra, o BC aceita deter, durante um periodo (curto) fixo, os
ativos financeiros que lhe sao cedidos pelos bancos comerciais.

e Os Bancos Comerciais também criam moeda quando concedem crédito as
familias e as em;t))resas. Quando um consumidor beneficia de um
emprestimo, acaba por comprar bens a empresas que constituem com esse
dinheiro novos depositos que fazem aumentar o M1, e assim
sucessivamente. E o chamado multiplicador do crédito que muitas
semelhancas, ao multiplicador keynesiano.



4.1.2. Os objetivos da PM

* Os objetivos que os bancos centrais deveriam seguir constituem seu
mandato.

* Estes variaram significativamente ao longo do tempo e ainda sao uma
guestao de discussao entre politicos e economistas.

* Na década de 1970, era comum que 0s bancos centrais tivessem

mandatos amplos envolvendo trade-offs dificeis entre objetivos
alternativos.

* Uma das licdes tiradas da inflacao dos anos 1970 e 1980 foi que os
bancos centrais deveriam ter objetivos mais precisos e focados.



4.1.2. Os objetivos da PM

* A estabilidade de precos emergiu como o objetivo dominante.

* No entanto, nem todos os bancos centrais tém um mandato centrado
na estabilidade de precos e agueles em que tal acontece podem ter
gue perseguir outros objetivos simultaneamente.

* Além disso, a crise financeira de 2007-09 abriu uma discussao sobre
se 0s bancos centrais deveriam estar menos focados em controlar a
inflacao de precos e a utilizar a politica monetaria sobretudo para
assegurar a estabilidade financeira.



a) Estabilidade dos precos
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a) Estabilidade dos precos

US Inflation Rate

N
e W A Avl
L W s i

-10% f

Annual Inflation Rate (year-on-year)

-20%
1910 1920 1930 19240 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010




Portugal inflagdo

Euro area inflagdo

I\

N 7107

110C
010z
| 6002
' 8007
| L00T
' 9007
| 5002
" v00T
| €002
" zooz
" 1007
' 0007
| 6661
| 8661
1661
| 9661
| 5661
| 66T
| €661
| 2661
| T66T
| 066T
| 6861
| 8861
| 1861
| 9861
| 5861
| ¥86T
| €861
| 7861
| 1861
| 0861
| 6L6T
| 8L6T
1161
96T
| sL6T
| vL6T
€L61
TLet
16T
| oL6T
| 6961
| 896T
1961
| 9961
| G961
| 7961
| €961
| 2961
| 1961

a) Estabilidade dos precos

30
25
20
15
10

35




a) Estabilidade dos precos

Prosseguir a estabilidade de precos equivale a manter o valor real do
dinheiro, isto &, seu poder de compra: a quantidade de bens, servicos
ou ativos que uma unidade de dinheiro pode comprar.

A justificacao para atribuir um objectivo de estabilidade de precos ao
banco central é tripla:

* Em primeiro lugar, a estabilidade dos precos € um objectivo desejavel
do ponto de vista do bem-estar social;

* Em segundo lugar, os bancos centrais estao em melhor posicao para
atingir esse objetivo;

* Em terceiro lugar, atribuir aos BC qualquer outra tarefa iria distrair da
realizacao do primeiro.



a) Estabilidade dos precos

A inflacao distorce as decisdes econbmicas através da tributacao
implicita dos saldos de caixa (veja a idéia do efeito Cantillon, a inflacao
€ um imposto regressivo, nao um imposto progressivo) e suscita a
confusao de sinais inerentes aos precos relativos.

E por isso que a maioria dos bancos centrais tem como objetivo manter
a taxa de inflacao num valor baixo.

Sera que o0s bancos centrais estao mais bem posicionados para atingir o
objetivo da estabilidade de precos?

Os monetaristas apontam para uma relacao causal direta entre a
guantidade de dinheiro em circulacao e a inflacao.
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a) Estabilidade dos precos

Esta proposicao implica que a estabilidade de precos requer o controle
da quantidade de dinheiro em circulacdao e torna a politica monetaria
os instrumentos naturais para controlar a inflacao.

No entanto, como veremos nos modelos apresentados na Secao 4.2
nao é consensual esta posicao de Friedman.

Por conseguinte, deve haver outras justificacoes para atribuir o
controle da inflacao a politicas monetarias e nao fiscais.
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a) Estabilidade dos precos

Os argumentos sao econdmicos e institucionais.

Em primeiro lugar, os modelos econbmicos contemporaneos pressupdoem a
neutralidade a longo prazo do dinheiro, ou seja, a separacao, a longo prazo, entre
variaveis nominais (como o nivel geral de precos, salarios nominais, taxas de juros,
taxa de cambio nominal ... ) e variaveis reais (PIB real, emprego, salarios reais, taxas
de juros reais, taxa de cambio real ...).

Embora tenha efeitos reais a curto prazo, em periodo longo, a politica monetaria
pode controlar melhor as variaveis nominais sem afetar variaveis reais.

Este ndao é o caso da politica fiscal, que afeta a composicao do produto, tanto a
curto quanto a longo prazo.
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a) Estabilidade dos precos

Em segundo lugar, o foco no controle da inflacao nao deve ser condicionado pela
prossecucao de outros objetivos de politica que possam influenciar o nivel de
precos, como sejam a minimizacao dos desvios em relacao ao output potencial ou
o financiamento de déficits publicos (exceto na medida em que ajudem a prever a
inflacdo).

Instituicoes independentes com um mandato limitado estao melhor equipadas
para fazer isso. Por essas razoes, o banco central foi encarregado da estabilidade de
precos em todos e cada um dos paises.

Uma questao que se pode colocar é a seguinte:

Sera que a estabilidade de precos nos anos 1990 e 2000 resultou das politicas do
lado da oferta ou antes do foco dos BC objetivo “Estabilidade dos precos”?

Talvez tenha ficado a dever-se a ambos.
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b) Estabilidade da taxa de cambio

Um papel historicamente importante da politica monetaria tem sido a
estabilidade da taxa de cambio.

Até a década de 1990, muitos paises dependiam de uma taxa de
cambio fixa como meio de controlar a inflacao e, apds o
desaparecimento do bloco soviético, varios paises em transicao
decidiram "ancorar" sua economia através da fixacao de uma taxa de
cambio fixa.

No entanto, a aposta nas taxas de cambio fixas tem sido menos
frequente nos ultimos anos, embora a China e alguns paises de
pequena dimensao continuem a indexar suas taxas de cambio (ou seja,
seu valor externo da moeda).
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c) Estabilizacao do output

Tal como a politica fiscal, a politica monetaria também tem um
impacto de curto prazo na procura agregada.

Isso ocorre porgque, na presenca de rigidez de precos, uma menor taxa
de juros tende a incentivar o investimento (através de uma menor taxa
de juros real) e as exportacoes liquidas (através de uma taxa de cambio
real depreciada).

A politica monetaria pode, portanto, ser usada para estabilizar a
procura agregada, ou seja, estimular a procura através de uma politica
monetaria expansionista quando esta é fraca e uma politica monetaria
restritiva no caso contrario.
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c) Estabilizacao do output

O racional para essa politica monetaria contra-ciclica remonta a Grande
Depressao da década de 1930, mas, em comparacao com a politica fiscal, a
conveniéncia e a eficacia da politica monetaria anticiclica sao tema de
debate.

A existéncia de rigidez de precos, uma hipotese sobre a qual a politica
monetaria anticiclica se baseia, ja nao é muito debatida.

No entanto, os atrasos longos e variaveis envolvidos na transmissao de
impulsos de politica monetaria tornam a estabilizacao discricionaria um
exercicio delicado e podem transformar uma politica anticiclica em uma pro-
ciclica.

E por isso que o grau de ativismo do banco central é um tema em discuss3o.
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c) Estabilizacao do output

As expectativas do mercado também podem impedir a politica anticiclica
através do ajuste das taxas de juros de longo prazo.

Por exemplo, a taxa de juros de longo prazo pode aumentar em uma
recessao se as taxas de curto prazo forem reduzidas de forma muito
agressiva e se espera que elas conduzam a inflacao futura.

Os bancos centrais comportam-se na pratica como se estivessem visando
minimizar o hiato do produto. Em 1993, John Taylor mostrou que a reacao
média da Reserva Federal a inflacio norte-americana e a diferenca de
producao poderiam ser capturadas pela equacao simples (ver proximo slide).
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c) Estabilizacao do output

A Regra de Taylor

i =r+m+0,5 (n-n¢,)+0,5 (y,-y°,)

Onde:

i, € a taxa de juros nominal de curto prazo;

1, a taxa de inflagao;

¢ 0 objetivo da inflacao;

(y.-y¢,) o hiato do produto (diferenca entre o output e seu nivel de
potencial);

r € a taxa de juro real que € compativel com output potencial.
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c) Estabilizacao do output

Esse comportamento foi posteriormente confirmado para outros bancos
centrais.

A regra de Taylor tornou-se uma das ferramentas basicas dos economistas
para avaliar as variacoes da taxa de juros.

O fato dos bancos centrais parecerem reagir ao hiato do produto nao implica
qgue eles tenham um objetivo de estabilizacao do output.

Como medida do excesso de oferta de bens e servicos na economia, o hiato
do produto é um preditor da inflacao futura. Aumentar a taxa de juros é a
reacao apropriada para reduzir a inflacao futura quando a procura excede o
output potencial, mesmo para um banco central que nao persiga a
estabilizacao de producao per si.
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d) Estabilidade financeira

A estabilidade financeira (ou seja, o bom funcionamento dos bancos e dos
mercados financeiros) ndo era uma grande preocupacao no contexto dos sistemas
financeiros altamente segmentados e regulados pos-Grande Depressao até a
década de 1960.

No entanto, apos a liberalizacao progressiva dos sistemas financeiros nos anos 80 e
90, a questao ganhou destaque com o surgimento da crise financeira mundial que
comecou em 2007-8.

A responsabilidade pela estabilidade financeira geralmente é compartilhada entre
agéncias reguladoras que lidam com um ou varios segmentos de mercado
especificos (como valores mobiliarios, bancos, seguros, etc.), o banco central e o
Ministério das Finangas.

Em geral, a responsabilidade dos reguladores e supervisores € de natureza
microecondmica, enquanto o banco central € macroeconémico.
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d) Estabilidade financeira

Um quadro microfinanceiro apropriado envolve, inter alia, o estabelecimento de
padrbes para garantir que os bancos facam uma gestao correta dos riscos e
possuam capital suficiente para cobri-los.

Este é o papel da politica prudencial. E uma condi¢do necessaria para a estabilidade
financeira, mas nao é de modo algum suficiente: mesmo sistemas financeiros
solidos estao sujeitos a bolhas.

Porque atua através da mudanca do preco relativo do consumo presente e futuro,
bem como do incentivo para investir, a politica monetaria depende fortemente dos
setores bancario e financeiro que passam impulsos monetarios para as taxas de
juros e de mercado.

Portanto, um setor bancario e financeiro seguro € crucial para a transmissao da
politica monetaria e os bancos centrais estao muito preocupados com a
estabilidade financeira.
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d) Estabilidade financeira

Isso pode levar os BC a disponibilizar grandes quantidades de liquidez
aos bancos no curto prazo quando todos eles estao a procurar
simultaneamente liquidez e, portanto, nao podem emprestar uns aos
outros.

A razao pela qual os bancos centrais estao dispostos a fornecer liquidez
aos mercados em momentos de stress € que os eventos que pdoem em
perigo a capacidade de alguns mutuarios cumprir suas obrigacoes
podem degenerar em uma reacao em cadeia - uma crise sistémica.

O papel de estabilidade financeira dos bancos centrais levanta duas
guestdes politicas que sao um tema em debate: (1) Risco Moral; (2)
Compatibilidade com a estabilidade de precos.
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d) Estabilidade financeira

Risco Moral

Através da atuacao como credor de ultimo recurso que apoia as
instituicoes financeiras de importancia sistematica quando se véem
incapazes de angariar dinheiro no mercado, os bancos centrais podem
encorajar comportamentos imprudentes.
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d) Estabilidade financeira

Compatibilidade com a estabilidade dos precos

Em principio, a provisao de liquidez pelos bancos centrais em tempos de
stress ndao deve estar em conflito com seus objetivos macroecondmicos e,
em particular, com seu mandato de estabilidade de precos.

Isso certamente é verdade quando a assisténcia é prestada a uma instituicao
particular, mas nao necessariamente quando eles se envolvem em provisao
de liquidez por atacado, como no rescaldo da crise de 2007-009.

Em tais situacdes, os empréstimos aos bancos resultam num aumento da
guantidade de dinheiro que poderia resultar em inflacao se estendido para
além do periodo de stress de liquidez.
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Bancos Veiculo legal Objetivos/Mandatos

Centrais

Precos Taxa de Cambio Produto Sistema
Financeiro
BCE Tratado de Sim Nao Nao Nao
Maastricht - Mas s6 o BCE pode
1992 conduzir operagoes
cambiais
FED Balanced Sim Nao Sim Sim
Growth Act - Mas pode conduzir Em igualdade
1978 operacdes cambiais a com o objectivo
podido do Governo precos
Banco de Bank of England Sim Nao Sim Sim
Inglaterra Act - 1998 Mas a Mas em 22 |ugar
definicao a seguir ao
pertence ao objetivo precos
Governo
Banco do Japao Bank of the Sim Nao Nao Sim
Japan Act - 1997 Mas pode conduzir

operagdes cambiais a

podido do Governo
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Mandatos/Objetivos de quarto Bancos Centrais

Dos quarto objetivos analisados — estabilidade dos precos, estabilidade
da taxa de cambio, estabilizacao do produto e estabilizacao financeira —
apenas o 12 esta formalmente considerado em todos os mandatos dos

4 BC.

A estabilizacao financeira € um objetivo core dos 4 BC mas nao é
explicitado no caso do BCE.



4.2. Teorias

A politica monetaria tem sido e ainda € um campo de pesquisa muito ativo,
um dos quais o dialogo entre tedricos e praticantes tem sido o mais vibrante
e um daqueles onde a teoria teve grande influéncia no desenho das
instituicoes politicas.

Nos anos 60 e 70, o desafio monetarista a teoria keynesiana convencional
surgiu do que inicialmente era uma critica as praticas de politica monetaria.

Do mesmo modo, os modelos de expectativas racionais, que teriam um
impacto profundo no pensamento e na politica macroecondmica, foram
inicialmente desenvolvidos nesse contexto.

As nocoes de consisténcia e credibilidade intertemporal, que passariam a
fazer parte do conjunto de ferramentas basicas dos decisores politicos,
também foram experimentadas pela primeira vez no campo da politica
monetaria.
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4.2. Teorias

Finalmente, o0s modelos neokeynesianos contemporaneos com
fundamentos microeconomicos que incorporam rigidez de precos foram
desenvolvidos em resposta e com o objetivo de fornecer bases teoricas
solidas para a estabilizacao monetaria.

Iniciamos esta secao com uma discussao dos principios que sustentam a
politica monetaria.

Em seguida, passamos a avaliar seus principais mecanismos de transmissao,
primeiro em um contexto fechado e segundo em um contexto de economia
aberta.

Terminamos com uma breve discussao sobre os fundamentos tedricos da
estabilidade financeira.
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4.2.1. Principios

a)
b)
c)
d)
e)

A neutralidade de longo prazo da moeda
Rigidez nominal de curto prazo

Fixacao de um nivel 6timo para a taxa de juro
Credibilidade do Banco Central

Sera que a PM e a POF sao independentes?



a) A neutralidade de longo prazo da moeda

E consensualmente aceite que as mudancas na oferta monetaria no
afetam as variaveis reais a longo prazo, uma propriedade conhecida como
neutralidade a longo prazo do dinheiro (David Hume, 1742).

Essa dicotomia entre dinheiro e variaveis reais, € uma consequéncia do
papel do dinheiro como uma unidade de conta: a longo prazo, duplicando
a quantidade de dinheiro em circulacao, nao tem impacto em variaveis
reais, como PIB, salarios reais, taxas de juros reais ou a taxa de cambio

real.

Somente as variaveis nominais (PIB nominal, salarios nominais, taxas de
juros nominais e taxa de cambio nominal) sdao afetadas.

Nota — Fun¢oes da moeda: unidade de conta, meio de troca e reserva de
valor.

57



a) A neutralidade de longo prazo da moeda

A teoria quantitativa da moeda

A velocidade do dinheiro V é definida como a producao nominal
permitida pela circulacao de uma unidade monetaria durante um ano:

PY = MV

onde P indica o nivel geral de precos, M indica a oferta monetaria e Y
indica o PIB real.

Assuma que V é uma constante ou evolui a uma taxa constante
independentemente da politica monetaria.
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a) A neutralidade de longo prazo da moeda

Se o banco central for capaz de controlar a taxa de crescimento da
oferta monetaria, entao, para uma dada taxa de crescimento do PIB e
uma dada evolucao da velocidade, também é capaz de controlar a
inflacao, uma vez que:

De acordo com essa abordagem, a definicao de um objetivo de politica
monetaria exige estimar o crescimento do produto e a evolucao
tendencial da velocidade monetaria.

Dada essa informacao, € possivel determinar a taxa de variacao da
oferta de moeda que & compativel com o objetivo fixado para o nivel
geral de precos.
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a) A neutralidade de longo prazo da moeda

Na tradicdao do Bundesbank, o BCE em 1999 utilizou a teoria quantitativa do
dinheiro para definir o primeiro pilar da sua estratégia monetaria.

Tal consistiu em fixar o crescimento da oferta monetaria em 4,5% ao ano,
consistente com uma taxa de inflacao de 1,5%, um crescimento do PIB real de 2,5%
na area do euro e uma reducao da velocidade de circulacao em 0,5% ao ano:

1,5%=-0,5%+4,5% - 2,5%

Nesta abordagem, o agregado monetario desempenha o papel de um objetivo
intermediario que é facilmente observavel e mais diretamente sob o controle do
banco central do que o objetivo final da estabilidade de precos, mas cuja evolucao
€ um bom preditor do objetivo final.
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- Broad money (M3)

AR Em 2003, o primeiro pilar
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Figure B4.8.1a Money growth and consumer-price-index (CPI) inflation
Euro area, 1999-2009.
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No entanto deve notar-
se que a ligacao entre a
oferta de moeda e a
inflacao continua
robusta em paises de
alta inflacado (ver no
NN manual Figura B4.8.1b).

-— Broad money (M3)
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Figure B4.8.1b Turkey, 1999-2009.
Sources: a) European Central Bank, b) OECD.

62



b) Rigidez nominal de curto prazo

Uma explicacao principal para a inexisténcia de uma correlacao de curto prazo
entre o crescimento monetario e a inflacao é a existéncia de rigidez nominal dos
precos, ou seja, o fato de que, apds um choque na oferta de moeda, os precos e /
ou os salarios nominais se ajustam apenas parcialmente no curto prazo.

Por conseguinte, um aumento da oferta monetaria aumenta o valor real dos ativos
monetarios, afetando outras variaveis reais, incluindo a taxa de juros real e o
consumo real.

Na Teoria Geral de Keynes (Keynes, 1936), um aumento na oferta de dinheiro
conduz no curto prazo a uma queda na taxa de juros.

Uma menor taxa de juro estimula a procura de bens e servicos. Se houver excesso
de capacidade de producao, o PIB aumenta.
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b) Rigidez nominal de curto prazo

No entanto, no longo prazo os precos aumentam, o que remete a taxa de juros e o
PIB aos seus valores iniciais, ou seja, a PM é ineficaz no longo prazo.

Em resumo, o impacto de curto prazo da politica monetaria em variaveis reais,
como a producao ou o emprego, depende do ajuste de precos incompleto.

O crescimento mais elevado do dinheiro pode acelerar o ajuste do preco, porque o
custo da nao adaptacao é maior.

No caso extremo da hiperinflagao, o ajuste de precos é quase instantaneo.
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c) Fixacao de um nivel 6timo para a taxa de juro

A principal responsabilidade monetaria dos bancos centrais é decidir
sobre o nivel de suas taxas de juros. Mas o que deve orientar essa
decisao?

Na década de 1960, a resposta a esta questao era em grande parte ad hoc
e discricionaria.

A revolucao monetarista da década de 1970 e 1980 defendeu a fixacao de
taxas de juros em um nivel consistente com a evolucao desejada para os
agregados monetarios.

No entanto, como ja mencionado, a ligacao entre o crescimento da massa
monetaria e a inflacao provou ser fragil, pelo menos no curto prazo.
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c) Fixacao de um nivel 6timo para a taxa de juro

Para além disso, a liberalizacao financeira e as inovacoes financeiras tornaram dificil
o controle dos agregados monetarios.

Assim, os bancos centrais comecaram a procurar uma estratégia alternativa. Novos
modelos de politica monetaria foram desenvolvidos em que os agregados
monetarios desempenham um papel secundario ou sao completamente ignorados.

Este € o caso do modelo proposto por Richard Clarida, Jordi Gali e Mark Gertler
(1999), que desenvolve uma teoria da politica monetaria "nova keynesiana".

Neste modelo, o banco central define a taxa de juros de curto prazo de modo a
manter a taxa de inflacao futura e o gap do output futuro o mais proximo possivel
de seus objetivos.
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c) Fixacao de um nivel 6timo para a taxa de juro

O nivel ideal para o gap do output é zero, o que corresponde a uma situacao
em que o output real é igual ao output potencial.

No modelo, a inflacao ideal também é assumida como zero, mas isso €
apenas por uma questao de simplicidade.

O alvo de inflacao pode ser definido em qualquer nivel constante sem alterar
os resultados. Um aspeto importante do modelo € que o banco central deve
adotar uma “abordagem voltada para o futuro” (forward-looking approach).

Ou seja, a ideia nao é procurar controlar a inflacao atual ou o hiato do
output, mas apenas controlar seus valores esperados. De certa forma, os
verdadeiros objetivos sao as previsoes para a inflacao e para o hiato do
produto.
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c) Fixacao de um nivel 6timo para a taxa de juro

Este comportamento justifica-se porque os atrasos nos mecanismos de
transmissao monetaria nao permitem ao banco central controlar as
variaveis atuais.

Uma vez que o hiato do produto esta negativamente relacionado com a
taxa de juros real e positivamente relacionado com a inflacao, os dois
objetivos do banco central sao consistentes na presenca de choques de
procura (que influenciam a inflacdo e o hiato do produto na mesma
direcao), mas sao contraditérios na presenca de choque de custo ou de
oferta (que os influenciam em direcdes opostas).
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c) Fixacao de um nivel 6timo para a taxa de juro

A implicacao politica desta observacao € que o banco central deve
compensar completamente os choques da procura, mesmo que apenas
se preocupe com a inflacdo, ao passo que apenas deve compensar
parcialmente os choques de reducao de custos.

Outra implicacao do modelo, que se baseia em expectativas racionais
combinadas com choques auto-correlacionados, € que o banco central
deve aumentar sua taxa de juros em mais de um por cento quando a

inflacao esperada aumenta um ponto percentual, para que a taxa de
juro real também aumente.

Esta regra foi seguida pelo Fed e pelo BCE desde 1999.
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d) Credibilidade do Banco Central

Vamos supor que o BC fixa um nivel de inflacao que permite que o nivel de output
figue acima do output potencial. Esta situacao designa-se por “inflation bias” ou,
em portugués, viés da inflacao ou enviesamento da inflacao. Este problema foi
formalizado por Robert Barro e David Gordon num influente artigo de 1983.

Comeca a partir do pressuposto de que o nivel de producao de equilibrio é
considerado muito baixo pelos promotores de politicas porque envolve alto
desemprego, mas esse desemprego tem, de fato, um carater estrutural.

Se o0 banco central pretende equivocadamente um maior nivel de producao para
reduzir o desemprego, o resultado deve ser inflacionario, porque apenas as
politicas estruturais (como reformas do mercado de trabalho ou reformas
tributdrias) podem reduzir o desemprego estrutural.
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d) Credibilidade do Banco Central

Como estes autores assumem que as familias sao racionais (isto é, conhecem os
verdadeiros parametros econémicos e as preferéncias do banco central), os esforcos
para reduzir o desemprego serao frustrados. Apenas a inflacao permanecera.

O viés de inflacao desaparece se o banco central se comprometer com um determinado
objetivo de inflacao - por exemplo, porque é independente com um mandato explicito
de metas de inflacao ou porque atribui maior relevancia a estabilidade dos precos
(conservador) do que a sociedade.

Neste caso, os agentes privados ja ndo antecipam um excesso de expansdao monetdria
ou uma reac¢ao atenuada aos choques econdmicos.

O estudo de Barro e Gordon forneceu uma fundamentacao para a independéncia do
banco central.
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d) Credibilidade do Banco Central

Este artigo foi, no entanto, parte de uma literatura mais ampla que enfatizava
a credibilidade do banco central. A credibilidade do banco central pode ser
definida como sua capacidade de manter seus proprios anuncios de politicas.

Para tornar estes anuncios eficazes em termos de realizacdes 6timas, o banco
central pode precisar de se comprometer a cumprir uma regra monetaria.
Uma regra popular € a meta de inflacao, onde o banco central fixa a taxa
média de inflacao esperada ao longo dos proximos dois anos.

Uma outra regra, especialmente nos paises em desenvolvimento, € um
regime de taxa de cambio fixo, onde o banco central se compromete a
intervir de forma a manter a taxa de cambio nominal estavel.
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d) Credibilidade do Banco Central

Para a credibilidade do banco central, também é importante que o
banco central possa basear as suas politicas num horizonte de longo
prazo.

Isso justifica longos mandatos e independéncia dos politicos vinculados
pelas eleicdes.

Para aumentar a credibilidade, a maioria dos bancos centrais modernos
combinam um mandato para alcancar a estabilidade de precos, a
independéncia formal do governo, mandatos longos e um esquema de
compromisso, como metas de inflacao.
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d) Credibilidade do Banco Central

Indicadores de independéncia

* Nomeacao e demissao da administracao: devem ter um mandato fixo
e devem ser inamoviveis.

* Resolucao de conflitos com o Governo
* Fixacao de objetivos
* Limitacao de empréstimos ao Governo



e) Sera que a PM e a POF s3o independentes?

A longo prazo, a independéncia completa da politica monetaria da
politica fiscal s6 € possivel se a politica fiscal for sustentavel ou se o
banco central estiver indiferente ao risco de faléncia do governo.

Se o racio da divida publica exceder o seu nivel sustentavel a longo
prazo e as autoridades fiscais se abstiverem de proceder a uma
reducao fiscal, os detentores de ativos anteciparao o incumprimento
do governo:

e 0s credores nao sao reembolsados;

* ou a monetizacao da divida: o banco central resgata o governo

através de compra macica de seus titulos e
* aumenta a oferta de moeda em conformidade.
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e) Sera que a PM e a POF sao independentes?

No primeiro caso, o banco central pode ser prejudicado pela perda de valor
de seus ativos.

Mas, mais importante ainda, o BC nao pode ignorar as consequéncias que
as perdas nos balancos dos bancos comerciais podem ter na sua
insolvéncia e, em consequéncia, na estabilidade financeira.

Portanto, € provavel que o banco central prefira a monetizacao, com as
consequéncias inflacionarias que estao associadas a esta opcao.

A interdependéncia de longo prazo entre a politica fiscal e monetaria
implica que uma estabilidade monetaria duradoura € muito improvavel se a
autoridade fiscal se comportar de forma irresponsavel.
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e) Sera que a PM e a POF sao independentes?

A interdependéncia de longo prazo entre PM e POF é a principal justificacao para
limitar os empréstimos publicos numa uniao monetaria, conforme discutido no
Capitulo 3.

No curto prazo, nao ha consenso sobre a conveniéncia de coordenar politicas
monetarias e fiscais para conseguir uma combinacao de politicas, pelo menos
enquanto a politica monetaria continuar efetiva.

Os oponentes da coordenacao argumentam que a coordenacao, pela sua propria
natureza, ameaca a independéncia do banco central e, portanto, a Unica forma de
resolver o problema passa por tornar a politica monetaria totalmente
independente.

Problemas especificos de coordenacao surgem quando a politica monetaria atinge
o limite zero nas taxas de juros nominais e se tém que implementar politicas nao
convencionais.
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4.2.2. Canais de transmissao de PM

Sao geralmente distinguidos trés canais de transmissao principais:
e 0 canal de taxa de juros,
* 0 canal de preco de ativos
* e 0 canal de crédito.

Todos operam em paralelo e contribuem para o resultado de equilibrio

geral, mas distingui-los ajuda a entender como funciona a politica
monetaria e o que determina a magnitude do seu impacto.
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a) O canal de transmissao da taxa de juro

O canal de transmissao das taxa de juro € o canal tradicional keynesiano: na
presenca de rigidez nominal, uma expansao monetaria leva a uma queda
na taxa de juros (nominal e real), portanto, a um estimulo no investimento
e do consumo de bens duraveis.

No curto prazo, o aumento dessas categorias de gastos, por sua vez, resulta
em efeito multiplicador (ver Capitulo 3) sobre a procura por bens e
Servicos.

Note, no entanto, que a Unica taxa de juros que é diretamente afetada pela
politica monetaria é a taxa de juros overnight e nominal, enquanto a
procura agregada depende das taxas de juros reais esperadas em
horizontes de longo prazo.
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a) O canal de transmissao da taxa de juro

O impacto de uma decisao de politica monetaria depende, portanto, de:
i. saber quais as taxas de juros mais importantes para os agentes
econdmicos;
ii. como essas taxas de juros sao afetadas pela mudanca na taxa
overnight.

A evidéncia mostra que os paises diferem consideravelmente ao longo da

primeira dimensao:

* Por exemplo, as taxas de juros dos créditos a habitacao no Reino Unido
tendem a ser variaveis e indexadas em taxas de curto prazo, o que implica
qgue as decisdes de politica monetaria afetam diretamente o custo de
novos empréstimos e o rendimento disponivel das familias endividadas;

* Em contrapartida, as familias alemas obtém empréstimos em prazo fixo, o
gue os isola de impulsos monetarios uma vez em divida.
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a) O canal de transmissao da taxa de juro

A eficacia do canal de transmissao das taxas de juros, portanto, varia de
pais para pais.

Este tem sido um topico de discussao e analise de politicas na area do
euro, uma vez que as diferencas nas praticas utilizadas nos
empréstimos implicam assimetrias na transmissao do mesmo impulso
monetario aos paises membros.
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b) O canal de transmissao através do preco dos ativos

O canal de precos dos ativos baseia-se na correlacao negativa entre os
precos dos ativos e as taxas de juros: uma queda na taxa de juros
geralmente aumenta o valor dos ativos financeiros detidos pelas familias,
que, por sua vez, consomem parcialmente essa riqueza extra.

Esses efeitos de riqueza desempenharam um papel importante no Japao no
inicio da década de 1990, quando a explosao da bolha dos precos dos
ativos teve um impacto negativo no consumo.

Em 2001, a forte queda nos precos das acdes dos EUA também teve um
impacto negativo no consumo, enquanto o aumento dos precos dos
imoveis tendeu a sustentar o consumo dos EUA durante a década de 2000.
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b) O canal de transmissao através do preco dos ativos

O canal de precos dos ativos também afeta o setor corporativo: um
aumento nos precos das acdes aumenta a rentabilidade das novas
despesas de capital (também conhecido como g de Tobin).

A importancia do canal de precos dos ativos aumentou ao longo do

tempo em resultado das inovacdes introduzidas nos mercados
financeiros.
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c) O canal do crédito

Finalmente, o canal de crédito resulta do impacto da taxa de juros sobre a
oferta — em vez da procura — de crédito: em resposta a uma melhoria nas
suas condicoes de refinanciamento, os bancos tendem a aumentar sua
oferta de crédito.

Num mundo de informacao imperfeita, teria custos de transacao muito
elevados para os bancos avaliarem adequadamente a qualidade de todos os
projetos de investimento propostos especialmente pelas PME que

lhes solicitem empréstimos. Até porque existe informacao assimétrica.

A falta de informacodes sobre a qualidade dos projetos obriga os bancos a
incluir um prémio padrao no custo de crédito proposto a todas as empresas
- 0 que penaliza ou mesmo dissuade bons projetos de investimento cuja
probabilidade de insucesso é baixa.
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c) O canal do crédito

No entanto, projetos com risco elevado tendem a nao ser
desincentivados, pois os investidores, sabendo que sua probabilidade
de insucesso € elevada, aceitam pagar o prémio correspondente.
Quanto mais os bancos aumentam a taxa de juros, mais eles
desencorajam bons projetos e selecionam os maus.

Este problema de selecao adversa incentiva os bancos a restringir o
crédito e nao o risco de preco.

O racionamento de crédito afeta especialmente as pequenas e médias
empresas, uma vez que nao tém acesso aos mercados de capitais e
dependem do financiamento bancario.
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c) O canal do crédito

Quando a taxa de juros de curto prazo diminui, a resposta racional de um banco que
maximiza os lucros é relaxar restricoes de crédito - portanto, um impacto no
fornecimento de crédito que nao assume a forma de mudancas de precos. Além
disso, uma taxa de juros mais baixa também aumenta o valor dos ativos utilizados
para garantir os empréstimos e, portanto, o acesso das empresas ao crédito
(Kiyotaki e Moore, 1997).

A saude financeira dos bancos € crucial para a transmissao da politica monetaria:
quando os balancos dos bancos estao sobrecarregados com empréstimos com
desempenho ineficiente — empréstimos com alta probabilidade de insolvéncia ou
ativos depreciados, ou seja, ativos financeiros cujo valor de mercado é muito menor
do que quando foram comprados pelo banco — os bancos estao menos dispostos a
conceder novos empréstimos.
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c) O canal do crédito

Esta segunda fonte de racionamento de crédito - muitas vezes chamada de crise de
crédito - foi a principal explicacao para a fraca eficacia da politica monetaria
japonesa no final da década de 1990 e no inicio dos anos 2000.

O Banco do Japao reduziu as suas principais taxas praticamente para zero em 1995,
mas com poucos efeitos. Mesmo a adocdao, em marco de 2001, de metas
expansionistas para 0s agregados monetarios permaneceu sem impacto
significativo no crédito e na atividade econOmica e esta situacao sO se alterou
qguando a sustentabilidade financeira dos bancos foi restabelecida através da sua
recapitalizacao.

Em 2008, nos EUA e na Europa, a deterioracao da qualidade dos balancos dos
bancos conduziu também a fortes restricdbes de oferta de crédito. (lvashina e
Scharfstein , 2010).
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d) Avaliacdao dos varios canais de transmissao

A eficacia dos varios canais de transmissao varia de pais para pais.

* Quanto maior a proporcao de empreéstimos de curto prazo ou taxa
variavel no pais, mais eficaz € o canal da taxa de juros.

* O canal do preco dos ativos depende da extensao das participacoes
de ativos pelos consumidores domésticos.

* Finalmente, a importancia do canal de crédito depende da
participacdao das pequenas e médias empresas (PME) na producao e
da sua dependéncia em relacao ao crédito bancario.



