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Politicas EconOmicas



OBJETIVOS E ESTRUTURA DE TOPICOS
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Objetivo 1 Objetivo 2
Debater as escolhas de Demonstrar os pros e
politica econémica contras de cada estratégia de

politica econdmica
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Tépico 1 Toépico 2
Defini¢Bes e 0 “menu” de As vantagens de cada Os custos de cada estratégia.

opcoes; estratégia;



Objetivos de uma Politica EcondOmica

Crescimento Econbdmico Desenvolvimento Econdmico

. Equilibrio no Balanco de Pagamentos . Estabilidade Monetaria



Para atingir esses objetivos, os formuladores
de politica econOmica dispde de quatro instrumentos

. Politica Monetaria

Politica Fiscal

. Politica Cambial

Politica Comercial




Economias abertas enfrentam dilemas

Politica monetéaria ativa.

qm OPCAO 01

OPCAO 2
®Y® Fluxo livre de divisas.
®

OPCAO 3
| E | Taxa de cambio fixo
N J
Y

Uma das trés condi¢Bes ndo
podera ser garantida




EXCECAO

A EXCECAO SAO AS ECONOMIAS GRANDES

The
Economist

The myth of broken Britain
Iran's African charm offensive
Greece and the bond markets
America’s terrifying budget
Who rules the nuclear industry?

Até pouco tempo, apenas uma grande economia no mundo...

Previsdo: Meados do século XXI teremos a posigao de “grande
economia” disputada.



OPCAO 1

Taxa de cadmbio fixo

DUTY & TAX FREE SHOP

Perde-se a politica monetaria

Pois, essencialmente a taxa de juros local deve
“‘igualar” a taxa de juros da grande economia.

Pois, em caso contrario, perderia investimentos,
diante da auséncia de retorno lucrativo.

Logo nessa opcao o Banco Central deve procurar
uma relagao “de paridade descoberta” de juros, i

= (T+iF)+(1+p)+(1+p)

Taxa Juros 7 Risco pais
Mundial Desvalorizacao

“esperada” da
moeda



OPCAO 2

Politica Monetaria Ativa

Perde-se a possibilidade de fixar o cambio; Modelo Mundell-Fleming

Pois, essencialmente a taxa de juros local deve
“‘igualar” a taxa de juros da grande economia

Pois, em caso contrario, perderia investimentos

\, -

Se escolher cambio fixo, a politica monetaria “nao
funciona” para estabelecer nivel de renda;

Se escolher cambio flexivel, as politicas fiscal e
comercial “ndo funcionam” para estabelecer nivel
de renda;



OPCAO 3

Conta capital fechada

Perde-se a possibilidade de transacionar
recursos financeiros livremente com outras economias;

1 1

Vantagem: Recupera-se independéncia das Desvantagem: isolamento financeiro e de
politicas monetarias e fiscais para atuarem sobre movimento de capitais do pais.

0 nivel de renda.




Estrutura de um Balanco de Pagamentos

Conta capital fechada

B\ 1saldode Transacoes Correntes

= 14 Balanca Comercial

1.2 Balang¢o de Servicos

1.3 Renda Primaria .

1.4 Renda Secundaria r Conta capital fechada

nceira
o Direto Estrangeiro
m Portfolio (Renda Fixa, renda variavel, derivativos etc)

3. Erros e Omissoes (obs. Residual)



Condicoes para fechamento da conta de capital

I&¢ Excelente reputacao como

economia; _ ]
i@ Mercado promissor e rentavel;

1 Instituicoes que nao oferecam
risco;

E depois? Ao abrir, eventualmente, seria
e [possivel ser “confiavel” novamente?



BALANCO DE PAGAMENTOS

Todo ajuste no equilibrio do balanco de
pagamentos (recorde-se, um dos nossos objetivos
de politica econdmica) seria consequéncia do
cambio, nessa opcao 3.

TC < 0 (DEFICIT) TC > 0 (SUPERAVIT)

¢ )

Cambio deve desvalorizar Cambio deve valorizar



Mas se o movimento cambial necessario for grande?

Auséncia de previsibilidade para os

agentes _
Ivel de Precos incertos

Excessiva desvalorizacao: Inflacao em matérias primas e
produtos importados, além de desvalorizar ativos

domésticos; . _ . -
Excessiva valorizacao: dificuldade de exportacao e

excessivo preco para ativos domesticos;

* A 2 R



‘ Ademais, ha trés possibilidades de investimento na economia:

% Investimento Privado (familias,
empresas);

Investimento Publico (governos e suas

receitas);
@ Wrno (agentes externos).

Conta capital fechada



Fvolucdo Historica e Posicionamento das

Taxas de Cambio




Regras de flexibilidade

FlEHihilit}' rules Exchange-rate regimes
Developing countries IMF members
Output-weighted share Q1 1998, % of total
Fixed 35.7

Flexible
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Sl “Tenvarch a Mesy Financial Architecture”, by Barry Eichengreen [retiute for [rtenmational Econcrmics, Famnuany 1995 IMF



A few points merit emphasis in any debate
about exchange rate regime choices. *+ In a
pure fixed exchange rate regime, economic
activity adjusts to the exchange rate. In a
purely floating regime, the exchange rate is a
reflection of economic activity. In either case,
the economy’s “fundamentals” are the chief
determinant of whether economic stability

US Department of RI{EHTQY

and prosperity are achieved, not the
exchange regime per se. * There is probably

no universally “optimal” regime. Regime
choices should reflect the individual
properties and characteristics of an
economy.

(http://www.treasury.gov/resource-center/international/exchange-rate-

policies/Documents/Appendix_2.pdf)




PRINCIPAIS CONCLUSOES

Em uma economia
dinamica e de tamanho
expressivo, as op¢les de

politica econdmica

implicam que algum
instrumento de politica
seja sacrificado;

Instrumentos de
credibilidade: andncios
Prévios e Compromissos

publicos;

Ndo ha um regime de
cambio “melhor”. Ha pros
e contras em qualquer
regime;

Opc¢Bes de politicas, no
entanto, devem se
adequar ao estagio de
desenvolvimento da
economia.
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