ibrio e cambio no curto

Modelos de equi

prazo
Taxas de cambio fixas e intervencao do

BC no cambio

Ref. Cap. 17-18 de Economia Internacional: Teoria e Politica, 102. Edicado
Paul R. Krugman, M. Obstfeld e M. Melitz

Froyen, Richard t. (2006) Macroeconomia. S3do Paulo: Saraiva, 42 edicao.
cap. 20 e 21

Canuto e Holland




Pensando um pouco mais sobre
taxas de cambio fixas

Na vida real, a hipdtese da flexibilidade completa da taxa de cambio
raramente se aplica
o Qs paises industrializados operam sob um sistema hibrido de taxas de cambio
com flutuacdao administrada

o Sistema no qual os governos podem tentar moderar os movimentos da taxa de cambio, sem manté-
las rigidamente fixas

° Entre os paises em desenvolvimento houve e ha grande numero de
experiéncias com alguma forma de fixacdao da taxa de cambio pelo governo

E preciso entender como os bancos centrais intervém no mercado de
cambio



Taxas de cambio flutuantes

Nesse caso, a taxa de cambio vai oscilar de acordo com os fluxos do
mercado de divisas

Se o governo nao tiver adotado um compromisso de compra ou venda de
reservas oficiais, ndao ha impacto monetario

Os impactos ocorrerao quando o pais adotar uma “flutuacao suja” do
cambio




Trajetoria do ajuste nas contas
externas

Definido o regime cambial, o grau de mobilidade do capital sera o
principal determinante dos efeitos das politicas macroeconémicas sobre

o equilibrio dos mercados

Assim, os efeitos monetarios do BP ou as oscilacdes na taxa de cambio
deverao determinar o BP=0




Alguns exemplos de politica

E SEUS EFEITOS

____________________________________________________________________________________________________________________]




CAMBIO FIXO E

MOBILIDADE IMPERFEITA DE CAPITAIS

Uma politica fiscal expansionista desloca a IS para a direita.
E. é o novo equilibrio. Juros e renda aumentam.
No novo equilibrio, ha superavit no BP.

r1 LM (M)

A curva BP é menos
inclinada que a LM, por isso
obtemos esse resultado.

A curva BP sera mais
inclinada quanto menos
sensiveis forem os fluxos de
capital a taxa de juros.

Em E,, a renda mais alta estimula
importagcdes. Mas entra mais
capital também.

Se o BC intervir,, comprando
moeda estrangeira e vendendo
moeda domeéstica, ha
deslocamento da LM e
acumulacao de reservas



CAMBIO FIXO E
MOBILIDADE IMPERFEITA DE CAPITAIS

Agora o efeito é diferente.

Uma politica fiscal expansionista desloca a IS para a direita.
E. € o novo equilibrio. Juros e renda aumentam.

No novo equilibrio, ha déficit no BP. A curva BP & mais inclinada

ue a LM.
r BP 40,) A

A curva BP sera mais
inclinada também quando a
propensao a importar for
mais alta.

Com déficit, o BC perde
reservas para manter a
cotacao da moeda.

IS (6,)  Pode-se pensar no efeito
monetario doméstico
tambem.




CAMBIO FLUTUANTE E
MOBILIDADE IMPERFEITA DE CAPITAIS

Um aumento nos gastos publicos desloca a IS para a direita.
E, é o novo equilibrio. Ali ha um superavit no BP.

O cambio aprecia, o que produz um deslocamento de BP.

O novo cambio desloca IS para a esquerda.

A

r Vo) BP (o))

1
BP (6,)

: N
E, O mercado de bens se
() adequa ao novo nivel do
\ 1S (G4, 0,) cambio.

7
)
j O novo equilibrio se da com

\ / renda superior a inicial, mas

parte dos efeitos fiscais “se

de”.
\ IS (Gl, 91) perae
IS (G,, 0,)

0 0 Y




CAMBIO FLUTUANTE E
MOBILIDADE IMPERFEITA DE CAPITAIS

Uma politica monetaria expansionista desloca a LM para a direita.
E, é o novo equilibrio. Ali ha um déficit no BP.

Cai taxa juros, sobem investimentos.

r LM (Mo) O mercado de bens se
LM (M,) adequa ao novo nivel do

cambio.

BP (6,) Aumenta demanda por

\ moeda estrangeira.
) O cambio deprecia, o
BP (6,) gue produz um

deslocamento de BP




Para que tudo isso?

DISCUSSAO DE EFEITOS E SIGNIFICADO DOS INSTRUMENTOS DE
POLITICA




Discussao a partir do modelo
Mundell-Fleming

Algumas conclusdes sobre os regimes cambiais emergem do estudo do
modelo
o A politica monetaria é ineficaz em regimes de cambio fixo, pois
a oferta monetaria fica refém dos movimentos do setor

externo e o BC nao controla os agregados (dependem das
reservas)

o Os efeitos da politica fiscal dependem diretamente do grau de
mobilidade do capital: com total mobilidade, a politica fiscal &
completamente eficaz; sem mobilidade ela perde efeito pois os
movimentos dependem das TC

o Com cambio flutuante, a politica monetaria recupera eficacia

o Ainda no cambio flutuante, a eficacia da politica fiscal varia
inversamente com a mobilidade do capital



Discussao a partir do modelo Mundell-
Fleming

Em quase todas as situagbes estudadas, a politica monetaria tem
impactos diretos sobre a taxa de cambio ou o contrario

Na realidade, a autoridade monetaria, em grande parte dos
casos, realiza operacoes de esterilizacao dos efeitos monetarios
sobre o balanco de pagamentos.

Resta a pergunta sobre a efetividade das politicas em economias
domesticas cada vez mais abertas ao exterior, nos planos
comercial e financeiro

Em um mundo com perfeita mobilidade de capitais, a efetividade
da politica monetaria seria nula

Sem mobilidade de capitais, uma politica monetaria
contracionista seria sustentada por intervengdes esterilizadoras,
ja que o diferencial de juros atrairia elevados volumes de capital



A ‘trindade impossivel” decorrente do modelo
Mundell-Fleming

Integracao financeira
Plena = livres fluxos de
capital

A partir do modelo, surgiu a idéia da ‘trindade
Autonom]a \ Cambio !mposs!vg! ou |ncon5|sjc?nte par.a descrgyer a
monetaria fixo impossibilidade de conciliar perfeita mobilidade de
capitais com a ado¢ao de um regime de cambio fixo
e uma politica monetaria independente.

Um pais nao consegue usar simultaneamente estas trés
politicas. Deve escolher um lado do triangulo.

A tentativa de preservar a autonomia da politica monetaria na
economia global e dadas estas restricdes tem dado forca a dois
tipos de propostas: controle de capitais e cambio flutuante.
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Criticas ao modelo Mundell-Fleming

O modelo viu sua popularidade reduzida a medida que as experiéncias de
politica econdmica foram mostrando efeitos indesejados

o A partir dos anos 1970, politicas de contracao econdmica frente a surtos
inflacionarios originados pelo crescimento do produto acabavam gerando recessao

o Foi perdendo forca a ideia de que a demanda agregada podia ser gerida

o A prevaléncia maior de regimes de cambio flutuante trouxe volatilidade cambial e
de precos e nem sempre conduziu ao ajuste das contas externas




Criticas ao modelo Mundell-Fleming

Trés grandes grupos de criticas

1. Analise seria falha por nao levar em conta a dinamica de
ajustamento via precos e salarios

2. O modelo desconsideraria interdependéncias fundamentais no
processo de ajuste

o Composicao de gastos: escolhas entre niveis de juros no curto prazo tém efeitos
sobre a geracao de investimentos e, portanto, a evolucao da capacidade
produtiva

o O deslocamento das curvas traria efeitos induzidos em estoque com o tempo

o Subir juros para atrair capital e financiar déficit em TC levaria a aumento da divida
externa e de despesas com juros no futuro

o Politica fiscal expansionista levaria a déficit publico, crescimento da divida publica e
juros no tempo

o Importancia de se considerar variacdes de estoques (LM sobretudo)



Criticas ao modelo Mundell-Fleming

Trés grandes grupos de criticas

3. Ascurvas IS-LM-BP supdem elasticidade zero de respostas das
expectativas frente a mudancas nas politicas e variaveis
basicas

> No modelo, as expectativas reproduzem o quadro presente para o futuro,

independentemente dos possiveis ajustes patrimoniais em funcao das
politicas adotadas



Sumariando os efeitos das politicas econdmicas sobre a renda e as taxas de juros

Politica monetaria
expansionista

Politica fiscal
expansionista

Politica cambial:
desvalorizacao

Sem mobilidade de capital

Regime de cambio fixo

Nivel de renda e taxas
de juros constantes

Nivel de renda constante
e elevacao de taxas de
juros

Aumento do nivel de
renda

Regime de cambio
flexivel

Aumento do nivel de
renda

Aumento do nivel de
renda e das taxas de
juros

Livre mobilidade de capital

Regime de cambio fixo

Nivel de renda e taxas
de juros constantes

Elevacao do nivel de
renda e taxas de juros
constantes

Elevacao do nivel de
renda e taxas de juros
constantes

Regime de cambio
flexivel

Elevacao do nivel de
renda e taxas de juros
constantes

Nivel de renda e taxas
de juros constantes

Mobilidade imperfeita de
capital

Regime de cambio fixo

Nivel de renda e taxas
de juros constantes

Elevacao do nivel de
renda e das taxas de
juros

Aumento do nivel de
renda

Regime de cambio
flexivel

Aumento do nivel de
renda

Elevacao do nivel de
renda e das taxas de
juros




Figura 1
Alternativas de regimes cambiais
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Taxas fixas de cambio e
intervencao no cambio




Introducao

As operacoes de cambio tém, com frequéncia, uma contrapartida
monetaria doméstica

Vimos a estrutura do modelo IS-LM-BP e exemplos de ajustes nos
mercados

Devemos reforcar as especificidades relativas aos regimes cambiais e
ao grau de mobilidade dos capitais

Toda vez que a economia se encontrar em uma situacao em que BP # 0,
as possibilidades de ajuste serao distintas em funcao destas duas
caracteristicas



Introducao

Na vida real, a hipotese da flexibilidade completa da taxa de
cambio raramente se aplica.

o Os paises industrializados operam sob um sistema hibrido de
taxas de cambio com flutua¢ao administrada.

o Sistema no qual os governos podem tentar moderar os movimentos
da taxa de cambio, sem manté-las rigidamente fixas.

o Muitos paises em desenvolvimento, porém, tém mantido
alguma forma de fixacao da taxa de cambio pelo governo,

Como os bancos centrais intervém no mercado de cambio?



Intervencao do BC e oferta de
moeda

O balancete do Banco Central e a oferta de moeda
o Balancete do banco central

o Considera os ativos mantidos pelo banco central e seu passivo
o E organizado segundo os principios contabeis das partidas dobradas.

o Qualquer aquisicao de um ativo pelo banco central resulta em uma variacao positiva do
lado do ativo

° Qualquer aumento do passivo resulta em uma variagao positiva no lado do passivo




Intervencao do BC e oferta de
moeda

(¢]

O lado do ativo de um balancete lista dois tipos de ativos
o Ativos estrangeiros

o Principalmente titulos em moeda estrangeira de propriedade banco central (suas reservas
internacionais oficiais)

o Ativos domésticos

> Saldos do banco central de direitos a pagamentos futuros por seus proprios cidaddos e instituicdes
domeésticas

O lado do passivo de um balancete lista como passivos
o Depdsitos de bancos privados
° Moeda em circulacao

Ativo total = passivo total + patrimoénio liquido
O patrimonio liquido é constante
o As variacOes do ativo do banco central causam varia¢des iguais no passivo.

Qualquer compra de ativos por parte do banco central resulta no aumento da
oferta de moeda doméstica

Qualquer venda de ativos por parte do banco central automaticamente faz cair a
oferta de moeda

o

(¢]

(¢]

(¢]

(¢]



Intervencao do BC e oferta de
moeda

Balancete do Banco Central

Ativos estrangeiros S 1000 Depositos dos bancos
privados S 500
Ativos domeésticos $1500 Moeda em circulagdo S 2000

Ativos estrangeiros sao principalmente titulos em moeda
estrangeira de propriedade do BC

Ativos domeésticos sao direitos do BC e pagamentos a serem feitos
por cidadaos do pais



Intervencao do BC e oferta de
moeda

Intervencao cambial e a oferta de moeda

> O balancete do banco central mostra como a intervencao cambial afeta a
oferta de moeda porque os ativos do banco central sdo a base do
processo de oferta de moeda doméstica

° O banco central pode anular o efeito da intervencao da oferta monetaria
através da esterilizacao




Intervencao do BC e oferta de
moeda

Suponhamos que o pais venda titulos estrangeiros no mercado de cambio em troca
de moeda nacional no valor de $ 100

Se o0 BC receber em moeda, ela vai para seu caixa

Ativos estrangeiros $900 Depdsitos dos bancos
privados S 500
Ativos domésticos $1500 Moeda em circulagido S 1900

E reduz-se a moeda em circulacao

Um efeito de expansao monetaria ocorreria se o BC comprasse um ativo
estrangeiro e pagasse em moeda por ele



Intervencao do BC e oferta de
moeda

Esterilizacao
° Intervencao cambial esterilizada

> As vezes, os bancos centrais realizam transacdes iguais de ativos estrangeiros e domésticos em

direcdes opostas para anular o impacto das suas operagdes cambiais na oferta de moeda
doméstica

o Sem esterilizacdo, existe uma relacao entre o balanco de pagamentos e as ofertas de moeda

domeéstica que depende de quanto os bancos centrais compartilham o 6nus de financiar os hiatos
de pagamentos




Intervencao do BC e a oferta de moeda

O balanco de pagamentos e a oferta de moeda

o Se 0s bancos centrais nao estao fazendo esterilizagdes e o pais tem um
superavit do balanco de pagamentos:

o Um aumento dos ativos estrangeiros do banco central desse pais implica o aumento na oferta
de moeda domeéstica.

o Uma diminui¢do dos ativos de um banco central estrangeiro implica a diminuicao na oferta de
moeda estrangeira.

o Porém, é um problema para o pais manter as esterilizacdes por tempo
indeterminado



Como o BC fixa a taxa de cambio

Equilibrio do mercado de cambio sob uma taxa de cambio fixa
° O mercado de cambio esta em equilibrio quando:
R = R* + (E¢— E)/E

> Quando o banco central fixa E em E°, a taxa esperada de depreciacdo da moeda doméstica é zero.

> A condicdo de paridade dos juros implica que E° é a taxa de cambio de equilibrio de hoje somente
se: R = R*.




Como o BC fixa a taxa de cambio

Equilibrio do mercado de cambio sob uma taxa de cambio fixa

Para manter a taxa de juros doméstica em R*, a intervencao cambial do
banco central deve ajustar a oferta de moeda de tal modo que:

MS/P = L(R*, Y)

> Suponha que o banco central tenha fixado E em E° e os mercados de ativos inicialmente
estejam em equilibrio. Um aumento do produto eleva a demanda por moeda e, assim, eleva a
uma taxa de juros domeéstica.



Como o BC fixa a taxa de cambio

o O banco central deve intervir no mercado de cambio comprando ativos
estrangeiros para evitar essa apreciacgao.

o Se ndo comprar os ativos estrangeiros quando o produto aumenta, mas
mantiver o estoque de moeda constante, o banco central ndao tem como
manter a taxa de cambio fixa em E°.




Como o Banco Central fixa a taxa de cambio

Uma analise gréfica- Para manter a taxa de cambio fixa em E° quando o produto aumenta, o banco central
precisa comprar ativos estrangeiros e, portanto, elevar a oferta de moeda.

Figura 18-1: Equilibrio do mercado de ativos com uma taxa de cambio fixa, E°

Taxa de
cambio, E
Retorno em moeda doméstica
dos depdsitos em moeda
|2 R — : estrangeira, R* + (E°—E)/E
| . -
I I Taxa de juros doméstica, R
0
| R* | Demanda por moeda real, L(R, Y?)
o : _ == —LRY)
p Oferta de moeda real
MZ
T———— —r————————
/7 2
Saldos em moeda I

domeéstica real




Politicas de estabilizacao com taxa de cambio
fixa

Politica monetaria

o Sob uma taxa de cambio fixa, as ferramentas da politica monetaria do banco
central ndo tém poder para afetar a oferta de moeda ou o produto da
economia.

o A Figura 18-2 mostra o equilibrio de curto prazo da economia como o ponto 1 quando o banco
central fixa a taxa de cdmbio no nivel E°.




Politicas de estabilizacao
com taxa de cambio fixa

Figura 18-2: Sob uma taxa de cambio fixa, a
expansao monetaria ndo surte efeitos

Taxa de

cambio, E
A

F? b o o o

>
Produto, Y

_____________________________________________________________________________________________________________________]




Politicas de estabilizacao
com taxa de cambio fixa

Politica fiscal
o Como a intervencao do banco central mantém a taxa de cambio fixa apds
uma expansao fiscal?
° O aumento do produto devido a politica fiscal expansionista aumenta a demanda por moeda.

o Para evitar um elevacao da taxa de juros doméstica e uma apreciacao da moeda, o banco
central precisa comprar ativos estrangeiros com moeda (i.e., aumentando a oferta de
moeda).

o Os efeitos da politica expansionista fiscal, quando o equilibrio inicial da
economia esta no ponto 1, estao ilustrados na Figura 18-3.



Politicas de estabilizacao
com taxa de cambio fixa

Figura 18-3: Expansao fiscal sob uma taxa de cambio fixa

Taxa de

cambio, E
A

EZ

Y3 Produto, Y




Politicas de estabilizacao
com taxa de cambio fixa

Mudancas na taxa de cambio
o Desvalorizagao

o Qcorre quando o banco central eleva o preco em moeda doméstica da moeda estrangeira, E.
o Essa desvalorizacdo gera:

o Um aumento do produto

o Um aumento nas reservas oficiais

o Uma expansao da oferta monetaria
o Ela é escolhida pelos governos para:

o Combater o desemprego doméstico

o Melhorar as transagdes correntes

o Afetar as reservas estrangeiras do banco central



Politicas de estabilizacao
com taxa de cambio fixa

o Valorizacao

o Qcorre quando o banco central diminui E.

o Para desvalorizar ou valorizar, o banco central deve anunciar que esta disposto a
transacionar a moeda nacional em quantidades ilimitadas, em troca de moeda
estrangeira, a nova taxa de cambio.




Politicas de estabilizacao
com taxa de cambio fixa

Figura 18-4: Efeitos de uma desvalorizacao da moeda

Um aumento em E torna os bens e servigos
domésticos mais baratos para o resto do
mundo.

A producdo se desloca para Y2.

Taxa de
cambio, E
A

. Mas em 2 existe um excesso de
Ep=m——— demanda por moeda. Se o BC nao
interviesse no mercado, isso elevaria
a taxa de juros e faria pressao sobre o
cambio.

O BC, para manter o cambio em E?,
deve comprar ativos estrangeiros e
expandir a oferta de moeda
doméstica. AA se desloca até o pto 2.

EO-———————

AA

>

12 l:z Produto, Y



Politicas de estabilizacao
com taxa de cambio fixa

Ajuste as mudancas da politica fiscal e da taxa de cambio
o Se a expansao fiscal ocorrer quando a economia ja esta em pleno-emprego, e as
mudancas persistirem, esta politica faz subir P (o nivel de precos).

o Nao existe apreciacao real no curto prazo (pois a economia vai para um nivel acima de YP, os precos
sobem e a producdo vai caindo até voltar ao nivel inicial).

o Existe apreciacao real no longo prazo, pois o BC deve atuar sobre a oferta de moeda para manter o
cambio nominal.

o A taxa real de cambio no Ip deve satisfazer a seguinte relacao:

YP =D (EP*/P, YP-T, |, G) onde YP é o produto de pleno emprego

o A desvalorizacao é neutra no longo prazo.



Crises do balanco de pagamentos
e fuga de capitais

Crise do balan¢o de pagamentos

o Uma mudanca significativa nas reservas estrangeiras oficiais causada por uma
mudanca nas expectativas sobre a taxa de cambio futura.




Crises do balanco de pagamentos
e fuga de capitais

Figura 18-5: Fuga de capitais, oferta de moeda e taxa de juros
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Crises do balanco de pagamentos
e fuga de capitais

A expectativa de uma desvalorizacao futura causa:

o Uma crise do balanco de pagamentos marcada por uma grande queda das
reservas

° Um aumento na taxa de juros doméstica para além da taxa de juros mundial

Uma valorizacao esperada causa os efeitos opostos de uma
desvalorizacao esperada.




Crises do balanco de pagamentos
e fuga de capitais

Fuga de capital

o A perda de reservas acompanhada por uma suspeita de
desvalorizacao

o O débito associado nas contas do balanco de pagamentos é um fluxo de saida de
capital privado.

Crises cambiais (monetarias) auto-realizaveis (profecias
auto-realizaveis: self fulling prophecies)

o Ocorrem quando uma economia esta vulneravel a especulacao
monetaria.

o O governo pode ser responsavel por essas crises quando cria ou
tolera pontos fracos na economia interna que incitam os
especuladores a atacar a moeda.



Flutuacao administrada
e intervencao esterilizada

Sob a flutuacao administrada, a politica monetaria é influenciada por
mudancas na taxa de cambio.

Substituicdao perfeita entre ativos e a ineficacia da intervencao esterilizada

o Quando um banco central realiza uma intervencao cambial esterilizada, suas
transacdes mantém a oferta de moeda domeéstica inalterada.




Flutuacao administrada
e intervencao esterilizada

o Substituicao perfeita entre ativos

°c O mercado de cambio esta em equilibrio apenas quando os
retornos esperados dos titulos em moeda doméstica e
estrangeira sao 0s mesmos.

o Os bancos centrais nao podem controlar a oferta de moeda e a
taxa de cambio através da intervencao esterilizada no cambio.

Defini¢ao: dois ativos sao substitutos perfeitos quando os investidores nao se
importam com a participacao relativa dos dois ativos na sua carteira, desde
que gerem o mesmo retorno (medido na mesma moeda).

Neste caso a taxa de cambio spot é determinada de modo a manter a
paridade de juros:i=i*+E¢=i+ [(E®/E)-1]



Flutuacao administrada
e intervencao esterilizada

o Substituicao imperfeita entre ativos

> Mesmo no equilibrio, os retornos esperados dos ativos
podem ser diferentes.

o Risco é o fator principal que pode levar a substituicao
imperfeita entre ativos nos mercados de cambio.

> Os bancos centrais podem conseguir controlar tanto a

oferta de moeda quanto a taxa de cambio por meio da
intervencao no cambio.



Flutuacao administrada
e intervencao esterilizada

Substituicao imperfeita entre ativos

o Substituicao imperfeita de ativos existe quando os investidores nao sao
indiferentes a composicao do portfolio. Isto porgue os ativos tem riscos
diferentes.

o Investidores podem estar satisfeitos com taxas de retornos diferentes entre
ativos, desde que ativos com retorno mais baixo tenham risco mais baixo.

o Qu seja, retornos esperados dos ativos podem diferir em equilibrio.

o Com substituicao imperfeita de ativos, tanto risco como retorno importam=
politicas do BC que afetem o risco dos ativos em moeda doméstica podem
afetar a taxa de cambio spot de equilibrio, mesmo que nao afete M® e R.



Flutuacao administrada
e intervencao esterilizada

Equilibrio do mercado de cambio sob a substituicao
imperfeita entre ativos

° Quando titulos em moeda doméstica e estrangeira sao
substitutos perfeitos, o mercado de cambio esta em equilibrio
apenas se a condicao de paridade dos juros for valida:

R =R* + (Fe— E)/E (18-1)

> Esta condi¢ao ndo é valida quando os titulos em moeda
domeéstica e estrangeira sao substitutos imperfeitos.
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Substituicao imperfeita entre ativos

O equilibrio no mercado de cambio exige que a taxa de juros
doméstica seja igual ao retorno esperado em moeda nacional em

titulos estrangeiros, mais um prémio de risco, p.
A condicao de equilibrio no mercado de cambio é que:

e

. E
R=R"+ (== 1) +p
onde p = prémio de risco para aplicagdes em moeda doméstica =

diferenca entre o risco de aplicacdes em titulos domésticos e titulos
externos



Equilibrio no mercado de cambio com
substituicao imperfeita de ativos

Se aumenta o estoque de titulos publicos domésticos na carteira do
publico, o risco percebido dos titulos publicos doméstico aumenta. E o
inverso ocorre quando o estoque de titulos publicos se reduz.

O prémio de risco depende positivamente do estoque da divida publica
interna, representado por B, menos os ativos internos do banco central,
representados por A.

p =p (B-A)

Logo, quando o Banco Central expande Ms (reduz i), retira titulos
domésticos do mercado, reduz o prémio de risco.

Em consequéncia, o equilibrio no mercado de cambio pode se dar com
uma taxa de juros doméstica mais baixa sem necessidade que a taxa de
cambio a vista suba (pelo menos nao tanto quanto sob condicdes de

substituicdo perfeita de ativos) ® R l= R* + (% — 1) +pl



Equilibrio no mercado de cambio com substituicao
imperfeita de ativos

A condicao de equilibrio no mercado de cambio é que:
E€ E€

R=R"+ (F—l)-’-p=>p=R—R* - (-1

Lembrando que p depende da quantidade de titulos em moeda domeésticas
na carteira do setor privado = p =p(B—A)

[Obs: estamos supondo que o governo e o Banco Central nao detém titulos
privados, de forma que o volume liquido de titulos em moeda doméstica com o
setor privado (titulos em carteira — titulos emitidos) sdo os titulos publicos detidos
pelo setor privado]



Intervencao esterilizada com substituicao
imperfeita de ativos

O modelo mostra que, com substituicao imperfeita de ativos:

o uma politica monetdria expansionista (através de operacdes de open market)
tem dois efeitos:

a) diminui a taxa de juros doméstica, i, e portanto o retorno sobre aplicacdes em moeda
doméstica;

b) reduz o risco p de aplicagdes em moeda doméstica (porque diminui a quantidade de
titulos em moeda doméstica em poder do publico), o que reduz o retorno demandado
pelos investidores para aplicar em titulos em moeda doméstica.

° Isto implica que: a taxa de cambio a vista compativel com o equilibrio no mercado de cambio, apds
uma politica monetaria expansionista, pode ser menor do que seria com a substituicdo perfeita de
ativos.

o Atencdo: com substituicao imperfeita de ativos, uma politica monetaria
expansionista através da compra de reservas (intervencao compradora) pelo
banco central tem efeitos diferentes sobre o equilibrio do mercado de cambio
do que tem uma politica monetaria expansionista via open market.
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o O equilibrio no mercado de cambio requer que:
R=R*+(E6—E)/E +p (18-2)
onde:

p é o prémio pelo risco, que reflete a diferenga entre os graus de risco dos titulos domésticos e
estrangeiros

o O prémio pelo risco depende positivamente do estoque da divida
do governo:

p=p(B-A) (18-3)
onde:

B é o estoque de divida do governo
A sdo os ativos domésticos do banco central
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Os efeitos da intervencao esterilizada com
substituicao imperfeita entre ativos

> Uma compra esterilizada de ativos estrangeiros nao altera a
oferta de moeda, mas eleva o retorno ajustado pelo risco
qgue os depositos em moeda doméstica devem oferecer no

equilibrio.
o A Figura 18-7 ilustra os efeitos de uma compra esterilizada
pelo banco central.

o B é o estoque da divida publica; A sao ativos domésticos do BC

o A compra de ativos estrangeiros é igualada por uma venda de ativos
domésticos (de At a A2).



Efeito de uma compra esterilizada pelo banco central de ativos externos sob substitutibilidade imperfeita de ativos

Taxa de
cambio, £
I— Compra esterilizada
_)\ de ativos externos
\\ \
L
\
\\ \ >
(3 e N —% Retorno ajustado ao
%1 N\ risco da moeda domeéstica
3 . ) em depaositos em moeda estrangeira,

R ez i s bR \J'  R*+(E“-E)E+p(B-AY)
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5 | Taxa de juros

| p! doméstica, R

: LR Y)

I

> I

'&z,— Oferta real de moeda

1

Encaixes reais em
moeda doméstica

Uma compra esterilizada de ativos externos
deixa inalterada a oferta de dinheiro, mas gera
o retorno ajustado ao risco que depasitos de
moeda nacional devem oferecer em equilibrio.
Como resultado, a curva de retorno no painel
superior desloca-se para cima e para a direita.

Intervencao compradora: RT: ms T
e T

Esterilizacdo: (B-A)T e M=
retorno ajustado ao risco desloca-
se para a direita.

~.ET com Ms constante

Conclusao: a intervencao
esterilizada no mercado de cambio
é eficaz com substituicao
imperfeita de ativos:

compras esterilizadas de moeda
estrangeira pelo BC fazem a
moeda domeéstica se desvalorizar;
vendas fazem a moeda doméstica
se valorizar.
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Efeito sinalizador da intervencao

o Efeito sinalizador da interven¢ao cambial

o Um importante fator complicador dos esforcos econométricos
para estudar os efeitos da esterilizacao

o Aintervencao esterilizada pode dar uma indicacao de para onde o
banco central espera (ou deseja) que a taxa de cambio se mova.

o Esse sinal pode alterar a visao do mercado sobre o futuro e causar uma
mudanca imediata na taxa de cambio, mesmo quando os titulos
denominados em moedas diferentes sao substitutos perfeitos.



