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Obijetivos da Politica Monetaria

A)
B)
©)
D)
E)

A definicao dos objetivos da politica monetaria estao
intimamente relacionados as teorias econdmicas que
discutimos anteriormente;

Estas, em geral, acreditam que a politica monetaria
tem por objetivos alguns dentre os seguintes:

Taxa de inflacao;

Taxa de crescimento econdOmico;
Taxa de desemprego;

Estabilidade do sistema financeiro;
Outras?



Metas Intermediarias e Operacionais

> Os mstrumentos de politica monetaria sao usados para
determinar certas metas intermediarias (taxa de

juros/agregados monetarios) € operacionais (qual taxa de
juros?qual agregado?)

> As metas operacionais taxa de juros ou agregados
monetarios sao alternativas. Isto ¢, fixar uma significa que o
Banco Central deve aceitar a variacao da outra de acordo
com as pressoes de demanda do mercado.

> Os Bancos Centrais adotam, de fato, a meta de taxa de
juros anunciando-as regularmente através de comites de
politica monetaria (COPOM no caso do Brasil).



Formacao da Taxa de Juros e Curva
de Rendimentos

> A taxa de juros basica € formada no mercado
de reservas bancarias pela atuacao do Banco
Central usando os instrumentos de politica
monetaria:

1. A determinacao da taxa de juros de curto prazo
define um caminho (hipotético) para a taxa de
juros de longo prazo;

2. A determinacao da taxa de juros da autoridade
monetaria define uma estrutura de taxas de
juros dos demais instrumentos financeiros,
segundo sua liquidez.




Curva de Rendimentos Hipotéticos

Taxa de juros

Rendimentos de outros titulos privados
Rendimentos do Interbancario

Rendimentos do Titulo Publico

> Maturidade
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Mercado de Reservas Bancarias

»  Mercado em que o Banco Central opera a politica
monetaria (utilizando os instrumentos para atingir as
metas operacionais);

>  Este mercado € o locus das negociacoes entre os
bancos (interbancario ou secundario) e destes com o
Banco Central (primario);

> A operacdo do Banco Central neste mercado visa
gerenciar a liquidez diaria da economia de forma a
nao haver pressoes sobre as taxas de juros (meta
operacional do Banco Central);



Impacto sobre as Reservas Bancarias Através do Relacionamento
das Autoridades Monetarias com o Resto da Economia
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Flutuacoes no Mercado de Reservas
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Instrumentos da Politica Monetaria

> Sao os instrumentos usados para
atingir os objetivos da politica
monetaria. Trés serao analisados:

1) Recolhimento compulsorio;
2) Redesconto de liquidez;
3) Operacoes de mercado aberto.



1) Recolhimentos Compulsorios

> Sao os depositos que os bancos sao obrigados a
fazer na conta de reservas no Banco Central;

» Podem ser feitos em moeda (transferéncia
contabil) ou em titulos selecionados pelo Banco
Central;

» Sua funcao ¢ dar estabilidade e previsibilidade ao
fluxo de reservas bancarias entre os bancos e
destes com o0 Banco Central.
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b)

2) Redesconto ou Assisténcia Financeira de
Liquidez

Estes sao empréstimos do Banco Central aos bancos
comerciais quer na forma de crédito ou na forma de
compras de titulos possuidos pelos bancos comerciais:

Empréstimos com garantias (crédito);

Redesconto de titulos

Sua func¢ao ¢ de servir de colchao de seguranca para o
sistema financeiro poder satisfazer as exigéncias de
reservas;



3) Operacoes de Mercado Aberto
(Open Market)

> As operagoes de mercado aberto sdo as compras €
vendas de titulos publicos que o Banco Central
efetua no mercado;

» Este mecanismo complementa os demais no
gerenciamento de liquidez do sistema bancario;

» Além disso, ele serve para dar uma alternativa
rentavel para as sobras de recursos do sistema
bancario.



Técnicas Operacionais da Politica
Monetaria

i. Previsao da Liquidez

Variacoes autonomas, isto € a revelia do
Banco Central, afetam o mercado de
reservas de forma imprevisivel

AAutonomas das Reservas = f(AAtivos Externos;
AEmprestimos ao Governo;
APapel Moeda em Poder do Publico;

ADepositos para o Tesouro)



Previsao das Necessidades de Liquidez

Canais de Injecdo de Reservas
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L0 — Nivel adequado de liquidez

L2 — Deficiéncia de liquidez




Previsao de Liquidez

1. A previsao da liquidez do Banco
Central € o primeiro estagio da
politica monetaria.

2. Com ela o Banco Central tem uma
ideia inicial dos fatores que afetarao
o volume, a freqliéncia e a
maturidade das operacoes que
precisara realizar;




Gerenciamento da Liquidez

> O Banco Central utiliza as operacoes
de mercado aberto para gerenciar a
liquidez diaria do mercado de
reservas.

> Teécnica de leildes informais ou go-
around: ofertas via dealers para
“sentir” as necessidades do mercado.




Estratégias

1. Defensiva: tem por objetivo ajustar o
nivel de reservas compativeis com a
taxa de juros de curto prazo;

2. Dinamica: tem por objetivo direcionar
0 mercado de reservas para a situacao
desejada de liquidez no longo prazo.




Tipos de Operacoes

1. Vendas e/ou compras definitivas

2. Acordos de recompra e/ou
recompra reverso (revenda)



