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CAPITULO I

O SISTEMA MONETARIO

1.1 Origem, funcdes e formas de moeda

A divisao do trabalho retira de qualquer individuo
de uma sociedade moderna a possibilidade de auto-suficiéncia eég
nomica. - Salvo nas comunidades extremamenté afastadas da civili
zagao, um homém dos nossos tempos 86 consome uma parcela minlscu
la daquilo que ele diretamente produz. Essa perda de de auto-sufi
ciéncia é ﬁma contingéncia do progresso e da produgao em massa ,-
alcangadveis apenas com a intensa divisdo do trabalho. Mais ain
da, quanto mais um pals se desenvolve, mais se especializam os
seus individuos, e maior passa a ser a interdependéncia gntre e-
les. N |

Obviamente o coroldrio imediato da divisado do tra
balho & o estabelecimento das trocas. Cada individuo passa a
destinar a maior parte de sua produgao nao ao seu consumo proprio,
mas as trocas com terceiros que tenham produzido mercadorias do
seu interesse.

Historicamente, € certo qua as trocas evoluiram
enm duas etapas: a das trocas diretas, mercadorias por mercadorias,
e a das trocas.indiretas, por intermédio da moeda.

hs trocas diretas sd podem promover uma circulagao
eficiente da produgao nas economias rudimentares, onde a divisao
do trabalho se mostre pouco eXtensa, Se imaginarmos dois indivi
duos numa ilha deserta, Robinson Crusoe e um Sexta-Feira, basta-
rdo as trocas diretas para que a produgao circule pérfeitamente
bem entre eles. Todavia, quando a divisado do trabalho se aprofun
da, as trocas diretas se tornam extremémente»dificeis e complica
das; um individuo, A, ptle desejar consumir mercadorias produzi-
das por outro individuo, E; mas, talvez, o individuo B nao quei~

ra as mercadorias ﬁroduzidus por A, e sim as de um outro indivi-
ll
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duo, ¢, e dal por diante.

A lnica maneira de tornar eficientes as trocas nu-
ma economia onde exista intensa divisdo do trabalho consiste .em
substituir as trocas diretas pelas trocas indiretas, através da
moeda. Alguma mercadoria , de aceitagao geral, & escolhida: como
o intermédio de trocas, e todas as transagbes passam a ser efetua
das dando-se mercadorias em pagamento pelos bens recebidos. Esse
intermediirio das trocas constitui a moeda.

A introdugao da moeda no sistema econdmico conduz
& dissociagacde cada troca em duas operagdes distintas: uma com
pra e uma venda. A moeda, por sua vez, passa a desempenhar tres
fungoes fundamentais: a de intermedidrio das trocas, a de unidade
de valor e a de reserva de valor.

O papel da moeda como intermediario das trocas ja
fol explicado acima, e & inerente a propria definigao de moeda. O
segqundo papel, o da unidade de valor, " resume-se numa convengao cd
moda: € praxe exprimir o valor de troca das mercadorias em termos
de uma unidade comum, qual seja o padrao monetdrio; isso dia ori-
gem aos sistemas usuais de pregos a que estamos habituados. Nor-
malmente, nao pensamos no valor do feijao em termos de troca com
batatas, mas simplesmente nos referimos aos precgos monetarios (X
cruzeiros, Y cruzeiros etc). O terceiro papel, o de reserva de va
lor, decorre do desdobramento das trocas em compras e vendas.No mo
mento en éue um individuc vende servigos ou mercadorias recebendo
moeda em troca, cabe-lhe o direito de quardar esse dinheiro para
gastd-lo num futuro mais ou menos prdximo, £ isso qﬁé confere a
moeda o papel de reserva de valor.

A principio, qualquer bem econdmico éode ser encara
do como moeda em potencial. Tres fatores, no entanto delimitarao
suas possibilidades em relagao a este fim: os custos de transagao,
estocagem e aqueles relacionados a sua fungao como meio de conta.
Pode-se claramente imaginar quao onerosas seriam as transagoes en

tre os agentes de determinada economia que escolhesse, por exemplo,
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&gua, como meio de troca. Esta escolha certamente também nao seria adequada
sob o ponto de visfa dos custos de estocagem. Por Gltimo,a magnitude e’
instabilidade dos pregos expressos em litros (ou kilolitros) d'agua também
nEo.a fecomendaria»como 'meio de conta.

Historicamente, as primeiras formas de moeda foram as mercadorias
de aceitagao generalizada, tal como o trigo, o gado, o sal etc. A etapa se-
guinte,numa necessaria deferencia aos custos anteriormente citados, foi a
intrédugao da moeda metdlica, dentro do principio de que uma moeda deveria
possuir especiais caracteristicas de durabilidade. Mais adiante, com o obje
tivo de evitar falsificagoes, surgiu a moeda metdlica cunhada, a qual consti
tuiu a base de todos os sistemas monetdrios durante virios séculos.

Os iltimos séculos assistiram a duas importantes inovagoes em ma-
téria de moeda: a criagao do papel-moeda e da moeda escritural. O papel-moe
da surgiu aos poucos no sistema econdmico: primeiro como simplés certificado
de depbsito :nos bancos comerciais; segundo, como um certificado transferivel
de depbsito (moeda-papel); e finalmente como um’certificado inconversivel ,
que & o proprio papel-moeda. O que ha de importante no papel-moeda € a elimi
nagao da idéia da moeda representativa. Como intermedidria de trocas a moeda
vale nao por sua utilidade intrinseca, mas por sua capacidade de adquirir ou
tras mercadorias; assim sendo, & absolutamente desnecessidrio que a moeda pos

 sua qualquer valor pelo seu uso direto. O que se supés durante muitos anos
ser o valor intrinseco do ouro e dos metais preciosos em geral, nada mais era
do que o seu valor indireto, como meio de troca.Pelas suas caracteriIsticas

especiais de divisibilidade, homogeneidade, e facilidade de manuseio e trans

portero papel . moeda, isto &, a moeda representada por notas e moeda metdli-
.ca (chamamos o conjunto de papel moeda por uma questdo de comodidade, ja que
se trata sempre de moeda fiduciaria), surge como um candidato previlegiado a

fungdo de meio de troca, pelos baixos custos de transagdo a ele associades. Se,
em adigao, sua aceitagao for garantida por meios institucionais, como em geral

ocorre,sua utilizagao generalizada como intermediirio de trocas se torna m \‘I’)on.to paci

fico. ... .
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Nada 1mpede, cdntﬁdo, que emissdes desenfreaﬁas venham a onerar 80
bremgéeira os custos de retengao e contabilidade da moeda, pela perda gradual
de seu poder de compra. Sua utilizaqﬁo passa entao a sofrer a concorréncia de
outros ativos, principalmente no queldiz respeito & sua atuagao como meio de
conta. Algumas vezes chega a ocorrer uma dissociagao patural entre o meio d?
cohéa e o meio de troca, como & o caso, no Brasil, Jos contratos celebrados em
ORTNe (Obrigagdes Reajustdveis do Tesouro Nacional), mas cujo acerto se da efe
tivamente em cruzeiros. E claro que esta separagdo apresenta certa ineficién
cia para o sistema econfmico,e que pode ser constatado a partir de sua nao exi8
téncia num ambiente de pregos estdveis. De fato, esta ineficiéncia pode ser
facilmente visualizada em termos dos recursos econdmicos (tempo, computagdo...)
& serem compulsoriamente utilizados na passagem dos valores dos bens de servi-
¢os produzidos pela economia de um a outro numerario. Assim, por exemplo,
se o dono de um supermercado resolvesse passar a cotar seus pregos em ORTNs,
teria que se dar ao trabalho de dividir o prego de todos os seus produtos pe
la taxa de cambio &r$/ORIN entao vigente, remarcando-os em seguida com 08 valores
& expréeso fio novo  numerarid. Por outro lado, o futuro comprador, ao adqui

rir um ber (ou uma cesta destes) deveria necessariamente reconverter o valor da

transagao a cruzeiros, ji que seu compromissogeria saldado nesta moeda. Estes

. cllculos envolvem um custo fixo por transagao, independente do valor total da o

pera¢io. Do ponto de vista do vendedor, entretanto, pode ser que a dissocia-
' gao se apresente bastante vantajosa, pois este se livra da repetida remarca -
¢Ed’do§ pregos denominados no antigo numerdrio. Estas duas iltimas observa-
¢oes nos sugerem que a separagao entre meio de conta e meio de troca deve 'se
.acentuar nas fases de inflagao elevada (pela maior insisténcia nas remarca

géés em Cr$ , cque se faz necessaria),atingindo preponderantemente os hens e
servigos transacionados em maiores intervalos de tempo. Entende-se agsim por
gue a denominagao de pregos em ORTNs tem se tornado tao popular no Brasil dég
" de 1980, principalmente no gue diz respeito aos compromissos de longo prazo,

como por exemplo as mensalidades de cursos, os financiamentos para aquisigé&o
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de moradias tomadps diretamente ao construtor etc. Nestes casos,a espontanea
utilizacdo de ativos alternativos como numerdrio e intermedidrio de trocas re
vela uma simples opgao pelo caminhd'de menor custo.

Uma terceira alternativa ocorre quando a sociedade abandona a anti
ga moeda tanto coﬁb meio de conta como meio de troca, passando a utilizar um
ativo alternativo para a realizagao destas fungoes. Se este caminho implicar
na utilizagao de um ativo fisico de oferta limitada, como, por exemplo, o ou
ro, a perda de graus de liberdade na condugao da oferté monetaria certamente
terA efeitos expressivos (nao necessafiamente desejaveis) sobre a economia.
€e, por outro lado, um novo papel moeda for introduzido, seﬁ que esse pro-~
cesso se faga preceder por uma limitagao na quantidade de bens e servigos que
pode ser adgquirida pelo seu emissor (ou seja, de uma regulamentagao da
“gseigniorage”) ,0s mesmos problemas que o fizeram surgir podem também levar
ao seu desprestigio e posterior abandono. De fato, a desvirtua¢56 do papel
moeda de suas fungoes sticas nao decorre de uma falha sua, mas sim daqueles
gue o manipulam. Pelas suas caracteristicas, ele sempre pode, através de ade
quadas variagbes em sua oferta, ser o melhor ativo a desempenhar as fungoes i
nerentes & moeda. Por caracteristicas de terceiros, ele nem sempre atinge es

te objetivo.

Qu&ﬁto a ﬁoédé.éscritﬁral, ela mm@nu; cém o désehvolvimento dos ban-
cos comerciais. Especificamente, ela € representada pelos depdsitos bancarios
& vista, os quais possuem liguidez equivalente & moeda legal. Assim sendo ,
consideram-se meios de pagamento numa ccoromiz moderna o papel-moeda em poder
do pﬁblico (que & igual ao saido do papel-ﬁoeda emitido menos os encaixes em
moeda corrente dos bancos) mais os depdsitos & vista do piblico na rede ban
céria.

O fendmeno mais importante associado ao desenvolvimento da moeda
escritural consiste na multiplicagao dos meios de pagamento através dos bancos

comerciais. No momento em que 0s bancos observaram que, por uma questao de
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cdlculo de probabilidade, era possIvel emprestar parte dos depdsitos & vista re
cebidos, pois era altamente improvavel que todos os dejpositantes sacassem seus
fundos ao mesmo tempo, comegou a, surgir esse fendmeno de rnultiplicagado. Os ban
cos passaram a manter encaixes bem inferiores aos seus depSsitos e, com isso os
meios de pagamento tornaram-se varias vezes superiores ao saldo do papel-moeda
emitido. 1Isso porgque no momento em que um banco concede um empréstimo com ba-
se em seus depbsitos & vista, o dinheiro passa a perténcer ao mutudrio, - sem
que o depositante perca o direito de sacar seus fundos a qualquer momento. o
mecanismo se repete, pois as pessoas que recebem o empréstimo de um banco, ou
que com ele s@o pagas, acabam depositando parte do dinheiro em algum outro ban
co, qde ir& expandir seus empréstimos, e assim por diante. No final, o volu-
me de meios de pagamento se torna v@rias vezes superior ao saldo do papel-moe
da emitido. Para citar um exemplo, em 31 de dezembro de 1983 o saldo do papel
moeda emitido era de 2.047 bilhOes de cruzeiros. O total dos meios de pagamen
to era de 8232 bilhoes de cruzeiros, ou seja 4,02 vezes mais. 7

.

1.2 O Sistema Monetdrio e os meios de pagamento.

Os meios de pagamento existentes num sistema econdmico consistem na
totalidade dos haveres possuldos pelo setor nao-bancarioc e que podem ser utilji
zados a qualquer momento, para a liquidagao de qualquer divida em moed; nacio
nal. Trata-se em suma, do total dos ativos de liquidez imediata do setor nao=
bancério da economia. O que incluir precisamente nesses ativos disponIveis,eiﬁ
uma questao que pode suscitar algumas controvérsias e que nao pode ser resolvi
da sem cerfa'mérgem de arbitrarieﬁade. A definigao mais usual, desdobra os
meios de pagamento em duds componentes; 1} O papel-moeda em poder do pGblico
(inclusiQe moeda metdlica), também chamado moeda manual ou moeda corrente; ii)
os depbsitos a vista nos bancos, também denominados moeda bancdria ou moeda
escritual.

Por essa definigao, & imediato que a criagao de meios de pagamento
86 pode ser realizada: g) pelo Banco Central, que tem o poder legal cde emitir
papel-moeda; b) pelos bancos autorizados a receber depdsitos a vista de seus
clientes, que no caso brasileiro sao o Banco do Brasil e os chamados bancos co
merciais. O conjunto formado pelo Banco Central e pelo Banco do Brasil recebe

a denominagao de “"Autoridades Monetdrias". O tItulo "bancos comerciais® = &
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conferido a todas as instituigSes financeiras, fora o Banco do Brasil,autoriza
das a receber depdsitos & vista, al tantc incluldos os bancos particulares, na
cionais ou estrangeiros, quanto os oficiais (federais,regionais ou estaduais),
excluidas, porém as Caixas Econahicas, por motivos gque serdo explicados mais
adiante. Embora o Banco do Brasil desempenhe varias fungoes tipicas de banco
comercial, a sua inclusao nas Autoridades Monetdrias 'se deve aos padroes de com
portamento‘operacional fixados pela legislagao bancdria: enquanto que os ban
cos comerciais costumam regular os seus empréstimos e demais operagées ativas
pelas suas disponibilidades de caixa, o Banco do Brasil o faz com base num or
¢amento monetdrio previamente fixado pelo Governo.

O conjunto formado pelas Autoridades Monetdrias e pelos bancos co-
merciais recebe a denominagao de Sistema Monetario. As demais instituigdes
financeiras (Banco Nacional de Desenvolvimento-Econdémico, Banco Nacional da Ha
bitagao, Bancos de Investimento e Desenvolvimento, Caixas Econdmicas, Socieda
des de Crédito, Financiamento e.Investimentos, Sociedades de Crédito Imobilia
rio, Associagdes de Poupanga e Empréstimos, Compénhias de Seguro, Sociedades
Corretoras e Distribuidoras) formam o chamado sistema financeiro nao-monetario
Obviamente essa classificagao decorre da definigdo adotada de meios de pagamen
to, incluindo unicamente na moeda escritural os depdsitos & vista nos ' bancos
comerciais.

£ importante examinar em pormenoreé o conceito de meios de pagamen
to. Ao tratarmos do papel-moeda, & importante &istinguir trés conceitos: o do
saldo do papel-moeda emitido, o saldo do papel-moeda em circulagao e o do sal
do do papel-moeda em poder &n piblico. © saldo do papel-moeda emitido corres
ponde ao total dé moeda legal existente, autorizada pelo governo ou pelo Banco

(1)'

Central. Essa moeda legal pode encontrar-se ou nas maos do piiblico ou na
caixa dos bancos comerciais ou na caixa das Autoridades Monetidrias. Define-se
assim papel-moeda em circulagdo como sendo saldo do papel-moeda emitido menos
o encaixe das Autoridades Monetarias. Finalmente, o papel-moeda em poder do

piblico serd igual ao papel-moeda em circulagdo meros a ~caixa em moeda corren

(1) Entenda-se aqui como publico tudo a menos do setor bancario da economia.
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te dos bancos comerciais. Temos pois:

Saldo do papel-moeda emitido

menos: caixa das Autoridades Monetérias

SBaldo do papel-moeda em circulagao

menos: caixa em moeda corrente dos banco comerciais

Saldo do papel-moeda em poder do piiblico.

A distingdo entre papel-moeda emitido e papel-moeda em circulagao €
importante, tendo em vista a diferente fungao dos encaixes dos bancos comerci-
ais e das Autoridades Monetadrias. Os bancos comerciais tém no seu volume de
encaixes um regulador dos seus empréstimos e outras operagoes ativas. Ja as
Autoridades Monetarias, que tém o poder de emitir papel-moeda, nao costumam re
gular suas operagoes pela sua caixa, e sim por um programa de politica monetéa-
ria. Entre nds, isso se aplica inclusive ao Banco do Brasil, cujos emprésti -
mos, como foi assinalado, sao regulados pelo Orgamento Monetdrio.

No cdmputo nos meios de pagamento, a expressao que se usa como moeda
manual € a do saldo do papel-moeda eﬁ poder do piblico (isto é, o total emiti-
do menos os encaixes em moeda corrente dos bancos comerciais e das Autoridades
Monetarias). A exclusdo dos encaixes bancirios se compreende facilmente: esta
mos interessados em medir, com os meios de pagamento, o total das dispohibili-
dades do setor nao-bancirio. Note-se porém que o papel-moeda em poder do Go-
verno federal e em maos das instituigoes financeiras nao-bancarias e normalmen
te incluido na estatistica do papel-moeda em poder do piblico.

Vejamos agora o conceito de moeda escritural, isto &, da moeda repre
sentada pelos depdsitos a vista nos bancos comerciais e no Banco do Brasil. Co
mo estamos interessados em medir a liquidez do setor nao-banc@rio da eoonomia,
é;natural que se exclua da moeda escritural os depdsitos de bancos comerciais
em outros bancos (os quais, no Brasil, sao representados pelo depdsitos volun
tadrios e compulsdrios dos bancos comerciais nas Autoridades Moﬁetérias, ja que
se proibem os depdsitos a vista entre bancos comerciais). Um pouco mais con-
vencional &€ a exclusao, no computo da moeda escritural, dos depGsitos & vista
do pfiblico nas Caixas Econémicaégja presungao, algo arbitraria, &€ a de que
esses depositos, emborade liquidez imediata, sejam pouco movimentados, dada a

natureza das Caixas Econdmicas. Excluem-se também os depésitos da Uniao nas

(1) No tocante a definigﬁo mais restrita de meios de pagamento, Mi.
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Autoridades Monetdrias. A raza@o para essa exclusado reside no fato de que es
ses depdsitos sao bastante instdveis, e que nao € o seu montante, mas sim o
érgamento federal, que regula o volume de despesas federais. Incluem-se, po-
rém, na estatistica dos meios de pagamento, os depdsitos & vista da Unido nos
bancos comericiais (0s quais costumam ser de pequena‘importancia) e o papel-

moeda em poder do Ggverno. federal. Quanto ao papel-moeda e aos depbsitos &

vista (nas Autoridades Monetarias ou nos bancos comerciais) pertencentes aos
Governos estaduais, municipais, autarquias e sociedades de economia mista, e

leé 830 normalmente incluidos no cdlculo dos meios de pagamento.

Em resumo, de acordo com o conceito utilizado no Brasil, os meios
de pagamento se compoem do papel-moeda em poder do ptiblico (isto é, o total
enitido menos a caixa em moeda corrente dos bancos comer¢iais e Autoridades
Monetérias) e da moeda escritural. Esta Gltima e representada pelos depbsi-
tos & vista nos bancos comerciais e no Banco do Brasil, excluidos: 1) os de
pbsitos dos bancos comerciais nas Autdridades Monetarias; i1) os depbsitos a
vista nas Caixas Econdmicas; i1i) os depdsitos da Uni3o nas Autoridades Mone
tarias.

Como'se assinalou anteriormente, & inevitadvel um certo grau.conven
cionalismo na definigdo de meios de pagamento. Fora alguns problemas de
classificaga@ao (como o da exclusao dos depSsitos & vista nas Caixas Econdmi -
cab, no computo da meda escritural brasileira), ha um problema de maior pro-
fundidade: nos sistemas financeiros modernos torna-se cada vez mais dificil
pfecisar a distingao entre os ativos realmente disponiveis e os indisponil ~
veis a qualquer instante. Tomemos, pbr exemplo, os depbsitos bancarios a

/prazo. Em principio eles nao deveriam ser considerados de ligquidez imediata,
jS que os seus titulares nao possuemo direito de exigir o seu vencimento ante-
cipado aos bancos. Contudo, se tais depbsitos forem representados por certi
ficados transferiveis, e se houver um amplo mercado de revenda desses certi
ficados, torna-se plausivel atribuir-ihes, para todos efeitos praticos, uma
liquidez virtualmente equivalente i dos depSsitos a vista. O mesmo se pode
dizer a propb6sito das Letras do Tesouro Nacional de curto prazo, e que sao
utilizadas nas operagoes de open-market, e até mesmo de certas agoes ampla-

mente negociadas em Bolsa. £ claro que, nessas condigdes, estabelecer ' as
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fronteiras exatas da liquidez imediata se torna um problema bastante com
plexo, e cuja solugao nao pode escapar a certo grau de arbitrariedade. As
sim, publicam-se hoje no Brasil(l) trés séries distintas de meios de paga
mento. A primeira (Ml), mais usual,equivale dquela a qual vimos ncus refe
rindo at@ o presente momento, englobando o papel moeda em poder.do pGbli
co e os depdsitos & vista na rede banciria. A segunda (M,), adiciona a
este montante os depdsitos & vista nas Caixas Econdmicas e no BNCC (Banco
Nacional de Créditos Cooperativo), bem como'os depbsitos 3@ prazo. A ter
ceira, mais abrangente, inclui também os depésitos de poupanga. Nada im
pede que outras séries venham a ser definidas e publicadas, atendendo a
demanda por este tipo de informagao. A utilidade de cada conceito s8d po
de ser bem avaliada uma vez que tenham sido definidos os objetivos da a
nélise,bem camo o sistema econdmdco. a ser estudado. Em adigao, deve-se dei
xar bem claro que esta conclusao exige também a deferéncia, implicita ou

(2). Assim pode ser que, ten

explicita, a algum modelo de teoria econdmica
do-se por objetivo o controle inflacionério, o acompanhamento da evolugao
de determinddo agregado seja mais relevante para um pals do que para ou-
tro, ou, no mesmo pals, num determinado periodo do que em outro. Da mesma
forma, para um dado objetivo de politica econdmica,determinados modelos e
condmicos nos levarao a certas definigoes empiricas de moeda, enquanto
outros modelos nos sugerirac conceitos alternativos. A teorjia econdnica a
inda nao evoluiu o bastante a ponto de colocar um ponto 'final nesta
questao, o que deixa margem a certa dose de contrdvérsia sobre a de7‘
finiqéb de agregado fonetirio mals relevante para £ias de condugao de po
litica econdmica. Para evitar confusoes semdnticas, € conveniente defi-
.:nir como moeda o égregado institucionalmente eleito como meio de troca, ou
seja Ml. Partindo deste ponto, deve-se ter em mente que qualguer analise
" a respeito do grau de liquidez do sistema econdmico, que tome como base a
evolugao recente de politica monetdria (ou seja, da evolugao de M;), deve
se fazer acompanhar pelas necessarias qualifiéaqaes a respeito da ligquidez

complementar gerada pelas instituigdes financeiras pertencentes ao setor

nao bancirio da economia.

(1) Revista Conjuntura Economica, do IBRE-FGV.
(2) A este respeito, ver Cysne, Rubcns P. "Moeda Indexada' em Revista Brasileira de Eco-

nomia,vol 39 ~ Jan-Mar 1985.
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1.3 - Contas do Sistema Monetario

Dentro em breve, concentraremos nossa atengio no processo de cria-
¢do e destruigdo de meios de pagamento. O melhor meio para conduzir esta
andlise exige um exame prévio das contas do Sistema Monetdrio, isto.é, dos

. bancos comerciais e das Autoridedes Monetarias.

Comeceﬁos pelos bancos comerciais. 0s recursos por eles possuidos
sdo: 1) os recursos préoprios (capital e reservas); 11) os depbsitos a
vista e a prazo recebidos do pliblico ou entidades governamentais; 1ii) os
enpréstimos recebidos do exterior: iv) os empréstimos recebidos do Banco
Central, a titulo de redescontos e refinanciamentos; v) outros recursos di
versos. Esses recursos sdo aplicados: i) nos empréstimos ao setor priva
do a entidades publicas etc.; ii) nos encaixes (isto &, nas disponibilida-
de de caixa) mantidos pelos bancos; 11i1) em carteira de titulos pilblicos e
particulares; iv) no imobilizado bancdrio; v) em outras aplicagaes diver
sas. Alinhando, segundo a boa praxe contdbil, os recursos no passivo e as
aplicagtes no ativo, chegamos ao seguinte balancete ronsolidado dos bancos

comerciais*;

* 0 leitor deve habituar~se a interpretar um balancete como uma iguéldade entre o ativo
(&PliCBGEEQ) e o passivo (recursos). Assim o balancete contido na Tabeia I equivale &
igualdade A+ B+ C+D+E +F=G+H+I+J+K4+L.
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TABELA I

BALANCETE _ CONSQLIDADQ DOS BANCOS COMERCIAILS

ATIVO . , PASSIVO
A} Encaixes G) Recursos proprios
A.l Em moeda corrente H) Depdsitos a vista

A.2 Em depbsitos nas Autorida

e I) Depbdsitos a prazo
A.2,2) Compulsodrios J) Redescontos e outros recursos
A.2.1) Voluntarios oriundos das Autoridades Mone
tlrias
B) Empréstimos ao setor privado
c) Titulos plblicos e particulares
D) Empréstimos a entidades K) Empréstimos externos
piiblicas
E) Imobilizado
F) Outras aplicagoes L) Demais exigibilidades

Alguns dos itens relacionados no balancete anterior dispénsam maio
res comentarios: o recebimento de depésitos para aplicagao em empréstimos
constitui a prbépria finalidade basica dos bancos comerciais. 1sso explica
o destaque dos itens B, D, no ativo, e dos Itens H, I no passivo. Do mesmo
modo, como guaisquer outras empresas, 08 bencos comerciais contam com re-
cursos prdprios (G) e com um ativo imobilizado (E) . No Brasil, que é um
pals receptor de capitais estrangeiros, os bancos costumam obter emprésti
mos no exterior (item K do passivo) e gue sao repassadas a seus clientes no
pals (itens B ou D do ativo). Uma explicagao especial deve ser dada a pro
/pbsito dos encaixes, redescontos e aplicagoes em carteiras de titulos.

Os encaixes bancarios sao compostos de trés partes: i) os encaixes
em moeda corrente, e que correspondem ao papel-moeda guardado nas caixas e
nos cofres dos bancos comerciais: 11) os encaixes voluntariamente deposita-
dos nas Autoridades Monetd@rias, e que sao as Eontas de compensagao de cheg
ques no Banco do Brasil; 1ii) os encaixes em depositos compulsbrios no Ban
co Central. Os encaixes em moeda corrente sao mantidos para compensar os‘

eventuais excessos de pagamentos sobre os recebimentos em papel-moeda pelos
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bancos. Do mesmo modo, os encaixes em depdsitos voluntarios no Bando do Bra
s8il sao conservados para enfrentar os possiveis excessos de pagamentos so-
bre recebimentos na compensagao de cheques: diariamente cada banco leva a
cpmbénsaqio de cheques, que entre nds € realizada no Banco do Brasil,um con
junto de cheques que nele foram depositados, e que devem ser pagos por ou-
tros bances, e recebe destes Qltimos um outro conjunto de cheques a pagar .
Os encaixes depositados no Banco do Brasil servem para cobrir os eventuais
deficit na compensagdo. A lei na@o regula quanto os bancos comerciais devem
manter de encaixes voluntdrios. Mas a prdtica banciria é a de manté-los co
mo certa fragao dos depdsitos & vista, de modo a coﬁpensar os eventuais ex
cessos dos pagamentos sobre os recebimentos.
Os encaixes compulsdrios sdao de natureza inteiramente diversa. Eles
sdo exigidos por lei ou por regulamentagao das Autoridades Monetdrias, e
recolhidos ao Banco Central como uma proporgao dos depdsitos élvista e a
_prazo. A leg;alagio brasileira, bastante pormenorizada. dife;encia as per
centagens exigidas para recolhimentos compulséiios sequndo regides e tama-
nho :dos bancos, classificados em trés faixas, de acordo com o volume de
empréstimos.‘Na realidade, a classificagao dos encaixes compulsdrios .. no
disponivel dos bancos comerciais & um tanto convencional.Embora a léqisla-

¢ao atual gire em torno do saldo médio mensal destes depdsitos, :ha a

realidade, uma profunda diferenga entre a forma de disponibilidade desses
recolhimentos e os voluntarios. Estes Gltimos podem ser utilizados a qual
quer momento para cobrir uma queda de depésitos ou um aumento de aplicagoes.
- J& os encaixes compulsérios, calculados que sdao como percentagem dos depdsi
tos, 85 sdo devolvidos na proporgao em que tais depdsitos calrem!mas nao no
montante absoluto da queda) .

Os redescontos que figuram no Iitem J do balancete da Tabela I com-~
preendem, no Brasil, duas componentes: os redescontos de liéuidez e os re-
descontos especiais. Estes Gltimos, na realidade, sao refinanciamentos que
as Autoridades Monetdrias concedem aos bancos comerciais por determinadas
operagbes previstas em lei ou em regulamentos prdprios (financiamentos a ca
fé e outros produtos agricolas, & exportagao de manufaturados, a pequenas e

médias empresas etc.). Os redescontos de liquidez correspondem ao redes -
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conto classico, no qual o Banco Central preenche a sua fungao de -empresta
dor de Giltima inst@ncia. A existéncia de um tal tipo de redesconto & obvia
mente essencial em qualquer sistema financeiro moderno, onde os bancos co-
merciais mantém encaixes muito inferiores aos depdsitos & vista. Embora ,
pela lei dos grandes nimeros, as retiradas de depdsitos em volume superior
aos encaixes devam ser considerados eventos raros, & também altamente prova
vel que vez por outra, qualquer banco comercial tenﬁa que enfrentar um ‘deg
ses dias raros. A ﬁnica maneira, nessas condigoes, de manter a solvabilida
de do sistema bancdrio consiste no apelo abs redescontoswde_liquidez.

Quanto &@s aplicagoes dos bancos comerciais em carteira de titulos ,
~elas sao importantes, no caso brasileiro,‘pof.duas razoes: i} o Banco Ceg
tral permite que parte dos recolhimentos compulsdrios dos bancos comerciais,
ao invés de serem efetuados em dinheiro, o s€jam em Obrigagces Reajustéveis
do Tesouro Nacionalfl)Os bancos comerciais obviamente preferem essa opgio ;
que lhes rende juros e corregao monataria; 1i) as letras do Resouro Nacio-
nal, usadas pelo Banco Central nas operagoes dé openlmarket, possuem alta
liguidez e prazos bastantes curtos de vencimentos. Os bancos comerciais,
nessas condigbes, costumam manter essas letras em carteira como uma quase-
caixa: dada a sua alta liquidez no mercado elas servem como um substituto
parcial dos encaixes voluntarios,tendo a vantagem de render juros.

Voltemos agora ao balancete consolidado dos bancos comerciais aprg'

.sentado na Tabela I. No caso brasileiro, os Itens mais importantes sao os

encaixes (A), empréstimos ao setor privado (B), titulos piblicos e particu-
“lares fgjﬂAgs.dqpésitos'a vista e a prazo (H,I) e os redescontos (J). Para
;impiificar a apresentagao do balancete, reuniremos todas aé demais contﬁs
num Gnico Item M do péssivo, e que correcpondera 3 soma algébrica:

M = G+K+L— D— E— F. (Dada essa transposigao algébrica, o leitor nao devera
espantar-se se, algum dia, em alguma experiéncia estatistica, encontrar en
contrar um valor negativo para M.). Com essa simplificaqéo, o balancete
consolidado dos bancos comerciais pode ser apresentado na forma da Tabela
II. Por uma questdao de conveniéncia metodoldgia, os Itens do passivo foram
subdivididos em dois grupos: os recursos monetdrios, que correspondem aos

depbsitos d vista (que sao os meios de pagamento criados pelos bancos co~

(1) Este procedimento foi sustado no tocante aos depositos & vista, pela resolugao BACEN
n? 864 de 11/11/83, sendo utlllZﬂdO atualmente apeuas para os recolhimentos compulso
rios referentes aos depositos a prazo. 5



merciais); e os recursos nao-monetdrios, correspondentes a todos os demais

itens do passivo.

_—-— .TABELA II

BALANCETE CONSOLIDADO SINTETICO DOS BANCOS COMERCIAIS

ATIVO | . PASSIVO
A) Encaixes Recursos Monet&rios _
“A.l) Em moeda corrente H) Depbsitos a vista

A.2) Em depdsitos na Autori
dades Monetarias

A.2.1) Voluntédrios - Recursos nao-Monetérios
A.2.2) Compulsdrios I) DepSsitos a Prazo
B) Empréstimos ao setor privado J) Redescontos
C) TIitulos plblicos e particulares’ M) saldo lféuido das demais
' Contas

1.4 Contas do Sistema Monetario: Autoridades Mdnetdrias

As Autoridades Monetérias brasileiras, as quais, como de viu, compre
endgm o Banco'Centrai e o Banco do Brasil, desempenham trés grupos de fun~
goes: 1) as de Banco Central; ii) as de banco comercial; iii) as de - execu
cao de programas especiais de politica econdmica.

As fungbes tipicas de Banco Central sdo quatro: i) e de banco emis
sorlde papel-moeda; 1i) a de banqueiro do Tesouro Nacional;‘iii) a de ban-~
‘queiro dos-bancos comerciais; iv) a de depositario das reservas internacio-
pais do pals. Essas fungdes se refletem nas Contas Consolidadas das Autori
dades Monetadrias da seguinté maneira: 1) bela fungao de banco emissor, no
‘passivo deve constar o saldo do papel-moeda emitido, o qual constitui uma

Vdas fontes de recursos das Autoridades Monetarias; 1i) pelo papel de banquei
ro do Tesouro Nacional, devem figurar no seu passivo de depésitos do Tesou
rd Nécional, e no seu ativo as contas de titulos piGblicos federais e de em-
préstimos d Unido; 1iii) pela fungao de banqueiro dos bancos, figuram no pas
sivo das Autoridades Monetarias os encaixes voluntarios e compulsérios ne-
las depositados; no ativo, os rédeacontos e demais empréstimos aos bancos co

merciais; 1iv) pela fungao de depositdrio das reservas internacionais do pa
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I8 deve constar no ativo uma conta correspondente ao valor dessas reservas
em_moeda Hacional.

O Banco do Brasil desempenha todas as fungoes tipicas de banco co
mercial, recebendo do piiblico depGsitos a vista e a prazo, concedendo em
préstimos etc. £ natural, assim, que as contas ja destacadas para os ban
cos comerciais figurem também, com as mesmas rubricas, no balancete das
Autoridades Monetdrias, 3 excegao dos redescontos como conta do passivo (os
suprimentos de caixa do Banco Central ao Banco do Brasil constituem uma
conta interna das Autoridades Monetdrias e, como tal, ndo devem figurar no
balancetes consolidados do sistema).

Além de exercer as fungdes tipicas de Banco Central e de banco co
mercial, as Autoridades Monetirias ainda desempenham outras atribuigces es
peciais determinadas pela politica éconémica do Governo. Essas. atribui-
goes tém variado no tempo, e ddo origem a diferentes recursos e aplicagdes
nas contas das Autoridades Monetérias. Entre os recursos, bor exemplo, se
destacam os depdsitos em moeda estrangeira (ao "final de Dezembro de 1983,
por exemplo, estes depésitos representaram 48% do passivo total das Autori
dades Monetdrias); a arrecadagao do Imposto sobre Operagdes Financeiras, a
qual, constitucionalmente, € atribuida ao Banco Central sob o titulo de Re
serva Monetdria; as quotas de retengao cobradas aos exportadores de certos
produtos, particularmente o café. Entre as aplicagdes, vale mencionar os
repa;ses"de recursos do Imposto sobre Operagdes Financeiras ao Banco Nacio
nal de Desenvolvimento Econimico e a outras instituigdes, sob a forma de
empréstimos a longo prazo; os empréstimos especiais & agricultura e & sus
benf&éss da—éoiitica de prego; minimos etc. Reuniremos a todas essas apli
cagbes numa Ginica rubrica do ativo, e os recursos correspondentes num ﬁni
co {tem do passivo, sob os titulos, respectivamente, de "aplicagdes especi
ais" e "recursos especiais". | B

Pela.descriqip acima, acima, o balancete consolidado das Autorida

des Monetdrias pode apresentar-se como na Tabela IIT:
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R TABELA III
Balancete consolidado das Autoridades Monetarias

ATIVO ' PASSIVO %
Contas tipicas de Banco Central Contas tipicas de Banco Central
-a) Reservas Internacionais j) Saldo de papel-moeda emitido
b) Empréstimos ao Tesouro = k) DepSsitos do Tesouro Nacional

Nacional

j) Resescontos e outros emprésti
mos aos bancos comerciais A.2) Depbsitos dos bancos comerciais:
A.2.1) voluntarios

c) Titulos publicos federais
' A.2.2) Compulsorios

Contas tipicas de Banco Comercial Contas tipicas de Banco Comercial
d) Encaixe (em moeda corrente) 1) Recursos proprios
e) Empréstimos ao setor privado m) Depdsitos 3 vista (do piblico.

f) Empréstimos a Governos Estadu- Governos Estaduais, Municipals

ais, Municipais, Autarquias e e Autarqgulas)

‘outras entidades piablicas n) Depdsito a prazo
g) Imobilizado o) Empréstimos exrernos
Wh) Outras Aplicagoes p) Demais exigibilidades
rcontas especiais Contas especiais
‘1) ‘Aplicagdes especiais gq) Recursos especiais

Formemos .agora, a partir desse balancete, o chamado sistema de "con
_ tas consolidadas sintéticas das Autoridades Monetdrias". As etapas opera

cionais serdo as seguintes:

i) ao invés de escriturar no passivo o saldo do papel-moeda emitigs
e no ativo a caixa (em moeda corrente) das Autoridades Monetari
as, langaremos apenas no passivo a diferenga j-d, a qual é igqual

ao papel-moeda em circulagao; esse serad desdobrado, por sua vez,
no papel-moeda em poder do piblico (r) e a caixa em moeda corren

te dos bancos comerciais (A.l). Em suma, reapresentaremos o ba

lancete de de acordo com a equagao j-d = A.1l + 1;
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ii) simplificaremos o balancete englobando no passivo, sob titulo de
saldo liquido das demais contas (s) a diferenga entre os itens
"recursos proprios", e "demais exigibilidades" do passivo e o©os
itens "imobilizado" é “demais aplicagoes" do ativo. Temos as

Bim 8 = 1 + p—g—h;

111) décomporemos o passivo em dois grupos de contas, a Base Monetéa-
ria e os Recursos nido-Monetirios. A Base Monetiria se éompGé dos
meios de phgamento criados pelas Autoridades Monetarias (papel-
moeda ‘em ﬁoder do piblico mais depdsitos a vista do pfiblico nas
Autoridades Monetdrias) e do total dos encaixes dos bancos co-
.merciais: (em moeda corrente, em depdsitos voluntdrios e compul
sdrios nas Autoridades Monetarias). Os recursos nao-monetdri-
o8 correspondem aos depdsitos do Tesouro Nacional, depdsitos 4
prazo, recursos especiais e saldo liguido das demais contas.

'Chega-sé,dessa maneira, ao seguinte bflancete sintético das Auto

ridades Monetirias (Tabela iV):
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TABELA IV

BALANCETE CONSOLIDADO SINTETICO'DAS AUTORIDADES MONETARIAS

_ ATIVO PASEIVO

a) Raservas Internacionais Base Monetaria

r) Papel-moeda em poder do publico

b) Empréstimos ao Tesouro Na- n) Depdsitos & vista (do piblico,
cional - _ Governos Estaduais, Municipais
) e Autarquias) -

ci TItuloa pﬁbliéoa federais A) Encaixe dos Bancos Comerciais

A.l) Em moeda corrente
A ‘A.2) Em depSsitos nas Autorida .
e) Empréstimos ao setor privado des Monetdrias:

A.2.1) Voluntérios '
A.2.2) Compulsdrios

£) Empréstimos. a Governos Esta-
duais, Municipais, Autarquias Recursos nao-monetdrios.
e outras entidades piblicas k) Depbsitos do Tesouro Nacional

. n) Depésitos a prazo
"t ' ' o) Empréstimos externos
q) Recursos Especiais

8) Saldo liquido das Demais Contas

1.5 - Contas Conselidadas do Sistema Monetédrio
_‘ | Consolidemos agora os balancetes sinté&ticos dae autoridades Monetd
rihs e dos Bancos Comerciais, apresentados nas tabelas II e IV, Isso equi
vale a uma soma algébrica de balancetes. A primeira tarefa deve ser a de
‘eliminar as contas internas do sisteha,‘que aparecem casadas no ativo dos
bancos comerciais e no passivo das Autoridades Monetérias, e vice-versa. Eg
'ta;-sao as Contas de Redesconto (J) e de encaixe dos Bancos Coﬁéfciais

,(AA- A.l + A.2 = A.1 +A.2.1 + A,2.2). Felta esta eliminagdo, resulta .o ba
iancete consolidado apresentado na tabela V, que nos explicita uma tautolo-
gié de grande utilidade no estudo do proceséo de criagao e destruigao de
meios de pagamento: o seu voiume i € igual ao saldo das a-
plicagoes do sistema bancario comercial e das Autoridades Monetadrias 3junto

ao restante da economia sobre o volume de recursos nao monetdrios recebidos

pelo referido sistema.



TABELA V

BALANCETE CONBOLIDADO DO SISTEMA MONETARIO

t2 ATIVO _ ~ PASSIVO

AplicagCes dos 'Bancos Comerciais Meios de Pagamento

B) Empréstimos 56 setor privad;:““ o r) bapel-mqoda em poder do pfiblico

C) Ti{tulos pGblicos e particulares  m) Dep&if%&i 4 vista (Autoridades
' . ' ' Monetdrias) -

. , H) depbsitos & vista (Baﬂﬁos Cémeg
icagd de ‘ ciais) | SEL.

'MonetBrias
“"a) Reservas internacionais - Recursos ndo-monetfrios- dos ﬁincoun%

Cbmerciain

'b) Empr&stimos ao Tesouro Na-
1) Depbsitos a prazo

cional . 2
M) saldo liquido das demais
_ ) i contas - R
c) Titulos pliblicos federais . . -
' Recursos ndo monetfrios das -
e)'Empréltimol ao setor privado Autoridades Monetérias_
f) Empréstimos a Governos Esta- ’ k) DepSsitos do Tesouro Nacional .
duais, Municipais, Autarquias - ' .
e outras entidades pliblicas n) Depdsito a prazo
qQ) Recursos espaciais -
1) AplicagSes especiais ; 8) Saldo liquido das demais contas

e — - S S

SUNDACAO GETULIO VARGAS
ABLIOTECA MARIO HENRIQUE SIMONSE,




1.6 Criacac e Destruicao de Base Monetaria e Meios de Pagamento

Os balancetes apresentados nas tabelas IV e V nos permitem concluir
que qualquer variagd8o na base monetdria ou nos meios de pagamento deve a-
presentar como contrapartida uma variagao das operagoes ativas ou do passi-
vo nao monetdrio das Autoridadeé Monetadrias (no caso da Base) ou do siste
ma bancario como um todo (n~ caso Ados meios de pagamento). Assim, denoténdo
bor AM e SB, fespectivamente, as Autoridades Mcnetarias e o conjunto compos
to por estas tiltimas mais os bancos comerciais, podemos escrever;

LBase Monetdria = AOperagbes Ativas,, -4 Passivo nao MonetérioAM
A Meios de Pagamento = pQOperagoes Ativas - aPassivo Nao MonetériosB

A visao da Base Monetdria dos Meios de Pagamento como contas de

residuo, de acordo com as tautologias acima apresentadas, tem a sua utilida -

de salientada, na medida em gque impede que se formem algumas confusdes,como
por exemplo aquela que associa uma elevag@o dos encaixes compulsérios a um
aumento de base monetdria. Por outro lado fica claro que, para que determi
nada operacgao dé origem a uma variagio nos meios de pagamento, deve haver u
ma transagao entre o setor bancidrio e o setor nao bancdrio da economia (pfi~
blico). 1Isto elimina as operagdes interbancarias e aquelas levadas a efei
to envolvendo apenas elementos do setor nao bancario, comn por exemplo, um
aﬁmtﬁ das aplica¢des do pluiico ém cadermetas de poupanga.Por Gltimo, como as opera
gOes ativas definidas na tabela IV e V nao incluem ativos monetdrios (o mes
mo, gbviamente, ocorrendo em relagao ao passivo nio monetirio), ficam ex-

cluidas as operagbes que envolvem apenas ativos pertencentes aos meios de

pagamento, 1Isto exclui as trocas de haveres monetarios.entre oa setores bancéfio.

e ndo bancirio ca econaria, com por exemplo, o depdsito de CrS X 'efetuad por um indi—
vidﬁo num banco comercial. De fato, tais operagdes mao podém gerar um au-
mento dos ativos disponiveis (de liquidez imediata) em poder do setor nao
bancdrio da economia, dado que de resumem a troéa de um haver monetario por
outro de mesma espécie.

Em suma, haverd criagao de meios de pagamento sempre que o setér

bancirio (SB) adquirir algum haver nao monetdrio GO setor n3o bancario da eco

‘
1
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mia (SNB),‘pagando em moeda manualou escritural. Isto € o que se chama "mo
heéetizagao", pelos bancos, de haveres nao monetdrios do pliblico. Assim, os
bancos criam meios de pagamento quando descontam titulos do piblico, ; quan
do adquirem do piiblico, pagando em moeda, quaisquer bens ou servigos; quan
do adquirem cambiais aos exportadores; etc.

Reciprocamente, os bancos destroem meios de pagamento quando vendem
ao pﬁblico quaisquer haveres nao monetdrios em troca do recebimento de moe
da. Assim ha destruigao de meios de pagamento gquando o piblico resgata um
empréstimo previamente contraido no sistema bancario; quando o piblico depo-

sita dinheiro a prazo nos bancos; quando os bancos vendem ao piublico, medi

ante pagamento em moeda, quaisquer tIltulos, bens ou servigos; quando os ban

cos vendem cambiais aos exportadores etc.

08 diagramas a seguir ilustram este ponto:

I -~ CRIACAO DE MEIOS DE PAGAMENTO (M)

A - PELA ELEVAGAO DAS OPERAGOES ATI-: ILUSTRAGXO

VAS SO SETOR BANCARIO
M

ATIVO PASSTVO 5
4 Operagdes Ativas > 0 AM>0 58 SN

Raver nao monetario

B - PELA QUEDA DO PASSIVO NAO MINE

TRRIO DO SISTEMA BANCARIO

ATIVO PASSTVO ' M
AM> 0
4 PASSTVO NAO MONETARIO < O 5 J [5”8.
' Hlaver nao monetario
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II - DESTRUICAC DE MEIOS DE PAGAMENTO

A - PELA QUEDA DAS OPERACOES ATIVAS ILUSTRAQKOi‘
DO SETOR_BANCARIO =

ATIVOl PASSIVO

8 OperagOes Ativas<0| AM <0

Haver nao moneté&rio

N

B - PELO AUMENTO DO PASSIVO NAO

MONETARIO DO_SETOR BANCARIO

ATTVO | PASSTVO
AM< 0

‘Haver nao monetdario
4 PASSIVO NAD MONETARIO » 0

Uma série de exemplos, acompanhados dos respectivos .langamentos contdbeis no
balancete consolidado do sistema bancario, objetiva eliminar guaisquer dﬁv_idas
a este respeito.  Uma importante observagao deve, no entanto, precedé-los: em
todos os casos analisados, a criagao ou destruigado de meios de pagamento &€ de
terminada apenas em fungao da operagao em questao, desprezando-se os efeitos .
dinamicos oriundos do processo de multiplicagao bancidria, gue serao analisados
ma%e: adiante. Assim, por exemplo, neste tipo de anilise (até aqui desenvolvida),
uma elevaqio de encaixes compulsérios dos Bancos Comerciais junto as Autorida-
des Monetérias em nada afetari: os meios de pagamentos,visto que se trata de
ula operagao restrita (no instante inicial) ao setor bancdrio da economia. Con
torme veremos na segao 1.7, entretanto, esta operagido dard origem, num contex-
to dindmico, a uma alteragdo nas operagoes entre os setores bancirio e nac bancirio
(no caso,uma queda de operagOCes ativas dos bancos oatemiaié junto ao pﬁbucc;) ,afetando
os melos de pagamento. Feita esta ressalva, damos prossequimento aos exemplos,

onde se supie que todas as operagdoes envolvam X cruzeiros :
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a)um individuo leva ao banco X cruzeiros e efetua um depésito & vis

_ tai Nao hd criagdo nem destruigdo de moeda, mas simples -substituigao
- - ' banco

de moeda manual por escritural. o]

recebeu um haver monetdrio (papel-moeda) e cedeu em troca outro haver mone

tario (depdsito a vista);

b)um individuo leva ao banco X cruzeiros e efetua um depésito a pra

zo: HA destruigao de meios de pagamento. O piblico levou ao banco um ha-

ver monetdrio (papel-moeda), recebendo em troca um haver nio-monetirio fde

podsito a prazo);
Balancete do Sistema Bancério
ATIVO PASSIVO

kM a - X

PASSIVO NAO MONETARIO

ADepbésito a Prazo =+X

c) uma empresa leva ao banco uma duplicata para desconto, recebendo
a inscrigao de um depdsito & vista: Houve criagdo de meios de pagamento .
A empresa cedeu um haver nao-monetario (a duplicata), recebendo moeda es-

critural em troca;

Balancete do Sistema Bancé@rio

ATIVO PASSIVO

_AihpréstUKxao setor AM = + X
Privado (Duplicata) + x

d) um banco compra cambiais de um exportador: Ha criagdo de meios de

pagamento;



Balancete do Sistema Bancario

ATIVO PASSIVO

ACamdiais = + X|AM =+ X

e) um banco vende cambiais a um importador: Ha destruigao de meios
_dé_pagamentOt

Balancete do Sistema Bancario

ATIVO PASSIVO
ACambiais = - X |AM=-X

£f) um banco compra  titulos da divida plblica possuidos pelo piblico:
B4 criagao de meios de pagamento (operagao de open-market).

Balantete do Sistema Bancirio

ATIVO PASSIVO
A Titulos da Divida| &M = *+ X
Piblica = + X

g) um banco vende um imSvel a uma empresa recebendo o pagamento &
vista em dinheiro; Ha destruigao de meios de pagamentos;

Balancete do Sistema Bancério

ATIVO PASSIVO

AImbvel = - X AM=~-X

h) um banco aumenta seu capital vendendo agdes ao pliblico:Ha des-
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truigdo de meios de pagamento;

Balancete do Sistema Bancario

" ATIVO PASSIVO

AM = - X
PASSTVO NAO MONETARIO

4 Agdes = + X

i) o Banco Central redesconta uma duplicata em poder de um banco co
mercial, entregando papel-moeda a este filtimo. Tratando-se de uma operagao
entre baﬁcos, ndc hd nem destruigdo de meios de,pagamento. E possivel que
por causa do redesconto, o banco comercial posteriormente expanda seus em-
préstimos, entao criando meios de pagamento. Essa, porém, sera outra opera
cao;

jJ) o Banco Central fornece dinheiro & Unido adquirindo uma letra do
Tesourotlﬁé criagao de meios de pagamehto nessa operagao, ja que o’ papei-
‘moeda da Uniao se inclui nos meios de pagamento;

fiBalancete do Sistema Bancario

ATIVO PASS1IVO

ALETRAS DO TESOURD | AM = + X
=+ X

1- Uma sociedade de economia mista paga uma divida a um seu fornecedor: Nio
h& criagido nem destruigiao de meios de pagamento, ja que se trata de uma sim
ples operacéb entre dois elementos do setor nao bancirio da economia.

m) A unido deposita impoétos arrecadados do piiblico nas Autorida
des Monetarias: HA destruigdo de meios de pagamento, visto que os depdsi-
tos da Unido nas Autoridades Monetdrias sao contabilizados no passivo nao

monetario do sistema bancdario.
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Balancete do Sistema Bancario

ATIVO PASSIVO

o AM = -X

= PASSIVO NAO MONETARIO"

ADepSsitos da Unido = + X

Se a Uniao utilizasse o sistena bancario corercial para efetuar seus dep6

sitos, nada teria ocorrido com os meios de pagamento, visto que neste ca-

80 tais depOsitos seriam contabilizados no passivo monetario do sistema

bancario. -

izﬂ a Uniao paga seus fuqqionérios piiblicos sacando sobre seus depd

sitos nas Autoridades Monetérias:Ha a c;iagio de meios de pagamento pois os

depositos da Unido nas Autoridades Monetdrias nao se incluem entre os Meios
de Pagamento;

Balancete do Sistema Bancario

ATIVO PASSIVO

AM = + X

PASSIVO NAO MONETARIO

ADepbsitos da Unido nas
Autoridades Monetarias = - X

A obscrvacio em separado do exemplo (n) pode levar a um erro de avaliaga@o ,
no sentido Ae que as despessas da Unifio sempre tenham como contrapartida uma
expansao monetdria. A sua complementAqu pelo 2xemplo anterior (m), no en
tanté, deixa bem claro que o aumento de meios de pagamento observado, gquan
‘do a Uniao saca das Autoridades Monetdrias, nada mais é do que a contrapar-
tida de sua diminuigdo quando do depdsito inicial. As duas operagdes toma
das em conjunto em nada afetam os meios de pagaﬁento. Na verdade as despe
sas do governo 80 implicam em expansdo dos meios de pagamento quando, ao ul
trapassarem a receita orgamentdria, sdo financiados junto ao sistema banca
rio, dando origem a uma elevagao de suas operagoes ativas. Como a moeda ge
rada pelo setor bancirio comercial € limitada pelo mecanismo ' de reservas

fraciondrias ( que estudaremos a seguir), o problema da expansio monetaria

fica restrito ao financiamento deste déficit junto is Autoridades Monetirias.
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£ claro que 6 financiamento das despesas pliblicas através das receitas corren
tes do governo (impostos difetos,himpostos indiretos, aluguéis, etc...)ou da
venda de titulos (ou seja, captagdo de empréstimos) junto ao setor privado nio
bahc&rio em nada altera o volume total da base monetaria ou dos meios de pa-
'gamento.

1.7 -~ 08 coeficientes de comportamento e o multiplicador

B O objetivo global da politica monetdria consiste, obviamente, no con
‘trole do total dos meios de pagamento. Ocorre que a criagdo de moeda nao se
processa apenas pelas Autoridades Monetarias, mas também pelos bancos comerci
ais. O Banco Central pode controlar as operagoes ativas e o recebimento de re
cursos nao-monetarios das Autoridades, ou, o que & o mesmo, pode controlar a
base monetdria. Mas o volume total de meios de pagamentos @ um Miltiplo des-
sa base.
O que normalmente se admite € que exista uma relagao estdvel,ou pe

lo menos previsivel a curto prazo, entre o volume de meios de pagamento M e a
base monetaria B. Assim, conhecido o multiplicaéor M/B, o vblume de ﬁeios de
pagamento podefé ser indiretamente controlado pelo adequado dimensionaménto da
basevmonetéria. 7
— ‘08 modelos usuais do multiplicador costumam basear-se nas seguintes
relagoes: |

| c = papel-moeda em poder do publico/meios de pagamento; 7
d. = depdsitos a vista nos bancos comerciais/meios de pagamento

d, = depdsitos a vista no Banco do Brasil/meios de pagamento

r) = caixa em moeda corrente dos bancos comerciais/depdsitos a vista

dos bancos comericias S — e

= depdsitos voluntdrios dos bancos comerciais nas Autoridades Mone

tarias/depdsitos a vista dos bancos comerciais
r., = depositos compulsdrios dos bancos comericias nas Autoridade Mone
tirias/depdsitos a4 vista dos bancos comerciais
R = encaixe total dos bancos comerciaié}%epésitos a vista dos bancos
_comerciais. ; o e o]
Pelas definigbes acima é Gbvio c+d;+d, = 1 e que rj+r,+ry = R. Os

coeficientes c, dl d2 mostram como o piblico distribui seus meios de pagamen

(1) Em dinheiro. Nao se cousideram aqui os recolhimentos efetuados em titulos da divida
publica.

-
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to entre moeda manual, depdsitos 3 vista nos bancos com:rciais e depdsitos
8 vista no Banco do Brasil. Os coeficientes r, er, refletem as araxes
‘bancérias quanto & fragao dos depSsitos & vista que é mantida em . encaixes
vqluﬂfﬁrios, respectivamente em moeda corrente e em depdsitos para a com-
pensagao de cheques. Quantc av parametro Lq, ndo se trata de um coeficien-
te de comportamento, mas de uma percentagem fixada em lei ou em regulamentq
ou seja, de uma variivei de politica econdmica.

A Tabela VI, a seguir, mostra como evoluiram esses coeficientes de

comportamento monetdrio, no Brasil, entre 1946 e 1982:

TABELA VI

a4 *
Tendencias dos Coeficientes de Comportamento Monetério

- Periodo c d1 d2 r, r,
1946 0,3586 0,4830 0,1584 0,1310 0,1457
1948 ° 0,3570 0,5164 0,1266 0,1093 0,1233
1950 0,3180 0,5670 0,1150 0,0965 0,1574
1952 0,3023 0,5760 0,1217 0,0904 0,1348
1954 0,3108 0,5700 0,1192 0,0795 0,1226
- 1956 0,3101 0,5899 0,1000 0,0762' 0,1202
1958 0,2724 0,6147 0,1129 0,0633 0,1164
1960 0,2468 0,6481 0,1051 0,0596 0,1166
. 1962 0,2383 0,6065 0,1552 0,0633 0,1111
1964 0,2223 0,5901 0,1876 0,0667 0,1085
i 1966 0,2066 0,5982 0,1952', 0,0573 0,1119
1968 0,1821 0,63235 0,1854 0,0503 0,0872
c 1970 0,1805 0,6214 0,1981 0,0381 0,0919
1972 0,1678 0,6312 0,2010 0,0306 0,0488
1974 -0,1721 0,6378 0,1901 0,0282 0,0372
1976 0,1806 A 0,6529 0,1665 0,0286 0,0221
. 1978 0,1893 0,6565 0,1542 0,0322 0,0158
1980 0,1901 0,6682 0,1417 0,0326 0,0076
1982 0,2068 0,6634 0,1278 0,0407 0,0078

*

médias anuais calculadas com base nos dados observados ao final de cada mes.

Fonte: Dados Originais - Boletim do Banco Central do Brasil.

e o - e NS &Y
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‘As principais tendéncias observedas na Tabela sao: i) uma diminuigao pro
gressiva da percentagem dos meios de pagimento retida como moeda manuAl
(c) até 1972, com uma reversdo de tendéncia a partir deste ano. A queda
inicial pode ser explicada cm termos do extraordinirio deqenvolvimeﬁto
da rede bancéria no periodo em questao. Uma andlise da evolugao dos
coeficientes d1 e d2 revela que o aumento posterior se deve hasicamente
& queda da parcela de meios de pagamento retida sob a forma de depbsitos
a vista no Banco do Brasii. De fato, o coeficiente dl continua aumentan-
?o,venquanto que d2 passa a apresentar uma tendéncia declinante a par-

" tir de 1972; 1i) uma queda progressiva das relagles encaixes voluptSrioa

- /depbsitos & vista, r, e r; (este Gltimo com uma certa oscilagao a par-
tir de 1976); isto se deveu i crescente so6fisticagao do sisteﬁa bancério
e do seu atendimento pelas Autoridades Monetdrias; a partir de 1970, in
clus;ve, o langamento das Letras do Tesouro Nacional, de grande liquidez
para a revenda e de prazos'muito curtos de maturagao, levou os bancos a
operar com encaixes voluntadrios em moeda bastante reduzidos, complemen-
tando a sua liquidez cdm uma linha de reservas secundaria e que renéem
juros, compostas destas letras.

A evolugado do mdltiplicador bancario nos iditimos anos & ;pre-
sentada a seguir: ; -

TABELA VIT

Valores Médios Anuais do Multiplicador Bancldrio entre 1973-83

) 1973 2.222
1974 . 2.184
1975 2.360
1976 2.315 -
1977 1.966
1978 1.889
1979 1.818
1980 1.873
1981 1.900
1982 1.794

1983 1.776
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GRAFICO I

Evolugso do Multiplicador Banclrio entre 1973-84

3
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_Embora se obsotvo, a pnrtir de 1977, una certa constlincia nn"
tendéncia de longo’ prazo do valor do multiplicadcr,om torno de 00
devu-ue ressaltar a grunde vuriaqao _apresentada nos 1nterva10:~msn-ail.
Em termos de pol{tica monetiria, o mais importante & ;;;;;;;nte_ esta '
variago a curto prazo. A tabela VIII a seguir mostra como variaram os
;oeticientea e, GL' d,, tl'éitﬂ' no Bra;il.'trimastrd a ﬁrimﬁstto, en-
tre 1981 e 1983:




81-Margo
Junho
Set.
Dez.

82-Margo
Junho
Set.

Dez.

83-Margo
Junho
Set.

Dez.

.1938
.1789

«1956
+2190

.2144
.2025

.2082
.2393

2444
.2164

2187
.2285

.6680
.6914

,6611
6571

.6499
6790

6586
6433

.6213
.6509

.6349
6375

TABELA VIII
d2 ry
.1382 .1539
1297 ,0391
1433 ,0418
1239 .0327
.1357 .1344
.1185 0437
»1333 ,0471
1174 ,0310
.1343 01222
1327 .0529
.1464 .0390
1340 0267

.0174
.0042

.0054
0128

.0303
0941

L0052
.0182

.0164
0046

.0035
,0058

.32.

Os coeficientes r; e r, mostram maior margem de oscilagao nao 85 devi

do @& vﬁriagio da liquidez bancaria quanto pele fato de que os dados

utilizados para seu calculo sao os de um tnico dia de cade més (balan

cete do final do m€a) quando o ideal seria utilizar dados diarios pa~

ra se calcular valores medios.

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil.

B —
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B A dedugdo da férmula do multiplicador em fungao dos coeficientes de
comportamento acima & imediata. Como vimos no balancete consolidado sinté-
tico das Autoridades Monetdrias, a base monetdria B se compde: i) do papel-
moeda em poder do pfiblico; 11i) dos depdsitos & vista nas Autoridades Monetd
t8rias; iii) dos encaixes totais dos bancos comerc¢iais. Designando por M o
volume de meios_de pagameato, © papel-moéda em poder do piblico serd expre
880 por cM; os depdsitos & vista nas Autoridades Monet&rias por d,M; os. de

p6iitos & vista nos bancos comerciais, sendo iguais a dlM, levarao a um en

caixe total desses bancos igual a RdlM. Temos assim:
B =ocM +;62M + RdlMx

Qu como C 4"d2 = 1‘--d1
B = (1 —4d,M +-Rd1M =M - 4, (1 -iﬁ) M

ou ainda: ' v
B .

M= '
1l — dl(l — R) (1)
A fdrmula acima mostra que o multiplicador dos meios de pagamento
em rélagio 3 base monetiria & expresso por:
1 —

£ interessante chegar ao mesmo resultado por um raciocinio dindmico envol-
vgndaméfbéréésbées geomdtricas. Imaginemos que as Autoridades Monetfrias ex

pahdam suas operagoes ativas (ou percam recursos nao-monetdrios) de AB, o

que dari origem a igual aumento na base monetdria. O primeiro impacto serd
uma expansao de meios de pagamento no mesmo valor AB. Os bancos comerciais,
com isBo, recebem depdsitos i vista adicionais iguais a d1 A B, dos guai; u
ma fragao R seré guardada como encaixes, e uma fragdao (1— R) serd reempres
tada ao piblico. Os novos empréstimos, no valor de (1 = R) dlAB dao origem

a igual expansao secunddria nos meios de pagamento. bDal refluirdo novos de

positos aos bancos comerciais, dando origem, pelos novos empréstimos, a uma -
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~ - 2 2
expansao terciaria dl (1-R)* AB, e assim sucessivamente. Ao todo, tere

mos assim uma expansao de meios de pagamento:

AM = AB + (1 —R)d; 4B + (1 —R) 2 a® AB + .....

ou seja, computando o limite do segundo membro:

aB
l —~ dl(l — R)

AM =

que & versao incremental da f&rmula (1)
Pela férmula do multiplicador, concluimos gque uma expansao monetéa-
ria pode originar-se:
a) num aumento das operagoes ativas da Autoridades Monetdria ou nu
.ma gueda dos recursos nao-monetdrios por ela recebidos (aumento
da base monetaria);
b) numa diminuigdo da relagdo encaixe total/depdsitos & vista dos
bancos comerciais; N
c) num aumento da proporgdo dos meios de pagamento retida pelo piG-
blico sob a forma de depositos 3 vista nos bancos comerciais.
Qualquer uma destas operagdes envolve um aumento das operagoes ativas do se
tor bancario ou uma queda de seu passivo nao monetdrio, o que, na segao
1.6, foi apresentado como condigao necesséria para uma - alte-
ragédo do volume total de meios de pagamento. No caso (a), basta lembrar
gue as Autoridades Monetarias constituem parte do setor bancario. Os ca-
ﬁo; (b) e (c), por sua vez, implicam num aumento das operagoes ativas dos

bancos comerciais junto ao setor nao bancario, elevando a posse de moeda

" manual ou escritural por parte deste Gltimo.

B interessante quantificar com alguns exemplos esses trés efeitos.
Suponhamos, por exemplo, que o pdblico mantenha 60% dds seus meios de paga
mento sob a forma de depdsitos & vista nos bancos comerciais (dl = 0,60) e
que os bancos mantenham uma relagao total encaixe/depbsitos igual a 0,35
(R = 0,35) . Entao, a formula indicada se transforma em M = 1,64 B, o
que indica que um cruzeiro a mais de operagdes ativas das Autoridades Mone

tarias da origem a 1,64 cruzeiros a mais de meios de pagamentos.




« 35,

Vejamos agora a influéncia do segundo fator, a relagao encaixes/de
pésitos 38 vista dos depdsitos dos Lancon comerciais. Suponhamos que essa
relagdo caia de 0,35 para 0,33 a percentagem dos meios de pagamentos repre
sentada por depbositos & vista nos bancos comerciais bermanecendo em

d, = 0,60, Teremos, para um mesmo volume da base monetdria:

1

a) No primeiro caso: (R = 0,35): M = 1,64 B

b) No segundo caso: (R = 0,33): M = 1,67 B

Assim a redugao da relagao encaixe/depOsitos de 35% para 33% teria
responsfivel por 2% de expansido nos meios de pagamento.

Examinemos agora o terceiro fator, a composigéo dos meios de paga
ﬁento; Admitamos que a relagao encaixe/dépésitns zeja de R = 35% e éue a
-pe;centagemhgos meios de pagamento representada por depSsitos & v;sta nos
bancos comerciais aumente de 60§ para 65%. Teremos com i8SO uma expansao
de meios de pagamento de 5,6% (no primeiro caso, M = 1,65 B rno segupdo,Mz=
1,73 B). .

A andlise precedente nos mostra como as Autoridades Monetdrias po
dem controlar a expansao ou a contragao do volume de meios de pagamento.
Deixando de lado a composigao dos meios de pagamento, que & variavel de di
ficil controle, as Autoridades Monet&rias podem agir sobre a base moneta
ria e sobre a relagao encaixe/depésitos dos bancos. Assim,para expandir o
xgiume de meios de pagamento, 55 Autoridades Monetarias dispdem dos seguin

tes instrumentos:

a)“ expandir se€us empréstimos ao Governo;
o b) expandir seus empréstimos ao setor privado;
c) expandir os redescontos aos bancos comerciais;
d) comprar titulns da divida piiblica em poder do piblico (operagdes
de open-market) ; ‘
e) -liberar recusos derivados do comércio com o eterior (éor exem -

plo, reduzindo as quotas de retengdo de café ou outros produtos

de exportagao;:

s —— - ——
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£) aumentar as reservas cambiais;:

g) reduzir a relagao encai:e/depdsitos dos bancos comerciais, redu
zindo as exigéncia de recolhimentos compulsdrios 3 ordem do Ban
co Central.

Esta sdo as providéncias destinadas a.promover a expansao dos meios

de pagamento. Naturalmente as medidas inversas provocam a contragao .dos

meios de pagamento.

1.8 0 papel Moeda em girculagdo

A _ O saldo do papel-moeda em circulagao P pode ser considerado uma con
ta residual das Autoridades Monetdrias, compensando o excesso de suas apli
cagdes sobre o recebimento dos demais recursos. Como jd se viu, o saldo do
papel-moeda em circulagao & igual ao saldo do papel-moeda em poder do piibli
co mais os encaixes em moeda corrente dos bancos comerciais. A primeira par
cela, dentro da notagao apresentada, & igual a cM e a segunda a fldlM. Te-

mos assim:
P= (c+ rldl) M
o qﬁe nos leva ao seguinte multiplicador monetario em fungdo do papel-moeda

em circulagao:

M 1

P ¢ + rld1 (2)

‘ Assim, se o piblico mantém 20% dos meios de pagamento sob forma
de ;apel-moeda em poder do piiblice (c = 9,20) = 60% sob forma de depssitos
Aé vista nos bancoé-;omerciais (dl = 0,60) e, se estes {iltimos mantém 7%

dos seus depdsitos sob a forma de encaixes em moeda corrente (r1 = 0,07),

teremos:

P=0,242 M
ou seja:

M

P

o que significa que para cada cruzeiro de papel-moeda em circulagao havera
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4,13 cruzeiros de meios de pagamento.

E interessante obhservar que um cruzeiro de expansao nas operagoes
ativas das Autoridades Monetdrias exige menos de um cruzeiro de aumento de
papel-moeda em circulagdao, o que & o mesmo que dizer que o multiplicador
da Base Monetdria € menor do que o papel-moeda em circulagaoc. Analiticamen
te isso se percebe pelo exame da formula a seguir, resultante das expres
soes (1) e (2):

p (q + r;d))

B l-d1+Rdl

(3)

onde o numerador & forgosamente inferior ao denominador, pois

c=]1 ~4d -d2 <1 —-dl e ry 4 R. Assim, se c = (0,20 r, = 0,07, R= 0,35 e

1
dl = 0,60, um cruzeiro de expansao das operagoes ativas cdas Autoridades Mo-

natdrias exigird apenas Cr$0,397 a mais no papel-moeda em circulagao.

A validade desta fOrmula depende, natufalmente, de que tenha decor-
rido o tempo necessério para funcionar o multiplicador dos meios de pagamen-
to. Suponhamos que as Autoridades Monetarias expandam subitamente de AB as
suas operagdes ativas, colocando em circulagao AB de papel-moeda mﬁgujwixxntw&j

ne
na medida em que dal se processa a multiplicagdo final dos meios de pagamento:

AB

AM 2 -
l—dl(l-R)

as Autoridades Monetirias receberéo de volta certo refluxo de’papéiFmoeda.
Primeiro pordue o piblico depositari parte dos seus meios de pagamento adi-

cionais nas Autoridades Monetdrias, dando origem a um primeiro refluxo:

AFl=d2AM=(1- c - dl) &M

Segundo, porque o piblico aumentard seus depdsitos nos bancos comer
clais em d1 & M, e que fara com que os bancos aumentem depdsitos voluntari-

08 e conpulsOrios junto 3s Autoridades Monetdrias em:
AF, = (r; + ry) 4y &4 M= (R = 1) dIAM

Assim, o aumento lIquido de papel-moeda em circulagao sera igual a
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expansao inicial A B menos os refluxous AF, e ¥al F,

P = B = Fl -— F2

O que equivale a:

(c + r, d,)AB
P = 3 "1

,
dl + R dl

que & o resultado incremental da aplicagao da formula (3).

Apesar de matematicamente indiscutivel, o multiplicador do papel-moe
da em circulagao é conceito bem menos Gtil do que o multiplicador da base mo
natédria. Com efeito, na programagao da éolitica monetéria, a varidvel exbge
na que as Autoridades Monetlrias costumam controlar é a base monetdria e ndo

o saldo do papel-moeda em circulagao.

1.9 Orcamento e.polItica monetdria

.

Denomina-se orgamento monetario e projegao das variagéés nas contas
consolidadas das Autoridades Monetdrias e dos bancos comerciais durante de-
terminado perfodo de tempo. Essas projegdes resumem, para o periodo em con

sideragao, como uma economia pretende conduzir a sua politica monetdria, em

termos de aumento de empréstimos ao Governo e ao setor privado, de acumula-
¢ao de reservas cambiais, de expansido de meios de pagamento etc. Os crité
rios usados para a projegdo podem ser Os maig variados possiveis, mais as
ae;uintes condigoes devem sempre ser respeitadas:
- a) as variagoes do ativo devem igualar as do passivo, quer para as
Autoridades Monetarias, guer para os bancos comerciais;
b) a distribuigdo dos meios de pagamento entre papel-mdeda em poder

do piblico, depdsitos & vista nos bancog comerciais e depdsitos a

vista nas Autoridades Monetdrias deve ser projetada de acordo com

os-coeficiéntes de comportamento esperados du piblico;
c) os encaixes voluntarios dos bancos comerciais devem ser previstos
de acordo com as relagoes encaixe/depdsito. esperados, de acordo

com as praxes bancdrias (os encaixes compulsdrios : podem ser
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programados como varidvel de politica econdmica).

No Brasil tem sido hédbito fixar, em fungao das politicas de desen-
volvimento global e setorial, de combate & inflagao e de comércio exterior:
i) como varidvel autdnoma, a expansao dos meios de pagamento; ii) também co
mo varidveis exdgena, os aumentos das operagoes ativas do conjunto do sisg
tema monetdrio e o recebimento, por esse sistema, de recurso nao-monetirios
-(salvo os depdsitos da Uniao nas Autoridades Monetadrias); iii) como residuo,
para fechar a conta consolidada do sistema monetdrio, o aumento dos depOsi
tos da Unido nas Autoridades Monetdrias e’'que serd obtido pela venda ao pi
blico de ﬁ;ﬁﬁ:s do Tesouro Nacional (operagoes de open-market); iv) como va
ridveis induzidas pelo comportamento do sistema, a distribuigao dos meios
de pagamento entre papel-moeda em poder do plblico, depdsitos & vista nos
bancos comerciais e Autoridades Monetdrias, e os trés tipos de encaixes dos
bancos comerciais: v) como conta de fechamento, os redescontos e outros em
préstimos das Autoridades Monetarias aos bancos comerciais.

O problema pratico mais importante & o de como acompanhar a execu-
gdo se um orgamento previamente fixado. Reconhece-se que esse acompanhamen
to @ bem mais dificil do que o correspondente a um simples orgamento giscal.
Em primeito lugar, porque o orgamento monetdrio € em parte normativo,em par
te indicativo: as Autoridades Monetdrias podem éontrolar a base monetaria,
mas ndo tdo facilmente o multiplicador, o qual pode ser alterado pelo pibli
co e pelos bancos comerciais; por outro lado, até em certas contas das Au-
toridades Monetérias, os desvios da realidade em relacdo as previsdes podem
ser considerdveis como, por exerplo, nas referentes as reservas internacio-

nais. ¥

Diante desses inevitdveis desvios da execugdo em relagado a progra
magao, busca-se usualmente uma valvula de escape: um tipo de operagao, ég
jos montantes possam ser rdpida e facilmente alterados pelas Autoridades Mo
netdrias, e que sirva para neutralizar os 1mpa§tos dos desvios em questao
sobre o total dos meios de pagamento. O instrumento usualmente adotado nes-
se sentido sao as operagoes de open-market. Se as reservas internacionais

sobem além das expectativas, por exemplo, o Banco Central trata de vender ti

tulos federais_ no mercado em quantidades superios 3 inicialmente prevista ,




e asgim por diante.

" Adnda aseim, a efickcia das operagdes de open-market pode se:
pdtonto do que se goﬂo supor l'primaira vista. Imaginémop que o Ban
tal aumente suas vendas de titulos federais ao piblico e aos bancos
ciais. Poderfamos afirmar que 1;IO provocaria uma contragao ‘dos m
Pagamento, caso ¢ multiplicador da base monetdria nio se modificasse
tece qucgo‘a§n‘nto'donags vendas de titulos fodora;n der érovoénr u
,&. taxa de ju;cs{"qasu alta incentivar& os bancos a substitufrem par
seu dncaixo volunt8rio por ﬁna guase-caixa fopfélehtlda por titulos.
lignifica uma redugdo da relagiao oncaixe/dopositon R &, por consegui
aumanto do aultiplicador. Em suma, o.aumento das vendas do Banco Ce
opcn-nnrkot ter& contrafdo a_bauo'monqtirily mas, em componslgﬁo. °
plinador tcxl aupentado. - .

e £ho1l ver&ficar que condiqao deve ser cbedecida para que
to da. vnndll do Banco Central no opon-markot provoque ctot1vnnonto
dn nos meios de pagan.nto, ap-uar do ufnito adverso do aumento do 1

cador. Incqinemoo gue, Lniciulmonto, a base monetéiria séja B, a rel

tal encaixe/depdsitos & “vista para os bancos oomorciais seja R, @ &
tagem don meioa de pugcmento dopoaitada a viltn nos bancos comarciw
d1 . J& lubamon que os meios de paqamcnto n-rao expressos pors
- ‘M = }
ol P 41 (1 ~R)

- ——— e . P

s inqqinoaos agora quc o Banco Central dininua de X a lua. -}
kdo.;Itulos federais, reduzindo com isso a Dads monetéria para B —

quq, como concaquencia, a ralagno oncaixe/dnpélito. dos bancos. come
caia plrl R*, (suporonos que dl ndo altere) O novo n!vol de meios

qamentp passard a ier-oxprenug por:

-n.- s J-.x
i dl (1-- R*)

.. Por essas f&rmulas 6 flell concluir que, para que o volumo
de pagamento efetivamnntc se rodusa, como consegquéncia do langament

tulos pelo Banco COntral, "deve-sa ter:




dlM(R - R*) £ X

Normalmente se pode esperar que essa condigao seja obedecida e que,
por conseguinte, a venda de titulos no open-market efetivamente provoque a
contragao dos meios de pagamento. Em todo o caso, o efeito adverso do au-
mento do multiplicador nao deve ser ignorado eh gualguer analise quantitati
va. Mais ainda, do ponto de vista da influéncia sobre o dispéndio, & de. se
presumir que a parcela dos tItulos federais véndida ao setor nao-bancirio e
xerga papel muito semelhante ao dos meios de pagamento. Assim se o 1nteres
se da politica nao for apenas o de controlar o volume dos meios de pagamen-
to, mas a liquidez total de setor nao-bancario numa acepgao mais ampla (a
qual 1nc1uiria o estoque dos titulos federais em poder do piblico), os des
vios quantitativos em relagao & politica de open-market tornam-se. ' ainda
consideriveis. Essas observagoes nao invalidam os méritos da politica em
questao. Mas mostram apenas que os seus efeitos podem muito menos potentes
do que aqueles que se imaginariam concebendo apenas como liquidez o volume
convencionalmente definido dos meios de pagamento, e supondo um multiplica

dor fixo em relagao & base monetaria.

1.10 ¢ Um exerclcio de orcamento monetlrio

0 exercicio que se segue destina-se treinar o leitor na metodologia
do 6rqamento monetario. Na realidade ele & algo mais complicado do que a
quilo que usualmente se faz na pratica, valendo, quandd mais nao sejé, como
uma leve ginadstica intelectual.
”"fSpponhamos que em 31 de dezembro do ano X os balangos consolidados

dos bancos comerciais e do Banco Central de um pals Y fosse os seguihtes:



_ . Balangos em Milhdes de Unidades Monetirias

ATIVO

1) Encaixe
Em moeda corrente
Em depdsitos compul-~
sérios no Banco Cen
tral:

Em depdsitos volunta

rios no Banco Central:

2) Empréstimos ao setor
privado

3) Outras Contas

ATIVO

1) Encaixe:

Em moeda corrente:

-2) Empréstimos ao setor
privado

3) Empréstimos ao Te-
souro:

4) Outras Contas

A) Bancos Comerciais

100

100

100

800
50

1.150

PASSIVO

1) Depbsitos & vista e a

curto prazo:

2) Depdsitos i prazo;

3) Empréstimos recebidos

do Banco Central

4) Outras contas:

B) Banco Central

50

300

600

50

PASSIVO

l)Depdsitos & vista do
setor privado:

2)DepSsitos dos bancos
comerciais
a) Voluntérios
b) Compulssérios
3)Depdsitos a prazo di
versos e contas cam
biais:

4)Papel-moeda emjtido:
5)Outras Contas

1.000
50

50

50

1.150

250

100
100

200

300
50
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Suponhamos que se queira preparar o orgamento monetdrio para o ano
X + 1, admitindo as seguintes condigodes:
a) que o Banco Central deva expandirrde 400 milhOes seus emprésti-
mos ao Tesouro, a fim de cobrir-lhe o deficit da caixa;
b) que os empréstimos do Banco Central ao setor privado e dos ban
cos comerciais ao setor privado devam expandir-se na mesma pro
porg¢do em que aumentar o volume de meios de pagamento;

c) que o pliblico tenha o h@bito de distribuir seus meios de pagamen

to, nas seguintes proporgoes (verificadas nos bhalangos do
ano X):
i) 15 em papel-moeda;
140
100 .
i1) em depositos nos bancos comerciais;
140
‘S 25 '
1i11) —==— em depésitos & vista no Banco ‘Central.
140

d) que os bancos comerciais tenham o habito de reter como encaixe
30% dos seus depdositos a vista, sendo 10% em moeda corrente,l10%
i em depésitos voluntarios no Banco Central, e 10% em depisitos
compulsdrios no Banco Central;
‘@) que o Banco Central receba, durante o ano, mais 240 milhdes de
__.— -novos recursos nao ligados & expansido monetdria, decorrentes de
quotas de re?enqio de exportagdes,
————— -f) que os bancos comerciais recebam durante o ano mais de 10 mi~
.. 1hoes de depdsitos a prazo;
g) que nao se alterem a caixa do Banco Central e “Outras Contas"do
Banco Central e dos bancos comerciais.
Observemos preliminarmente que o saldo dos meios de pagamento no a

no X & igual a 1.400 milhSes, de acordo com a seguinte distribuigao:
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Saldo do papel-moeda emitido 300
menos: Caixa em moeda corrente das '
Autoridades Monetarias: - S50

menos: Caixa em moeda corrente dos

bancos comerciais: 100
Saldo de papel-moeda em poder do piiblico: 150
Depbsitos & vista nos bancos comerciais: 1,000
Depdsitos & vista nas Autor.Monetarias: 250
TOTAL DOS MEIOS DE PAGAMENTO: 1.400

Designemos por M o acréscimo de meios de pagamento durante o ano
X+l. Em virtude das condigoes b) e c) acima especificadas, devemos ter:
if aumento de empréstimos dos bancos comerciais \EBC) ao setor pri

vado:

ABse .. AM . - 4k - 800 sy .
Ey M 1.400

i14) aumento de empréstimos do Banco Central EAM ao setor privado:

» _ _300
- s DEp, 1400 aAM

iii) aumento do papel-moeda em poder do piblico (PMPP)

15

140

APMPP = c aM =

iv) aumento dos depdsitos a vista do piblico nos bancos comerciais

IOOAM
140
v) aumento dos depSsitos & vista do piblico no Banco Central:

ADVBC = 4, M =

bDVAM =, AM = 25 am
180
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E pela condigao d) especificada:

vi) aumento do encaixe em moeda ~orrente dos bancos comerciais:

ra sm= —20 Ay
140
vii) aumento do encajxe dos bancos comerciais em depdsitos voluntari

08 no Banco Centrals

10
140

rzdl.Am-

viii) aumento do encaixe dos bancos comerciais em depdsitos compulsd-—

rios no Banco Central:

dlA M:&A“

r
3 1. 400

Tendo em vista que o papel-moeda emitido é igual ao papel-moeda em
poder do piiblico, mais a caixa em moeda corrente dos bancos comerciais e

Banco Central, e lembrando a condigao g) enunciada acima:

ix) aumento do saldo do papel-moeda emitido:

. . 25
(c + ry d,) A A M

140
designando por 4R o aumento dos empréstimos do Banco Central aos
bancos comerciais, e tendo em vista as operagoes autOnomas especificadas ’
podemos exprimir nos seguintes termos as componentes do orgamento moneta -

rio:




ATIVO

1) Encaixe

2)

3)

Em moeda corrente

Em depdsitos
compulsdrios no
Banco Central

Em depbsitos vo-
luntérios no Ban
co Central

Empréstimos ao
Setor privado:

Outras contas:

TOTAL

.46.

A) BANCOS COMERCIAIS

A M

om

AM

AMm

AM

1)

2)

3),

4)

PASSIVO
Depésifo a vista
1.000
e a curto prazo + et AM

1.400

Depésitos s

prazo = + 10

Empréstimos re-

cebidos do Ban

co Central: . AR
0

OQutras contas:

TOTAL 10 + 22000 40 4 4R

1.400




B) BANCO CENTRAL

chega-se ao Orgamento Monetario:
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ATIVO PASSIVO
1) Encaixe: ~l)Passivo & vista 250
. : + M
Em moeda cor- do setor privado 1.400
rente: 0
2) Empréstimos ao 2lbepbaitos
setor privado: 1300 AM dos bancos Co-
1.400
merciais 100
a) Voluntéarios + M
1.400
= 100
b) CompulsSrios: + Y M
3) Empréstimos aos ‘
Bancos Comer- 3)Depdsitos a pra-
. ¢lais: AR zo diversos e
’ contas canbiais: + 240
4) Empréstimos ao
Tesouro: + 400 4) Papel Moeda
emitido: i 220 -
1.400
TOTAL: 400 + oM+ AR TOTAL: 240 + —20  Apm
° 1.4600
_ Os valores de M e R podem ser obtidos igualando-se a variagao do
.apivd.e a do passivo, para os bancos comerciais e para o Banco Central. As
equagoes correspondentes:
MAM‘IO‘FMAM"'AR
1. 400 1.400
400+ —320 A M4 pR = 240 + —220 A m
e 1.400 1.400
tém por solugao: M = 700; R = 40. Entrando-se com esses valores




. .Variagdes em MilhGes de Unidades Monetdrias

A) BANCOS (COMERCIAIS

ATIVO PASSIVO

l) Encaixe: l) Depbsitos a vista e a

Em moeda corrente + 50 curto prazo: + 500

Cn depdsitos compul

sbrios no Banco Cen .

.tral: + 50 2) Depbbitos a prazo - + 10
. Em depdsitos volum-

térios no Banco Cen

tral: + 50 3) Empréstimos recebidos
2) Empréstimos ao setor do Banco Central + 40
privado: + 400 4) Outras contas: . 0
3) Outras contas: 0 .
TOTAL + 550 + 550

B) BANCO CENTRAL

Y Encaixe'em moeda 1) Depdsito & vista do
ik Gl e setor privado: + 125
2) Empréstimos ao setor 2) DepGsitos dos Bancos
privado: + 150 Comerciais:
a) Voluntarios + 50
b) Compulsdrios: + 50
3) Empréstimos aos Ban- , 3) Depdsitos a prazo e
‘cos Comerciais: + 40 diversas contas cam
' biais: . 4240
4) Emprestimos ao Te- 4) Papel-moeda emitido: + 125
souro: + 400

TOTAL: + 590 TOTAL “+ 590
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1.11- Criagio e Destruigdo de Liquidez

At& agora, temos concentrado nossa atengao sobre um caso par‘icular
de oriagao de liquidez, que corresponde & criagao de meios de pagamento por
'parte‘do sistema bancério. Trata-se de um caso Iimite, em gue a8 obriga~
¢Oes adquiridas junto ao piblico tém liquidez m&xima (no tocante ao passivo
monetfirio deste sistema, ou seja, os meios de pagamento) e as aplicagdes
(ver tabela V) est@o longe de apresentar tamanha disponibilidade.f exatamen
te esta alsimetgia tio—grande entre as operagdes assinaladas no passivo e
n&rativo que confere aos sistema banclrio um papel tao importante na gera-
¢éo de recursos disponiveis de posse do restante dameconomia.

A criagao de liquidez, entretanto, nado & privilégio dos bancos co-
merciais e da8 Autoridades Monet&rias (embora a ériagio de meios de pagamen
to o seja), podendo ser efetuada por qualquer agente econdmico (instituigao
finangeira, firmas, individuos, Tesouro... ) que retire do restante da eco
nomia ativos de menor liquidez do que aqueles que introduz. Em outras pala
vras, seu Passivo deve apresentar uma liquidei maior do que o ativo. Se is
.to-ocorrer, o restante da economia ter& aumentado a liquidez & sua disposi-
'§io;,is cultai de uma posigao oposta adquirida por tal agente. Neste pon
to, fica claro que a liquidez gerada pelo setor bancdrio nada mais & " do
que a contr@partida de uma posigado menos liquida de sua parte, amparada pe
la pdéueha possibilidade de que todos (ou uma grande parte) de seus clien
tei queiram liquidar simultaneamente as Quqs poniqéea, trocando certifica-~

| dos de depdsitos & vista por moeda corrente.

" Como a geragéo de liguidez alternativa aos meios de pagamento cos
guma estar associada a uma queda na demanda por este ~ agregado, tra-
—ioﬁ&éiimplicaqaea em termos de polIfica econémica, faz-se necessirio que
,qualquer objetivo macroecondmico seja acompanhado nao apenas em'funqio da
evoluqao dos meios de pagamento, mas também levando-se em consideragao a
trnnlformaqno de liquidez efetuada pelo reutante dos agentea econdmicos. Is
to nos remete & discusedo efetuada na segdo 1.2, a respeito da utilidade
do acompanhamento de estatisticas relativas a outros conceitos monetdrios

(Mz,Ma.ou geherigamente Mi).que nao Ml'
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1,12- Exercicios Resolvidos

1-Num pals, o piblico guarda 29% dos seus meios de pagamento sob a forma
de papel moeda, 60% em depOsitos a vista nas Autoridades Monetérias. Os
bancos comerciais mantém 10% dos depbsitos & .vista recebidos do piblico
como caixa em moeda corrénte. As autoridades monetirias conservam um en-
caixe em moeda corrente igual a 5% dos depdsitos recebidos do piiblico,
Pede-se: a) A relagdao entre meios de pagamento e papel moeda em circula-
cd30; b)A relagd. entre meios de pagamento e papel moeda emitido.

Solugdo; a) Dado que papel moeda em circulagao = papel moeda em poder do
pliblico mais encaixes em moeda .corrente dos bancos comerciais, podemos
escrever: 4

PMC = cM  + r3dlM » onde PMC denota o papel moeda em circulagao, e os
outros simbolos seguem as definigdes apresentadas no texto.

A partir desta Giltima expressao, obtemos diretamente:

M : 1l 1l .
PMC T S o - 4,54
c + ryd; 0,20 + 0,02

b) Dado que papel moeda emitido = papel moeda em circulagéo
mais os encalxes em moeda corrente nas autoridades monetarias, podemos,
seguido o procedimento adotado no item anterior, escrever:

PME = cM + r3d1M + rgdzm, onde PME representa o saldo do papel moeda

emitido, e r§ a fragao dos depdsitos 3 vista mantida sob a forma de

encaixes em caixa por parte das Autoridades Monetarias.Conclui~-se entdo

que:
M = .1 = : 1 = 4
PME c + r3d1 + r;dz 0,20 +0,02 + 0,03

]

2- 08 depdsitos compulsérios dos bancos comerciais junto @ Autoridades
Monetdrias nao costumam,no Brasil, ser esterilizados, ficando & disposi-
g8o das mesmas Autoridades para o financiamento de suas opergOes ativas.
' Ha assim quem afirme que a elevagdo da taxa de recolhimento compulsdrio
nao exerce efeito contracionista sobre os meios de pagamento. Comente

esta afirmagao.

Solugdo: A afirmativa nao faz sentido, dado que as autoridades monetdrias
ndo regulam suas operagoes ativas em fungao de suas disponibilidades de cai-

..

3-Um banco comercial deseja estar preparadopara enfrentar uma queda sibi-
ta de 100% de seus depdsitos & vista. Se o8 recolhimentos compulsdrios
representam uma fragdo R_dos depdsitos d vista, qual a fragdo destes 4l-

timos que deve ser mantida como encaixe voluntario?
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solugdo: Neste caso, os encaixes devem igualar cs depSsitos & vista,
ou. .seja:
Encaixes voluntirios + Encaixes compulsbrios = Depbsitos & vista
Dividindo ambos os termos por Depbsitos & vista, obtemos:
gv m ]l - Bc , onde Rv ’represepta exatamente a fragio pedida no enuncia-
do ‘do problema.

4- Numa economia.funciona um banco central do tipo misto.O piblico guar-
da 25% de seus meios depagamento sob a forma de papel moeda, 60% em de-
positos . & vista nos bancos comerciais e 15% em depdsitos a vista no ban-
co central. As {inicas contas do sistema criador de moeda sao as que se
indicam a seguir:

BANCOS COMERCIAIS

ATIVO PASSIVO
Encaixes em moeda corrente DepbSsitos & vista do plblico
Encaixe em depdsito no Ban- Redescontos

co Central
Empréstimos ao setor privado

BANCO CENTRAL

ATIVO . PASSIVO
Empréstimos ao governo Depbsitos a vista do pfiblico
Empréstimos ao setor privado Depbsitos dos bancos comerciais
Redescontos Papel moeda em circulagéo

Os bancos comerciais mantém um encaixe igual a 30% dos seus deposi-
tos, sendo 10% em moeda corrente e 20% em dep6sito no Banco Central. O
orgamento monetario para o ano X fixa como metas: a) 500 bilhCes de ex-
pansao dos empréstimos do banco central .ao governo; b) 300 milhCes de
expansao dos empréstimos do Banco Cental ao setor privado; c)800 milhdes
" de expansdo dos empréstihos dos bancos comemciais ao setor privado. Deter-
minar a expans3ao dos meios de pagamento e o orgamento monetario para o
ano X.

Solugdo: Repetindo os balancetes anteriores, com as respectivas variagoes,

temos:

BANCOS COMERCIAZIS
ATIVO PASSIVO

Enc. em moeda corrente = Dep. & vista do pfitlico =
r d1 M=0,06 M dl M = 0,6 M

-, — B e .
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Encaixe em depbsito no Cos &xhbaxmos R'aee  wien
Bancu Centra. = (r)+ry)d M . : . .

Empréstims ao getor privi
6o = 80Q hilhCes

_TOTAL = 500 + 0,18 M TOTAL = 0,5 M '+ R
PANCD * CENTRAL

2TIVO , PASSIVO
Empréstimos ao Governo Dep6sitos a vista do plbli
= 500 bilhdes co = d2 M=20,15 M
Empréstimos ao setcr privacio ' Depbsitos dos Bancos Comer
= 300 bilhces clais = (rp+ry)d; M = 0,12 M
Redescontos = R Papel Moeda em Circulagédo

= (c + rld1 M) =0,31 M
TOTAL u-‘t'}00+ R TOTAL = 0,58 M
Pela  igualdade entrc passi /o e ativo, para cada balaneete tomado separada-
mente, chegamos ao eistema de 2 equagdes e duas incognitas:
500 + 0,18 M+ 200 = 0,6 M + R
‘ 800 4+ R = 0,58 .4

Reegolvendc para Me R, obtém-se ‘M = 1600 , R = 128. Subsgtituindo
estes valores nos balancetes acima, chegamos ao orgamento monetario:

EANCOS COMERCIAIS

ATIVO PASSIVO
Encaixe em moeda corrente Depbsitos 3 vista do pu-
= 96 blico = 960
Encaixe em depdsito no Redescontos = 128

Banco Central = 192

Empréstimos ao rgtor privado = 800
_. \
FOTAL = 10848 TOTAL = 1088



.53.
BANCO CENTRAL

ATIVO PASSIVO
Empréstimos ao Governo . . Depdsitos a vista do pi-
= 500 blico = 240
"Empré@stimos ao setor privado Depdsitos .dos.bancos comer-
«.300 clais = 192
Redescontos = 128 | Papel moeda em circulagaaq

w 496

TOTAL = 928 TOTAL = 928

R T S

S- Permitia-se, no Brasil, que metade dos recolhimentos compulsdrios exi
gidos dos bancos comerciais relativos acs depdsitos a vista, fosse feita
nao sob a forma de depdsitos em moeda no Banco Central, mas pela aquisi
¢3o de tftulos do tesouro. Sob este tipo de procedimento a base monet&-
ria diminui, pois baixam os empréstimos do Banco Central ao Governo fede
ral. Mostre que, no entanto, o aumento do multiplicador € exatamente o
necessario para compensar a contragao da base, o efeito final sendo neu-
tro sobre o volume de meios de pagamento. ’

s s i - N e — it g e — e te e

Solugdo: Os meios de pagamento nao se alteram porque o crédito forne-
cido pelo sistema bancirio nao se modifica com. esta operaqao.'ne fato, ocor-
re apenas uma troca do agente financiador do Tesouro. Se antes da resolu-
¢do este papel era exercido pelas Autoridades Monetdrias, depois, passa a
representar um ativo do sistema bancario comercial. Formalmente, se M e M*
representam os meios de pagamento, respectivamente, antes e depois da nova
medida, podemos escrever:

M= B (1)
1-d, (1-R)
M* = B-X (2)

onde R* denota a nova relagdo entre reservas totais e depGsitos a vis-
ta nos bandos comerciais , apos a implantagao da medida em questao, e
X a queda da base monetaria.

A partlir de (1) e (2), obtém-se facilmente (repetindo calculo semelhan~
te efetuado no texto deste capitulo) que:
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MY « M = dlM(R-R*) - X (3)

Ora, mas ‘sabemos que neste tipo de operagzo a queda na base monetdria igua-
la exatamente a wvariagao negativa do nivel de reservas, donde podemos es-
crever:

AReservas = X = dIM(R—R*) (4)

Substituindo-se (4) em (3), obtém-se diretamente M* = M .

6~ Um modelo usual para a andlise do impacto das 6pera96es de open-market
sobre o volume de meios de pagamento costuma partir dos seguintes pressu-
postos:

i- a emissd@o de titulos de open market diminui no mesmo montante a ba-
se monetdria. g
11- 0 saldo T dos t{tulos colocados & fungdo crescente da taxa de juros;
esse saldo desdobra-se em duas parcelas: Tl' retida pelos bancos comer-
ciais e T,, retida pelo plGblico. T, também € fungdo ' crescente da taxa
de juros;
114~ a.fraqio_dl dos meios de pagamento conservada como defositoc 3 vista
nos bancos comerciais independe da taxa de juros x;
iv- além de conservarem uma fragio R dos seus depSsitos como encaixe em
moeda corrente e em dep0sito s nas Autoridades Maietdrias, os bancos co~
merciais mantédm uma linha secundiria de encaixes em titulos de open mar-
ket equivalente a uma fragao A dos depdsitos a vista. SupOe-se que h seja
fungao decrescente e A crescente da taxa de juros; R+A também dever ser
fungao crescente da taxa de juros, em virtude da imperfeita substituibili-
dade dos encaixes em moeda pelos encaixes em titulos. Naturalmente, R+A de-
ve ser menor do que um,
: Mostre que com estas hipdteses que um aumento na colocagdo de titu-
los de open market: a) aumenta o multiplicador da base monetdria;b)contrai
os meios de pagmamenﬁo.

Bolugao: Seja Z = Ativo menos Passivo nao Monetdrio das Autoridades Mo-
- netarias (excluindo o saldo dos tItulos da divida piiblica) e B
a Base Monetaria. Podemos entao escrever:

B=2~-"T(r) =2 - Tl(r) - Tz(r) ' (1), onde
'rl(r) = A(r) dM (2)
Segué;que

l. M =nmB = m(z-Tl(r) = Tz(r), sendo m o muliiplicador bancario dado pela
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£ormula usual : m = 1 ’ (z)
’ 1-4, (1-R)

Temos entao que:
H(l-dl(l-R)) m § e A(r)dlb! - Tz(r)

Mmo= 2T, () (4)

1-d1(1~(R+A))

AS duas proposigoes tornam-se agora facilmente verificaveis. Quan-
do T aumenta, a elevagao das taxas de juros implica numa queda do coefi-
ciente R, levando a um aumento do multiplicador bancario, conforme se de-
breeade diretamente da express@o (3). Por outro lado, a colocag#@o 1fquida
de titulos leva a uma aumento de T, + T,, e, pela elevagao dea taxas de
juros, a um aumento de R+A. Ambos os motivos concorrem simultaneamente,
conforme se observa na expressao ( 4), para a'contra¢§o de meios de paga-
mento. ‘

1.13- Exercicios Propostes -

e ganra = wren @ e e 45

Qualifique as afirmativas a seguir como verdadeiras ou falsas, jus
tificando .em seguida., -

1) Para que determinado agente econdmico contribua para o aumento
de liquidez do restante da economia, nao basta que ele emita
obrigagoes de alguma liquidez. £ també&m necessfirio que a liqui

.dez de suas obrigagdes seja maior do que a liquidez dos ativos
~__que tal agente adquire.

2) Um aumento da taxa de redescontos nao pode alterar o volume de
meios de pagamento, dado que representa uma operagdo que envol
“ve apenas elementos do setor bancario da economia.

3) Nao h& sentido em se fazer distingao entre politica monetdria
e crediticia, dado que Ml representa o passivo e o crédito o
ativo do sistema bancario.

4) Se o multiplicador e a base monetaria aumentarem de 10% cada ,
os meios de pagamento se elevarao em 20%.
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2 - Suponha que o Banco do Brasil deixasse repentinamente de exercer

a fungdo do Autoridade Monetfiria. Pergunta-ge:

i) isto afetaria o valor da Base Monetdria? Do multiplicador ben
cBrio? Dos meios de pagamento? ‘

11) Neste caso, vocé sugeriria alguma modificagido na dedugdo do
multiplicador bancério efetuada no texto? Caso positivo,qual?

111) A simples recefinigao do coeficiente d; na f&rmula do multi

plicador, agora como depdsitos & vista nos bancos-comerciais
e no banco do Brasil/Meios de Pagamento, permitiria a menter
& constante a expressiao do multiplicador deduzida no texto?

iv) Verifique se a sua resposta no ftem 111 & compativel com aque
la dada nog itena 1 e ii.

3 - Alguns livros texto trabalham com o balancete simplificado do

sistema bancério comercial:

ATIVO - PASEIVO

a) Enpréstimos do sistema bancério c) DapSaito & vista

comercials ..
b) Encaixes Totais '

- Dado isto:

a)

b).

cs

‘Mostre que a diferenga entre meios de pagamento e bage monetg
ria ficar8 exclusivamente por conta dos empréstimos do siste~
me bancério comercial.

Acrescente 3 conta de passivo acima especificadh um {tem adicig
nal (d) que represente outras contas do passivo do sistema  ban
cério comercial,'tgié'éomo nor exemplo: depdsitos & prazo e ope
ragoes de redesconto junto ds Autoridades Monetdrias.

Qual a sua nova conclusao, a respeito da diferenga M-B ?

Tome agora O casc mais abrangente em que o ftem (d) representa o
saldo do passivo nao monetédrio sobre as demais contas.
Qual a sua conclusdo final ?
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No exercicio resolvido n¢ 4, se gsomarmos os empréstimos dos
bancos comerciais e das Autoridades Monetadrias ao governo e ao
setor privado, obteremos o nimero 1600, que conicide exatamen-
te com a expansao de meios de pagamento, calculada no problema
por meio de um sistema a de duas equagSes e duas incdgnitas.
Pergunta-se: Isto & uma coincidéncia, uma regra ou um caso
particular ?

Ainda em relagao a este exercicio, calcule a expansido dos em-
préstimos dos bancos comerciais induzida pelo aumento de meios
de pagamento, dada por (l—R)dlA M. Este valor coincide com os
800 milhdes exogenamente introduzidos no problema? Se nao,qual
a razao ?

Suponha que em determinada economia, determinado passivo do
sistema bancdrio faz parte da definigao mais apropriada de mei
os de pagamento. Baseada nisto, alguém argumenta que tal pas-
sivo deve também ser incluido na definigao de base monetéria ,
pois caso contridrio nao mais se daria a equivaléncia entre M-B
(meios de pagamento menos base monetdria) e a parcela de apli
cagoes do sistema bancario dado por (l-R)dlM ( ou seja, aque-
la proveniente da fragdo dos depdsitos & vista ndo alocada sob
a forma de reservas). a) Como vocé se ‘alocaria diante de tal
proposigao? b) A mudanga do conceito de base implica na alte
ragao da expressi3o do multiplicador ? Por que ?

0 exercicio resolvido n¢ 6 partiu da definigdo de meios de pa
gamento como papel moeda em poder do piiblico mais depdsitos a
vista nos bancos comerciais e nas Autoridades Monetdrias. Mos
tre que, se adaptarmos as hipdteses e conclusdes a uma outra
definigao, que adicione os meios de pagamento o estoque T2 de
titulos de open market em poder do setor nao bancario, nada se
pode conclulr com respeito ao efeito, sobre a evolugao deste
novo agregado, resultante de um aumento na colocagdo liquida
de titulos da divida piblica.

Imagine uma instituigao financeira que opere no mercado empres
tando por 2 periodos a taxa de juros i, e captando, ao inicio

do primeiro periodo, a taxa i, e ao inicio do segundo a taxa
j. Pergunta-se:
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a) Sob que condigGas esta operagdo implicaré em prejulzo ?
E em lucro?

b) Se admitirmos que tftulos de um perfodo tém uma ligquidez
maior do que tIitulos de 2 periodos de maturidade, esta ins
tituigao estd contribuindo para o aumento ou diminuindo de
liquidez da economia?

c) De acordo com o enunciado do prbblema, pode-se levantar qual
quer quaantiduade de fundos no mercado, desde que se pague a
taxa de juros vigente. Nestas condigOes, o que vocé espera
ria a respeito do nivel de reservas voluntariamente mantido
pelas instituigdes operando sob tal sistema?

d) Um tipo de operagdo alternativo ao anteriormente descrito se
d& quando as instituigoes financeiras captam e emprestam em
operagoes de mesma maturidade. Como vocé esperaria que va
riasse o nimero de operagoes de um e outro tipo, num momento
de incerteza . schre a evolugao da. economia?

8) le-se o seguinte trecho & pagina 34 do Relatdrio do Banco Central
do Brasil, a respeito do depdsito compulsdrio dos bancos Comerci
ais:

' *Ro final de 1983 com a resolugado n? 864, de 11 de Novem =
bro, foi eliminada da composig@o do recolhimento sobre os depdsi
tos & vista a parcela referente aos titulos pliblicos federais".

Baseado apenas neste trecho:

a- Interprete a afirmativa

b- Existe alguma influéncia desta medida sobre o valor do multi-
plicador bancario?

c- Sobre a base monetaria?

d- Sobre volume total de meios de pagamento?

9). sabendo-se que o agregado MZ' da forma como é definido pela re-
vista "Conuntura Econdmica", inclui, além de M), os depOsitos &
vista nas caixas econdmicas e no BNCC mais o total de depdsitos
a4 prazo suponha que alguém lhe pedisse para deduzir a expressio
do multiplicador m' , de M2 em fungao da base monetaria, a par
tir dos coeficienteal.

c' = Pavel moeda em poder do pﬁblico/M2

[ ]

d1 = De;dsitos a vista no sistema bancl@rio comercial, nas caixas
ecoadmicas e no BNCC / M,.

(1) Se achar necessario, defina outros coeficientes
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di = Depdsito & vista no Banco do Brasil /M2

R' = Encaixes totais referentes aos depbsitos & vista no Sistema ban
cario comercial, nas caixas econdmicas e no BNCC/Depdsitos a

vista no sistema bancdrio comercial, caixas econdmicas e no
BNCC
d., = DepdOsitos a prazo(total) /™,

3
R* = Encaixes Totais Referentes aos depositos a4 prazo /Total dos De-
positos & Prazo '

Pregunta~se: a) Quais as expressoes que vocé obteria para m' (MZ/B):
la - Sabendo que os encaixes referentes aos depSsitos & prazo ndo sdo con
tabilizados na base monetdria. ’

1b - Se os encaixes referentes aos depdsitos & prazo fizessem parte da ba
se monetaria. '

b) Existe uma diferenga importante entre os coeficientes.definidos no 1li~
vro texto e ajueles aqui assinalados, no tocante ao comportamento pe
rante a evolugao da taxa nominal de juros.

Identifique-a.

c) Baseado em sua resposta no item 2, o que vocé diria a respeito do grau
operacional dos multiplicadores obtidos no item 1, num ambiente de in
flagéo alta e instavel?

10) Obtenha 2 expressiao para o multiplicador da base monet@ria do agrega-
do genérico Mi = M, + Xi, sendo Ml composto pelos depbsitos & vista

nas autoridades monetdrias (DVAM), papel moeda em poder do piiblico

(PMPP) e depGsitos & vista nos kances camercdais (DVBC).Trabalhe cam os sequin-
__tes coeficientes.

a = PMPP/DVBC

b = DVAM/DVBC

¢ = Encaixes Totais Relativos aos Depdsitos & Vista nos Bancos Comer-
ciais/pVBEC

d = Encaixes Totais Relativos ao Agregado x / x

e = x /DVBC

o [ — — v me e e ) — e Y W K

a) Suponnha dois casmecs na dedugao do multiplicador:
a;: Os encaixes relativos ao agregado xi sdo contabilizados no ativo
disponivel das instituigdes financeiras que emitem tais tIitulos
(logo, fazem parte da base monetdria)

Bza Os encaixes referidos acima sao considerados nZo monetdrios.

b) Generalize as expressdes obtidas no item (a) para o conceito mais
restrito My, fazendo d =e = 0.

¢) Na sua opinido, os coeficientes anteriormente definidos traduzem sa
satisfatoriamente o comportamento do setor piblico e do

o bt
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setor bancirio da economia?
d) Como a sua resposta ao item c seria afetada caso vocé levasse

em consideragdo que a economia em quest@o apresenta uma infla
¢80 elevada e instavel? '

e) A menos do multiplicador de M;, quais as restrigdes que vocé
teria a fazer para a utilizagao deste enfoque de proporgoes
fixas no caso du gualguer outro agregado monetario Mi?

11- Tem-se discutido no Brasil, tanto no &mbito académico quanto no
oficial, a possibilidade de se efetuar um reordenamento das:fungdes

do Ministério da Fazenda, do Banco Central e d§ Banco do Brasil, hoje
em dia um tanto aviltadas em relagdo as suas concepqdes originais. Ao
Ministério da Fazenda caberia retomar a geréncia da divida piblica,
que itﬁalmente., seja na emissao, colocagao, resgate ou pagamento de
juros , se encontra, sob o amparc da Lei Complementar n? 12, de
08/11/71, sob responsabilidade do Banco Central. Caberia ainda a es-~
te Ministério incorporar ao orgamento da Unido todas as desvesas

de interesse do governo que, sendo atualmente realizadas no ambito

- das Autoridades Monetirias, nio se incluem no orgcamento fiscal. Estas
duas medidas tomadas em conjunto permitiriam uma maior transparéncia
das contas do governo, facilitando, consequentemente o seu acompanha-
mento e controle. No tocante as Autoridades Monetérias, eétariam eli-
ndngkm, simultaneamente, a necessidade de se envolver em operagoes
ativas em nome do governo e a possibilidade de financia-las emitin-
do tftulos em nome deste Gltimo. O Banco do Brasil continuaria exer-
cendo as suas fungdes de agente financeiro do governo. Mas receberia-
agora, em contrapartida d@s despesas efetuadas fora de seu contexto

de banco comercial, dotagdes especificas previamente assentadas no
orgamento fiscal. Com isto, nao haveria mais a necessidades de se man-
ter uma conta de movimento entre o Banco Central e o Banco do Brasil,
nos moldes atualmente existentes, pela qual as necessidades de cai-
xa deste tltimo sao automaticamente supridas pelo primeiro, conferin-
do ao Banco do Brasil o status de autoridade monetaria. Quais seriam,

a seu ver, as implicagdes desta reforma, sdbre:



.61 .

a) Os meios de pagamento, a base mcuctaria e o multiplicade~ bancario?
b) Ancontralabilidade da ofezte monetaria (my) ?
c) Bxiste alguma relagao arire as suas respostas . no item a, acima no

problema ne 2?
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