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MACROECONOMIA - CAPITULO |

| - SISTEMA MONETARIO

1.1 Origem, Fungdes e Formas de Moeda

A divisdo do trabalho retira de qualquer individuo de uma sociedade modema a
possibilidade de auto-suficiéncia econdmica. Salvo nas comunidades extremamente
afastadas da civilizagdo, um homem dos nossos tempos s6 produz uma parcela minuscula
daquilo que ele consome. Essa perda de auto-suficiéncia é uma contingéncia do
progresso e da produ¢do em massa, alcangaveis apenas com a intensa divisdo do
trabalho. Mais ainda, quanto mais um pais se desenvolve, mais se especializam os seus
individuos, e maior passa a ser a interdependéncia entre eles.

Obviamente o corolario imediato da divisdo do trabalho é o estabelecimento das
trocas. Cada individuo passa a destinar a maior parte de sua produgéo ndo ao seu
consumo proprio, mas as trocas com terceiros que tenham mercadorias do seu interesse.

Historicamente, é certo que as trocas evoluiram em duas etapas: a das trocas
. diretas, mercadorias por mercadorias, e a das trocas indiretas, por intermédio da moeda.

As trocas diretas s6 podem promover uma circulagdo eficiente da producéo nas
economias rudimentares, onde a divisdo do trabalho se mostra pouco extensa. Se
imaginarmos dois individuos numa ilha deserta, Robinson Crusoé e um Sexta-Feira,
bastardo as trocas diretas para que a produgdo circule perfeitamente bem entre eles.
Todavia, quando a divisio do trabalho se aprofunda, as trocas diretas se tornam
extremamente dificeis @ complicadas; um individuo, A, pode desejar consumir mercadorias
produzidas por outro individuo, B; mas, talvez, o individuo B néo queira as mercadorias
produzidas por A, e sim as de um outro individuo C, e dai por diante.

A Unica maneira de tomar eficientes as trocas numa economia onde exista divisdo
do trabalho consiste em substituir as trocas diretas pelas trocas indiretas, através da
moeda. Alguma mercadoria, de aceitagdo geral, é escolhida como o intermedidrio de
trocas, e todas as transagdes passam a ser efetuadas dando-se mercadorias em
pagamento pelos bens recebidos. Esse intermediario das trocas constitui a moeda.

A introdugio da moeda no sistema econdmico conduz a dissociagdo de cada troca
em duas operagdes distintas: uma compra e uma venda. A moeda, por sua vez, passa a
desempenhar trés fungdes fundamentais: a de intermediario das trocas, a de unidade de
valor e a de reserva de valor.



O papel da moeda como intermediario das trocas ja foi explicado acima, e é
inerente & propria definicdo de moeda. O segundo papel, o da unidade de valor, resume-
se numa convengdo comoda: é praxe exprimir o valor de troca das mercadorias em
termos de uma unidade comum, qual seja o padrdo monetario; isso da origem aos
sistemas usuais de precos a que estamos habituados. Normalmente, ndo pensamos no
valor do feijao em termos de troca com batatas, mas simplesmente nos referimos aos
precos monetarios (X unidades monetarias, Y unidades monetarias etc.). O terceiro papel,
o de reserva de valor, decorre do desdobramento das trocas em compras e vendas. No
momento em que um individuo vende servigos ou mercadorias recebendo moeda em
troca, cabe-lhe o direito de guardar esse dinheiro para gasta-lo num futuro mais ou menos
préximo. E isso que confere a moeda o papel de reserva de valor.

A principio, qualquer mercadoria pode ser encarada como moeda em potencial.
Trés fatores, no entanto, delimitardo suas possibilidades em relagéo a este fim: os custos
de transagio, estocagem e aqueles relacionados a sua fungdo como meio de conta.
Pode-se claramente imaginar quao onerosas seriam as transagdes entre os agentes de
determinada ecofnomia que escolhesse, por exemplo, 4gua como meio de troca. Esta
escolha certamente também ndo seria adequada sob o ponto de vista dos custos de
estocagem. Por ultimo, a magnitude e instabilidade dos precos expressos em litros (ou
quilolitros) d'agua também nédo a recomendaria como meio de conta.

Historicamente, as primeiras formas de moeda foram as mercadorias de aceitagéo
generalizada, tal como o trigo, o gado, o sal etc. A etapa seguinte, numa necessaria
deferéncia aos custos anteriormente citados, foi a introdugdo da moeda metalica, dentro
do principio de que uma moeda deveria possuir especiais caracteristicas de durabilidade.
Mais adiante, com o objetivo de evitar falsificagcbes, surgiu a moeda metalica cunhada, a
qual constituiu a base de todos os sistemas monetarios durante varios séculos.

Os Ultimos séculos assistiram a duas importantes inovagdes em matéria de moeda:
a criagéio do papel-moeda e da moeda escritural. O papel-moeda surgiu aos poucos no
sistema econdémico: primeiro, como simples certificado de depdsito nos bancos comerciais;
segundo, como um certificado transferivel de depésito (moeda-papel); e, finaimente, como
um certificado inconversivel, que é o préprio papel-moeda. O que ha de importante no
papel-moeda é a eliminago da idéia da moeda representativa. Como intermediaria de
trocas a moeda vale ndo por sua utilidade intrinseca, mas por sua capacidade de adaquirir
outras mercadorias; assim sendo, é absolutamente desnecessario que a moeda possua
qualquer valor pelo seu uso direto. O que se supds 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 caracteristicas especiais de divisibilidade,
homogeneidade e facilidade de manuseio e transporte, o papel-moeda, isto é, a moeda
representada por notas e moedas metalicas (chamamos o conjunto de papel-moeda por



uma questio de comodidade, ja que se trata sempre de moeda fiduciaria), surge como um
candidato privilegiado a fungéo de meio de troca, pelos baixos custos de transagéo a ele
associados. Se, em adicdo, sua aceitagdo for garantida por meios institucionais, como em
geral ocorre, sua utilizacdo generalizada como intermediario de trocas se toma um ponto
pacifico.

Nada impede, contudo, que emissées desenfreadas venham a onerar
sobremaneira os custos de reten¢éo e contabilidade da moeda, pela perda gradual de seu
poder de compra. Sua utilizagdo passa entdo a sofrer a concorréncia de outros ativos,
principaimente no que diz respeito & sua atuagdo como meio de conta. Algumas vezes
chega a ocorrer uma dissociagao natural entre o meio de conta e o0 meio de troca, como
foi o caso no Brasil, principaimente entre 1981 e 1986, dos contratos celebrados em
ORTNs (Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional), mas cujo acerto se dava
efetivamente em cruzeiros. Exempios mais recentes deste procedimento sao a fixacéo de
precos baseado em BTNs (Bénus do Tesouro Nacional), com correcéo pela T.R. (taxa
referencial de juros) ou, principalmente no caso de obrigagdes fiscais, de fixacdo de
valores baseados em UFIRs (Unidade Fiscal de Referéncia). E claro que esta separagio
apresenta certa ineficiéncia para o sistema econdmico, o que pode ser constatado a partir
de sua nao-existéncia num ambiente de precos estaveis. De fato, esta ineficiéncia pode
_ ser faciimente visualizada em termos dos recursos econdmicos (tempo, computagéo...) a
serem compuisoriamente utilizados na passagem dos valores dos bens e servicos
produzidos pela economia de um a outro numerario. Assim, por exemplo, se o0 dono de um
supermercado, entre 1981 e 1986, resolvesse passar a cotar seus pregcos em ORTNSs,
teria que se dar ao trabalho de dividir o prego de todos os seus produtos pela taxa de
cambio Cr$/ORTN entdo vigente, remarcando-os em seguida com os valores ja expressos
no novo numerario. Por outro lado, o futuro comprador, ao adquirir um bem (ou um cesta
destes), deveria necessariamente reconverter o valor da transagéo a cruzeiros, ja que seu
compromisso seria saldado nesta moeda. Estes cdlculos envolvem um custo fixo por
transacgdo, independente do valor total da operagdo. Do ponto de vista do vendedor,
entretanto, pode ser que a dissociagéio se apresente bastante vantajosa, pois este se livra
da repetida remarcagdo dos pregos denominados no antigo numerdario. Estas duas ultimas
observagdes sugerem que a separaciio entre meio de conta e meio de troca deve se
acentuar nas fases de inflagdo elevada (pela maior insisténcia nas remarcagbes que se
faz necessaria), atingindo preponderantemente os bens e servicos transacionados em
maiores intervalos de tempo. Entende-se assim porque a denominacdo de pregos com
ORTN ou, mais recentemente, em BTNs, UFIRs, etc... tomou-se tdo popular no Brasil na
ultima década. Esta troca de meio de conta de cruzeiros por um outro numerario ocorre
principaimente no que diz respeito aos compromissos de longo prazo como, por exemplo,
as mensalidades de cursos, os financiamentos para aquisicdo de moradias, prémios de



seguros etc. Nestes casos, a espontanea utilizacdo de ativos alternativos como numerario
e intermediario de trocas revela uma simples op¢éao pelo caminho de menor custo.

Uma terceira opgéo ocorre quando a sociedade abandona a antiga moeda tanto
como meio de conta como meio de troca, passando a utilizar um ativo altemativo para a
realizacio destas fungdes. Se este caminho implicar na utilizagdo de um ativo fisico de
oferta limitada como, por exemplo, o ouro, a perda de graus de liberdade na condugéo da
oferta monetaria, certamente, tera efeitos expressivos (ndo necessariamente desejaveis)
sobre a economia. Se, por outro lado, um novo papel-moeda for introduzido, sem que
esse processo se faga preceder por uma limitagdo na quantidade de bens e servigos que
pode ser adquirido pelo seu emissor (ou seja, de uma regulamentagéo da "seigniorage”),
os mesmos problemas que o fizeram surgir podem também levar ao seu desprestigio e
posterior abandono. De fato, a desvirtuagéo do papel-moeda de suas fungdes basicas nao
decorre de uma falha sua, mas, sim, dagueles que o manipulam. Pelas suas
caracteristicas, ele sempre pode, através de adequadas variagbes em sua oferta, ser o
melhor ativo a desempenhar as fungdes inerentes a moeda. Por caracteristicas de
terceiros, ele nem sempre atinge este objetivo.

Quanto a moeda escritural, ela surgiu com o desenvolvimento dos bancos
comerciais. Especificamente, ela é representada pelos depositos bancarios a vista, os
. quais possuem liqlidez equivalente & moeda legal. Assim sendo, consideram-se meios de
pagamento numa economia modema o papel moeda em poder publico (que é igual ao
saldo do papel moeda emitido menos os encaixes em moeda corrente dos bancos) mais
os depdsitos a vista do publico na rede bancaria.

O fenémeno mais importante associado ao desenvolvimento da moeda escritural
consiste na multiplicagdo dos meios de pagamento através dos bancos comerciais. No
momento em que os bancos observaram que, por uma questio de calculo de
probabilidade, era possivel emprestar parte dos depésitos a vista recebidos, pois era
altamente improvavel que todos os depositantes sacassem seus fundos ao mesmo tempo,
comegou a surgir esse fendmeno de multiplicagdo. Os bancos passaram a manter
encaixes bem inferiores aos seus depositos e, com isso, os meios de pagamento
toraram-se varias vezes superiores ao saldo do papel-moeda emitido. Isso porque, no
momento em que um banco concede um empréstimo com base em seus depdsitos a vista,
o dinheiro passa a pertencer ao mutuario, sem que o depositante perca o direito de sacar
seus fundos a qualquer instante. O mecanismo se repete, pois as pessoas que recebem o
empréstimo de um banco, ou que com ele sio pagas, acabam depositando parte do
dinheiro em algum outro banco, que ira expandir seus empréstimos, e assim por diante.
No final, o volume de meios de pagamento se tora varias vezes superior ao saldo do
papel-moeda emitido. Para citar um exemplo, em 31 de dezembro de 1992 o saldo do



papel moeda em circulagio era de 45 trilhdes de cruzeiros. O total de meios de
pagamentos, por sua vez, era de 103 trilhdes de cruzeiros, ou seja, 2,48 vezes este valor.

1.2 O Sistema Monetario (ou Bancario) e os Meios de Pagamento

O Sistema Financeiro Monetario (ou, equivalentemente, o Sistema Financeiro
Bancario), representa a parte do sistema financeiro responsavel pela geragéo de meios de
pagamento. Os meios de pagamento existentes num sistema econémico consistem na
totalidade dos haveres possuidos pelo setor ndo-bancario e que podem ser utilizados a
qualquer momento, para a liquidagcéo de qualquer divida em moeda nacional. Trata-se, em
suma, do total dos ativos de liqiidez imediata do setor n&o-bancario (ou,
equivalentemente, do setor ndo monetario) da economia. O que incluir precisamente
nesses ativos disponiveis, eis uma questio que pode suscitar algumas controvérsias e
que ndo pode ser resolvida sem certa margem de arbitrariedade. A definicdo mais usual
desdobra os meios de pagamento em dois componentes: i) o papel-moeda em poder do
publico (inclusive moeda metalica), também chamado moeda manual ou moeda corrente;
ii) os depdsitos a vista nos bancos, também denominados moeda bancaria ou moeda
~ escritural.

Por essa definigdo, é imediato que a criagdo de meios de pagamento s6 pode ser
realizada: a) pelo Banco Central, que tem o poder legal de emitir papel-moeda; b) pelos
bancos comerciais.

O titulo "bancos comerciais" é conferido a todas as instituicbes financeiras
autorizadas a receber depdsitos a vista do publico (publico aqui representa o resto do
mundo exceto o sistema financeiro monetario). Incluem-se sob esta denominagéo o Banco
do Brasil, os banco particulares, nacionais ou estrangeiros, os bancos oficiais (federais,
regionais ou estaduais), os bancos multiplos com carteira de depoésito a vista e as Caixas
Econdmicas.

O conjunto formado pelo Banco Central e pelos bancos comerciais, que compde o
chamado setor bancario da economia, recebe a denominagio de Sistema Monetario. As
demais instituigdes financeiras - Banco Nacional de Desenvoivimento Econémico e Social,
Bancos de Investimento e Desenvolvimento, Sociedades Corretoras e Distribuidoras,
Associagbes de Poupanga e Empréstimo (APE), Sociedades de Crédito Imobiliario (SCI),
bancos multiplos que ndo recebem depésito a vista - formam o chamado Sistema
Financeiro N3o-Monetario. Obviamente, essa classificacdo decorre de definicdo adotada
de meios de pagamento, inciuindo unicamente moeda escritural os depdsitos a vista no
sistema bancario.



E importante examinar em pormenores o conceito de meios de pagamento. Ao
tratarmos do papel-moeda, é usual distinguirem-se trés conceitos: o do papel-moeda
emitido, o do saldo do papel-moeda em circulagéo e o do saldo do papel-moeda em poder
do publico. O saldo do papel-moeda emitido coresponde ao total da moeda legal
existente, autorizada pelo Govemo ou pelo Banco Central. Essa moeda iegal pode
encontrar-se ou ndo nas maos do publico, na caixa dos bancos comerciais ou na caixa do
Banco Central. Define-se assim papel-moeda em circulagdo como sendo o saldo do papel-
moeda emitido menos o encaixe do Banco Central. Finaimente, o papel-moeda em poder
do publico sera igual ao papel-moeda em circulagdo menos a caixa em moeda corrente
dos bancos comerciais. Temos, pois:

Saldo do papel-moeda emitido

menos: caixa do Banco Central

= Saldo do papel-moeda em circulagéo

menos: caixa em moeda comrente dos bancos comerciais
= Saldo do papel-moeda em poder do publico.

Observe-se que, da forma como foi definido o ultimo termo acima, considera-se em
poder do publico qualquer papel-moeda emitido que ndo se encontre em poder do setor
bancario (Banco Central e bancos comerciais) da economia.

As estatisticas atuais publicadas pelo Banco Central do Brasil fazem mengéo
apenas ao papel moeda em circulagdo. Considera-se nuia a caixa do Banco Central, o
~que implica numa igualdade entre o papel moeda emitido e o0 papel moeda em circulagéo.
Estes saldos monetarios diferiam até o primeiro trimestre de 1986, quando o Banco do
Brasil era considerado um segundo Banco Central (ao conjunto formado pelo Banco do
Brasil e pelo Banco Central dava-se o nome de "Autoridades Monetarias”) e a seus
encaixes em moeda corrente, entdo diferentes de zero, eram considerados para efeito da
diferenciagdo entre papel moeda emitido e papel moeda em circulagdo. Com a extingéo
deste sistema hibrido ao inicio de 1986, o Banco do Brasil passou a ser considerado um
banco comercial como outro qualquer, implicando numa mudanga nos valores da base
monetdria (que passou a ndo mais contar com o saldo de depésitos & vista no passivo do
Banco do Brasil) e do papel moeda em circulagéo (que passou a néo mais diferir do papel
moeda emitido). Veja, a este respeito, o exercicio resolvido numero um.

No computo dos meios de pagamento, a expresséo que se usa como moeda
manual é a do saldo do papel-moeda em poder do publico (isto é, o total emitido menos os
encaixes em moeda corrente dos bancos comerciais @ do Banco Central). A exclusao dos
encaixes bancarios se compreende facilmente: estamos interessados em medir, com 0s
meios de pagamento, o total das disponibilidades do setor ndo-bancario. Note-se, porém,
que o papel-moeda em poder do Govemo Federal @ em méos das instituicées financeiras
nao-bancarias  normaimente incluido na estatistica do papel-moeda em poder do publico.



Vejamos agora o conceito de moeda escritural, isto é, da moeda representada
pelos depositos a vista do publico nos bancos comerciais.Por definicio, moeda escritural
corresponde aos depositos a vista do publico nos bancos comerciais e no Banco Central,
excetuando-se ai os depositos da Unido no Banco Central. Como o Banco Central do
Brasil ndo aceita deposito a vista do publico exceto a Unido, isto reduz a moeda escritural
no Brasil, hoje em dia, apenas aos depdsitos a vista do publico nos bancos comerciais.
incluem-se ai os depositos a vista da Unido nos bancos comerciais (estatisticamente
insignificantes, haja visto que a constituicdo de 1988 regula que os recursos do Tesouro
devem ser depositados exciusivamente no Banco Central), bem como os depdsitos de
pessoa fisicas e juridicas, Govemnos Estaduais e Municipais, Autarquias e Sociedades de
Economia Mista nos bancos comerciais.

Em resumo, de acordo com o conceito mais utilizado no Brasil, os meios de
pagamento se compdem do papel moeda em poder do publico e da moeda escritural.
Teoricamente, o papel moeda em poder do publico equivale ao papel moeda emitido
menos os encaixes dos bancos comerciais @ do Banco Central. Na pratica, como os
encaixes do Banco Central sdo hoje em dia iguais a zero, o papel moeda em poder do
publico obtém-se diretamente do papel moeda emitido excluindo-se deste uitimo apenas
as disponibilidades de caixa dos bancos comerciais. Da mesma forma, a nivel tedrico a
moeda escritural deve incluir os depdsitos do publico nos bancos comerciais e
' (excetuando-se o Tesouro Nacional) no Banco Central. Na prética, entretanto, como 0s
depdsitos do publico (exceto o Tesouro Nacional) no Banco Central séo hoje em dia iguais
a zero, a moeda escritural representa-se apenas pelos depositos do publico nos bancos
comerciais.

Como se assinalou anteriormente, é inevitavel um certo grau de convencionalismo
na definicho de meios de pagamento. Fora os problemas de classificagdo, ha um
problema de maior profundidade: nos sistemas financeiros modemos tomou-se cada vez
mais dificil precisar a distingéo entre os ativos realmente disponiveis e os indisponiveis a
qualquer instante. Tomemos, por exemplo, os depésitos bancérios a prazo. Em principio,
eles nao deveriam ser considerados de liqliidez imediata, ja que os seus titulares néo
possuem o direito de exigir seu vencimento antecipado aos bancos. Contudo, se tais
depésitos forem representados por certificados transferiveis, e se houver um amplo
mercado de revenda destes certificados, toma-se plausivel atribuir-ihes, para todos os
efeitos praticos, uma liqliidez virtuaimente equivalente a dos depdsitos a vista. O mesmo
se pode dizer a propésito das Notas do Tesouro Nacional e dos Bdnus do Banco Central
(ou ainda, anteriormente, das Letras do Banco Central e Letras do Tesouro Nacional) de
curto prazo, que sdo utilizadas nas operagdes de "open market', e até mesmo de certas
acdes amplamente negociadas em bolsa. E claro que, nessas condigdes, estabelecer as



fronteiras exatas da liqiidez imediata se toma um problema bastante compilexo, cuja
solugdo ndo pode escapar a certo grau de arbitrariedade.

Um procedimento que tem se tomado bastante comum em economia com altas
taxas de inflagio, em que o proprio mercado cria ativos de elevada liqlidez, substitutos
proximos a moeda, é a definicdo de agregados monetarios mais amplos, que incorporem
estes titulos. Usualmente comega-se do agregado de maior liquidez, tentando-se
incorporar a este outros ativos financeiros em ordem decrescente de liqlidez. Como
definir propriamente esta ordenago e até onde estendé-la € um assunto ainda em aberto
em teoria monetaria. Um principio basico nesta agregagdo, entretanto, deve ser
observado. Ao se definir um agregado monetario, define-se também, em fungdo das
regras existentes no mercado financeiro, os seus agentes emissores. Por exemplo, M4, da
forma como definido, é gerado pelos bancos comerciais e Banco Central, conjunto o qual
denominamos sistema bancario. Assim, a titulo de ilustragdo, suponhamos que, na
definicdo de um novo agregado monetario, Mo, seja incluido um novo titulo (x) que é
emitido pelas instituicdes financeiras X que, por hipétese, ndo pertencem ao sistema
bancario. Suponhamos ainda, para tomar mais didatica a exposi¢do, que os respectivos
balancetes simplificados sejam dados da forma abaixo:

Balancete Simplificado do Sistema Bancario

Ativo Passivo
Titulo x: 3 Mq:25
Demais Contas do Ativo: 40 Demais Contas do Passivo: 18

Balancete Simplificado das Instituicdes Financeiras X

Ativo Passivo
M4-5 Titulo x: 10
Demais Contas do Ativo: 25 Demais Contas do Passivo: 20

Um erro basico na obtengdo do agregado monetario mais amplo M2 consistina em
se somar My = Mq + x = 25 + 10 = 35, esquecendo-se de deduzir deste montante a
parcela de x detida pelo sistema bancario e a parcela de Ma detido pelas instituicbes
financeiras do tipo X. A conta certa seria: M2 = Mq + x - montante de x no ativo do sistema
bancario - montante de M4 no ativo das instituigdes financeiras de tipo X =25+ 10-3 -5
= 27. Porque? Porque ao se admitir que o titulo x é moeda, estaremos interessados (do
ponto de vista macroecondmico) na liqlidez de posse do restante do mundo exceto
sistema emissor, que no caso @ dado pelo sistema bancdrio mais as instituicoes
financeiras do tipo X. A consolidagdo dos dois uitimos balancetes, seguida do balancete
do resto do mundo, ajuda a entender este fato:



Balancete Consolidado das Instituicbes Financeiras do Tipo X + Sistema Bancario

Ativo Passivo
Demais Contas do Ativo: 65 Mo = M4 + Titulos x =27
Demais Contas do Passivo: 38

Balancete Consolidado do Resto do Mundo

Ativo Passivo
Mo = M4 + Titulos x =27 Demais Contas do Passivo: 65
Demais Contas do Ativo: 38

Assim, o principio basico a nortear a obtengdo de agregados monetarios mais e
mais amplos deve ser o de se considerar sempre, como saldo total, apenas a parcela de
agregados monetarios em poder do resto do mundo exceto o sistema emissor (observe
que o sistema emissor pode variar de agregado para agregado).

Uma classificagdo possivel, no Brasil, seria:

Mo = M4 + titulos federais, ambos em poder do resto do mundo exceto sistema bancario e
Tesouro Nacional:

M3 = M5 + depésitos de poupanga em poder do resto do mundo exceto sistema bancario,
Tesouro Nacional, Sociedades de Crédito Imobiliario, Associagdes de Poupanca e
Empréstimos e demais instituigdes financeiras emissoras de M3 ¢

M4 = M3 + depdsitos a prazo em poder do resto do mundo exceto sistema bancario,
Tesouro Nacional, Sociedades do Crédito Imobiliario, Associagdes de Poupanca e
empréstimo e demais instituicdes financeiras emissoras de M4.

A utilidade de cada conceito s6 pode ser bem avaliada uma vez que tenham sido
definidos os objetivos da analise, assim como o sistema econdmico a ser estudado. Em
adicdo, deve-se deixar bem claro que esta conclusio exige também a deferéncia, implicita
ou explicita, a algum modelo de teoria econdmica.(1)

Assim, pode ser que, tendo-se como objetivo o controle inflacionario, o
acompanhamento da evolugdo de determinado agregado seja mais relevante para um
pais do que para outro, ou no mesmo pais, num determinado periodo do que em outro. Da
mesma forma, para um dado objetivo de politca econdmica, determinados modelos
econdmicos levardo a certas definicdes empiricas de moeda, enquanto outros sugerirdo
conceitos altemnativos. A teoria econdmica ainda nao evoluiu o0 bastante para colocar um
ponto final nesta questdo, o que deixa margem a certa dose de controvérsia sobre a
definicdo do agregado monetario mais relevante para fins de conducéo de politica
econdmica. Para evitarem-se confusdes semanticas, é conveniente definir como moeda o
agregado institucionalmente eleito como meio de troca, ou seja, M4_Partindo deste ponto,

(1) A este respeito ver Cysne (1985).



deve-se ter em mente que qualquer andlise a respeito do grau de liquidez do sistema
econdémico, que tome como base a evolugéo recente de politica monetaria (ou seja, da
evolugéo de M4), deve se fazer acompanhar pelas necessarias qualificages a respeito da
liqliidez complementar gerada pelo setor ndo-bancario da economia.

1.3 Contas do Sistema Monetario

Dentro em breve, concentraremos nossa atencdo no processo de criagdo e
destruicdo de meios de pagamento. O melhor meio para conduzir esta analise exige um
exame prévio das contas do Sistema Monetario, isto é, dos bancos comerciais e do Banco
Central.

Comecemos pelos bancos comerciais. Os recursos por eles possuidos sao: i) 0s
recursos proprios ou patriménio liquido (capital e reservas); ii) os depdsitos a vista e a
prazo recebidos do publico ou entidades govemamentais, i) os empréstimos recebidos do
exterior; iv) os empréstimos recebidos do Banco Central, a titulo de redescontos e
refinanciamentos; v) outros recursos diversos. Esses recursos sdo aplicados: i) nos
empréstimos ao setor privado, a entidades publicas etc; i) nos encaixes (isto é, nas
disponibilidades de caixa) mantidos pelo bancos; iii) em carteira de titulos publicos e
~ particulares; iv) no imobilizado bancario; v) em outras aplicagdes diversas. Alinhando,
segundo a boa praxe contébil, os recursos no passivo e as aplicagées no ativo, chegamos
ao balacete consolidado dos bancos comerciais (2) apresentado na Tabela 1.1.

Tabela 1.1
Balancete Consolidado dos Bancos Comerciais
Ativo Passivo
A) Encaixes . : G) Recursos proprios
A.1 - Em moeda Corrente H) Depositos a vista
A.2 - Em depésitos no Banco Central l) Depésitos a prazo
A.2.1 - Voluntarios J) Redescontos e outros recursos ori-
A.2.2 - Compuisorios undos do Banco Central
B) Empréstimos ao setor privado K) Empréstimos externos
C) Titulos publicos e particulares L) Demais exigibilidades (3)

@ O leitor deve habituar-se a interpretar um balancete como uma igualdade entre o ativo (aplicagdes) ¢ o

passivo (recursos). Assim, o balancete contido na Tabela 1.1 equivalente i igualdade:
A+B+C+D+E+F=G+H+I+J+K+L

) Como estamos considerando as Caixas Economicas incluidas sob a designag3o de bancos comerciais, 0 item L incluiu,

dentre outros, os depositos de caderneta de poupanca recebidos por essas instituicdes.
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D) Empréstimos a entidades publicas
E) imobilizado

D) Empréstimos a entidades publicas
E) Imobilizado

F) Outras aplicacdes

Alguns dos itens relacionados no balancete anterior dispensam maiores
comentarios: o recebimento de depoésitos para aplicagdo em empréstimos constitui a
propria finalidade basica dos bancos comerciais. Isso implica o destaque dos itens B, D,
no ativo, e dos itens H, |, no passivo. Do mesmo modo, como quaisquer outras empresas,
os bancos comerciais contam com recursos proprios (G) e com um ativo imobilizado (E).
No Brasil, que & um pais receptor de capitais estrangeiros, os bancos costumam obter
empréstimos no exterior (item K do passivo) e que sdo repassados a seus clientes no pais
(itens B ou D do ativo). Uma explicagdo especial deve ser dada a propésito dos encaixes,
redescontos e aplicacdes em carteiras de titulos.

Os encaixes bancarios sd3o compostos de trés partes: i) os encaixes em moeda
comente, e que correspondem ao papel-moeda guardado nas caixas e nos cofres dos
bancos comerciais; ii) os encaixes voluntan‘amente.depositados no Banco Central, iii) os
encaixes em depositos compuisérios no Banco Central. Os encaixes em moeda corrente
sdo0 mantidos para compensar 0s éventuais excessos de pagamentos sobre os
_ recebimentos em papel-moeda pelos bancos. Do mesmo modo, 0s encaixes em depésitos
voluntarios s3o conservados para enfrentar os possiveis excessos de pagamentos sobre
recebimentos na compensagio de cheques; diariamente cada banco leva a compensagao
de chegues, que entre nés é realizada no Banco do Brasil, um conjunto de cheques que
nele foram depositados, que devem ser pagos por outro bancos, e recebe destes yltimos
um outro conjunto de cheques a pagar. Os encaixes depositados no Banco Central
servem para cobrir os eventuais déficits na compensacg&o. A lei ndo regula quanto os
bancos comerciais devem manter de encaixes voluntarios. Mas a pratica bancaria é a de
manté-los como certa fragio dos depdsitos a vista, de modo a compensar 0s eventuais
excessos dos pagamentos sobre os recebimentos.

Os encaixes compulsérios sdo de natureza inteiramente diversa. Eles sé0 exigidos
por lei ou por regulamentacéo do Banco Central, e recolhidos a este, como uma proporgéo
dos depdsitos a vista e a prazo. Na realidade, a classificagao dos encaixes compuisorios
no disponivel dos bancos comerciais é um tanto convencional. Embora a legislagdo atual
gire em tomo do saldo médio mensal destes depésitos, h4, na realidade, uma profunda
diferenca entre a forma de disponibilidade desses recolhimentos e os voluntarios. Estes
altimos podem ser utilizados a qualquer momento para cobrir uma queda de depdsitos ou
um aumento de aplicagdes. Ja os encaixes compulsorios, calculados que s&o como
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percentagem dos depdsitos, s6 sdo devolvidos na proporgéo em que tais depdsitos cairem
(mas nao no montante absoluto da queda).

Os redescontos que figuram no item J do balancete da Tabela 1.1 compreendem,
no Brasil, dois componentes: os redescontos de liqlidez e 0s redescontos especiais.
Estes ultimos, na realidade, sd3o refinanciamentos que o Banco Central concede aos
bancos comerciais por determinadas operagdes previstas em lei ou em regulamentos
proprios (financiamentos a produtos agricolas, & exportacdo de manufaturados, a
pequenas e médias empresas etc.). Os redescontos de liquidez correspondem ao
redesconto classico, no qual o Banco Central preenche a sua fungdo de emprestador de
Gltima instancia. A existéncia de um tal tipo de redesconto é obviamente essencial em
qualquer sistema financeiro modemo, onde os bancos comerciais mantém encaixes muito
inferiores aos depositos a vista. Embora, pela lei dos grandes numeros, as retiradas de
depésitos em volume superior aos encaixes devam ser consideradas eventos raros, é
também altamente provavel que vez por outra qualquer banco comercial tenha que
enfrentar um desses dias raros. A Ultima maneira, nessas condigbes, de manter a
solvabilidade do sistema bancario, consiste no apelo aos redescontos de liquidez.

Quanto as aplicagdes dos bancos comerciais em carteira de titulos, elas costumam
ser importantes, no caso brasileiro, por duas razdes: i) o Banco Central pode permitir
(como ja ocorreu antes) que parte dos recolhimentos compulsérios dos bancos comerciais,
- em vez de serem efetuados em dinheiro, o sejam em titulos da divida publica. Os bancos
comerciais obviamente preferem essa opgéo, que Ihes rede juros e corregao monetaria; ii)
Os Bénus do Banco Central (BBC) e as Notas do Tesouro Nacional, usado pelo Banco
Central nas operagdes de "open-market’, possuem alta liqliidez e prazos bastante curtos
de vencimentos. Os bancos comerciais, nessas condigdes, costumam manter esses titulos
em carteira como uma quase caixa: dada a sua alta liqliidez no mercado, eles servem
como um substituto parcial dos encaixes voluntarios, tendo a vantagem de render juros.

Voltemos agora ao balancete consolidados dos bancos comerciais apresentado na
Tabela 1.1. No caso brasileiro, os itens mais importantes sdo os encaixes (A),
empréstimos ao setor privado (B), titulos publicos e particulares (C), os depdsitos a vista e
a prazo (H, 1) e os redescontos (J). Para simplificar a apresentagdo do balancete,
reuniremos todas as demais contas num unico item M do passivo, e que correspondera a
soma aligébrica: M= G + K+ L - D - E - F. (Dada essa transposicéo algébrica, o leitor ndo
devera espantar-se se, algum dia, em alguma experiéncia estatistica, encontrar um valor
negativo para M). Com essa simplificagéo, o balancete consolidado dos bancos comerciais
pode ser apresentado na forma da Tabela 1.2. Por uma questio de conveniéncia
metodolégica, os itens do passivo foram subdivididos em dois grupos: OS recursos
monetarios, que correspondem aos depdsitos & vista (que séo meios de pagamento
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criados pelos bancos comerciais); e os recursos ndo monetarios, correspondentes a todos
os demais itens do passivo.

Tabela 1.2
Balancete Consolidado Sintético dos Bancos Comerciais
Ativo Passivo
A) Encaixes Recursos Monetarios
A.1 - Em moeda corrente H) Depésitos a vista
A.2 - Em depésitos
A.2.1 - Voluntarios Recursos Nao-Monetarios
A.2.2 - Compulsoérios I) Depésitos a prazo
B) Empréstimos do setor privado J) Redescontos
C) Titulos publicos e particulares M) Saldo liquido das demais contas

1.4 Contas do Sistema Monetario: Banco Central

As fungdes tipicas de Banco Central sdo quatro: i) a de banco emissor de papel-
moeda; ii) a de banqueiro do Tesouro Nacional; iii) a de banqueiro dos bancos comerciais;
_iv) a de depositario das reservas intemacionais do pais. Essas fungdes se refletem nas
Contas Consolidadas do Banco Central da seguinte maneira: i) pela fungdo do banco
emissor, no passivo deve constar o saldo-moeda emitido, 0 qual constitui uma das fontes
de recursos do Banco Central, ii) pelo papel de banqueiro do Tesouro Nacional, devem
figurar no seu passivo os depésitos do Tesouro Nacional e no seu ativo as contas de
titulos publicos federais e de empréstimos & Unido, iii) pela fungdo de banqueiro dos
bancos, figuram no passivo do Banco Central os encaixes voluntarios e compulsérios
depositados; no ativo, os redescontos e demais empréstimos aos bancos comerciais; iv)
pela fun¢do de depositario das reservas intemacionais do pais, deve constar no ativo uma
conta correspondente ao valor dessas reservas em moeda nacional.

O Banco Central pode ainda desempenhar outras atribuicdes especiais
determinadas pela politica econémica do Governo. Essas atribuicdes podem variar no
tempo e dar origem a diferentes recursos e aplicagdes em suas contas. Reuniremos todas
as contas deste tipo numa unica rubrica do ativo, @ 0S recursos comraspondentes num
Unico item do passivo, sob os titulos, respectivamente, de “aplicagdes especiais” e
"recursos especiais”. Pelo que vimos até aqui, o balancete consolidado do Banco Central
pode apresentar-se teoricamente como na Tabela 1.3:
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Tabela 1.3

Balancete Consolidado do Banco Central

Ativo Passivo
a) Reservas intemacionais j) Saldo de papel-moeda emitido
b) Empréstimos ao Tesouro Nacional k) Depésitos do Tesouro Nacional
j)JRedescontos e outros empréstimos aos A.2 - Depositos dos bancos comerciais:
bancos comerciais A.2.1 - Voluntarios
¢) Titulos publicos federais A.2.2 - Compuisorios
d) Encaixe (em moeda corrente) [) Recursos proprios
e) Empréstimos ao setor privado o) Empréstimos extemos
f) Empréstimos a Govermnos Estaduais, q) Recursos especiais
Municipais, Autarquias e outras p) Demais exigibilidades
entidades publicas
g) Imobilizado

i) Aplicagdes especiais
h) Outras aplicacdes

Formemos, agora, a partir desses balancetes, o chamado sistema de "contas
consolidadas sintéticas do Banco Central. As etapas operacionais serdo as seguintes:

i) Em vez de escriturar no passivo o saldo do papel-moeda emitido e no ativo a
caixa (em moeda corrente) pelo Banco Central, langaremos apenas no passivo a diferenca
j- d, a qual é igual ao papel-moeda em circulagdo. Esse sera desdobrado, por sua vez, no
papel-moeda em poder do publico (r) e a caixa em moeda corrente dos bancos comerciais
(A.1). Em suma, representaremos o balancete de acordo com a equacao:

j-d=At+r

ii) Simplificaremos o balancete do passivo colocando sob titulo de "saldo liquido
das demais contas" (s) a diferenca entre os itens “recursos proprios” e “"demais
exigibilidades" do passivo e os itens "imobilizado” e "demais aplicagoes" do ativo. Temos,
assim:

s=l+p-g-h

iii) Decomporemos o passivo em dois grupos de contas, a Base Monetaria e os
Recursos Ndo-Monetarios. A Base Monetaria se compde dos meios de pagamento criados
pelo Banco Central (papel-moeda em poder do publico) e do total dos encaixes dos
bancos comerciais (em moeda corrente, em depdsitos voluntarios e compulsérios no
Banco Central). Os Recursos Ndo-Monetarios correspondem aos depdsitos do Tesouro
Nacional, recursos especiais e saldo liquido das demais contas. Chega-se, dessa maneira,
ao balancete sintético do Banco Central, conforme a Tabela 1.4.
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Tabela 1.4

Balancete consolidado Sintético do Banco Central

Ativo Passivo
a) Reservas intemacionais Base Monetaria
b) Empréstimos ao Tesouro Nacional r) Papel moeda em poder do publico
¢) Titulos publicos federais A) Encaixe dos bancos comerciais
e) Empréstimos ao setor privado A.1 - Em moeda corrente
f) Empréstimos aos Govermnos Estadu- A.2 - Em depdsitos no Banco Cen-
ais, Municipais, Autarquias e outras tral:
entidades publicas A.2.1 - Voluntarios
i) Aplicagoes Especiais A.2.2 - Compulsorios
j) Redescontos e outros empréstimos Recursos Nao-Monetarios
aos bancos comerciais k) Depésitos do Tesouro Nacional

o) Empréstimos extemos
q) Recursos especiais
s) Saldo liquido das demais contas

1.5 Contas Consolidadas do Sistema Monetario

Consolidemos agora os balancetes sintéticos do Banco Central e dos bancos
comerciais apresentados nas Tabelas 1.2 e 1.4. Isso equivale a uma soma aigébrica de
balancetes. A primeira tarefa deve ser a de eliminar as contas intemas do sistema, que
aparecem casadas no ativo dos bancos comerciais e no passivo do Banco Central e vice-
versa. Estas s@o as Contas de Redesconto (J) e de Encaixe dos Bancos Comerciais
(A=A.1 + A.2=A.1 + A.2.1 + A.2.2). Feita esta eliminagéo, resulta o balancete consolidado
apresentado na Tabela 1.5, que nos explicita uma tautologia de grande utilidade no
estudo do processo de criagéo e destruicdo de meios de pagamento: 0 seu volume € igual
ao saldo das aplicagdes do sistema bancéario comercial e das Autoridades Monetarias
junto ao restante da economia sobre o volume de recursos néo-monetarios recebidos pelo
referido sistema.

Tabela 1.5
Balancete Consolidado do Sistema Monetario
Ativo Passivo
Aplicagbes dos Bancos Comerciais Meios de Pagamento
B) Empréstimos ao setor privado r) Papel-moeda em poder do publico
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C) Titulos publicos e particulares H) Depésitos a vista nos Bancos
Comerciais
Aplicagbes do Banco Central Recursos Nao-Monetarios
a) Reservas intemacionais dos Bancos Comerciais
b) Empréstimos ao Tesouro Nacional |y Depésitos a prazo
c) Titulos publicos federais M) Saido liquido das demais contas
e) Empréstimos ao setor privado Recursos Nao-Monetarios do Banco
f) Empréstimos ao Govemos Estaduais Central
Municipais, Autarquias e outras k) Depositos do Tesouro Nacional
entidades publicas o) Empréstimos externos
i) Aplicagdes especiais q) Recursos especiais
i) Aplicacoes especiais s) Saldo liquido das demais contas

1.6 Criagéo e Destruigdo de Base Monetaria e Meios de Pagamento

Os balancetes apresentados nas Tabelas 1.4 e 1.5 nos permitem concluir que
qualquer variacdio (A) na Base Monetaria ou nos Meios de Pagamento deve apresentar
como contrapartida uma variagio das operagdes ativas ou do passivo néo-monetario do
Banco Central (no caso de Base) ou do sistema bancario como um todo (no caso dos
Meios de Pagamento). Assim, denotando por BC e 'SB, respectivamente, o Banco Central
e 0 conjunto composto por estes mais os bancos comerciais, podemos escrever:

A Base Monetaria = A Operagbes ativasgc - A Passivo néo -monetariogc
A Meios de Pagamento = A Operagdes ativasgp - A Passivo néo-monetariogg

A visdo da Base Monetaria e dos Meios de Pagamento como contas de residuo, de
acordo com as tautologias acima apresentadas, tem a sua utilidade assegurada, na
medida em que impede que se formem algumas confusdes como, por exemplo, aquela
que associa uma elevagdo dos encaixes compulsorios a um aumento da base monetaria.
Por outro lado, fica claro que, para que determinada operagdo de origem a uma variagéo
nos meios de pagamento, deve haver uma transacgao entre o setor bancério e o setor néo-
bancario da economia (publico). isto elimina as operagbes interbancarias e aquelas
levadas a efeito envolvendo apenas elementos do setor n&o-bancario como, por exemplo,
um aumento das aplicagdes do publico em certificados de depésito a prazo emitidos por
bancos de investimento. Por ultimo, como as operagdes ativas definidas nas Tabelas 14e
1.5 ndo incluem ativos monetarios (0 mesmo, obviamente, ocorrendo em relagcdo ao
passivo nao-monetdrio), ficam excluidas as operagdes que envolvem apenas ativos
pertencentes aos meios de pagamento. Isto inclui as trocas de haveres monetarios entre
os setores bancarios e ndo-bancarios da economia como, por exemplo, o depoésito a vista
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de X unidades monetarias efetuado por um individuo num banco comercial. De fato, tais
operagdes nao podem gerar um aumento dos ativos disponiveis (de liquidez imediata) em
poder do setor ndo-bancario da economia, dado que se resume a troca de um haver
monetario por outro da mesma espécie.

Em suma, havera criagdo de meios de pagamento sempre que o setor bancario
(SB) adquirir algum haver néo-monetario do setor nao-bancario da economia (SNB),
pagando em moeda manual ou escritural. Isto € o que se chama "monetizagao", pelos
bancos, de haveres ndo-monetarios do publico. Assim, os bancos criam meios de
pagamento quando descontam titulos publicos; quando adquirem do publico, pagando em
moeda, quaisquer bens ou servigos; quando adquirem cambiais aos exportadores etc.

Reciprocamente, os bancos destroem meios de pagamento quando vendem ao
publico quaisquer haveres ndo-monetérios em troca do recebimento de moeda. Assim, ha
destruicdo de meios de pagamento quando o publico resgata um empréstimo previamente
contraido no sistema bancario; quando o publico deposita dinheiro a prazo nos bancos;
quando os bancos vendem ao publico, mediante pagamento em moeda, quaisquer titulos,
bens ou servigos; quando os bancos vendem cambiais aos exportadores etc.

Os diagramas a seguir, acompanhados pelos respectivos langamentos contébeis
no balancete consolidado do sistema monetario (aqui denominado sistema bancario),
ilustram este ponto:

I. Criagéio de Meios de Pagamento (M)

A) Pela elevagdo das operagdes ativas do setor bancario

Balancete do Sistema Bancario

Ativo Passivo
A Operacbes ativas > 0 AM>0

17



B) Pela queda do passivo ndo-monetario do setor bancario

Balancete do Sistema Bancario

Ativo

A Passivo ndo monetario < 0

Passivo
AM>0

Haver ndo-moneténo

il. Destruicdo de Meios de Pagamento

A) Pela queda das operagdes ativas do setor bancario

Balancete do Sistema Bancario

Ativo Passivo
A Operacoes ativas < 0 AM<0
B) Pelo aumento do passivo ndo-monetario do setor bancario
Balancete do Sistema Bancario
Ativo Passivo
AM<O0

A Passivo ndo-monetario .> 0
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Haver nio-monstério

Uma série de exemplos, acompanhados dos respectivos langamento contabeis no
balancete consolidado do sistema bancario, objetiva eliminar quaisquer duvida a este
respeito. Uma importante observagdo deve, no entanto, precedé-los: em todos os casos
analisados, a criagdo ou destruicdo de meios de pagamento é determinada apenas em
funcdo da operagdo em questdo, desprezando-se os efeitos dinamicos oriundos de
multiplicagio bancaria, que serdo analisados mais adiante. Assim, por exemplo, neste tipo
de analise (até aqui desenvolvida), uma elevagdo de encaixes compulsérios dos bancos
comerciais junto ao Banco Central em nada afetaria os meios de pagamento, visto que se
trata de uma opera¢do restrita (no instante inicial) ao setor bancario da economia.
Conforme veremos na segdo 1.7, entretanto, esta operagdo dara origem, num contexto
dinamico, a uma altera¢do nas operagdes entre os setores bancério e ndo-bancario (no
. caso, uma queda de operagdo ativas dos bancos comerciais junto ao publico), afetando os
meios de pagamento. Feita esta ressaiva, damos prosseguimento aos exemplos, onde se
supde que todas as operagies envolvam X unidades monetarias (u.m.):

a) Um individuo leva ao banco X u.m. e efetua um deposito a vista: nao ha criagao
nem destruicio de moeda mas, simplesmente, substituicio de moeda manual por
escritural. O banco recebeu um haver monetéario (papel-moeda) e cedeu em troca outro
haver monetario (depésito a vista).

b) Um individuo leva ao banco X u.m. e efetua um depésito a prazo: ha destruigéo
de meios de pagamento. O publico levou ao banco um haver monetario (papel-moeda),
recebendo em troca um haver ndo-monetario (depésito a prazo).

Balancete do Sistema Bancario
Ativo Passivo
AM=-X
Passivo ndo-monetario
A Depositos a prazo = + X
c) Uma empresa leva ao banco uma duplicata para desconto, recebendo a
inscricdo de um depdsito a vista: houve criagio de meios de pagamento. A empresa
cedeu um haver nado-monetario (a duplicata), recebendo moeda escritural em troca.
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Balancete do Sistema Bancario
Ativo Passivo
A Titulos publicos e AM=-X
particulares = + X
(Duplicata)

d) Um banco compra cambiais de um exportador: ha criagdo de meios de

pagamento.
Balancete do Sistema Bancario
Ativo Passivo
A Titulos publicos e AM =+ X
particulares = + X
(Cambiais)

e) Um banco vende cambiais a um importador. ha destruicdo de meios de

pagamento.
Balancete do Sistema Bancario
Ativo Passivo
A Titulos publicos e AM=-X
particulares = - X
(Cambiais)

f) Um banco compra titulos da divida publica possuidos pelo publico: ha criagéo de
meios de pagamento (operagdo de "open-market".

Balancete do Sistema Bancario
Ativo Passivo

A Titulos publicos e AM=+X
particulares = + X
g) Um banco vende um imével a uma pequena empresa recebendo o pagamento a
vista em dinheiro: ha destruicdo de meios de pagamento.

Balancete do Sistema Bancario

Ativo Passivo
A imobilizado (imoével) = - X AM=-X
SN Iaktar Sk T 0 VARGAS
RO e teii g 8 277ETUE SITONSEN
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h) Um banco aumenta seu capitai vendendo agbes ao publico: ha destrui¢cdo de
meios de pagamento.

Balancete do Sistema Bancario

Ativo Passivo

AM=-X
Passivo nao-monetario
A Capital proprio = + X

i) O Banco Central redesconta uma duplicata em poder de um banco comercial
entregando papel-moeda a este ultimo. Tratando-se de uma operagéo entre bancos, ndo
ha criagdo nem destruicdo de meios de pagamento. E possivel que, por causa do
redesconto, 0 banco comercial posteriormente expanda seus empréstimos, entdo criando
meios de pagamento. Essa, porém, sera outra operagao.

j) O Banco Central fomece dinheiro & Unido adquirindo uma Letra do Tesouro: ha
criagdo de meios de pagamento nessa operacao, ja que 0 papel-moeda da Unido se inclui
nos meios de pagamento.

Balancete do Sistema Bancario

Ativo Passivo
A Titulos publicos e AM=+X
particulares = + X

l) Uma sociedade de economia mista paga uma divida a um seu fomecedor: ndo
ha criagdo nem destruicio de meios de pagamento, porque se frata de uma simpies
operacéo entre dois elementos do setor nao-bancario da economia.

m) A Unifo deposita impostos arrecadados do publico no Banco Central: ha
destruicdo de meios de pagamento, visto que os depésitos da Unido no Banco Central séo
contabilizados no passivo ndo monetario do sistema bancario.

Balancete do Sistema Bancario

Ativo Passivo
AM=-X
Passivo ndo-monetario
A Depositos do Tesouro = + X
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Se a Unido utilizasse o sistema bancario comercial para efetuar seus depositos,
nada teria ocomido com os meios de pagamento, pois neste caso, tais depositos seriam
contabilizados no passivo monetario do sistema bancdrio.

n) A Unido paga seus funcionarios publicos sacando sobre seus depésitos no
Banco Central: ha a criagdo de meios de pagamento, ja que os depositos da Unido no
Banco Central ndo se incluem entre os meios de pagamento.

Balancete do Sistema Bancario

Ativo Passivo
AM=4+X
Passivo nao-monetario
A Depositos do Tesouro no
Banco Central = - X

A observagdo em separado do exemplo (n) mostra que as despesas da Uniao,
quando saidadas pelo Banco Central tém como consequéncia uma expansao monetaria.
A sua complementagdo pelo exemplo anterior (m), entretanto, deixa claro que tal
expans3o é uma simples contrapartida da redugdo da Base ocomida quando a Unido
depositou seus recursos no Banco Central. As duas operagdes tomadas em conjunto em
' nada afetam os meios de pagamento. Na verdade, as despesas do Govemno s6 implicam
em expansio dos meios de pagamento quando, ao ultrapassarem a receita monetaria,
sdo financiadas junto ao sistema bancario, dando origem a uma elevagdo de seus ativos
liquidos. Em nosso exemplo, isto equivaleria a trabalhamos com Xum noitem (m)eY
u.m. no item (n), sendo Y > X. Como a moeda gerada pelo setor bancario comercial &
limitada pelo mecanismo de reservas fracionarias (que estudaremos a seguir), o problema
da expansdo monetaria fica restrito ao financiamento deste déficit junto ao Banco Central.
E claro que o financiamento das despesas publicas através das receitas correntes do
Govemo (impostos diretos, impostos indiretos, alugueéis etc.) ou da venda de titulos (ou
seja, captagdo de empréstimos) junto ao setor privado néo-bancario em nada altera o
volume total da base monetaria ou dos meios de pagamento.

0) Uma empresa néo-financeira efetua um depdsito de X unidades monetarias em
cademeta de poupanga: tudo vai depender se o depdsito foi feito numa Caixa Econémica
ou numa outra instituicio do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE). No
primeiro caso, como as Caixas Econdmicas se incluem no sistema bancério, tera havido
destruicdo de meios de pagamento.

22




Balancete do Sistema Bancario

Ativo Passivo

A Meios de pagamento = - X
A Saldo liquido das
demais contas = + X

A conta de passivo a ser creditada ¢ a de depésito de poupanca que, pelos
desenvolvimentos anteriormente efetuados, passou a se incluir no item (M), Saldo Liquido
das Demais Contas.

Se o deposito de poupanga tivesse sido efetuado numa Sociedade de Crédito
imobiliario (SCI) ou numa Associagdo de Poupan¢a e Empréstimo (APE), contudo, nada
teria ocorrido com o saldo de meios de pagamento, visto que essas instituicoes nao fazem
parte do sistema bancario (o que diferencia as Caixas Econdmicas das demais instituicdes
do SBPE é a possibilidade de receber depdsitos a vista).

Este exemplo deixa claro que, no processo de criagdo e destruicdo de meios de
pagamento, ndo é apenas o titulo adquirido pelo publico que importa, mas também a
instituicdo que o emite. Equivalentemente a este caso, se 0 publico compra um certificado
de depdsito a prazo de um banco comercial, os meios de pagamento se contraem. Se,
entretanto, esta compra é feita a um banco de investimento, nada ocorre com o saldo total

. de M4.

1.7 Os Coeficientes de Comportamento e o Multiplicador

O objetivo global da politica monetaria consiste, obviamente, no controle do total
dos meios de pagamento. Ocorre que a criagdo de moeda nao se processa apenas pelo
Banco Central, mas também pelos bancos comerciais. O Banco Central pode controlar as
suas operagdes ativas e 0 seu recebimento de recursos ndo-monetarios, ou, 0 que é o
mesmo, pode controlar a base monetaria. Mas o volume total de meios de pagamento é
um muitiplo dessa base.

O que normaimente se admite é que existe uma relagdo estavel, ou pelo menos
previsivel a curto prazo, entre o volume de meios de pagamento M e a base monetaria B.
Assim, conhecido o multiplicador M/B, o volume de meios de pagamento podera ser
indiretamente controlado pelo adequado dimensionamento da base monetaria.

Dentro da andlise que vimos desenvolvendo até aqui, um modelo de multiplicador
pode ser obtido a partir das relagbes:

c papel-moeda em poder do publico/meios de pagamento;

dq depdsitos a vista nos bancos comerciais/meios de pagamento;

r4 encaixe em moeda corrente dos bancos comerciais/depositos a vista nos bancos
comerciais;
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ro depésito voluntario dos bancos comerciais no Banco Central/depésitos a vista nos
bancos comerciais;

r3 depdsito compuisério dos bancos comerciais no Banco Central/depésitos a vista nos
bancos comerciais;

R encaixe total dos bancos comerciais(4) /depésitos a vista nos bancos comerciais.

Pelas definigdes acima, é obvioquec+d4=1equerq+ry +r3=R.

Os coeficientes ¢ e d4 mostram como o publico distribui seus meios de pagamento
entre moeda manual e depositos a vista nos bancos comerciais. Os coeficientes rq e r2
refletem as praxes bancarias quanto a fragdo dos depdsitos a vista que é mantida em
encaixes voluntarios, respectivamente, em moeda comente e em depoésitos para a
compensagdo de cheques; quanto ao parametro r3, nao se trata de um coeficiente de
comportamento, mas de uma percentagem fixada em lei ou em regulamento, ou seja, de
uma variavel de politica econémica.

A Tabela 1.6 mostra a evolugdo mensal destes coeficientes de comportamento,
entre janeiro de 1988 e maio de 1993:

Tabela 1.6
Tendéncia dos Coeficientes de Comportamento Monetario

Periodo c d1 r r2+r3 R m = M/B

1988 Jan 0,240 0,760 0,039 0,361 0,400 1,838
Fev 0,214 0,787 0,057 0,253 0,310 2,185
Mar 0,245 0,755 0,042 0,398 0,440 1,732
Abr 0,236 0,765 0,037 0,372 0,409 1,825
Mai 0,205 0,795 0,058 0,351 0,409 1,888
Jun 0,213 0,787 0,046 0,311 0,357 2,024
Jul 0,234 0,766 0,055 0,280 0,335 2,039
Ago 0,220 0,780 0,048 0,281 0,329 2,100
Set 0,247 0,753 0,039 0,286 0,325 2,032
Out 0,242 0,758 0,045 0,272 0,317 2,074
Nov 0,229 0,772 0,083 0,258 0,321 2,100
Dez 0,301 0,899 0,040 0,279 0,319 1,909

1989Jan 0,241 0,759 0,088 0,257 0,323 2,057
Fev 0,251 0,749 0,066 0,339 0,405 1,805
Mar 0,277 0,723 0,050 0,386 0,436 1,689
Abr 0,226 0,774 0,057 0,229 0,286 2,233
Mai 0,261 0,739 0,059 0,434 0,493 1,599
Jun 0,306 0,884 0,054 0,425 0,479 1,586
Jul 0,289 0,711 0,088 0,389 0,476 1,693
Ago 0,310 0,680 0,084 0,392 0,476 1,567
Set 0,343 0,657 0,088 0,353 0,420 1,815
Out 0,298 0,702 0,082 0,331 0,414 1,899
Nov 0,337 0,883 0,105 0,408 0,511 1,480
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Dez 0,392 0,608 0,057 0,375 0,432 1,528
1990 Jan 0,331 0,669 0,099 0,433 0,532 1,456
Fev 0,290 0,710 0,142 0,329 0.471 1,602
Mar 0,344 0,656 0,076 0,191 0,267 1,927
Abr 0,364 0.636 0,072 0,379 0,451 1,536
Mai 0,350 0,650 0,060 0,568 0.627 1,320
Jun 0,362 0,638 0,052 0,485 0,517 1,446
Jui 0,331 0,669 0,053 0,393 0.447 1,588
Ago 0,349 0,851 0,040 0,332 0,372 1,691
Set 0,357 0,643 0,055 0,335 0,390 1,645
Out 0,334 0,666 0,071 0,337 0,408 1,851
Nov 0,359 0,641 0,049 0,275 0,324 1,765
Dez 0,390 0,610 0,042 0,377 0,419 1,548
1991 Jan 0,352 0,648 0,070 0,331 0,402 1,633
Fev 0,310 0,690 0,049 0,296 0,345 1,823
Mar 0,343 0,657 0,045 0,324 0,369 1,707
Abr 0,317 0,683 0,080 0,320 0,380 1,735
Mai 0,324 0,676 0,052 0,328 0,380 1,722
Jun 0,321 0.679 0,047 0,308 0,355 1,778
Jul 0,311 0,689 0,061 0,338 0,399 1,707
Ago 0,318 0,682 0,045 0,313 0,357 1,781
Set 0,262 0,738 0,072 0,258 0,330 1,979
Out 0,335 0,685 0,083 0,309 0,372 1,717
Nov 0,343 0,657 0,057 0,342 0,400 1,852
Dez 0,334 0,666 0,050 0,329 0,379 1,705
1992 Jan 0,327 0,673 0,053 0,290 0,343 1,793
Fev 0,334 0,666 0,085 0,318 0,384 1,696
Mar 0,295 0,705 0,068 0,363 0,431 1,670
Abr 0,310 0,690 0,069 0,385 0,454 1,805
Mai 0,325 0.875 0,057 0,339 0,396 1,688
Jun 0,289 0,711 0,085 0,273 0,338 1,889
Jul 0,331 0,669 0,057 0,285 0,342 1,787
Ago 0,275 0,725 0,077 0,273 0,351 1,890
Set 0,292 0,708 0,084 0,282 0,347 1,860
Out 0,347 0,653 0,061 0,290 0,351 1,735
Nov 0,294 0,708 0,089 0,262 0,331 1,885
Dez 0,373 0,627 0,034 0,379 0,413 1,582
1993 Jan 0,339 0,661 0,069 0,333 0,402 1,654
Fev 0,331 0,689 0,087 0,232 0,299 1,884
Mar 0,310 0,690 0,076 0,313 0,388 1,730
Abr 0,342 0,858 0,075 0,214 0,290 1,876
Mai 0,295 0,705 0,088 0,252 0,340 1,871

Os numeros da tabela 1.6 ddo uma idéia da ordem de grandeza de cada um dos
coeficientes utilizados na dedugdo do multiplicador bancario. Observa-se uma ligeira
elevagdo de ¢ ao longo do tempo, tendo como contra partida uma queda em d4. Em
geral, a demanda por papel moeda costuma ser, para taxas de inflagdo elevadas,
levemente mais inelastica ao valor esperado do juro nominal que a demanda por
depositos a vista. Embora este dado néo esteja incluido na tabela, um bom exemplo neste
sentido é a queda da relagdo ¢/ d4 de 0,27 em janeiro para 0,16 em fevereiro de 1986,
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devido a subita diminuigio da inflagio decorrente do Plano Cruzado. O motivo para tal é
que quando a inflagio é elevada o papel moeda retido pelo publico costuma ser 0 minimo
necessario para a realizagdo de suas transagdes, sendo dificil vanar-se o seu montante
(relativamente a realocagdo de depositos a vista para aplicagdes de curtiissimo prazo).
Isto faz com que c/d4 seja em geral levemente correlacionado com a inflagdo. De um
modo geral, entretanto, observa-se que esta variagdo nao é suficiente a ponto de o afetar
significativamente o multiplicador a longo prazo. Embora tanto ¢ quanto R e m variem
significativamente no curto prazo, seu comportamento de longo prazo, que & 0 mais
importante para a programagdo monetaria, néo apresenta variagdo significativa. Tais
observagdes podem ser bem avaliada a partir dos graficos abaixo, que mostram a
evolugdo no tempo de d4, de r2 4 r3 e de multiplicador:

Figura 1.1.a

MULTIPLICADOR MONETARIO X TEMPO
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Figura 1.1.b

d1, 2+r3 X Tempo
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A dedugio da férmula do multiplicador em funcio dos coeficientes de
comportamento acima é imediata. Como vimos no balancete consolidado sintético das
Autoridades Monetarias, a base monetaria B se compde: i) do papel-moeda em poder do
publico; ii) dos encaixes totais (em dinheiro) dos bancos comerciais. Designando por M o
volume de meios de pagamento, o papel-moeda em poder do publico sera expresso por
cM. Os depdsitos a vista nos bancos comerciais, sendo iguais a d4M, levaréo a um
encaixe total desses bancos igual a Rd4M. Temos assim:

B=cM+ Rd4{M
ou,comoc=1 - dq:
B=(1-dyM+Rd{M=M-d4(1-RM

oy, ainda:
B

M=————
1-d,(1-R)
A formula acima mostra que o multiplicador dos meios de pagamento em relagdo a
base monetaria é expresso por:

(1.1)

1-d,(1-R)
E interessante chegar ao mesmo resultado por raciocinio dinAmico envoivendo
progressdes geométricas. imaginemos que O Banco Central expanda suas operagdes

27



ativas (ou percam recursos nao-monetarios) de 45, o que dara origem a igual aumento na
base monetaria. O primeiro impacto sera uma expansdo de meios de pagamento no
mesmo valor 4B8. Os bancos comerciais, com isso, recebem depositos a vista adicionais
iguais a d1 4B dos quais uma fragéo R sera guardada como encaixes, e uma fragdo (7 -
R) sera reemprestada ao publico. Os novos empréstimos, no valor de (1-R)d AB déo
origem a igual expansdo secundaria nos meios de pagamento. Dai refiuirdo novos
depositos aos bancos comerciais, originando, pelos novos empréstimos, uma expanséo
terciaria (1- R)2 d,’AB . @ assim sucessivamente. Ao todo, teremos assim uma expansio
de meios de pagamento:
AM=AB+(1-R)d,AB+(1-R)*d} AB+...

ou seja, computando o limite do segundo membro:

_ _AB

" 1-d,(1-R)
que é a versdo incremental da formula (1.1).

Pela formula do muiltiplicador, concluimos que uma expansdo monetaria pode
originar-se:

a) num aumento das operagbes ativas do Banco Central ou numa queda dos
recursos nao-monetarios por ele recebidos (aumento da base monetaria);

b)numa diminuicdo da relagdo encaixe total/depésitos a vista nos bancos
‘comerciais;,

c)num aumento da proporgéo dos meios de pagamento retida pelo publico sob
a forma de depdsitos a vista nos bancos comerciais.

Destas operagdes, quaiquer uma envolve um aumento das operagdes ativas no
setor bancaric ou uma queda de seu passivo ndo-monetario, 0 que, na segdo 1.6, foi
apresentado como condigdo necessaria para uma alteracdo do volume total dos meios de
pagamento. No caso (a), basta lembrar que o Banco Central constitui parte do setor
bancario. Os casos (b) e (), por sua vez, implicam num aumento das operagdes ativas
dos bancos comercias junto ao setor ndo-bancério, elevando a posse de moeda manual
ou escritural por parte deste ultimo.

E interessante quantificar com alguns exemplos esses trés efeitos. Suponhamos,
por exemplo, que o publico mantenha 80% dos seus meios de pagamento sob a forma de
depositos & vista nos bancos comerciais (d4 = 0,60) e que os bancos mantenham uma
relagio encaixe total/depésitos igual a 0,35 (R = 0,35). Entdo a féormula indicada se
transforma em M = 1,64B, o que indica que um cruzado a mais de operagdes ativas das
Autoridades Monetarias da origem a 1,64 cruzados a mais de meios de pagamento.

Vejamos agora a influéncia do segundo fator, a relagdo encaixes/depdsitos a vista
nos bancos comerciais. Suponhamos que essa relagio caia de 0,35 para 0,33, a
percentagem dos meios de pagamento representada por depdsitos a vista nos bancos
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comerciais permanecendo em d4 = 0,60. Teremos, para um mesmo volume da base
monetaria:

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

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

Assim, a redugdo da relagao encaixe/depdsito de 35% para 33% seria responsavel
por 2% de expansao nos meios de pagamento.

Examinaremos agora o terceiro fator, a composi¢ao dos meios de pagamento.
Admitimos que a relagio encaixe/depositos seja de R = 35% e que a percentagem dos
meios de pagamento representada por depdsitos a vista nos bancos comerciais aumente
de 60% para 65%. Teremos com isso uma expansao de meios de pagamento de 5,6%(no
primeiro caso, M = 1,64B e no segundo M = 1,73B).

A analise precedente nos mostra como o Banco Central pode controlar a expanséo
ou a contragio do volume de meios de pagamento. Deixando de lado a composi¢ao dos
meios de pagamento, que & variavel de dificil controle, o Banco Central pode agir sobre a
base monetaria e sobre a relagdo encaixe/depositos nos bancos. Assim, para expandir o
volume de meios de pagamento, o Banco Central dispbe dos seguintes instrumentos:

a) expandir seus empréstimos ao Governo;

b) expandir seus empréstimos ao setor privado;

c) expandir os redescontos aos bancos comerciais,

d) comprar titulos da divida publica em poder do publico (operagéo de "open-
market”);

e) liberar recursos derivados do comércio com o exterior, reduzindo as quotas
de retengio de café ou produtos de exportacao;

f) aumentar as reservas cambiais;

g) reduzir a relag@o encaixe/depdsitos nos bancos comerciais, diminuindo as
exigéncias de recolhimentos compulsérios a sua ordem.

Estas sdo as providéncias destinadas a promover a expansdo dos meios de
pagamento. Naturaimente, as medidas inversas provocam a contragdo dos meios de
pagamento.

1.8 O Papel-Moeda em Circulagéo

O saldo do papel-moeda em circulagéo P pode ser considerado uma conta residual
do Banco Central, compensando o excesso de suas aplicagdes sobre o recebimento dos
demais recursos. Como ja se viu, o saldo do papel-moeda em circulagéio é igual ao saldo
do papel-moeda em poder do publico mais os encaixes em moeda comrente dos bancos
comerciais. A primeira parcela, dentro da notacéo apresentada, é igualacM e a segunda
arqd4M. Temos, assim:

29



P=(c+rqd{M
o que nos leva ao seguinte muitiplicador monetario em fungao do papel-moeda em
circulagéo.

M 1

= 1.2
P c+gd (1.2)

Assim, se o publico mantém 20% dos meios de pagamento sob forma de papel-
moeda em poder do publico (¢ = 0,20) e 80% sob forma de depdsito a vista nos bancos
comerciais (d4 = 0,80) e se estes ultimos mantém 7% dos seus depositos sob a forma de
encaixes em moeda corrente (r4 = 0,07) teremos:

P=025M
ou seja:

WP = 3,91
o que significa que para cada unidade monetaria de papel-moeda em circulagéo havera
3,91 unidades monetarias de meios de pagamento.

E interesse observar que uma u.m. de expansdo nas operagdes ativas do Banco
Central exige menos de uma u.m. de aumento de papel-moeda em circulagéo, o que é o
mesmo que dizer que o multiplicador da Base Monetaria é menor do que o papel-moeda
em circulagdo. Analiticamente, isso se percebe pelo exame da formula a seguir, resultante

. das expressées (1.1) e (1.2):

P/B=(c+rqdq)/(1-dq+Rdy) (1.3)
onde o numerador & forcosamente inferior ao denominador, pois:
c=1-dq4 e rq<R (supondo rp + r+3 > 0)

Assim, se ¢ = 0,20; r{ =007R=035ed¢ = 0,80, uma u.m. de expanséo das
operagdes do Banco Central exigira apenas Cz$ 0,533 u.m. a mais do papel-moeda em
circulagdo.

A validade desta formula depende, naturaimente, de que tenha decorrido 0 tempo
necessario pai'a funcionar o multiplicador dos meios de pagamento. Suponhamos que 0
Banco Central expanda subitamente de A B as suas operagbes ativas, colocando em
circulagdo A B de papel-moeda adicional. Na medida em que dai se processa a
multiplicacdo final dos meios de pagamento:

AM=AB(1-dy(1-R))
o Banco Central recebera de volta certo refiuxo de papel-moeda. Isto porque o publico
aumentara seus depdsitos nos bancos comerciais em d4AM, o que farda com que os
bancos aumentem depdsitos voluntarios e compulsérios junto ao Banco Central em:

AF1= (2+r3)d1 AM=(R-r1)d1AM

Assim, o aumento liquido de papel-moeda em circulagéo sera igual a expanséo
inicial A B menos o refluxo AFq:

AP= AB- AF1
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0 que equivale a:

A p=Sthd c+rd, L AB
¢+ Rd,

que é o resultado incremental da aplicagdo da férmula (1.3).

Apesar de matematicamente indiscutivel, o muiltiplicador do papel-moeda em
circulagdo é conceito bem menos Util do que o multiplicador da base monetaria. Com
efeito, na programagdo da politica monetaria, a variavel exdgena que o Banco Central
costuma controlar é a base monetaria e ndo o saldo do papel-moeda em circulagao.

1.9 Programacao Monetaria

Denomina-se programagdo monetaria a projegdo das variagbes nas contas
consolidadas do Banco Central e dos bancos comerciais durante determinado periodo de
tempo. Essas projegdes resumem, para o periodo em considera¢do, como uma economia
pretende conduzir sua politica monetaria, em termos de aumento de empréstimos ao
Govemo e ao setor privado, de acumulagdo de reservas cambiais, de expansao de meios
de pagamento etc. Os critérios usados para a projegédo podem ser os mais variados
possiveis, mas as seguintes condigdes devem sempre ser respeitadas.

a) as variagdes do ativo devem igualar as do passivo, quer para o Banco Central
quer para os bancos comerciais;

b) a distribui¢do dos meios de pagamento entre papel-moeda em poder do publico
e depositos a vista nos bancos comerciais deve ser projetada de acordo com Os
coeficientes de comportamento esperados do publico;

¢) os encaixes voluntarios dos bancos comerciais deve ser previstos conforme as
relacdes encaixe/depositos esperados, de acordo com as praxes bancarias (os encaixes
compulsérios podem ser programados como variaveis de politica econdémica).

No Brasil tem sido habito fixar, em fungdo das politicas de desenvolvimento global
e setorial, de combate a inflagio, e de comércio exterior: i) como variavel autdbnoma, a
expansdo dos meios de pagamento, i) também como varidveis exégenas, os aumentos
das operagdes ativas do conjunto do sistema monetario e 0 recebimento, por esse
sistema, de recursos nao-monetarios (salvo os depdsitos da Unido no Banco Central); iii)
como residuo, para fechar a conta consolidada do sistema monetario, o aumento dos
depdsitos da Unido no Banco Central e que sera obtido pela venda ao publico de titulos
do Tesouro Nacional (operagdes de "open-market”); iv) como variaveis induzidas pelo
comportamento do sistema, a distribuicdo dos meios de pagamento entre papel-moeda
em poder do publico e depdsitos a vista nos bancos comerciais e os trés tipos de encaixes
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dos bancos comerciais; v) como conta de fechamento, os redescontos e outros
empréstimos do Banco Central aos bancos comerciais.

O problema pratico mais importante & o de como acompanhar a execugdo de uma
programacio previamente fixada. Reconhece-se que esse acompanhamento é bem mais
dificil do que o correspondente a um simples orcamento fiscal. Em primeiro lugar, porque a
programagio monetdria é em parte normativa, em parte indicativa: o Banco Central pode
controlar a base monetaria, mas nao tao facilmente o muiltiplicador, o qual pode ser
alterado pelo publico e pelos bancos comerciais. Por outro lado, até em certas contas do
Banco Central, os desvios da realidade em relagdo as previsdes podem ser consideraveis
como, por exemplo, nas referentes as reservas intemnacionais.

Diante desses inevitaveis desvios da execucio em relagdo a programagdo, busca-
se usuaimente uma valvula de escape: um tipo de operagdo, cujos montantes possam ser
répida e facilmente alterados pelo Banco Central, e que sirva para neutralizar os impactos
dos desvios em questio sobre o total dos meios de pagamento. Os instrumentos
usualmente adotados nesse sentido sdo as operagdes de "open-market'. Se as reservas
intemacionais sobem além das expectativas, por exempio, o Banco Central trata de
vender titulos federais no mercado em quantidade superior & inicialmente prevista, e assim
por diante.

Ainda assim, a eficacia das operagbes de "open-market’ pode ser menos potente

-do que se pode supor a primeira vista. Imaginemos que 0 Banco Central aumente suas
vendas de titulos federais ao publico e aos bancos comerciais. Poderiamos afirmar que
isso provocaria uma contragdo dos meios de pagamento, caso o multiplicador da base
monetaria n3o se modificasse. Acontece que o0 aumento dessas vendas de titulos federais
deve provocar uma aita da taxa de juros, e essa alta incentivara os bancos a substituirem
parte do seu encaixe voluntario por uma quase-caixa representada por titulos. Isso
significa uma redugdo da relago encaixe/depdsitos R e, por conseguinte, um aumento do
multiplicador. Em suma, o aumento das vendas do Banco Central no "open-market" teré
contraido a base monetaria; mas, em compensacéo, o multiplicador tera aumentado.

E facil verificar que condigio deve ser obedecida para que um aumento das
vendas do Banco Central no “open-market" provoque efetivamente uma queda nos meios
de pagamento, apesar do efeito adverso do aumento do multiplicador. Imaginemos que,
inicialmente, a base monetéria seja B, a relagéio total encaixe/depdsitos a vista para 0s
bancos comerciais seja R, e a percentagem dos meios de pagamento depositada a vista
nos bancos comerciais seja d1. Ja sabemos que 0s meios de pagamento seréo expressos

por.
B

M=——
1-d,(1-R)
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imaginemos agora que o Banco Central diminua de X a sua carteira de titulos
federais, reduzindo com isso a base monetaria B - X; mas que, como consequéncia, a
relagdo encaixe/depésitos dos bancos comerciais caia R" (suporemos que dq né@o se

altere). O novo nivel de meios de pagamento passara a ser expresso por:
. B - X

“1-4(1-R)

Por estas formulas, é facil concluir que, para que o volume de meios de pagamento
efetivamente se reduza, como consequéncia do langamento de titulos pelo Banco Central,
deve-se ter:

d4M (R -R") <X

Normalmente, se pode esperar que essa condi¢do seja obedecida e que, por
conseguinte, a venda de titulos no "open-market" efetivamente provoque a contragéo dos
meios de pagamento. Em todo o caso, o efeito adverso do aumento do muitiplicador n&o
deve ser ignorado em qualquer andlise quantitativa. Mais ainda, do ponto de vista da
influéncia sobre o dispéndio, é de se presumir que a parcela dos titulos federais vendida
ao setor ndo-bancdrio exerga papel muito semelhante aos dos meios de pagamento.
Assim, se o interesse da politica ndo for apenas o de controlar o volume dos meios de
pagamento, mas a liqUidez total do setor ndo-bancario numa acepc¢do mais ampla (a qual
incluiria o estoque dos titulos federais em poder do publico), os desvios quantitativos em
relagdo a politica de "open-market” toram-se ainda mais consideraveis. Essas
observagdes ndo invalidam os méritos da politica em questao. Mas mostram apenas que
os seus efeitos podem ser muito menos potentes do que aqueles que se imaginariam
concebendo apenas como liqliidez o volume convencionaimente definido dos meios de
pagamento, e supondo num multiplicador fixo em relagéo a base monetaria.

1.10 Criagéo e Destrui¢do de Liquidez

Até agora, temos concentrado nossa atengo sobre um caso particular de criagéo
de liqlidez, que corresponde a criagdo de meios de pagamento por parte do sistema
bancario. Trata-se de um caso limite, em que as obrigagdes adquiridas junto ao publico
tém liqlidez maxima (no tocante ao passivo monetario deste sistema, ou seja, os meios de
pagamento), e as aplicagdes (ver Tabela 1.5) estdo longe de apresentar tamanha
disponibilidade. E exatamente esta assimetria tdo grande entre as operagdes assinaladas
no passivo e no ativo que confere ao sistema bancario um papel tdo importante na
geragio de recursos disponiveis de posse do restante da economia.

A criagdo de liqlidez, entretanto, ndo é privilégio dos bancos comerciais e do
Banco Central (embora a criag3o de meios de pagamento o seja), podendo ser efetuada

33



por qualquer agente econdmico (instituicéo financeira, firmas, individuos, Tesouro...) que
retire do restante da economia ativos de menor liqliidez do que aqueles que introduz. Em
outras palavras, seu passivo deve apresentar uma liqidez maior do que o ativo. Se isto
ocorrer, o restante da economia tera aumentado a liqlidez a sua disposi¢do, as custas de
uma posicdo oposto adquirida por tal agente. Nesse ponto, fica claro que a liquidez
gerada pelo setor bancario nada mais & do que a contrapartida de uma posi¢do menos
liquida de sua parte, amparada pela pequena possibilidade de que todos (ou uma grande
parte de seus credores) queiram liquidar simultaneamente as suas posi¢des, trocando
certificados de depositos a vista por moeda corrente.

Como a geragéo de liqlidez alternativa aos meios de pagamento costuma estar
associada a uma queda na demanda por este agregado, trazendo implicagdes em termos
de politica econdmica, faz-se necessario que qualquer objetivo macroeconémico seja
acompanhado ndo apenas em fungdo da evolugdo dos meios de pagamento, mas
também levando-se em consideragdo a transformagéo de liqlidez efetuada pelo restante
dos agentes econdmicos. Isto nos remete a discussiao efetuada na se¢do 1.2, a respeito
da utilidade do acompanhamento de estatisticas relativas a outros conceitos monetarios
(M2, M3, M4 ou, genericamente, M;) que néo M.

1.11 Execicios Resolvidos

1) No Brasil, até o primeiro trimestre de 1986, funcionava um Banco Central do tipo
misto. Ao conjunto Banco Central mais Banco do Brasil dava-se 0 nome de Autoridades
Monetarias. Como o Banco do Brasil tinha as suas reservas automaticamente repostas
pelo Banco Central ao fim de cada expediente, por meio de uma conta entre Banco do
Brasil e 0 Banco Central denominada "Conta de Movimento", tudo se passava como se 0
Banco do Brasil fosse um segundo Banco Central. Devido a isto, obtinha-se contabilmente
a Base Monetaria no passivo do balancete consolidado Banco Central + Banco do Brasil,
que levava o nome de Balancete das Autoridades Monetarias. Contrariamente ao que hoje
ocorre, os depésitos a vista no Banco do Brasil eram considerados ndo apenas parte dos
meios de pagamento, mas também da base monetaria. A mudanga de procedimento
efetuada no primeiro trimestre de 1986, quando o Banco do Brasil passou a ser tratado
como um banco comercial como outro qualquer, implicou numa revisdo do conceito de
base monetaria, que passou a n&o mais incluir os depositos a vista no Banco do Brasil.
Também a diferenga entre papel moeda emitido e papel moeda em circulagéo, que incluia
0s encaixes em moeda corrente do Banco do Brasil (encaixes), deixou de existir (uma vez
que 0s encaixes em moeda do Banco Central, que néo aceita depésitos a vista do publico
exceto Tesouro sdo, por definicao, iguais a zero).

34



Mostre, entretanto que a mesma expressao do multiplicador bancario obtida no
texto aplica-se também a este caso particular anteriormente existente.

Solugéo:

A expressdo do multiplicador m = 1/(1 - d4 (1 - R)) permanece a mesma, mas a
sua deducdo deve seguir um procedimento um pouco diferente. Definido-se por dp a
razio entre os depositos a vista nas Atoridades Monetarias (na pratica, no Banco do
Brasil) e meios de pagamento, tinha-se:

B = ( Base Monetaria ) = cM+d2M+Rd1M=(c+d2+Rd1)M

onde ¢ = Pape! Moeda em Poder do Publico / Meios de Pagamento; d1 = Depositos a vista
nos bancos comerciais (conjunto que n3o incluia o Banco do Brasil) / Meios de Pagamento
e R = Encaixes Totais dos bancos comerciais / Depositos a vista nos bancos comerciais.

Assim, m=M/B= 1/(c +d + Rd4).

Mas como M = papel-moeda em poder do publico mais depdsitos a vista nos
bancos comercias mais depésitos a vista nas Autoridades Monetarias, tinha-se, dividindo-
se ambos os membros desta igualdade por M, e utilizando-se as definicdes de c4, d4 e d2,

1=c+dy+dop=>doy=1-Cc-dq
Substituindo-se esta expresséo acima,
m=MB=1/(1-dq +Rdq)
m=M/B=1(1-dq(1-R))

Obtinha-se assim a mesma formula para o multiplicador que a deduzida no texto.
Observe, entretanto, que os valores de dq e R sdo diferentes em cada caso (por
considerarem ou néo o Banco do Brasil como banco comercial).

2) O exercicio que se segue destina-se a treinar o leitor na metodologia da
programacao monetaria. Trabalha-se aqui, a titulo de generalidade, com um banco central
do tipo misto, como descrito no exercicio anterior (sob o nome de Autoridades Monetarias)
que apresenta também algumas contas de banco comercial (como depdsitos a vista e
depositos a prazo do publico). Deve-se lembrar que, neste caso, oS depositos a vista no
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Banco Central devem ser incluidos nas estatisticas de base monetaria e dos meios de
pagamento. O caso classico pode ser visualizada como um caso particular deste caso
mais geral, em que estas contas do Banco Central tipicos de banco comercial assumem o
valor zero.

Suponhamos que, em 31 de dezembro do ano X, os balancetes consolidados dos
bancos comerciais e deste Banco Central de um pais Y fossem os seguintes:

Balangos em Milhdes de Unidades Monetarias

A) Bancos comerciais

Ativo Passivo
1) Encaixe 1) Depésitos a vista e a curto
Emmoeda comrente...........ccccccuerene 100 PrAZO......ccoovererrrirmarannesanencesenssnsssens 1000
Em depésitos compuisorios nas 2) DepOsitos @ prazo...........cccceeeeennees 50
Autoridades Monetarias.................. 100 3) Emp;éstimos recebidos das
Em dep6ésitos voluntarios nas Autoridades Monetarias................ 50
Autoridades Monetarias.................. 100 | 4) OULrES COMBS....ooccrrremeeecrerrsnnee 50
| 2) Empréstimo sao setor privado.. ....... 800
3) Outras CONtas...........cccereruumrurernennene 50
Total........ooeeieeieeieaciiiiieninnniniaee, 1150 Total.........covereeemeoeneiiiiinnrareiriaainane 1150
B) Autoridades Monetarias
Ativo Passivo
1) Encaixe 1) Depésitos a vista do
Em moeda corrente...............c.n.... 50 SCLOT PIAVAAO.......cvuevrermencscsnniansens 250
2)Empréstimos ao setor privado. ....... 300 2) Depésitos dos bancos comerciais
3)Empréstimos ao Tesouro................. 600 ) VOIUDLATOS.......covnrvruennnracncesosene 100
4YOULras COMIAS.........ccocorveereermeerunrenssenee 50 b) CompulSorios.........cccvceveececcncnes 100
3) Depasitos a prazos diversos ¢
contas cambias...........cccoeverereernenes 200
4) Papel-moeda emitido.................... 300
5) Outras COnLAS...........cococrcensursennanees 50
Toal ...t 1000 | Total.......ccooveeeeiiiiinaeiceiiiieenenes 1000
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Suponhamos que se queira preparar o orgcamento monetario para 0 ano X + 1,
admitindo as seguintes condi¢oes:

a) que o Banco Central deva expandir de 400 milhdes seus empréstimos ao
Tesouro, a fim de cobrir-lhe o déficit de caixa,

b) que os empréstimos do Banco Central ao setor privado e dos bancos comerciais
ao setor privado devam expandir-se na mesma proporgdo em que aumentar o volume de
meios de pagamento;

c) que o publico tenha o habito de distribuir seus meios de pagamento, nas
seguintes proporgdes (verificadas no balangos do ano X):

1) 15/140 em papel moeda,
2) 100/140 em depositos nos bancos comerciais,
3) 25/140 em depdsitos no Banco Central

d) que os bancos comerciais tenham o habito de reter como encaixe 30% dos seus
depositos a vista, sendo 10% em moeda corrente, 10% em depositos voluntarios e 10%
em depositos compulsoérios no Banco Central;

e) que o Banco Central receba, durante o ano, mais 240 milhées de novos
recursos ndo ligados & expansdo monetaria, decormente de quotas de retencdo de
exportacdes;

f) que os bancos comerciais recebam durante o ano mais 10 milhées de depositos
a prazo;

g) que ndo 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 ano X é
igual a 1400 mithdes, de acordo com a seguinte distribui¢éo:

. Saldo do papel moeda emitido 300

. menos: Caixa em moeda corrente do Banco Central 50

. menos: Caixa em moeda corrente dos bancos comerciais 100

. = Saldo de papel moeda em poder do publico + 150

. Depésitos a vista nos bancos comerciais + 1000
. Depésitos a vista no Banco Central 250

. = Total dos Meios de Pagamento 1 1400

Designemos por A M o acréscimo de meios de pagamento durante o0 ano X+1.
Em virtude das condi¢des (b) e (c) acima especificadas, devemos ter.
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verdade, de um agente econémico qualquer, incluindo ai contas do Govemno, ou as contas
extemnas) do regime de competéncia sobre o regime de caixa.

12) Dada a classificagdo M4, Mo, M3 e M4 sugerida na secdo 1.2 do texto,

M = M4 + Titulos Publicos Federais

M3 = M3 + Depositos de Poupanga

M4 = M3 + Depésitos a prazo

todos com as devidas exclusdes relativas aos ativos das instituigoes financeiras
geradoras de moeda (ver se¢do 1.2), e a configuragdo atual do sistema financeiro, mostre,
através da consolidagdo de balancetes, como se obtém os sistemas geradores de M2, M3
e M4.

Solugéo:
Para obtermos o balancete do sistema gerador de My devermos consolidar ao
balancete simplificado do sistema bancario.
(1)
Balancete Simplificado do Sistema Bancario

Ativo Passivo
A) Reservas intemacionais C) M4
B) Empréstimos D) Depésitos a Prazo Fixo
b) Titulos do Tesouro Nacional E) Depositos de Poupanca

F) Depésitos dos Tesouros Nacional
G) Saldo Liquido das Demais Contas
o balancete simplificado do Tesouro Nacional.

(2
Balancete Simplificado dos Tesouros Nacional
Ativo Passivo
F) Depositos do Tesouro no Sistema J) Titulos Emitidos
Bancario K) Empréstimos Recebidos
H) Imobilizado G) Saldo Liquido das Demais Contas
I) Participacdes acionarias

Temos entio:

@)=+
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Balancete Simplificado do Sistema Emissor de My

Ativo Passivo
A) Reservas Intemacionais C)M4q
B) Empréstimos ao Resto do Mundo J) Saldo dos Titulos do Tesouro Nacional
Exceto Sistema Emissor de My na carteira do Resto do Mundo Exceto
H) iImobilizado Sistema Emissor de M3
l) Participagoes Acionarias D) Depésitos a Prazo Fixo
E) Depésitos de Poupanca
K) Empréstimos Recebidos
G) Saldo Liquido das Demais Contas

Uma observagéo importante que decorre desta analise é a seguinte: quando se
consolidam balancetes, concelam-se mutamente passivos de um com ativos de outro e
vice versa. Assim, por exemplo, o item b do sistema bancario que representa os titulos
emitidos pelo Tesouro Nacional em poder do Banco Central com os dos bancos
comerciais, deve ser subtraido do item J do passivo do Tesouro Nacional. Com isto, no
balancete consolidado, apenas dever@o constar no passivo do sistema emissor de My
(balancete (3) = (2) + (1)) os titulos dos Tesouros fora da carteira do sistema bancario. O
mesmo se aplica no que diz respeito aos depésitos do Tesouro no sistema bancério, que,
no caso, cancelam-se mutuamente em cada um dos balancetes, ndo aparecendo na
consolidacdo. A observagéo deste ponto, como vimos no texto, € muito importante para
que a liquidez (M) em poder do restante do mundo exceto sistema gerador n&o seja
superestimada. Quando se considera M como m oeda (somando-se titulos do Tesouro a
M4) o sistema gerador de moeda (Mp) passa a ser o sistema bancario mais o Tesouro
Nacional. A partir deste ponto, estaremos interessados apenas na liquidez em poder do
resto do mundo exceto este sistema gerador, razéo pela qual ndo nos interessa incluir no
total de M5 os tituios do Tesouro na carteira do sistema bancario (pois o sistema bancério
ndo pertence ao resto do mundo exceto sistema gerador de M) nem os ativos liquidos do
Tesouro depositados no sistema bancario (dada que o Tesouro também ndo mais
pertence a este conjunto). A consolidagdo de balancetes e o0 consequente cancelamento
de ativos com passivos realiza esta tarefa de forma automatica.

Para obtermos o sistema emissor de M3, devemos acrescentar ao sistema emissor
de My todas as instituicdes financeiras que emitam depdsitos de poupanga, e que nao
tenham sido incluidas no sistema emissor de M. Tratam-se estas das Sociedades de
Crédito Imobiliario, das Associagdes de Poupanca e Empréstimo e dos bancos multiplos
que operam com depdsitos de poupanga mas néo com depoésitos & vista. Chega-se assim
ao balancete simplificado do sistema emissor de M3.
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Balancete Simplificado do Sistema Emissor de M3

Ativo

Passivo

A) Reservas Intemacionais
B) Empréstimos ao Resto do Mundo
Exceto '
Sistema Emissor de M»>
H) imobilizado
l) Participagdes Acionarias

C) M4
J) Saldo liquido dos Titulos do Tesouro

Federal na carteira do Resto do Mundo
Exceto Sistema Emissor de M3

E) Depésitos de Poupangas

D) Depdsitos a Prazo Fixo

K) Empréstimos Recebidos

G) Saldo Liguido das Demais Contas

Finaimente, o sistema financeiro emissor do M4 obtém-se consolidando-se ao
balancete simplificado do sistema emissor de M3 o balancete simplificado das demais
instituicdes do sistema financeiro que emitam depésitos a prazo e néo parte do sistema

gerador de M3. Tratam-se estas, por exemplo, dos bancos de investimentos e dos bancos

multiplos que captam depdsitos a prazo, mas ndo depdsitos de poupanca a vista.

Temos entdo:

Balancete Simplificado do Sistema Emissor de M4

Ativo

Passivo

A) Reservas Intemacionais

B) Empréstimos ao Resto do Mundo
Exceto Sistema Emissor de M»>

H) imobilizado

I) Participagdes Acionarias

C) M4

H) Saldo liquidos dos Titulos Publicos
na Carteira do Resto do Mundo Ex-
ceto Sistema Emissor de M4

E) Depésitos de Poupancga

D) Depésitos a Prazo Fixo

K) Compuisérios Recebidos

G) Saldo liquido das Demais contas

1.12-Exercicios Propostos

1) Qualifique as afirmativas a seguir como verdadeiras ou falsas, justificando em

seguida.

a)Para que determinado agente econémico contribua para o aumento de liquidez

do restante da economia, ndo basta que

ele emita obrigagdes de alguma liquidez.E

também necessario que a liquidez de suas obrigagdes seja maior do que a liquidez dos

ativos que tal agente adquire.
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b)Um aumento da taxa de redesconto ndao pode alterar o volume de meios de
pagamento,dado que representa uma operagdo que envolve apenas elementos do setor
bancario da economia.

c)Ndo ha sentido de se fazer distingéo entre politica monetaria e crediticia, ja que
M4 representa o passivo, e, o crédito, o ativo do sistema bancario.

d)Se o multiplicador e a base monetaria aumentarem 10% cada, os meios de
pagamento se elevardao em 20%.

e)Uma desvalorizagdo cambial eleva o valor, em cruzeiros, das reservas
internacionais.A contrapartida, no caso, se da por um aumento da base monetaria.

f)Se uma lei oficializasse a ultilizagdo do dolar como meio de conta e meio de troca
na economia brasileira, o efeito imediato se daria sobre a demanda e n&o sobre a oferta
de M4.

g)Se o banco central toma um empréstimo no exterior objetivando aumentar as
reservas intemacionais a disposi¢do do pais, pode-se dizer com certeza que a base
monetaria se expandiu.

h)Se os bancos comerciais cobrassem uma taxa pela movimentagéo do saldo dos
depositos a vista , o deposito de moeda corrente num banco (numa conta de depdsitos a
vista) afetaria os meios de pagamento.

i)Se um banco comercial emite CDB, h4 uma queda no saldo total dos meios de
pagamento.O0 mesmo ocorre quando um individuo vai a um banco de investimento e
adquire um CDB pagando em papel-moeda.

2) Alguns textos de macroeconomia trabalham com o balancete simplificado no
sistema bancario comercial:

Ativo : Passivo

a) Empréstimos do sistema bancario c¢) Depésitos
Comercial
b) Encaixes totais

Dado isto:

a) Mostre que a diferenca entre meios de pagamento e base monetaria ficara
exclusivamente por conta dos empréstimos do sistema bancario comercial, no caso, iguais
a(1-R)dqM.

b) Acrescente a conta do passivo acima especificada um item adicional (d) que
represente outras contas do passivo do sistema bancario comercial, tais como, por
exemplo, depésitos a prazo e operagdes de redesconto junto ao Banco Central.
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Qual a sua nova concluséo a respeito da diferenca M-B? Ela continua igual aos
empréstimos totais do sistema bancario, ou reflete apenas aqueles baseados na captacao
de depdsitos a vista, dados por (I - R) d4?

c) Tome agora o caso mais abrangente em que o item (d) representa o saldo do
passivo ndo-monetario dos bancos comerciais sobre as demais contas do ativo. Qual a
sua conclusao final?

3) No exercicio resolvido numero 6, se somarmos os empréstimos dos bancos
comerciais e do Banco Central ao Governo e ao setor privado, obteremos o nimero 1.600,
que coincide extatamente com a expansdo dos meios de pagamento, calculada no
problema por meio de sistema de duas equagdes e duas incognitas. Pergunta-se:isto é
coincidéncia, uma regra ou um caso particular?

Ainda em relagdo a este exercicio, calcule a expansdao dos empréstimos dos
bancos comerciais induzida pelo aumento de meios de pagamento, dada por (1 - R) d1AM.
Este valor coincide com os 800 milhdes exogenamente introduzidos no problema?Se néo,
qual a razdo?(Veja o exercicio anterior.)

4) Suponha que, em determinada economia, uma certa conta do passivo do
sistema bancdrio faz parte da definigdo mais apropriada de meios de pagamento.Baseado
~ nisto alguém argumenta que tal rubrica deve também ser inciuida na definicdo de base
. monetéria, pois caso contrario ndo mais se daria a equivaléncia entre M-B(meios de
pagamento menos base monetaria) e a parcela de aplicagdes do sistema bancario dado
por (1 - R)d4M (ou seja, aquela proveniente da fragdo dos depdsitos a vista ndo alocada
sob a forma de encaixes).

a)Como vocé se colocaria diante de tal proposic&o?

b)JA mudanga do conceito de base implica na alteragdo da expressdo do
multiplicador? Por qué?

5) O exercicio resolvido numero 8 partiu da definicdo de meios de pagamento
como papel-moeda em poder do publico mais depositos a vista nos bancos comerciais e
no Banco Central. Mostre que, se adaptarmos as hipéteses e conclusdes a uma outra
definicdo, que adicione aos meios de pagamento o estoque T4 de tituios de “open-
market" em poder do setor ndo- bancério, nada se pode conciuir com respeito ao efeito,
sobre a evolugdo deste agregado, resultante de um aumento na colocagdo liquida de
titulos da divida publica.
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6) Imagine uma instituicdo financeira que opere no mercado emprestando por dois
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:

a)Sob que condigdes esta operagdo implicara em prejuizo?E em lucro?

b)Se admitirmos que titulos de um periodo tém uma liquidez maior do que titulos
de dois periodos de maturidade esta instituicdo esta contribuindo para o aumento ou
diminuigdo da liquidez da economia?

c)De acordo com o enunciado do problema, os titulos emitidos pelas instituicoes
financeiras tém uma maturidade bem definida. Nestas condig¢oes, o que vocé esperarna a
respeito do nivel de reservas voluntariamente mantido pelas instituicoes operando sob tal
sistema?

d)Um tipo de operagdo alternativa a anteriomente descrita se da quando as
intituicbes financeiras captam e emprestam em operagées da mesma maturidade.Como
voCé esperaria que variasse o nimero de operagdes de um e outro tipo, num momemto de
incerteza sobre a evolugdao da economia?

7) Lé-se o seguinte trecho a péagina 34 da edi¢gdo de 1984 do Relatério do Banco
Central, a respeito do depédsito compulsério dos bancos comerciais: "Ao final de 1983, com
a Resolugédo no.864, de 11 de novembro, foi eliminada da composigéo do recolhimento
‘sobre os depdsitos a vista a parcela referente aos titulos publicos federais."

Baseado apenas neste trecho:

a)intreperte a afirmativa.

b)Existe aiguma influéncia desta medida sobre o vaior do multiplicador bancario?

c)Sobre a base monetaria?

d)Sobre volume total de meios de pagamento?

8) Sabendo que o agregado M5, da forma como usualmente definido, inclui, aléem
de M4, o total de depdsitos a prazo, suponha que aiguém lhe pedisse para deduzir a
expressdo do multiplicador m', de My em fungdo da base monetaria, a partir dos
coeficientes(se achar conveniente, defina outros coeficientes):
c papel-moeda em poder do publico/M2
d, depdésitos a vista no sistema bancério comercial/M2
R' ecaixes totais referentes aos Depdsitos a vista no sistema bancério comercial /
Depdsitos a vista no sistema bancario comercial
d3 depdsito a prazo (total)/Mo
R* encaixes totais (remunerados) referentes aos depositos a prazo

Pergunta-se:

a) Quais as expressdes que vocé obteria para m'(Mo/B):
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a.1) Sabendo que os encaixes remunerados referentes aos depdsitos a prazo
nao sdo contabilizados na base monetdria.

a.2) Se os encaixes referentes aos depdsitos a prazo fizessem parte da base
monetaria.

b) Existe uma diferenca importante entre os coeficientes definidos no texto deste
capitulo e aqueles aqui assinalados, no tocante ao comportamento perante a evolugdo da
taxa nominal de juros. Identifique-a.

c) Baseado em sua resposta no item b, o que vocé diria a respeito do grau de
operacionalidade dos muitiplicadores obtidos no item a, num ambiente de inflagéo alta e
instavel?

9) Uma variavel M é dada pela expressao:
M=A+B+C

Deduza a expressio que relaciona a variagéo percentual de M:
M%= M-M

as variagdes precentusiade A, Be C:

o= 4 o B B% G %
M= B G P A a ¢ ARG

onde Ag, Bg, e Cp correspondem, respectivamente, aos valores iniciais de A, B e C.
Repita seu procedimento para o caso em que M = A +B.

10) Deduza o multiplicador bancario utilizando o coeficiente altemnativo

¢ = Papel moeda em poder do publico/depdsitos a vista do publico nos bancos
comerciais e o coeficiente ja definido

R = Encaixes totais dos bancos comerciais/depdsitos a vista do publico nos bancos
comerciais.

Mostre que, tal como ocorre com o muitiplicador deduzido no texto, o seu valor
sera igual & unidade no caso em que R = 1. Justifique economicamente. Utilize o fato de
que c' = ¢/(1-c) para obter a antiga express&o do muitiplicador a partir da nova expresséo
por vocé obtida. Faga também o caminho inverso para mostrar a equivaléncia entre as
expressdes.

11) Em seu informativo "Nota Para a Imprensa" publicado em junho de 1993 o
Banco Central apresenta as seguintes definicbes de agregados monetarios.

M2 = Mq + F.AF.(1) + Titulos Federais em Poder do Publico + Titulos Estaduais e
Municipais em Poder do Publico.(2)

M3 = M3 + Depésitos de Poupanga

M4 = M3 + Titulos Privados(3)
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Mg = M4 + VOB
onde FAF = Fundos de Aplicagédo Financeira
VOB = Valores a Ordem do Banco Central (cruzados retidos quando do Plano
Colior - Este saldo tornou-se nulo desde agosto de 1993, fazendo Mg =

My).
Observagdes:

1) Exclui depésitos a vista dos FAF.

2) Exclui titulos pertencentes a carteira das instituices financeiras e dos fundos de

aplicagao financeira (FAF).

3) inclui depdsitos a prazo, letras de cambio e letras hipotecarias, exceto aqueles
em poder dos FAF.

Compare esta classificagdo com a classificagdo aitemativa sugerida no texto.
Proceda em seguida como no exercicio resolvido numero 12, tentando identificar, dadas
as regras atuais do sistema financeiro, quais os sistemas geradores de cada um destes
agregados.
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i) aumento de empréstimos dos bancos comerciais (Egc) ao setor privado:

Ay _AB . AE,. =(800/1400)AM
Epe M

i) aumento de empréstimos do Banco Central EgocgN a0 setor privado:

Afpey _AM . A, e =(300/1400)AM
Emew M

iii) aumento do papel moeda em poder do publico (PMPP):

APMPP=cAM =(15/140)AM

iv) aumento dos depdsitos a vista do publico nos bancos comerciais (DVBC):

ADVBC =d, AM =(100/140) M

v) aumento dos depdstios a vista do publico no Banco Central (DVBACEN):

ADVBACEN =(1-c-d,)AM =(25/140)AM

E, pela condigao (d) especificada:

iv) aumento do encaixe em moeda corrente dos bancos comerciais:

rd AM=(10/140)AM

vi) aumento do encaixe dos bancos comerciais em depdsitos voluntarios no Banco
Central:

rd AM =(10/140)AM

viii) aumento do encaixe dos bancos comerciais compulsorios no Banco Central:
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rd, AM =(10/140)AM

Tendo em vista que o papel moeda emitido é igual ao papel moeda em poder do
publico, mais a caixa em moeda corrente dos bancos comerciais € Banco Central e

lembrando a condi¢ao (g) enunciada acima:

ix) aumento do saido do papel moeda emitido:

=(c+rd)AM =(25/140)AM

Designando por A R o aumento dos empréstimos do Banco Central aos bancos
comerciais, e tendo em vista as operagdes autdnomas especificadas, podemos expnmir

nos seguintes termos as variagdes dos componentes do orcamento monetario:

A) Bancos comerciais

Ativo Passivo
1) Encaixe 1) Depésitos 2 vista ¢ a curto
Em moeda corrente + (100/1400) AM prazo + (1000/1400) AM
Em depésitos compul- 2)Depésitos a prazo +10
sorios no Banco Cen- 3) Empréstimos recebidos
tral +(100/1400) AM do Banco Central AR
Em depésitos volun- 4) Outras contas 0
tarios no Banco Central  +(100/1400) AM
2) Empréstimos ao setor
privado +(800/1400) AM
3)Outras contas 0
Total +(1100/1400) AM | Total 10 + (1000/1400) AM + AR
B) Banco Central
Ativo Passivo
1) Encaixe 1) Depésitos a vista do setor
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Em moeda corrente 0 privado + (250/1400) AM
2) Empréstimos a0 setor 2) Depésitos dos
privado + (300/1400) AM bancos comerciais
3) Empréstimos aos bancos a) Voluntirios + (100/1400) AM
comerciais AR b) Compulsérios + (100/1400) AM
4) Empréstimos ao Tesouro 400 | 3) Depésitos a prazo
diversos e contas
cambiais +240
4) Papel moeda emitido + (250/1400) AM
Total 400 + (300/1400)AM +AR | Total 240 + (700/1400) AM

Os valores de A M e A R podem ser obtidos igualando-se a variagdo do ativo ¢ a do passivo

para os bancos comerciais e para o Banco Central. As equagdes correspondentes:
(1100/1400) AM = 10 + (1000/1400) AM + AR
400 + (300/1400) AM + AR =240 + (700/1400) AM

tém por solugio: A M = 700; A R = 40. Entretanto, com esses valores, chega-se ao Orgamento

Monetario:
A) Bancos comerciais
Ativo Passivo
1) Encaixe 1) Depésitos 3 vista
Em moeda corrente + 50 € a curto prazo + 500
Em depésitos compulsorios 2) Depdésitos a prazo + 10
no Banco Central + 50 3) Empréstimos recebidos
Em depositos voluntarios no do Banco Central + 40
Banco Central + 50 | 4) Outras contas 0
2) Empréstimos ao setor privado + 400
3) Outras contas 0
Total + 500 | Total + 550
B) Banco Central
Ativo Passivo
1) Encaixe em moeda corrente 0 1) Depésitos a vista do setor
2) Empréstimos ao setor privado 150 privado +125
3) Empréstimos aos bancos co- 2) Depdsitos dos bancos
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merciais +40 comerciais
4) Empréstimos a0 Tesouro + 400 a) Voluntarios + 50
b) Compulsorios + 50
3) Depositos a prazo e diversas
contas cambiais + 240
4) Papel moeda emitido +125
Total + 590 Total + 590

3) Num pais, o piiblico guarda 20% dos seus meios de pagamento sob a forma de papel-
moeda, e 60% em depdsitos a vista num Banco Central do tipo misto (veja os exercicios resolvidos 1 ¢
2). Os bancos comerciais mantém 10% dos depositos a vista recebidos do publico como caixa em
moeda corrente. O Banco Central conserva um encaixe em moeda corrente igual a 5% dos depésitos
recebidos do publico. Pede-se:

a) a relagdo entre meios de pagamento ¢ papel-moeda em circulagdo;

b) a relagio entre meios de pagamento e papel-moeda emitido.

Solugio:

a)Dadoquepapel—moedauncirculaﬁoéigualépapel-moedacmpoderdopﬁblicomais
. encaixes em moeda corrente dos bancos comerciais, podemos escrever:

P=cM +rjdiM

MPMWIMmm,emmmmlmmuM@Sapmm
texto. A partir desta ultima expressdo, obtemos diretamente:

M 1 1

P c+rd 0204002

b)Dadoquepapel-medaaniﬁdoéigudapapel-mdaandmﬂa;iomaismmcaimun
medawmunemBamoCmLpodanosseguindooprwedimﬂnoadotadomhanameﬁor,
escrever:

PME = cM +rjdjM + r* 1daM

onde PME representa o saldo do papel-moeda emitido ¢ r* ) a fragdo dos depdsitos & vista mantida sob
a forma de encaixes em moeda corrente por parte do Banco Central. Conclui-se entéio que:

41



M 1 _ 1 4
PME c+£d +rid, 0,20+0,02+0,03

4). Os depositos compulsorios dos bancos comerciais junto ao Banco Central nio costumam,
no Brasil, ser esterilizados, ficando a disposi¢io do Banco Central para o financiamento de suas
operagdes ativas. Ha assim quem afirme que a elevagio da taxa de recolhimento compulsorio nio
exerce efeito contracionista sobre os meios de pagamento. Comente esta afirmativa.

Solugdo:

O Banco Central nio precisa necessariamente regular suas operagdes ativas por suas
disponibilidades de caixa. Neste caso uma elevagio cocteris paribus do recolhimento compulsorio
deixara inalterada a base monetaria (devido a uma queda simultinea em algumas das demais contas
que compdem a Base). Isto implicars muma queda do multiplicador manetirio, gerando,
msqumnm,mcmodosmciosdepagammomlmgodowmpo(mbmcoswmmm
terdo menos recursos livres para emprestar).

Se 0 Banco Central, por outro lado, perseguir uma politica de elevar as suas operagdes ativas
dommomoMeesanpmqueaummﬂmnosmmixmbmdﬂos,nadaowmréoommmdosde
pagamento. De fato, tem-se, neste caso, inicialmente,

M =B/(1-dj(1-R))
e depois M* = (B + AB)/(1-dj(1 -R"))
Repetindo-se algebrismos semelhantes aqueles efetuados na segdo 1.9,

dM(R-R')+AB
M*-M= -
1-d,(1-R’)

Mas pelo que se supds do comportamento do Banco Central, a variagdo da base ¢ exatamente
igual i elevagdio de reservas, ou seja,

AB=d;M (R*-R)

Substituindo-se esta expressio acima conclui-se que M= M*, ou scja, os meios de pagamento neste
caso nio se alteram.

S)Umbanwwnwmialdscjastarpmpamdopmmﬁmrumaquedasﬁbimdelw%de
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scus depositos a vista. Se os recolhimentos compuisorios representam uma fragdo R dos depdsitos a
vista, qual a fragdo destes ultimos que deve ser mantida como encaixes voluntarios?

Solugdo:
Neste caso, os encaixes devem igualar os depdsitos a vista, ou seja:

Encaixes voluntarios + Encaixes compulsorios = Depésitos a vista
Divindindo ambos os termos por Depositos a vista, obtemos:

R,=1-R,

onde R, representa exatamente a fragdo pedida no enunciado do problema.

6)NumaeoonomiaﬁmcionaumBanooCemraldotipomisto.OpﬁblicoguardaZS%dcscus
meios de pagamento sob a forma de papel-moeda, 60% em depositos a vista nos bancos comerciais ¢
15% em depositos & vista no Banco central. As tnicas contas do sistema criador de moeda sdo as que
‘indimm,aseguir:

A) Bancos comerciais

Ativo Passivo
Encaixe em moeda corrente Depésito & vista do publico
Encaixe em depositos no Banco Central Redescontos
Empréstimos ao setor privado
B) Banco Central

Ativo Passivo
Empréstimos ao Governo Depésitos a vista do publico
Empréstimos ao setor privado Depositos dos bancos comerciais
Redescontos Papel-moeda em circulagdo

Os bancos comerciais mantém um encaixe igual a 30% dos seus depositos, sendo 10% em
medawrruneeZO%undepésﬁosmBmemaLOommanommctéﬁopmomoXﬁxamo
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mﬁas,munﬂad&smmeﬁnas:a)SOObﬂhéwdcacpmsiodosmr&ﬁmmdoBmemﬂm
governo; b) 300 bilhdes de expansio dos empréstimos do Banco Central ao setor privado. ¢)800
bﬂhéudemmsiodosmpr&sﬁmosdoBmemﬁﬂwmrpﬁvado.Dmmcaemmsiode
meios de pagamento € 0 orgamento monetario para o ano X (utilize o pardmetro dj para designar a
relagio entre os depositos a vista do publico exceto Tesouro no Banco Central ¢ os meios de

pagamento).

Solugdo:

Repetindo os balancetes, em termos das respectivas variagdes, temos:

A) Bancos Comerciais

Ativo Passivo
Encaixes em moeda corrente Depésitos a vista do pablico
rid; AM=0,06 AM diAM=06AM

Encaixe em depésitos no Banco Central
(rp +r3)d) AM=0,12 AM

Redescontos = AR

| Empréstimos ao setor privado

800 bilhdes
Total 800 bilhdes + 0,18 AM Total 0,6 AM + AR
B) Banco Central

Ativo Passivo
Empréstimos ao Governo Depositos & vista do pablico
500 bilhdes dAM=0,15AM
Empréstimos ao setor privado Depositos dos bancos comerciais
300 bilhdes (ry +r3)dy AM=0,12AM
Redescontos = AR Papel-moeda em circulagdo

(c+rd)) AM=0,31AM

Total 800 bilhdes + AR Total 0,58 AM

Pela igualdade entre passivo e ativo, para cada balancete tomado separadamente,

chegamos ao sistema de duas equagdes e duas incognitas:

800 + 0,18 AM = 0,6 AM + AR
800 + AR = 0,58 AM




Resolvendo para AM e A R, obtém-se A M = 1600, A R = 128. Substituindo estes
valores nos balancetes acima, chegamos ao orcamento monetario (com valores expressos
em bilhées de unidades monetarias):

A) Bancos comerciais

Ativo Passivo
Encaixe em moeda corrente 96 Depésitos a vista do publico 960
Encaixe em depdsito no Redescontos 128
Banco Central 192
Empréstimos ao setor privado 800
Total 1088 Total 1088
B) Banco Central

Ativo Passivo
Empréstimo ao Governo 500 Depésitos vista do publico ‘ 240
Empréstimos ao setor privado 300 Depésitos dos bancos comerciais 192
Redescontos 128 Papel-moeda em circulagdo 496
Total 928 Total 928

7) Pemmitia-se, no Brasil, que metade dos recolhimentos compulsérios exigidos
dos bancos comerciais relativos aos depdsitos a vista fosse feita néo sob a forma de
depdsitos em moeda no Banco Central, mas pela aquisicdo de titulos do Tesouro. Sob
- este tipo de procedimento a base monetdria diminui, pois baixam 0s empréstimos do
Banco Central ao Governo Federal. Mostre que no entanto, o aumento do muitiplicador é
exatamente o necessario para compensar a contracio da base, o efeito sendo neutro
sobre 0 volume de meios de pagamento.

Solugéo:

Os meios de pagamento n&o se alteram porque o crédito fomecido pelo sistema
bancario ndo se modifica com essa operagio. De fato, ocomre apenas uma troca do
agente financiador do Tesouro. Se antes da entrada em vigor do procedimento
supracitado este papel era exercido pelo Banco Central, depois passa a representar um
ativo do sistema bancario comercial. Formaimente, se M e M* representam os meios de
pagamento, respectivamente antes e depois da nova medida, podemos escrever:
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M=——""—s (1)

. B_X

- 2
1_d(1-X) @

onde R* denota a nova relagdo entre reservas totais e depdsitos a vista nos bancos
comerciais, apds a implantagio da medida em questdo, e X a queda da base monetaria.

A partir de (1) e (2), obtém-se faciimente (repetindo calculo semelhante efetuado
no problema resolvido numero 4) que:

) dM(R-R')-X
M -M= - @)
1-d,(1-R’)

Ora, sabemos que neste tipo de operagdo a queda na base monetaria iguala
exatamente a queda do nivel de reservas, onde podemos escrever.

Queda de Reservas = X =d4M (R - R*)
Substituindo (4) em (3), obtém-se diretamente M* = M.

No capitulo 3 vocé sera convidado a responder qual a implicagdo desta medida
sobre a relagdo entre montante de imposto inflacionario e trasferéncias inflacionarias
anferidos, respectivamente, pelo Banco Central e bancos comerciais.

8).Um modelo usual para a anélise do impacto das operagbes de "open-market”
sobre o volume de meios de pagamento costuma a partir dos seguintes pressupostos:

i) a emissdo de titulos de “open-market"diminui no mesmo montante a base
monetaria;

i) o saldo T dos titulos colocados é funcéo crescente da taxa de juros e esse saldo
desdobra-se em duas parcelas: T4, retida pelos bancos comerciais, e T, retida pelo
publico.To também é fungéio crescente da taxa de juros;

iii) a fragdo d4 dos meios de pagamento conservada como depdsito a vista nos
bancos comerciais independe da taxa de juros r;
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iv) além de conservarem uma fragéo R dos seus depésitos como encaixe em
moeda corrente e em depdsitos nas Autoridades Monetarias, os bancos comerciais
mantém uma linha secundaria de encaixes em titulos de “"open-market " equivalente a uma
fragdo A dos depodsitos a vista. Supde-se que R seja fungéo decrescente e A crescente da
taxa de juros; R + A também deve ser fungdo crescente da taxa de juros, em virtude da
imperfeita substituibilidade dos encaixes em moeda pelos encaixes em titulos.
Naturaimente, R + A deve ser menor que 1. Mostre, com estas hipdteses, que um
aumento na colocagdo de titulos de " open-market “; a) aumenta o multiplicador da base
monetaria; b) contrai os meios de pagamento.

Solugéo:

Seja Z igual ao Ativo menos Passivo Nao-Monetario das Autoridades Monetaria
(excluindo o saldo dos titulos da divida publica ) e B a Base monetaria. Podemos entdo
escrever.

B=2-T(r)=z-T(r)-T,(r) (1)
Tin=A () d4M 2
Segue-se que:
M =mB=m{Z-T(r)-T(r)}
sendo m o multiplicador bancario dado pela férmula usual:
1
m=————— )
1-d,(1-R)

Temos entéo que:
M(1-d,(1-R)) = Z - A(r)d,M - T(r)
Z-T(r)

1-d,(1-(R+A4))

As duas proposi¢cdes tomam-se agora faciimente verificaveis. Quando T aumenta,
a elevagdo das taxas de juros implica numa queda do coeficiente R, levando a um
aumento do multiplicador bancério, conforme se depreende diretamente da expressio (3).
Por outro lado, a colocagdo liquida de titulos junto ao publico leva a um aumento de To e,
pela elevacdo das taxas de juros, a um aumento de R+A. Ambos os motivos concorrem
simultaneamente, conforme se observa na expresséo (4), para a contragdo de meios de
pagamento.

M= (4)

9).Define-se usualmente Crédito intemo Liquido (CIL) como o saido dos ativos
financeiros do Banco Central contra o Governo e o setor privado, o que coresponde, num
balancete simplificado deste ultimo, & base monetaria menos reservas intemacionais.
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Balancete simplificado do Banco Central

Ativo Passivo

a) Reservas internacionais d) Base Monetaria
b) Crédito liquido ao setor privado
¢) Crédito liquido ao Governo

ouseja, CIL=b+c=d-a. Assim
a) Qual a diferenga entre o controle da base monetaria ¢ o controle do crédito interno liquido?
b) Suponha a existéncia, no passivo do Banco Central, de uma conta referente a depositos de
terceiros denominados em moeda estrangeira. Qual a nova expressdo que passaria a relacionar o
crédito interno liquido a base monetaria?

Solugdo:

a) Fixar uma meta de controle (CIL) para o crédito intemo liquido equivale, no balancete
aprwanado,a&sﬁpularumvalor-c-iparaoagwgadobasemetéﬁa - reservas internacionais. Isto
sigliﬁcadizer(supondoqueovalordeCleésecncomracxnﬁ),queapcnasosaummtos(ou
decréscimos)dabascqueﬁvemmcanooﬁganumaclcvacio(oudhnimxicio)doniveldemcrvas
internacionais serdo permitidos. Logo,oontrolarCILequivaleaoontrola:abase,amcnosdas
vaﬂagﬁ&sd&sﬁayegado(bm)dewrmﬂsdaompmouvmdademeﬂsmrpm
do Banco Central.

b)Nwtewso,teremosemioobalanoetesimpliﬁwdodoBancoCeutral:

Ativo Passivo
a) Reservas internacionais d) Base monetana
b) Crédito liquido ao setor privado ¢) Depositos em moeda estrangeira
c) Crédito liquido a0 Governo

quando, estdo, CIL=b + c =d + e - a, ou seja. controlar o crédito intero liquido equivale
a controlar o agregado base monetdria mais depésitos em moeda estrangeira menos
reservas intemacionais. Se o crédito intemo liquido ja se controla no nivel previamente
fixado CIL, permite-se que a base aumente (diminua) apenas no caso de uma aquisi¢éo
(venda) de reservas intemacionais ou de uma diminui¢ao (aumento) dos depoésitos em
moeda estrangeira no Banco Central.

10). Os balancetes patrimoniais apresentados na secdo 1.6 limitam-se a
contabilizar a opera¢do em questdo, desprezando o mecanismo de multiplicacdo bancaria
e as receitas e despesas associadas a cada um dos casos estudados. Trata-se de um
reajuste restrito ao tempo to de realizagdo da operagdo, onde SO se contabilizam as
variagdes de cada conta, sem refiexos sobre a conta de lucros e perdas da entidade em
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questido. Sob este ponte de vista, um empréstimo no valor de X unidades monetarias
(u.m.) aumenta em X u.m. os meios de pagamento, independentemente da taxa de juros
envolvida. Trabalhando com o balancete do Banco Central, ao invés do sistema bancario
como um todo (para evitar o probiema da multiplicagéo, agora que nao nos restringiremos
ao tempo inicial (ty), inclua os lucros e prejuizos associados ao periodo contabil para
concluir que:

a) Um empréstimo de X u.m. concedido pelo Banco Central financiado pela
emissao de certificados de depdsito a prazo (no mesmo valor) sé6 aumentara a Base
monetaria (coeteris paribus) se a taxa de juros de captagéo for superior aquela acertada
no empréstimo.

b) Um empréstimo de X u.m. concedido pelo Banco Central e resgatado no mesmo
exercicio contabil, que tenha gerado no primeiro momento um expansao da base
monetaria tera, ao final do periodo, um efeito contracionista sobre este agregado, ainda
que efetuado a uma taxa de juros subsidiada (isto e, inferior 4 taxa média de mercado
para operagdes congéneres).

Soluc#o:

_Tanto o item (a) quanto o (b) se referem as variagdes do patriménio liquido (capital
proprio) do Banco Central, decomrentes da insergéo da conta de resuitados do periodo. No
primeiro caso, o empréstimo financiado pela emisséo de CDBs ou RDBs tera gerado um
lucro negativo, ja que, por hipétese, a taxa de juros incidente sobre a aplicacdo é inferior a
taxa de captagdo. Coeteris paribus, isto acarretara uma exapansao monetdria, segundo o
balancete a seguir:

Balancete Consolidado do Banco Central

Ativo Passivo
A Empréstimo ao setor A Base monetaria=+Y
privado = + X Passivo Nio-Monetario
A Depésitos a prazo =+ X
A Patriménio liquido
(Lucros acumulados) = - Y

Ja no item (b), como o financeiamento do empréstimo subsidiado se da a juros
nominais nulos (ndo estamos levando em consideragéo os custos operacionais envolvidos
na operacdo), teremos um resultado do exercicios positivo, resuitando num efeito
contracionista sobre a base monetaria. Como o empréstimo, por hiptese, é resgatado
dentro do mesmo periodo contabil, apresentamos apenas as alteragdes no patriménio
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liquido e na base monetaria, onde Z comresponde ao lucro associado a operagao.

Balancete Consolidado do Banco Central
Ativo Passivo
A Base monetaria= -2
A Patriménio liquido
(Lucros acumulados) =+ Z

A queda da Base neste caso pode ser visualizada como 0 aumento da caixa (ou
seja, no caso do proprio emissor de moeda, a diminuicdo das obrigagdes monetarias)
decorrente do lucro no execicio.

11) Nos termos da lei 6404/76, os bancos comerciais devem apresentar o seu
balango patrimonial a cada seis meses, utilizando o regime de competéncia, e ndo o
regime de caixa, na classificagdo das receitas e despesas referentes ao exercicio contabil.
Por este critério, estas ultimas devem ser langadas no resultado do exercicio quando da
ocomréncia de seu fato gerador, e ndo, necessariamente, quando do recebimento ou
pagamento associado a cada operagdo. imagine entdo, dentro deste procedimento, que o
- Banco X apresente, na data to, dois meses antes do encerramento do periodo contabil
(data t4), o seguinte balancete patrimonial:

Balancete do Banco X em Unidades Monetarias
Data t,,
Ativo Passivo

Caixa | Depositos a vista 1000
1500 '
Depésitos no Banco Central 500 Patriménio liquido

Capital 1000
Total Total 2000
2000

Nesta data (to), ele faz um empréstimo em moeda corrente de 500 u.m., a uma
taxa de juros de 6% ao semestre, com resgate previsto para seis meses. Os juros séo
recebidos ao inicio da operagdo, o que significa dizer que o mutuante em questéo
recebera pelo empréstimo apenas 94% do seu valor (470 u.m.). Supondo que as demais
contas permanegam inalteradas, e inexisténcia de custos operacionais, apresente o
balango patrimonial do Banco X, ao final do primeiro periodo (ou seja, na data t4 = tg + 2
meses) e do segundo (data tp = t1 + 6 meses) periodo contabil.
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Solugéo:

Entre a data t, e a data t4 tera se passado apenas 1/3 do prazo do empréstimo.
Assim, embora os juros ja tenham sido integraimente recebidos pelo mutuante a esta
época, sé6 devemos incluir no resultado do exercicio, de acordo com o critério de
competéncia, 1/3 deste total (ou seja, 10 u.m.). Assim, teremos:

Balancete do Banco X
Data t] =t + 2 meses
Ativo Passivo
Caixa 1030 | Depositos a vista 1000
Depésitos no Banco Central 500 Receita de servigos recebida
Empréstimos 500 | antecipadamente 20
Patriménio liquido
Capital 1000
Lucros 10
Total Total 2030
2030

" Nadata ty = t] + 6 mescs, toda a receita j4 tera sido apropriada (em verdade, isto ocorre dois meses
" antes da data t3). Alémdisto,ocmpréstimojétcré,oempr&stjmojétcrésido amortizado, o que
implicanmnamncntodecaixachOOu.m.enodmaparecitncxno(ouseja,nanulidadc)daoontadc
empréstimos:

Balancete do Banco X
Dataty=t; +6
Ativo Passivo
Caixa 1530 | Depdsitos a vista 1000
Depésitos no Banco Central 500 Patriménio liquido
Capital 1000
Lucros acumulados 30

Total 2030 | Total 2030

Se o regime utilizado fosse o de caixa, e ndo o de competéncia, a conta de
resultados ao final do periodo t4 ja apresentaria o saldo de 30 (pois os juros ja haviam
sido recebidos pelo banco), e n&o 10. Em compensacao, ndo haveria uma conta relativa a
receita de servigos recebidos antecipadamente. Um pouco de reflexdo deve mostrar ao
leitor a superioridade, para fins de acompanhamento da situagdo de uma empresa (na

000059837
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