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Programagao monetaria a curto prazo no Brasil

Edésio Fernandes Ferreira

1.1 Aspectos gerais

A Lei da Reforma Bancdria de 1964 estabelece explicitamente que o
Banco Central do Brasil deve submeter, anualmente, ao Conselho Mone-
tario Nacional, a proposta do Or¢gamento Monetario do Pais, o qual define
as metas quantitativas do crédito do sistema bancario aos setores publico
e privado, bem como o impacto dessas metas scbre o volume dos meios
de pagamento.

Anteriormente & criacio do Banco Central do Brasil, a extinta Supe-
rintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC) atuava como o organismo
regulador do funcionamento do sistema financeiro, com funcgdes de fisca-
lizagdo e autorizagio de abertura de estabelecimentos financeiros, porém
sua drea de agdo e sua capacidade juridica de decisio eram bastante limi-
tadas. Ao Banco do Brasil cabia a execu¢io das politicas monetdrias e
crediticia do Governo, atuando praticamente como um Banco Central em
suas transa¢des com o sistema bancdrio, ndo sé suprindo-lhe fundos como
sendo o depositirio de suas reservas. Além disso, conduzia a execugio
financeira do Tesouro Nacional, financiando-lhe os deficits.
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Transferindo grande parte dessas fun¢ées ao Banco Central do Brasil,
a Lei da Reforma Bancdria manteve o Banco do Brasil como agente finan-
ceiro do Tesouro Nacional (cujos deficits passaram, entretanto, a ser co-
bertos pelo Banco Central), recebedor exclusivo dos depdsitos de quais-
quer entidades federais, depositirio das reservas dos bancos comerciais e
agente especial do Banco Central em muitas operagdes, tudo sob a super-
visio do Conselho Monetdrio Nacional.

Dessa forma passou o Banco do Brasil a exercer seu duplo papel de
banco comercial e autoridade monetiria, ao lado do Banco Central do
Brasil.

Tendo em vista que um consideravel volume das transa¢des do Banco
do Brasil sio conduzidas sob a responsabilidade e por conta do Governo
federal ou do proprio Banco Central, e considerando ainda que as reservas
do sistema bancario, inclusive as compulsorias e os depdsitos de entidades
oficiais federais constituem parcela aprecidvel dos seus recursos, os dese-
quilibrios ocasionais Jda caixa do Banco do Brasil sdo supridos com emis-
soes de papel-moeda pelo Banco Central, com o qual esse mantém uma
conta de movimento. O mecanismo das emissdes passou assim a ser auto-
mitico, controlado pelo Banco Central; na auséncia do Or¢amento Mone-
tdrio, esse controle nio poderia ser executado, uma vez que a caixa do
Banco do Brasil retlete o resultado de todo o conjunto das suas operagdes
ativas e passivas, nio s6 aquelas dentro de sua condigio de banco comer-
cial, como também as ligadas a execu¢io financeira do Tesouro Nacional
e outras de interesse e por conta do Governo federal, as quais requerem
disponibilidade imediata e suficiente de recursos.

Por outro lado, sem um mecanismo de definicdo das metas quanti-
tativas das suas operagdes ativas, as autoridades monetarias nio poderiam
se valer do tradicional instrumento dos depdsitos compulsdrios dos bancos
comerciais para limitar a expansio monetiria, uma vez que qualquer
oferta adicional de moeda acarretaria uma expansio dos meios de paga-
mento através do processo multiplicador do sistema bancario; este processo,
por sua vez, determinaria o aporte adicional de recursos ao Banco do
Brasil sob a forma de reservas bancdrias, inclusive as compulsorias, que
seriam automaticamente utilizadas para a expansio do crédito, repetindo-
se todo o circuito em etapas sucessivas, fazendo com que o multiplicador
da oferta monetdria ticasse limitado apenas pela existéncia da relagio
caixa/depositos do sistema bancdrio, e, conseqiientemente, tornando irre-
levante qualquer politica de depdsitos compulsdrios.

O uso do Orgamento Monetdrio como técnica de programacdo mone-
tdria a curto prazo veio atender a trés objetivos: a) tornar “funcional”,
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como instrumento regulador da liquidez do sistema bancario, o mecanismo
dos depositos compulsérios; b) reunir, de forma explicita, através de um
modelo contdbil, o conjunto das metas quantitativas de crédito aos setores
publico e privado, compativeis com o programa do Governo de desen-
volvimento setorial e global, ajustando os niveis das referidas metas a
politica de controle da expansao monetdria; ¢) possibilitar por parte das
Autoridades Monetdrias a pronta identificacio das causas dos possiveis des-
vios na execucdo das metas programadas, oferecendo-lhes, através da ex-
plicitagdo das varidveis envolvidas no modelo, uma visio das alternativas
de tomada de decisio para o restabelecimento do equilibrio. Tais desniveis
conjunturais podem ter sua origem no lado da composicio do crédito das
Autoridades Monetdrias, como também na mudanca de comportamento dos
pardmetros embutidos no modelo de programacio.

1.2 0 modelo contabil

Devido a realidade institucional que confere ao Banco do Brasil um
status especial dentro do contexto do sistema financeiro brasileiro, em
seu duplo papel de banco oficial e comercial, grande numero de operagdes
tipicas das Autoridades Monetadrias figura em seu balan¢o. Conseqiiente-
mente, o documento basico do Or¢amento Monetdrio consiste na consoli-
dacdo dos balancetes contibeis do Banco do Brasil e Banco Central do
Brasil.

Com um sistema de equagbes contiabeis e uma série de pardmetros
que definem o comportamento do publico e dos bancos comerciais é pos-
sivel determinar as inter-rela¢des entre as contas das autoridades moneta-
rias e as dos bancos comerciais, bem como entre o total das contas ativas
e a composi¢io do passivo monetirio dessas proprias Autoridades, através
de multiplicadores parciais, 0os quais compdem o multiplicador total dos
meios de pagamento.

As equacdes de identidade contdbil e as relagdes de comportamento
sio usadas para a deriva¢io do modelo de programac¢io monetaria, bem
como os componentes do passivo monetario das Autoridades Monetdrias sio
tratados como funcio linear do total do ativo liquido das autoridades
monetdrias ("A”) .

Desta forma, desde que as contas aparecem no Or¢amento Monetairio
sob a forma de estoques e de fluxos, as emissdes (variacdo no estoque de
moeda em poder do piblico e dos bancos comerciais) sdo iguais a variagio
no total dos ativos liquidos das Autoridades Monetarias (“A”) menos a
variac¢do nas reservas voluntarias e compulsdrias (depositadas no Banco
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do Brasil) e nos depositos do publico no Banco do Brasil. Isto implica
que a necessidade de emitir moeda pode derivar ou de expansio dos
empréstimos das autoridades monetdrias aos setores publico e privado, ou
de desequilibrio nos fluxos de fundos entre os bancos e o publico. As
emissdes aqui sdo consideradas liquidas da caixa do Banco do Brasil, que
é considerada no modelo como exdgena ao sistema. Assim, o conceito
do total das emissGes ndo é o de “papel-moeda emitido”, e sim o de
“papel-moeda em circulagdo fora das autoridades monetdrias”.

A reduzida forma do balancete consolidado das autoridades mone-
tirias pode ser apresentada como segue, com o passivo apenas incluindo
os itens monetarios, cujo total, por definicio contibil, é igual ao crédito
liquido (“A”):

Balancete consolidado das autoridades monetarias

Ativo ‘ Passivo

] R — _ -

I — Aplicagdes | Passivo monetario

- - - i .
1. Financiamento do deficit do ; 1. Encaixe total dos bancos comer-

Tesouro Nacional ciais (Z)

2. Operagoes cambiais } 1.1 Voluntério (Z; + Z,)

3. Empréstimos do Banco do 1.1.1 Em moeda (Z;)
Brasil ao setor privado 1.1.2 Em depdsito nas Au-

4. Empréstimos a autarquias | toridades Monetdrias

5. Redescontos ? (Z2)

6. Compra e venda de produ- ! 1.2 Compulsério em moeda
tos agricolas (Z3)

7. Repasses ao Banco Nacional | 2. Depositos do publico a vista
de Desenvolvimento Econd- nas Autoridades Monetarias (in-
mico de recursos da reserva clusive PL-480 e autarquias)
monetdria | (M-BB)

8. Outras contas (saldo liqui- | 3. Papel-moeda em poder do publi-
do) ! co (M,)

Menos

11 — Recursos nio monetdrios

1. Recursos da conta Café
2. Recursos préprios das auto-
ridades monetdrias
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Crédito

3. Fundos de reservas monetd-
rias provenientes de taxas
incidentes sobre operagoes
financeiras

4. Depésitos para fechamento
de cimbio

5. Depésitos a prazo

6. Contrapartida em Cr§ de

recursos externos (AID,
BID e CCC)
liquido das autoridades

monetdrias = (“A”)

Total do passivo monetdrio —

(‘A7)

consolidado pode ser assim resumido:

Utilizando a varidvel estratégica que consiste no “crédito liquido total
das autoridades monetarias” (“A”) e os parametros que definem o com-
portamento dos bancos e do publico, o modelo determina os saldos das
principais operagGes ativas e passivas dos bancos comerciais, cujo balancete

Balancete consolidado dos bancos comerciais

1.

9

Ativo

Passivo

Encaixe total (Z')
1.1 Voluntirio (Z; + Z,)
1.1.1 Em moeda (Z,)

1.1.2 Em depdsito nas au-
toridades monetarias

(Z2)
1.2 Compulsério (Zs)
1.2.1 Em titulos (Z,)
1.2.2 Em moeda (Z5)

Empréstimos ao setor privado
(LBC)

Total do ativo

o

Iy

Total dos depositos a
prazo do publico (D)

vista € a

1.1 Depésitos a vista (M,BC)

1.2 Depdsitos a prazo
(D — M,BC)

Redescontos (R)

. Saldo liquido das demais con-

tas (Q)

Total do passivo

1.8
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Para a programacio anual de todos os componentes monetirios (em
base mensal ou trimestral) dos balancetes consolidados, usamos o seguinte
modelo contibil:

Equagées de definicao

1. M =JM,BCH+ M.BB+ i,
A=MBB+Z+ M,

3. A=Z+Z,+Z;

4. =71+ Zy+ 74

S, Z.=17Z35 - Z,

6. LBC=D+R+Q—-2

Equacdes de comportamento

7. M,BC=aD

8. M,BB = gM,BC

9. M, =1D
10. Zs=r,D
1. Z,=\Z,
12. Z/=+rD

13. Z1+Z2=7']D
14 Zl=l(Z1+Z3)

15, r=ri+R,

Definicao das siglas

M = total dos meios de pagamento

A — total do passivo monetdrio das Autoridades Monetdrias (por
definigdo, igual ao crédito liquido total das Autoridades Mo-

netarias)
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M.BC

M.BB

f

Il

Il

|
|

Depdsitos a vista do publico nos bancos comerciais
Papel-moeda em poder do publico

Depdsitos a vista do publico nas Autoridades Monetdrias
Encaixe monetirio dos bancos comerciais

Encaixe total dos bancos comerciais

Caixa em moeda dos bancos comerciais

Depésitos voluntdrios dos bancos comerciais nas Autoridades
Monetirias

Total do encaixe compulsério dos bancos comerciais
Encaixe compulsorio em titulos dos bancos comerciais
Encaixe compulsério em moeda dos bancos comerciais

Total dos depdsitos a vista e a prazo do publico nos bancos
comerciais

Total dos empréstimos dos bancos comerciais ao setor privado
Redescontos das Autoridades Monetdrias aos bancos comerciais
(variavel de politica)

Saldo liquido das demais contas dos bancos comerciais (por
residuo)

Taxa global de reservas voluntdrias para os bancos comerciais
Taxa global de reservas compulsérias para os bancos comer-
ciais

Taxa global de reservas para os bancos comerciais

Relacio depdsitos a vista/total dos depdsitos do puablico nos
bancos comerciais

Relagio depositos a vista do publico nos bancos comerciais/de-
positos a vista do publico nas Autoridades Monetdrias

Relagio papel-moeda em poder do publico/total dos depositos
do publico nos bancos comerciais

Relagdo encaixe compulsério em titulos/total do encaixe com-
pulsério dos bancos comerciais

Relacio caixa em moeda/total do encaixe voluntirio dos ban-
cos comerciais,

Neste sistema, “A” é ex6geno. Seu valor ¢ programado de acordo com

as metas para os empréstimos das autoridades monetdrias ao setor privado,

o nivel de financiamento pelas Autoridades Monetdrias da parte do deficit
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do Tesouro Nacional nio coberta pela colocagio de titulos junto ao pu-
blico, o nivel dos titulos redescontados pelas Autoridades Monetdrias para
os bancos comerciais, o nivel das aplica¢bes ligadas a politica de sustenta-
¢do dos precos minimos dos produtos agricolas e formacio de estoques re-
guladores do abastecimento, bem como o nivel das reservas em moeda es-
trangeira programado a partir do balan¢o de pagamentos do Pais, dedu-
zindo-se do total dessas aplicagdes os recursos ndo monetarios sob a forma
de capital e reserva das Autoridades Monetdrias, quotas de contribuigdo
sobre as operagdes de exportagio de café, recursos da contrapartida em
moeda nacional dos empréstimos externos da USAID, depositos para fe-
chamento de cimbio e depésitos a prazo do publico.

Desenvolvendo o sistema, determinamos os multiplicadores parciais

para as componentes monetdrias e o multiplicador total dos meios de
pagamento, todos em relagio a “A”:

[ M=_JdtBete
7‘+[3a+j—>\7'2

2. D = L A
T4 Batf — A2

3. 7' = ! -4
r4+Ba+J — Ay

T
4. Z1+Z2=’— <A
r4+Ba+f— Iy

5. Z, = I, .4
T+Ba+f—)\7‘2

6 Z2=A (1——1)7'1 A
T+ﬁa+f—)\7‘2

7. Zy = f2 .4
T+Ba+f_x7'2

8. Z, = A A
T+ Ba+f — Arg

9 Z5= (1—')\)7'2 )

r—l—Ba—}—f—)\rg.
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Ba

10. M.,BB = - A
7‘+ﬁa +f— )\7’2
11 JII = f '4‘1
7+6(1 +j_‘ APy
12. M,BC = @ .4
r+ Ba+f— A

O denominador, que é comum a cada caso, representa o dreno de
recursos dos bancos comerciais para as Autoridades Monetdrias e o publico.
O numerador mede a relagdo entre o total dos depdsitos do publico nos
bancos comerciais e cada varidvel a ser projetada. Notese que o nivel das
emissdes ¢ também funcio linear de “A”, desde que Z; e M, sio endo-
genamente determinados.

1.3 Uma avaliagdo do modelo

O modelo de programagio monetdria a curto prazo ora exposto, con-
quanto relativamente simples, provou ser suficientemente operativo, dados
os seguintes fatos: a) as dificuldades, até bem recentemente, de se utilizar
do mecanismo do open-market como importante instrumento de controle
monetario, ficando as Autoridades da irea monetdiria limitadas apenas a
manipula¢do dos tradicionais instrumentos de politica monetdria, embu-
tidos no Orgamento Monetdrio, quais sejam os depdsitos compulsérios e
os redescontos bancarios; b) em paises em desenvolvimento nio somente
o controle da oferta monetaria deve ser preocupag¢do constante do Banco
Central, como também a orientagio da direcio e do volume de crédito
para objetivos de desenvolvimento; ¢) também em paises em desenvolvi-
mento o comportamento dos bancos e do publico, em resposta a acio do
Banco Central, ndo costuma desviar-se muito de um certo padrio, no curto
prazo. Vejamos a andlise desses trés argumentos

1.3.1 Operagdes de mercado aberto (open-market)

E reconhecido o fato de que somente nas economias mais desenvolvidas
os agentes econdmicos transacionam com um volume de ativos suficiente-
mente grande, capaz de possibilité-los deter um volume de ativos finan-
ceiros relativamente grande de forma a preencher uma importante pre-
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condi¢do para o desenvolvimento das operagdes de mercado aberto pelo
Banco Central. Mais ou menos ao final de 1969 o Banco Central do
Brasil deu inicio a venda de titulos do Tesouro Nacional, de curto prazo,
utilizando-se das Obrigac6es Reajustdveis do Tesouro Nacional, com prazo
decorrido. Verificando que tais titulos ndo se constituiam em adequados
instrumentos para as operacdes de mercado aberto, o Governo instituiu,
jd em 1970, as Letras do Tesouro, com o que deu um grande impulso
ao mercado. Pelo volume negociado e pelo nimero de institui¢des finan-
ceiras envolvidas no mercado, pode-se afirmar que o open-market no
Brasil caminha rapidamente para se constituir no principal mecanismo
de controle monetario.

Dentro do Orgamento Monetdrio, essas operagdes aparecem contrain-
do ou expandindo o total de “A”, através do item de financiamento do
deficit do Tesouro Nacional. Assim, ao invés de manipulagio dos instru-
mentos tradicionais do redesconto bancdrio ou dos depdsitos compulsdrios
para corrigir possiveis desvios na execucio do Or¢amento Monetdrio (isto
¢, atuando sobre o multiplicador), as Autoridades Monetdrias contam
agora com instrumento mais flexivel e de resposta mais imediata para
controlar o nivel da liquidez do sistema bancdrio ou para compensar
qualquer expansio ndo programada no total de “A”, ou ainda para com-
pensar qualquer agdo expansionista nio prevista do multiplicador (isto ¢,
atuando sobre a varidavel estratégica “A”).

1.3.2 O controle direto e indireto do crédito

Usando o crédito liquido total (“A”) como a varidvel estratégica no
modelo da programagio monetaria a curto prazo, as Autoridades Mone-
tarias exercem de fato um controle direto sobre substancial parcela do
volume total do crédito aos setores publico e privado, através da politica
de estabelecimentos de tetos no Orcamento Monetdrio para suas proprias
operagdes ativas, a0 mesmo tempo em que condiciona indiretamente o
volume de crédito dos bancos comerciais por meio do controle que o Or¢a-
mento Monetdrio propicia sobre a expansido das reservas bancérias,

Conquanto as Autoridades Monetdrias dispdem dos instrumentos para
compatibilizar a evolugio do total de suas opera¢des ativas com as metas
de expansdo monetiria definidas no Orgamento Monetdrio, alguns itens
da programacio a curto prazo podem sofrer oscilagées de tal modo a

comprometer a execucdo daquelas metas, levando assim 4 necessidade de
revisdes periodicas da prépria programacio. Tais itens dependem menos
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de decisdo direta das Autoridades Monetdrias do que de fatores conjun-
turais ligados ao comércio internacional, como é o caso do impacto mo-
netdrio oriundo dos resultados do balango de pagamentos e dos recursos
liquidos nio monetarios derivados das operacdes financeiras ligadas 2
politica do café.

1.3.3 Os parametros de comportamento do pUblico e dos bancos

No presente modelo de programagio monetaria, os coeficientes de com-
portamento utilizados sdo definidos segundo as seguintes premissas:

a) A demanda do piblico por papel-moeda (moeda manual) é pro-
porcional ao volume total dos depdsitos nos bancos comerciais, ao invés
de uma func¢io do volume de transac¢des, como seria teoricamente mais
acertado (pardmetro “f”). Essa simplificagio é necessiria para tornar o
modelo consistente, além de permitir uma aproximacio da realidade com
menor risco de desvios elevados entre valores programados e ocorridos, o
que possivelmente ocorreria no caso de erros, mesmo relativamente peque-
nos, nas estimativas do PIB, que é usualmente utilizado para medir o

volume total das transagdes.

Este parimetro ¢ talvez o mais instdvel e estacional entre os demais, nio
s6 porque nio sofre nenhuma influéncia direta da a¢io do Banco Central,
como também por considerar apenas os depodsitos do ptiblico nos bancos
comerciais, ignorando os depdsitos no Banco do Brasil. Com relagio a
este ultimo fato, tal deficiéncia é de certa forma compensada pela intro-
dugio no modelo do parametro “B”, que define a distribuigio dos depé-
sitos do publico entre o Banco do Brasil e os bancos comerciais.

’

A curto prazo, este coeficiente “f” ¢ afetado pelo nivel da atividade eco-
nodmica, a dire¢io da taxa inflaciondria e acontecimentos tais como guerra

ou catastrofes.

A longo prazo, o comportamento do publico em distribuir proporcional-
mente seus ativos monetarios entre moeda e depdsitos pode ser tomado
como um indicador do crescimento do mercado financeiro, sendo de se
esperar que o coeficiente decres¢a, nos paises em desenvolvimento, 3 me-
dida que a economia se expanda, e o mercado financeiro se desenvolva,
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j4 que o crescente uso do sistema bancério para compensagio de débitos,
o uso do instrumento do cheque em substitui¢io a moeda corrente como
meio de pagamento e a expansio dos empréstimos bancirios tendem a
aumentar a importancia da moeda escritural.

b) O total das reservas dos bancos comerciais inclui titulos do Tesouro
Nacional adquiridos pelos bancos como alternativa aos depoésitos compul-

66,90

sérios. O pariametro “r” que define o comportamento dessas reservas é o
somatorio dos coeficientes “r;”
Autoridades Monetdrias) e “ry” (reservas compulsérias em moeda e em ti-
tulos) . No modelo, o parimetro relevante para as reservas compulsorias
¢ 0 “ry”, por ser este mais estivel do que o que definiria apenas a reserva
compulséria em moeda (condicionante primdrio da expansio dos bancos) .
Para a projecio do encaixe compulsorio em moeda, o modelo se utiliza

“n vy

do coeficiente “A”, que dd a medida do compulsério em titulos. Este

,

coeficiente ¢ uma varidvel de politica das Autoridades Monetdrias que,

(reservas voluntarias, inclusive depositos nas

ao determinar o percentual mdximo que os bancos podem manter como
compulsério sob a forma de titulos remunerados (Obrigacoes Reajustd-
veis do Tesouro Nacional), mantém uma politica de incentivos aos bancos
para aplicagio de taxas de juros reduzidas para determinadas operagdes.

Até bem recentemente, antes da implementa¢io das operacdes do open-
market no Brasil, as politicas dos depoésitos compulsérios e dos redescontos
bancdrios se constituiam nos mais importantes instrumentos de controle
da expansdo monetiria e serviam, ainda, como mecanismo de direciona-
mento do crédito bancdrio segundo critérios de seletividade adotados pelas
Autoridades Monetdrias (esse serd bem provavelmente o mais importante
papel reservado no futuro aos dep(’)sitos compulsdrios e redescontos, a
medida que o desenvolvimento do mercado de titulos a curto prazo
conduzir a uma estabilidade desejada e necessaria ao pleno uso do open-
market pelo Banco Central).

¢) Alguma influéncia ¢ atribuida ao comportamento do publico com
respeito a sua preferéncia em distribuir seus depdsitos entre o Banco do
Brasil e os bancos comerciais (pardmetro “f”). A medida que esse para-
metro cresce, isto ¢, que a preferéncia do publico converge para o Banco
do Brasil, sua influéncia se torna contracionista, uma vez que retira dos
bancos comerciais parte de seu potencial de expansio dos empréstimos,
enquanto que nido propicia nenhuma capacidade adicional ao Banco do
Brasil para expansio, dados os tetos programados no Orcamento Mone-
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tario. Se assim o desejar, as Autoridades Monetdrias podem exercer certa
influéncia sobre esse coeficiente, bastando para isso, na execu¢io da meta
global de expansido de suas operagdes ativas, compensar qualquer expan-
sdo adicional dos empréstimos do Banco do Brasil com uma politica de
redu¢do nas operagbes de redescontos bancdrios (sem alterar o total do
“A”). Esse efeito é obtido através de duas vias: 1.2) direta, a medida que
os novos clientes mantenham parte dos empréstimos sob a forma de depé-
sitos no Banco do Brasil; e 2.2) indireta, 3 medida que os bancos comer-
ciais contraem o nivel de seus empréstimos em resposta a uma acio restri-

tiva do Banco Central nos redescontos.

d) Outro indicador importante é o comportamento do publico com res-
peito a sua preferéncia em manter parte de seu ativo monetirio sob a
forma de depdsitos a prazo ao invés de depdsitos a vista (parimetro “a”

Este coeficiente reflete o comportamento do publico em funcio da taxa
de juros sobre depdsitos de poupanga comparadamente com outras alter-
nativas. Um aumento dos depdsitos a prazo nos bancos comerciais repre-
senta um fator de contragio monetaria, nio s porque representa menor
preferéncia por ativo monetdrio a vista, mas também porque, conseqiien-

temente, reduz o ritmo de expansio dos meios de pagamento.

1.3.4 indice dos quadros anexos

1. Matriz de cdlculos do Or¢amento Monetario

2. Balancete consolidado das Autoridades Monetérias
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Quadro 1
ORGAMENTO MONETAR!O

Matriz de Célculos — B

Contas

A -- AUTORIDADES MONETARIAS —- Re-
cursos Monetdrios Bisicos (BB + BC) +
Compulsério em Titulos

I —- Encaixe total dos Bancos Comerciais
1 - - Volutario (1)
1.1 Em Moeda Corrente
1.2 Depbsitos no Banco do Bra-
sil
2 - Dep. obrigatérios A& ordem do

Banco Central

2.1 Em Titulos

2.2 Km Dinheiro

Il ~— Dep. do pablico & vista no Bceo. do
Brasil (+ PL 480 + Autarquias)

III » - Papcl-moeda em poder do pablico

Total dos Reenrsos Monetdrios bdsicos de
emissiio das Autoridades Monctdrias (com
Autarquias)

gt/z 14"

Cocficientes de A para:

Simbolos I6rmulas
31.12.60 | 31.3.70 I 30.6.70 | 30.9.70 |31.12‘70
T
o= ———— v A 6.190,3  6.049,4 6.092 6.636
r+ Ba—Arg+ f
Ty
Uyt = —_— . A 27993 2.210,6 2.963 2.403
i+ v+ Ba— A+ '
1.
Zy = h A 831,0 594,0 874 796
r+ Ba + f— )\1‘2
1—Dhr,
Yo = — 1 eA 1.9683  1.616,6 2.089 1.607
r+ Ba + f— Ar,
T
hs = — e A 4.691,0  3.8388 1.029 1.233
r+ Ba+ f - Ar,
Ary
%y = R S| 1.6588  2.172,0 9323 2.549
r+ Ba+1—Ar,
1=Nry
% = —_— . A 2.032,2  1.666,8 1.706 1.684
r+ Ba -+ f— Ar,
M Ba A 5.283,3  5.559,3 6.323 6.507
2BB = — " * Q. & 3 Q.00 ). " <)
¥ Ba+ f— Ar
f
M, = —_— A 5.382,2  5.213,1 5.258 5.616
14 Ba+ f— Ary
g, = Ary+ Ba o
A=7"—7 rT oA 15.497,0  14.649,8  16.250  16.210

+ MspB + M, r— Ary + (3(, +f

1o

te

—_

L6066

943

813

.100

723



B — BANCOS COMERCIAIS
1 —- Total do Depdsitos

o7

VINVIANOIV OFOVIWVYDO0Hd ‘ALUVd

A vista e a prazo D= Y 18.441,1 18.533,7  20.803  20.831  23.175
¢ ) T+ Bat = >
2 — Depbsitos A vista o
(moeda escritural) M2BC = —_——— s A 17.602,0 17.563,9 19.910 19.578 21.534
r+ Ba+ f— Arz
Meios de pagamento f4+ Ba +
(M:+M:BB+M:2BC) M = ————————— ¢ A 28.267,56  28.336,3 31.491 31.701 35.149
r+Ba+{— A2
C —- COBR. INCREMENTAIS OU DE COM-
PORTAMENTO UTILIZADOS
Total encx. beos. comere./
Total dep. bcos. comere. r = 7D 0,3519 0,3264 0,3346 0,3186 0,3308
Moeda escrit. Beo. do Brasil/
Moeda escrit. Becos. Comerc. 8 = ABB/M2BC 0,3002 0.3165 0,3176 0,3324 0,3300
Moeda escrit. Bcos. Comere./
Total dep. Beos. Comerciais a = Moapc/D 0,9545 0,9477 0,9530 0,9398 0,9290
Ba = M:2Bp/D 0,2865 0,3000 0,3026 0,3124 0,3070
Papel-moeda e poder do piblico/
Total dep. Beos. Comerciais f = My/D 0,2919 0,2813 0,2517 0,2696 0,2800
r+ Iza)\_; f= 0,8403 0,7905 0,7777 0,7782 0,800
f+ Ba+ « 1,5329 1,5290 1,5073 1,5218 1,516
Lncx. volunt. Beos. Comere./
Total dep. Bcos. Comerciais r = (Z1+Z2)/D 0,1517 0,1193 0,1418 0,1154 0,127
Cx. m. corrente Bcos. Comere./
Total encx. volunt. Beos. Comerc. 1= YALVAR D)) 0,2969 0,2687 00,2950 0,3313 0,286
In = Z/D 0,0451 0,0320 0,0418 0,0382 0,036
- Dbr = Za/D 0,1067 0,0872 0,1000 0,0771 0,090
Total enex. compuls. Bcos. Comerc./
Total dep. Bcos. Comerciais = Zy/D 0,2002 0,2071 0,1928 0,2032 0,203
(1-h= Z2/(Zn+Z2) 0,7031 0,7313 0,7050 0,6687 0,713
Ary = 24D 0,0900 0,1172 0,1112 0,1224 0,117
(1T—=Nr2 = Zs/D 0,1102 0,0899 0,0817 0,0808 0,086
A= Z4/Z3 0,4494 0,5658 0,5766 0,6022 0,577

= M; 4+ Mugp+ 2’ — Zg = 1

A
M M; + M:asB+M:2BC

€3




Quadro 2

Balancete consolidado das autoridades monetérias Cr$ milhdes
Ativo Dez./69 | Dez./70 Passivo Dez./69 | Dez.[70
I — AplicagGes 24 612 32 278 Passivo monetdrio 15 497 18 458
1. Financiamento do dé- 1. Encaixe total dos bancos
ficit do Tesouro Na- comerciais (Z)
cional 2.591 1.758 4 761 4 963
2. Operagdes cambiais 8 928 11 448 1.1 \'olunténo (Z1+Z9) 2 729 3 233
3. Empréstimos do Ban- 1.1 Em moeda (Z;) 824 888
co do Brasil ao setor 1 1.2 Em depésito
privado 9 016 12 178 nas sautorida-
4, Empréstimos a autar- des monet4rias
quias 357 868 (Z2) 1905 2315
5. Redescontos 1 435 1 535
6. Compra e venda de
produtos agricolas 912 1 255 1.2 Compulséno em moe-
7. Repasses ao Banco 2 032 1 760
Nacional de Desenvol- 2, Dep651tos do pablico & vis-
vimento Econdmico de ta nas autoridades monet4-
recursos da Reserva rias (inclusive PL—480 e au-
Monet4ria 830 1 280 tarquias) (M2BB) 5347 6772
8. Outras contas (sa.do 3. Papel-moeda em poder do
liquido) 523 1 956 publico (M1) 5 389 6 751
Menos
IT — Recursos nfio monetdrios 9 115 13 792
1. Recursos da conta Ca-
fé 3 017 4 197
2. Recursos proprios das
autoridades moneta-
rias 4 029 7 042
3. Fundos de reservas
monet4rias provenien-
tes de taxas incidectes
sobre operagdes finan-
ceiras 1 052 1 754
4. Depbsitos p/fechamen-
to de cambio 425 483
5. Depbsitos a prazo 87 124
6, Contrapartida em Cr$
de recursos externos
(AID, BID e CCQ() 505 192
Crédito liquido das autondades Total do passivo monetdrio =
monctérias = (“A"") 15 497 18 486 (A" 15 497 18 486
Quadro 3
Balancete consolidado dos bancos comerciais Cr$ milhdes
Ativo Dez./649 | Dez./70 Passivo Dez./69 | Dez./70
1. Encaixe total 5 652 6 852 1. Total dos depésitos & vista
1.1 Voluntdrio 2 083 2 258 e a prazo do pablico 18 452 23 775
1.1.1 Em moeda 824 888 1.1 Depbsitos A vista 17 613 22 336
1.1.2 Em depbsito nas 1.2 Depbsitos a prazo 839 1 439
autoridades no-
netirias 1 259 1 370
1.2 Compulsério 3 569 4 594 2. Redescontos 1 403 1 370
1.2.1 Em titulos 1 587 2 668 3. Saldo liquido das demais
1.2.2 Em moedn 1 982 1 926 contas 3 911 6 084
2. Empréstimos ao setor pri-
vado 18 114 24 377
Total do ativo 23 766 31 229 Total do passivo 23 766 31 229
24 R.B.E. 2/73



Quadro 4

Meios de pagamento
Saldos Cr$ milhoes

1969 1970

Discriminagao 7

Dez. Mar. i Jun, ‘ Set. ’ Dez.

I — Papel-moeda em pcder do pu-

blico 539 5215 5258 5595 6 751*

II — Moeda Escritural 22 960 23 175 26 232 26 287 29 108*
1. Banco do Brasil 5347 5597 6323 6507 6772

a. Autarquias 2176 2335 2604 2650 2779

b. Setor privado 3171 3262 3719 3837 3993

o

Depésitos & vista do pu-
blico nos bancos comer-
ciais 17 613 17 578 19 909 19 780 22 336*

IIT — Total 28 350 28 390 31 490 31 882 35 859*

* Estimativa

Quadro 5

Meios de pagamento
Variagbes percentuais

1969 1970
Discriminagéo
Dez. Mar. l Jun. ! Set. ’ Dez.
I — Papel-moeda em poder do
publico + 3231 — 33 — 25 + 38 4 252*
11 — Moeda Escritural + 329 + 09 + 142 + 145 + 26,8*
1. Banco do Brasil + 41,1 + 47 4 182 + 21,7 4 26,6
a. Autarquias — + 7,3 + 197 4+ 218 + 27,7
b. Setor privado + 409 + 29 + 173 + 21,6 + 259
2. Depésitos a vista do
publico nos bancos
comerciais + 306 — 02 + 13,0 + 123 4 26,8*
11T — Total + 328 + 01 + 11,1 + 124 + 26,5*

* Estimativa

1% PARTE: PROGRAMACAO MONETARIA 25



Quadro 6
Meios de pagamento — 1964/1970

Variagao percentual — Cada més em relagcdo ao valor correspondente ao mesmo
més do ano anterior

M eses 1964 1965 1966 1967 | 1968 1969 1970
Janeiro 63,1 85,5 62,1 16,9 46,2 40,1 29,6
Fevereiro 67,7 88,8 65,3 18,8 46,5 38,2 29,0
Margo 79,3 82,8 60,7 24,8 48,7 34,6 27,5
Abril 83,1 88,1 51,2 30,8 49,3 30,9 28,5
Maio 85,7 86,8 47,2 34,4 43,7 31,4 30,8
Junho 91,9 83,7 427 34,9 41,0 33,0 31,7
Julho 921 86,5 35,7 40,7 38,2 31,4 33,2
Agosto 93,0 86,0 32,0 39.4 38,4 30,7 30,8
Setembro 95,2 83,4 26,3 42,3 39,5 30,1 27,4
Qutubro 97,0 81,5 23,0 42,3 38,7 29,5 27,9
Novembro 92,8 77,2 22,2 45,8 37,4 31,2 27,2
Dezembro 83,9 75,4 15,6 42,6 43,0 32,6 26,5

Quadro 7
Fatores de expansdo e de contragdao dos meios de pagamento
Variacdes
L Cr$ Milhoes %
Discriminagio
1970 1970
1969 1969 -
1.0 Sem. ! Ano 1.0 Sem. ! Ano
I — Fatores de expansio 12 356 6 845 14 500 38,2 15,3 37,0
1. Empréstimos 7 603 3 776 g 661 32,0 12,0 30,7
1.1 Ao setor publico — 383 — 864 233 — 120 — 20,3 5,4
1.1.1 Tesovro Na-
cional — 1025 — 1261 — 833 — 283 — 487 — 321
1.1.2 Governos es-
taduais e mu-
nicipais, au-
tarquias e ou-
t-as entidades
plblivas 442 397 1 068 36,0 23,8 37,5
1.2 Setor privado 8 186 4 640 9 426 43,2 17,1 34,7
2. Reservas estrangeiras liqui-
das 1/ 2 822 1 647 2 917 3288 76,1 134,8
3. Outras contas eambiais 362 — 873 — 208 82 — 18,4 — 3,9
4. Titulos do Governo federal
em poder dos bancos co-
merciais 706 776 1 001 73,4 46,5 60,0
5. Outras contas do sistema
bancério (saldo liquido) 863 1 519 1 189 22,2 32,0 40,9
II — Fatores de contragdo 5 388 3 704 6 991 49,0 22,6 47,9
1. Depbsitos a prazo 164 253 636 21,5 27,2 68,6
2. Outros depositos 582 249 832 29,6 9,8 32,6
3. Fundo do café 1 397 788 1 180 86,2 26,1 41,1
4. Recursos préprios (autori-
dades monetérias ¢ bancos
comerciais) 2 873 2 186 4 655 33,6 26,5 36,5
5. Contrapartida de auxilios
externos (USAID e BID) 372 228 — 312 29,2 13,9 — 61,9
III — Expansio Liquida da Oferta
Monetdria = (I — II) =
= (A + B) 6 968 3 141 7 509 32,6 11,1 26,5
A — Depbsitos & +vista e a cuto
prazo 3 638 3 273 6 148 30,4 14,3 26,8
1. Setor privado 4 504 1 980 4 777 32,6 10,8 26,1
2. Setor publico 1 154 1 293 1 371 33,0 27.8 29,4
B — Papel-moeda em poder do pi-
blico 1310 — 132 1 361 321 — 2,4 25,2

1/ Autoridades monetdrias e bancos comerciais
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Quadro 8

Empréstimos ao setor privado pelo sistema bancario e PIB

Cr$ milhdes
Empréstimos ao setor privado Partidpag%)) no total
Ano PIB Etl'npré/SA
imos!
Banco Bancos Total Banco Bancos PIB
do Brasil [Comerciais do Brasil | Comerciais
1960 182,6 3824 563,0 323 67,7 2755 20,5
1961 279,7 501,7 781,4 35,8 64,2 4 052 19,3
1962 479,14 7750 1 254,4 38,2 61,8 6 601 19,0
1963 735,0 1 200,0 1 935,0 38,0 62,0 11 929 16,2
1964 1 278,4 2 2279 3 506,3 36,5 63,5 23 035 15,2
1965 1 582,8 3 939,1 5 521,9 287 71,3 36 818 15,0
1966 2 4849 4 810,0 7 2049 34,1 63,9 53 724 13,6
1967 3 552,0 7 891,5 11 443,53 31,0 69,0 71 485 16,0
1968 5 9129 13 030,9 18 943,8 31,2 68,8 99 270 19,1
1969 9 016,2 18 113,6 27 129,8 33,2 67,8 131 681* 20,6*
1970 12 178,2 24 3773 36 553,5 33,3 67,7 169 868* 21,5*
* Estimativa preliminar
Quadro 9

Evolugdo da liquidez e dos empréstimos ao setor privado

Saldos em Cr$ milhdes

{ndice Evolugio da

Evolucio dos empréstimos ao setor privado

geral de liquidez
pregos
noa Real (Cr$ milhdes d
; - eal (Cr$ milhdes de
Data atacado |\eios de| 1eio® d¢ Nominal 1965/67)

(Disp. baga- mento ‘

interna) H(I%Dto real (Cr3) Banco | Bancos Banco ‘ Bancos |

1965/67 - 0'1 milhées do comer- | Total do | comer- | Total

= 100 | minal) | '6:/67) | Brasil ciais Brasil «‘ ciais
1968
Dezembro 21 352 12 523 2 913 13 031 18 944 3 168 7 642 11 110
1969
Margo 22 225 12 744 6 204 13 638 19 842 3 557 7 820 11 377
Junho 23 888 13 046 7 225 14 777 22 002 3 946 8 070 12 016
Setembro 24 977 12 717 8 053 16 369 24 422 4 100 8 335 12 435
Dezembro 28 350 13 952 9 016 18 114 27 130 4 437 8 914 13 331
1970
Janeiro 27 368 13 256 8 930 18 310 27 240 4 326 8 871 13 197
Fevereiro 27 621 13 203 9 206 18 606 27 812 4 400 8 894 13 294
Margo 28 390 13 347 9 389 19 041 28 430 4 414 8 952 13 366
Abril 29 079 13 717 9 792 19 537 29 329 4 619 9 215 13 834
Maio 30 114 13 993 10 271 20 193 30 164 4 772 9 383 14 136
Junho 31 491 14 313 10 762 21 007 31 769 4 892 9 547 14 439
Julho 31 329 13 974 10 646 21 521 32 167 4 748 9 599 14 347
Agosto 31 775 13 863 10 724 22 144 32 868 4 679 9 661 14 340
Setembro 31 882 13 648 10 951 22 45%¢ 33 405 4+ 688 9 612 14 300
Outubro 32 363 13 667 11 301 22 807 34 108 4 772 9 631 14 403
Novembro 33 791 14 168 11 666 23 452 35 118 + 892 9 833 14 725
Dezembro 35 859 14 892 12 178 24 377 36 355 5 057 10 123 15 180
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Quadro 10
Deficit de caixa do Tesouro Nacional e seu financiamento — 1955/70
Cr$ milhdes — correntes

| | |
i Papel- | Aymento
i Venda de moeda -
Ano ‘ dDefiqit Tiilulos De_fécit1 elm~circu- Iﬁgegngin Df,fllgt/
€ caixa ) residua 3.(;8.0 no : =
Tesouro | fim do mrc(lga)cao (%)
i | ano /0
1955 5,7 105 — 48 69,3 17,6 0,7
1956 19,3 10,6 8,7 77,7 16,5 1.9
1957 409 10,7 30,2 93.2 19,5 34
1958 284 11,0 17,4 115,3 240 1,9
1959 53,7 12,4 41,3 148,5 28,0 2,7
1960 77,7 12,6 65,1 197,5 33,3 2,8
1961 13,4 144 116,0 295,6 52,3 3,2
1962 28,9 31,3 2496 477,7 62,0 4,2
1963 504.2 36,0 468,2 821,4 747 42
1964 699,0 351 6549 13883 66,9 3,0
1965 587,9 334,1 253,8 2 073,5 46,6 1,6
1966 591.8 507,0 848 2 7414 30,6 11
1967 192247 5258 698,9 3 458,0 26,1 1,7
1968 12267 — 909 13176 4 9698 437 1.2
1969 7558 14705 — 7147 6 213,2 25,0 0,6*
1970 73%,3 1570,8 — 832,5 7 638,5 229 0,4*
* Estimativa
Quadro 11

Elasticidade do papel-moeda em poder do publico em relagdo ao PIB e ao total
dos depésitos dos bancos comerciais

M,.D e PIB em Cr$ milhdes

i Papel- Total dos Produto . .

‘ moeda em | depésitcs |interno brutc Cgf sgm%to Ccl7e S(élmg\rit;)
Ano . poder do | dos banecs | (a pfeor- | 2 - %/ Cro 0 %’0

! piblico comerciais rentes) resaCImI?})Bo resc(xlmeB

1 Ol (D) @IB) | 7% do % do
1958 100 243 1 457 — —
1959 127 300 1 989 .74 1.15
1960 169 483 2 755 .86 .54
1961 256 646 4 052 1.09 1.51
166% 397 1 024 6 601 .88 .79
1963 684 1794 11 929 .90 1.12
1964 1 156 3 219 23 055 .74 .86
1965 1 730 6 041 36 818 .83 .57
1966 2 343 6 904 53 724 77 2.46
1967 2 933 10 817 71 485 .76 .44
1968 4 080 15 921 99 270 1.00 .83
1969 5 390 2C 604 131 681* .98* 1.09
1970 6 750 26 505 169 868* .87* .88

* Estimativa preliminar
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Quadro 12
Crescimento anual do PIB e dos pregos

. VALOR
VALOR TOTAL PER CAPITA
CRESCIMENTO
ANUAL DOS
s , PRECOS
milhdes a | Indices de produto | Indices de preduto (%)
precos 1eal (a pregcs real (a pregcs
Ano constantes de 1949) de 1949)
de 1949
| | |
{ i CUStO
PIB 1949 = ‘Variagéo 1949 = |Variacﬁo Por de vida
100 anual 100 ’ anual atacado | (Rio de
‘ Janeiro)
1948 216 94 7,4 96 4,9 4
1949 230 100 6,6 100 4,2 ¢ 5
1950 245 106 6,5 104 4,0 14 10
1951 259 113 6,0 107 2,9 20 12
1952 282 123 8,7 113 3,7 11 16
1953 289 126 2,5 113 — 0,4 15 15
1954 318 138 10,1 120 6,9 30 22
1955 340 148 6,9 125 3,8 13 24
1956 351 133 3,2 125 0,2 19 21
1957 379 165 8,1 131 3,0 12 16
1938 4C8 178 7,7 137 4,6 12 15
1959 431 187 5,6 141 2,5 38 39
196G 473 206 9,7 150 6,5 31 29
1961 522 227 10,3 160 6,7 38 33
1962 549 239 5,3 163 2,1 53 52
1963 357 243 1,5 161 — 1,5 81,9 80,6
1964 374 250 2,9 160 — 0,2 93,3 86,6
1965 389 256 2,7 160 — 0,4 27,9 45,4
1966 620 269 5,1 163 1,8 37,1 41,1
1967 649 282 4,8 165 1,5 23,7 24,5
1968 704 306 84 173 3,0 25,1 24,0
1969 767* 334* 9,0* 183+ 5,6 21,6 24,2
1970 836* 363* 9,0* 194* 6,3* 18,7* 20,9

* Estimativa prelimina._
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