Um esquema para a oferta de moeda e crédito

Celso L. Martone *

1. Base monetaria, oferta de moeda e oferta de crédito; 2. Equillbrio de curto prazo
no mercado de crédito.

Este trabalho propde, ao nivel mais agregado possivel, um esquema do
sistema monetdrio brasileiro que me parece 1til a andlise economica. O
modelo representa a formalizacio e extensio de um conjunto de relagdes
institucionais e de comportamento que, na minha prdpria interpretagio,
tem-se constituido no arcabouco de andlise que vem emergindo, nos ulti-
mos anos, como o enfoque mais promissor na interpretacio dos fendmenos
monetdrios no Brasil e que deriva, basicamente, das novas idéias em torno
do processo de ajustamento monetdrio em economias abertas. A possi-
bilidade de que o esquema apresentado aqui divirja de procedimentos
oficialmente utilizados nio deve nos preocupar. Mais do que isto, inte-
ressa-nos colocar em evidéncia, de modo tdo simples quanto possivel, as
relacées mais importantes existentes nos mercados monetirio e de crédito.
Alguns trabalhos anteriores cobriram mais ou menos extensivamente as-
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pectos do problema. O mais exaustivo deles ¢ o de Pastore (1973), embora
certos elementos possam ser encontrados em Martone (1974) e mais re-
centemente em Ferreira (1974) e Cruz (1975).

Os resultados obtidos aqui para o mercado monetirio, sintetizados
no multiplicador dos meios de pagamento e nos pardmetros nele envolvi-
dos, nio apresentam novidade em rela¢io aos trabalhos anteriores. Entre-
tanto, o mercado de crédito tem sido pouco explorado e na maioria das
vezes colocado em termos pouco adequados a andlise. As deficiéncias mais
importantes sio de duas ordens. Em :primeiro lugar, o conceito de crédito
utilizado, limitado aos empréstimos bancdrios ao publico, ndo permite a
integracio do Governo ao sistema e, por conseguinte, impede a anilise
do impacto do financiamento do déficit sobre o mercado de crédito, seja
diretamente, seja através das autoridades monetdrias. Em segundo lugar,
o setor externo costuma nido aparecer explicitamente no modelo ou, se
aparece, ¢ na forma de um elemento adicional na composi¢io da base
monetaria pelo lado das aplicag¢des das autoridades, com as conseqiiéncias
de ndo se poder integrar os movimentos internacionais de capital ao mer-
cado de crédito e de nio ficar definido claramente o componente externo
e o componente doméstico da base monetdria. No que segue, apresentamos
uma maneira de solucionar estes dois problemas, que consiste numa rede-
finicio do conceito de crédito e numa reclassificacio dos componentes da
base monetdria. O trabalho ¢ dividido em duas partes. Na primeira, sio
mostradas as principais rela¢des do modelo para os mercados monetirio
e de crédito e, na segunda, ¢ feito um ensaio de determina¢ido do equi-
librio de curto prazo no mercado de crédito, em termos de fluxos de
fundos, utilizando as relagdes desenvolvidas na parte anterior.

O ponto fundamental da andlise é demonstrar que, em sistemas mo-
netarios abertos, em que o movimento internacional de capitais € signi-
ficativo e, em particular no sistema brasileiro, em que as autoridades
monetarias mantém relagdes diretas com o publico, a concepgio tradicional
do mercado de crédito nio faz sentido. Tal concepgio, baseada no multi-
plicador bancirio e na premissa de que o crédito € o “outro lado” da
moeda, esti na base de uma série de modelos monetarios da economia,
que incluem apenas o ajustamento no mercado monetirio como sufici-
ente para a determinacio do equilibrio macroeconémico. Ao contrario,
a concepgdo que emerge deste estudo, como ficara claro quando determi-
narmos a relacio entre o crédito e a moeda, ¢ de que, tanto para efeito
de anilise como para efeito de politica econdmica, os mercados monetd-
rio e de crédito devem ser vistos como mercados independentes.
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1. Base monetéria, oferta de moeda e oferta de crédito

Duas hipéteses serdo feitas desde agora. Em primeiro lugar, supomos que
o sistema bancirio nio mamtém riqueza liquida, ou seja, seus ativos mo-
netdrios sio exatamente compensados pelas suas exigibilidades monetdrias.
Esta hipdtese tem apenas um proposito simplificador e equivale a negli-
genciar o capital do sistema bancirio. Em segundo lugar, unificamos sob
o nome de crédito uma série de titulos que diferem quanto ao risco €
quanto a maturidade: empréstimos bancdrios, titulos governamentais, em-
préstimos externos e titulos privados. Como conseqiiéncia, estd impedida
qualquer analise de composi¢io da carteira dos bancos ou do publico.
No entanto, nosso proposito é o de formular relagdes globais, podendo-se
prescindir de uma desagrega¢io de ativos. Em outras palavras, esta hipd-
tese ¢ equivalente a admitir a existéncia de apenas uma taxa de juros ou,
pelo menos, de uma estrutura a termo da taxa de juros imutdvel, tdo
comum nos modelos macroecondmicos.

O sistema é dividido em cinco setores: Governo, autoridades mone-
tirias (inclusive Banco do Brasil), bancos comerciais, publico e resto do
mundo. A fusio dos intermediarios financeiros ndo-bancarios ao publico
justifica-se pelo nosso julgamento empirico de que a maior parte das flu-
tuagdes nos mercados monetirio e de crédito é proveniente de mudangas
originadas ou refletidas no setor bancéario da economia, podendo ser ana-
lisada em termos deste setor. Assim, o que se define aqui como mercado
de crédito representa a consolidagio dos mercados de empréstimos ban-
cérios e de titulos, a exemplo da estrutura dos modelos extensivamente
utilizados por Brunner e Meltzer. !

A restrigdo orcamentaria das autoridades monetdrias pode ser definida
de tal forma a produzir uma decomposi¢io da base monetiria conveniente
para esta andlise. Definimos base, respectivamente, pelo lado dos usos e
fontes de fundos, como:

B

BY + BY + B} + B}

= CP + RB + DB + DPM (1

1 Para um modelo macroecondmico completo que adote esta estrutura, veja-se Brunner e Meltzer

(1972). O artigo de Brunner (1973) expde claramente o processo de agregacio do mercado de
empréstimos comerciais ¢ do mercado de titulos, do que resulta o que se convencionou chamar
de mercado de crédito. Um trabalho bisico nesta irea é o de Burger (1971) para os Estados
Unidos, no qual sdo desenvolvidos varios multiplicadores e é feita explicitamente a distingio entre
empréstimos e outros earning assets dos bancos.
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Pelo lado dos usos, sio reconhecidos dois componentes da base: um
doméstico, B? + By, originado pelas operagbes das autoridades com os
setores domésticos (Governo, bancos e piblico) e um componente externo,
Bf + B! resultante das transacdes comerciais e financeiras do Pais com
o resto do mundo. O componente B resume o impacto liquido sobre
a base da ‘politica financeira do Governo, sendo definido como os emprés-
timos liquidos das autoridades ao setor governamental. Assim, B ¢ igual
aos empréstimos ao Governo, mais a carteira de titulos federais em poder
das autoridades, menos o volume de depdsitos governamentais nas autori-
dades monetarias. A inclusio da carteira de titulos federais das autori-
dades em BY implica a agregacio, num s6 instrumento, da politica finan-
ceira governamental e da politica de mercado aberto. Tal agregacio ocorre
no Brasil devido a uma caracteristica institucional, qual seja a de as auto-
ridades monetarias serem responsaveis ndo sé pelas operacdes de mercado
aberto como também pela administragio da divida publica. O outro
componente doméstico, By, independe da politica financeira do Governo
e ¢ definido pelo crédito das autoridades ao setor privado da economia,
na forma de empréstimos ao publico e de redescontos e refinanciamentos
aos bancos. As operacdes de crédito com o piublico, como ¢ sabido, consti-
tuem outra caracteristica institucional especifica do sistema monetdrio

brasileiro.

3

O componente externo da base ¢ dividido em duas partes: B} é o
estoque de ativos internacionais resultante de toda a histéria da balanga
de transagoes correntes, T'A, do investimento direto liquido, DI, e das
operagbes externas liquidas do Governo em mercadorias e capital, G7,
enquanto B ¢ o estoque de ativos internacionais resultante da historia
do crédito liquido concedido pelo resto do mundo ao Pais € composto
dos empréstimos liquidos aos bancos, LFB, e dos empréstimos liquidos ao
publico, LFP. Este agrupamento de contas ¢é feito no stntido de 1solar,
nos movimentos de reservas, o que ¢ proveniente de operagdes de crédito
€ 0 que ¢ proveniente de transagdes correntes ou auténomas.

Do lado das fontes de recursos das autoridades monetdrias, obtemos
uma defini¢do j4 tradicional de base monetaria apropriada as condigbes
brasileiras, como a soma do papel-moeda em poder do piblico, CP, das
reservas compulsdrias dos bancos, RB, das reservas voluntarias dos bancos
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(inclusive sua caixa em moeda), DB, e dos depdsitos a vista do publico nas
autoridades, DPM .2

A restricio or¢amentdria do Governo, definida em termos de fluxos
de fundos, pode ser escrita:

CD + A DGB = A LPG + A LBG + A BY (2)

onde CD ¢é o déficit de caixa, DGB sao os depdsitos do Governo nos bancos
comerciais, LPG é o estoque de titulos federais mantido pelo piblico e
LBG ¢ o estoque de titulos federais mantido pelos bancos. O membro
da esquerda em (2) pode ser definido como o deficit de caixa ajustado,
no sentido de que leva em conta a variacdo dos depositos governamentais
nos bancos. A expressio permite ver claramente sob que condigbes surge
uma variagio no componente doméstico da base monetaria, B? . Por outro
lado, o estoque B{), num dado momento, é o resultado da histéria dos
déficits ajustados do Governo e de suas operagdes de divida publica com
o setor privado.

Para os bancos comerciais, a restri¢io relevante ¢ a seguinte:

RB + DB + LBP + LBG = DFB + TP + DGB + LMB + LFB (3)

As fontes de recursos dos bancos sdo divididas em cinco tipos: depo-
sitos & vista do publico, DPB, depésitos a prazo do publico, TP, depésitos
governamentais, DGB, empréstimos das autoridades monetdrias, LMB, e
empréstimos do resto do mundo, LFB. Estes recursos, de um lado, sio
utilizados para a formagio de reservas, RB e DB e, de outro lado, para
a aquisi¢do de ativos emitidos pelo publico, LBP, e pelo Governo, LBG.

Como ja ficou claro pela definicio de base monetaria, as relagGes

com o resto do mundo podem ser resumidas na proépria definicio do
balan¢o de pagamentos como a variagio no estoque de reservas do Pais:

ABY+ABf =ATA+ADI+ALFB+ ALFP +AGT (4

®¢ Desprezamos aqui os depdsitos a prazo do publico nas autoridades monetarias, embora possam ser
incluidos a um pequeno custo adicional. Deixamos de considerar também o fato de que parte
das reservas compulsérias dos bancos é mantida em titulos governamentais e, neste ponto, diver-
gimos de Pastore, que exclui esta parte de sua definicio de base.
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cuja integral produz, em cada momento de tempo, o estoque de reservas
do Pais. Além disso, os empréstimos liquidos dos setores domésticos junto
ao resto do mundo menos o estoque de ativos internacionais existente
representam a divida externa liquida. 3

Podemos observar que as contas das autoridades monetdrias e dos
bancos, desprezado o capital investido, devem equilibrar haveres e exigi-
bilidades monetarias, ao passo que o Governo ¢, geralmente, um devedor
liquido junto aos demais setores, assim como o resto do mundo é um
credor liquido. Temos assim desequilibrios nas opera¢Ges monetdrias do
Governo, do publico e do resto do mundo.

O estoque de moeda ¢ definido, de maneira tradicional, como a soma
do papel-moeda em poder do publico e os depdsitos a vista do publico no
sisterna bancario:

M = CP + DPM + DPB (5)

O estoque de crédito liquido ao publico é composto pelos emprésti-
mos das autoridades monetarias e dos bancos, pelo crédito liquido obtido
diretamente pelo publico do resto do mundo menos o estoque de titulos
governamentais em seu poder:

LP = LMP 4+ LBP 4 LFP — LPG (6)

e o crédito liquido recebido pelo Governo, como se verifica por (2), é

dado por: 4

LG = B? + LBG + LPG (7)

3 Na verdade, como a taxa cambial varia no tempo, a forma correta de proceder a esta inte-
gragio é a seguinte:

tO
DF D =
Bf=ZCgAB“, ’1«—1,2
— 0
onde C é a taxa cambial e a barra sobre a varidvel indica valores em moeda estrangeira. Este

procedimento é necessirio para evitar que uma simples mudan¢a na taxa cambial altere automa-
ticamente a base monetaria, independentemente de alterar o balan¢o de pagamentos.

4 E claro que o Governo utiliza também o resto do mundo como fonte de crédito, através de
empréstimos ou colocagio de seus titulos no mercado internacional de capitais. Todavia, como
tais operagdes nio perturbam o mercado doméstico de crédito de forma direta, preferimos agregé-
las no conjunto das demais operagdes externas do Governo, GT.

462 R.B.E. 4/76



Temos agora os elementos necessirios para formular as relagdes exis-
tentes entre a base monetdiria, o estoque de moeda e o estoque de crédito.
Para isto, vamos definir alguns parimetros institucionais e de compor-
tamento destinados a facilitar a andlise. Assim, consideremos:

r, = Taxa voluntdria de reservas dos bancos, definida por DB/ (DPB
DGB 4 TP)
7, = Taxa compulsoria de reservas dos bancos, definida por RB/

(DPB + DGB + TP)

2

h = Propor¢io entre o ‘papel-moeda e os depésitos i vista do publico,
definida por CP/(DPB 4 DPM)

t = Proporcio entre os depdsitos a prazo e a vista do publico nos
bancos, definida por TP/DPB

d = Proporcio entre os depdsitos do Governo nos bancos e os dep6-
sitos & vista do publico nos bancos, definida por DGB/DPB

6 = Propor¢io dos dep6sitos i vista do piiblico nas autoridades mo-
netdrias no total dos depdsitos a vista do publico, definida por
DPM | (DPM 4 DPB).

O multiplicador dos meios de pagamento ou multiplicador banci-
rio, m, é o quociente entre (5) e (1). Aplicando os parimetros definidos,
obtemos:

Mo 14+ h ®)
B h+0+ 0, +r) A +t+d(1Q -8

E ficil verificar que, dentro dos intervalos plausiveis, todos os para-
metros -afetam o multiplicador na mesma dire¢do, isto é, uma elevagio
em qualquer dos parimetros reduz o multiplicador, embora em proporgées
diferentes. Este resultado é evidente para todos exceto um pardmetro: a
proporc¢io dos depésitos do publico nas autoridades, §. Um deslocamento
de depdsitos dos bancos comerciais para as autoridades monetdrias (um
aumento em @), dados os demais parimetros, ndo altera necessariamente
o estoque de moeda, mas eleva a base monetdria, fazendo cair o multipli-
cador, que ¢ a relacio entre ambas. 5

§ Para uma anilise exaustiva do multiplicador bancirio no Brasil, veja o trabalho de Pastore
(1973).
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O estoque total de crédito ou aquisi¢do total de ativos ao publico
pelos bancos comerciais, com base em suas fontes de fundos, pode ser
obtido a partir de (3), aplicando os pardmetros j4 definidos:

IBP=(1—-7r,—r)(1+t+d DPB+ LMB + LFB — LBG

ou ainda, traduzido em termos da base monetdria:

Lpp - (LHi+d A —r—r) 19

= . .
h+0+Q+t+d) o, +r) (186 B+ LMB + LFB - LBG

=e¢ B+ LMB 4+ LFB — LBG 9)
sendo e o multiplicador bdsico de crédito do sistema bancdrio.

Somando-se o crédito das autoridades monetarias ao publico:

LMP =B — (BY + BY + BY) — LMB (10)

ao crédito dos bancos e substituindo-se na expressio (6), obtemos o esto-
que liquido total de crédito apropriado pelo publico:

LP =e¢ (BY + B) + (1 + ¢ (BY + BY) — (LBG + LPG) (10

A partir da expressio (7), definamos g como a fragio do crédito li-
quido ao Governo fornecido pelo setor privado (bancos e publico):

LPG + LBG
9=——"7Ia (11)

Podemos agora expressar o crédito ao publico apenas em termos dos
componentes da base monetdria:

D F D P
LP‘—'(G—lzg)Bl+€Bl+(1+e)(Bz+Bz) (12)

Este resultado ¢ de fundamental importincia para o entendimento
do mecanismo monetdrio na economia brasileira. O estoque de crédito ao
publico estd associado a base monetaria através de trés multiplicadores.
Para se compreender o aparecimento desses multiplicadores, devemos
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distinguir entre opera¢des das autoridades monetirias primariamente gera-
doras de empréstimos e operacdes apenas secundariamente geradoras de

empréstimos. Os componentes B? e BS, pela sua definigdo, representam
crédito primério ao publico, e, mediante o processo multiplicador, crédito
secunddrio. Portanto, o multiplicador destes dois componentes da base
devera ser a unidade mais o multiplicador bdsico e. Os outros dois com-
ponentes, By e B, nio geram crédito primdrio ao publico: B?Y gera cré-
dito priméario ao Governo, enquanto Bf nio gera qualquer espécie de
crédito primdrio. Assim, o unico impacto destes dois componentes serd
através do processo multiplicador bésico. Deve-se observar também que, de

acordo com a magnitude do parimetro g, o multiplicador do termo B{
podera ser negativo. Especificamente, para valores de g > ¢/ (1 + ¢), um
aumento em BY reduz o estoque de crédito com o publico, porque o au-
mento da divida governamental junto ao setor privado mais do que com-
pensa o efeito multiplicador da expansdo da base.® E evidente também
que esta formulagio do crédito ao piblico permite a integragio ao mercado
de crédito do Governo e do resto do mundo, preenchendo assim uma
lacuna existente nas andlises tradicionais do problema, j4 apontada no
inicio do trabalho.

Finalmente, podemos utilizar os resultados obtidos até aqui para
estabelecer a relagio entre o estoque de crédito liquido ao ptublico € o
estoque de moeda. Esta relagdo nem sempre tem sido bem entendida, parti-
cularmente no Brasil, em que tem havido uma tendéncia ja secular de
aumento na relagio crédito-moeda. Utilizando as relacoes (8) e (12),
definimos:

Lp = le g ](E{i) e(Bf)
v N \m  ma—gl\B) T\ )T

1+e (B£’+B§)

+ m B

(13)

8 Seria conveniente, para efeito de andlise, adotar a seguinte convengio quanto ao coeficiente g:
o Governo estabeleceria, em fungdo de seu déficit ajustado e de sua politica de endividamento, a
adi¢io total & divida piblica, em cada periodo. A partir dai, caberia as autoridades monetarias,
mediante 0 que chamamos um tanto impropriamente de politica de mercado aberto, determinar a
parcela desta adigio total que serid colocada junto ao setor privado e a parcela que serd adquirida
por elas préprias. Assim, o Governo determinaria o montante de seu endividamento doméstico

e as autoridades determinariam g. No texto, estd implicito que 0 < g < Bf‘ Entretanto, é possivel

que g seja maior do que 1, bastando que, num determinado periodo, B? torne-se negativo e haja,
ao mesmo tempo, um aumento em LBG 4+ LPG. Neste caso, sera melhor nio definirmos o
coeficiente mas, ao invés disso, trabalharmos dirctamente com a expressio (10°).
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que indica claramente como a relagio crédito-moeda altera-se em fungio
da mudanga de participagio de cada componente no total da base. Como

o coeficiente associado aos componentes By e Bj é maior do que os demais,
uma maior taxa de expansio no crédito das autoridades monetdrias ao
setor privado ou uma maior taxa de expansio dos empréstimos externos,
relativamente ao total da base, causard um aumento em ). A implicagio
desta relagdo para a anilise macroecondmica, conforme ji ressaltamos
no inicio do trabalho, é fundamental: 3 medida que o crédito e a moeda
possam variar em propor¢des diferentes, como resultado da a¢io dos agen-
tes de mercado, como na verdade tem ocorrido no Brasil, um modelo
monetdrio da economia terd, forcosamente, que tratar o mercado mone-
tirio € o mercado de crédito como independentes e analisar as relacdes
de comportamento que definem o equilibrio em cada um deles. Do ‘ponto
de vista da politica monetéria, por outro lado, 2 medida que for possivel
as autoridades controlar o crescimento relativo dos componentes da base
monetdria, serd possivel fixar metas diferentes para a politica de expansio
dos meios de pagamento e do crédito ao setor privado, pelo menos durante
periodos determinados de tempo.?

2. Equilibrio de curto prazo no mercado de crédito

Para transformar as equagdes obtidas até aqui em funcgdes oferta e demanda
de crédito, é necessario identificar o conjunto de varidveis exdgenas e o
conjunto de varidaveis enddgenas e, para estas, as relacdes de comporta-
mento envolvidas. Como varidveis exégenas, consideramos aquelas que
dependem do Governo ou das autoridades monetarias. Nesta categoria es-

tio os dois componentes domésticos da base, By e B2, a fracio do crédito

7 Mesmo sem quantificar o fenbémeno, parece evidente que este processo ocorreu no Brasil na
ultima década. Em primeiro lugar, os déficits governamentais, que eram responsiveis, até cerca
de 1967, por aumentos substanciais da base monetiria, praticamente desapareceram e, ao mesmo
tempo, o tamanho do coeficiente g foi aumentado mediante uma politica de expansio rapida
da divida publica junto ao setor privado. Em segundo lugar, a partir de fins da década passada,
através da integracio crescente do Pais ao mercado internacional de capitais, observamos uma

acumulacio de reservas derivada basicamente de aumentos no componente B: da base. Em terceiro
lugar particularmente a partir de 1974, com o agravamento do déficit comercial e as limitagdes
de uma expansio da base via compras de titulos no mercado aberto, a fonte principal de aumento

da base transferin-se para BZD, através do aumento no crédito das autoridades monetirias ao
setor privado. Todos estes fatores produziram um aumento substancial na relag¢io crédito-moeda.
Apenas para citar dados imediatos, em junho de 1967, para um estoque de moeda de 12,8
bilhdes, os empréstimos ao setor privado eram de 8,7 bilhges, produzindo A = 0,7. Ja4 em junho
de 1975, para um estoque de moeda de 133,1 bilhdes, os empréstimos ao setor privado eram
de 235,3 bilhdes, produzindo A = 1,8.
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governamental colocado junto ao setor privado, g, a taxa de reserva com-
pulséria dos bancos, 7, e a proporc¢io dos depdsitos a vista do Governo
nos bancos, d. Todas as demais varidveis intervenientes no modelo, estri-
tamente falando, sio enddgenas. Entretanto, tendo em vista que nosso
propésito ¢ analisar o mercado de crédito isoladamente no curto prazo
e na auséncia de um modelo macroeconémico completo, cuja construgio
foge ao escopo do trabalho, algumas simplificacdes adicionais sdo possiveis.
Em primeiro lugar, podem ser considerados paridmetros institucionais
aquelas variaveis que dependem, em grande parte, da propria estrutura e
tradi¢bes formadas no mercado monetirio do Pais. Neste grupo estio a
propor¢io de papel-moeda em poder do publico, &, a fragio dos depdsitos
do publico nas autoridades monetarias, 4, e, com algum cuidado, a pro-
porgio dos depésitos a prazo do publico, ¢t. Em segundo lugar, assumiremos

que o componente da base Bf é determinado fora do mercado de crédito,
em parte por decisdes governamentais € em parte por variiveis macroeco-
némicas fora do modelo. Isto equivale a dizer que estamos desprezando o
impacto do mercado de crédito sobre a balanca de transagGes correntes.
Para todas estas varidveis, ndo serdo especificadas rela¢bes de comporta-
mento. 8

Até aqui desenvolvemos relacGes contdbeis ou algébricas entre estoques
ou saldos monetdrios. Estas relagées sdo convenientes para por em evidén-
cia os elemerntos e ligagdes envolvidos nos multiplicadores. A partir de
agora, todavia, o mercado de crédito passa a ser visto como um mercado
de fluxos de fundos, em que demandantes de crédito (o publico e o
Governo) oferecem a venda ativos financeiros e ofertantes de crédito (o
sistema bancdrio e o resto do mundo) demandam esses mesmos ativos.
Do encontro entre demanda e oferta de fundos sio determinados, numa
primeira instincia, a taxa de juros de mercado e o influxo liquido de
capital financeiro, dados os valores das variaveis exégenas e, numa segunda
instdncia, através das inter-relagdes entre o mercado de crédito e os merca-
dos de bens e servicos e de moeda, sio determinadas simultaneamente as
demais varidveis macroeconémicas no curto prazo. A anilise ¢ parcial,
no sentido de que apenas estamos interessados na determinacio imediata

& Os redescontos e refinanciamentos bancirios também sio endégenos em alguns paises. No Brasil,

preferimos consideri-los exdégenos ou instrumentos de politica das autoridades, pela razio de
que tém sido constantemente utilizados para o controle monetario. Observe-se ainda cue, se as
autoridades fixam metas para a taxa de juros e agem no sentido de validar essas metas, os dois
componentes domésticos da base também tornam-se enddgenos. Finalmente, num modelo macro-

econémico, jamais By (e particularmente TA4) poderia ser determinado fora do mercado de crédito,
pois é da prépria esséncia da teoria monetiria associar desequilibrios no mercado monetirio e
de crédito com decisdes quanto aos fluxos de dispéndio.
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da taxa de juros e do influxo liquido de capital, para dados valores das
demais varidveis e de que estamos desprezando os efeitos do mercado de
crédito sobre os demais mercados. ®

A demanda de crédito pelo piiblico que se enderega ao sistema banci-
rio reflete o excesso de dispéndio do publico, relativamente a4 sua renda
disponivel, na aquisi¢do de bens e servicos e de moeda. Esta demanda,
introduzida ad hoc, é homogénea de grau 1 no nivel de pregos p e depende
da taxa de juros de mercado, i, da taxa esperada de inflagdo, ¢, da taxa

real esperada de retorno ao capital, p, e da renda real Y: 10

ALP' = D (G, @, 0, ¥, )
Dy <0, D,>0, D;>0 D, 20, D; =1 (14)

O fluxo de oferta de fundos ao publico ¢ dado, com base em (12)
e ja computado o impacto do Governo através do coeficiente g, por:

ALP® = (e — —lj—g) AB? + ¢ ABY + (1 4+ ¢) (AB? + ABY)  (15)

onde:
e=¢e (i, h6tdr) (16)
e1 >0, <0,e<0,e,>0,e5>0 6<0

Os sinais das derivadas em (16) podem ser facilmente verificados a
partir da defini¢io do multiplicador de crédito. A taxa de juros ¢ aparece
aqui pela sua atuagdo sobre a taxa de reserva voluntiria dos bancos ou,
mais propriamente, pela sua relagio com o custo marginal de captagio de
fundos pelos bancos.

® Neste sentido, adotamos aqui uma loanable funds theory da taxa de juros. O modelo é sufi-
ciente para determinar a *taxa monetaria’’ ou de mercado, no sentido wickselliano, deixando
de analisar as inter-relagdes desta taxa com a ‘“taxa natural” e as implicacdes disto para o
ajustamento de curto prazo na economia como um todo. Tais implicacbes, no contexto de um
modelo macroecondmico completo, serio objeto de um préximo artigo.

10 £ 1til observar que as decisjes de composicio de portfolio do modelo desaparecem no processo
de agregacio dos mercados de empréstimos bancirios e de titulos, restando apenas a composicio
entre crédito ¢ moeda. Assim é que podemos definir 0 fluxo de demanda por crédito, dada a
restrigio orcamentaria do publico, como o excesso de dispéndio em bens e em moeda, definido
o dispéndio do publico como seus gastos de consumo, d¢ investimento e de aquisicio de moeda.
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Tendo em vista a endogeneidade do componente By da base mone-
tiria, definimos a seguir a oferta de fundos do sistema bancdrio ao publico

baseada apenas em fontes domésticas (Bf e BY ) e em fontes externas
autdbnomas (BY):

ALP, = ( — 1—"—) AB? + ¢ ABY + (1 + 2) AB? (17)
-9
de tal modo que o excesso de demanda de fundos no mercado de crédito,

considerando apenas as fontes domésticas e externas auténomas, ¢ dado
por:

ED=D (G, ap Y, p) — (e ~ l—f’_-?) AB?

— e ABY — (1 + ¢) ABY (18)

Numa economia fechada, estas equacgdes seriam suficientes para deter-
minar a taxa de juros que equilibraria o mercado de crédito, no ponto
em que ED = 0. Numa economia aberta, entretanto, em que fluxos inter-
nacionais de capital sdo possiveis, o excesso de demanda doméstica defron-
ta-se com uma oferta de fundos pelo resto do mundo enderecada ao Pais,
determinando-se, do encontro entre ambas, o equilibrio de curto prazo no
mercado.

Consideremos inicialmente o caso em que nio hi qualquer raciona-
mento de crédito, embora possam existir barreiras ou impostos sobre o
movimento internacional de capital. Nestas condi¢des, podemos especificar
uma oferta de fundos externos ao Pais dependente da taxa internacional
de juros i*, da taxa esperada de desvalorizacgio cambial o*, da taxa de
impostos sobre as transferéncias de capital ¢, da taxa cambial x e de um

fator de risco s, que pode estar associado ao nivel de endividamento do
Pais: 11

EF = (1 + ¢) F (1%, o*, 1, s, @)

F1<0,F;<0,F;<0,F, >0, Fs=1 (19)

11 Como a* e t sio cunhas entre a taxa internacional e a taxa doméstica de juros, é indiferente
introduzi-las na fun¢do oferta ou demanda. E mais conveniente, contudo, introduzi-las na fungio
oferta, de tal maneira que esta é a fungio oferta externa como é vista pelos residentes. O multi-
plicador (1 4 e) aparece multiplicando a func¢do F, porque, para cada cruzeiro de ingresso de
capital, o sistema bancirio cria (1 4 e) cruzeiros de crédito.
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obtendo-se assim uma curva de oferta de fundos externos positivamente
inclinada. No caso particular em que todas as barreiras puderem ser
expressas em forma de taxas, deveremos ter, em equilibrio, a igualdade:

i=%4a*+t+ s(F) =1 (20)

sendo :F a taxa total de juros sobre crédito de origem externa. A medida
que a igualdade ndo prevalecer, num mercado com livre movimentaciio de
fundos, ocorrerd um movimento de arbjtragem tendente a equalizar as
duas taxas, pela variacdo na taxa doméstica de juros e, provavelmente,
na taxa de risco s.

No diagrama 1, esta representada a determinagio do equilibrio de
curto prazo no mercado de crédito, para dados valores dos parametros
e dado ritmo de expansido nos componentes auténomos da base monetaria.

No diagrama da esquerda temos a oferta doméstica de fundos ALP}, , ba-
seada em fontes autdnomas, assim como a demanda total de fundos, ALP?,
enquanto no diagrama da direita aparecem o excesso de demanda domés-
tica ED, normalizado pelo seu multiplicador (I + e), e a oferta externa F.
A forma da curva de oferta doméstica, para dado ritmo de variagio nos
componentes autonomos da base, reflete nio apenas o aumento do
multiplicador derivado de uma reducdo na taxa de reservas voluntdrias
dos bancos, a medida que sobe a taxa de juros, mas também o custo mar-
ginal crescente de captacdo de fundos, na forma de depésitos adicionais,
pelos bancos como um todo, através de redugdes nos parametros h, t e 6.
Nosso proprio julgamento é de que tal curva ¢ bastante ineldstica no curto
prazo, tornando-se vertical no limite inferior da taxa voluntdria de reser-
vas e no ponto em que o custo marginal de captagdo de depositos torna-se
praticamente infinito para os bancos como um todo. A partir deste ponto,
a oferta doméstica fica totalmente dependente da variagio nos componen-
tes autéonomos da base.

A curva de oferta externa de fundos ¢ obtida pela adigio vertical de
trés componentes: a soma da taxa esperada de desvalorizagdo cambial e
da taxa de impostos sobre o movimento de capital, (a* - t), dada pela
distincia O4, a taxa de juros internacional i*, dada pela distincia 4B,
e a taxa de risco s, suposta crescente com o volume de fundos, dada pela
distincia entre a curva F e o segmento horizontal BC. 12
12 O fato de que tanto os bancos quanto o publico demandem fundos diretamente no mercado

internacional é irrelevante 3 medida que o mecanismo de arbitragem ¢é o mesmo, ou seja, a
exploracio de diferenciais de juros entre fontes alternativas de crédito.
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Diagrama 1

Equilibrio no mercado de crédito sem
racionamento de fundos
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O equilibrio ocorrera no ponto em que ¢, = 7, com um fluxo total

de crédito ao publico, em termos nominais, dado por OG, do qual OD
¢ satisfeito por fontes domésticas e externas auténomas ¢ DG = (1 + e)

OH por fontes externas endégenas. Um aumento no ritmo de expansio
dos componentes auténomos da base, por exemplo, desloca a curva de
oferta doméstica para a direita, reduzindo a taxa de juros para i; e ge-
rando um fluxo total de crédito igual a OG’, do qual OD’ atendido por
fontes auténomas e D'G’ — (1 + e) OH’ pela entrada de capital finan-
ceiro. Outras situa¢des poderio ser estudadas no mesmo contexto, fazendo
variar algum parimetro ou varidvel exdgena ao mercado de crédito. E
importante observar que, no presente caso, existe uma perfeita substitui¢io
entre fontes domésticas e externas de fundos, garantida pela livre movi-
mentagdo de recursos no mercado, com evidentes implica¢des para o ajus-
tamento no balan¢o de pagamentos.

Um caso de tratamento mais dificil ocorre quando algum tipo de
racionamento de crédito é posto em pratica pelas autoridades monetarias.
Geralmente o racionamento origina-se de politicas de controle de taxas
de juros, seja através do crédito seletivo (subsidiado), seja através da
fixagdo de tetos legais para a taxa. O diagrama 2 retrata esta situacgio,
ainda supondo a nido-existéncia de barreiras quantitativas ao fluxo inter-
nacional de capital. Agora i, ¢ a taxa doméstica de juros legalmente fixada,
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de tal modo que a curva de oferta doméstica, para dados valores dos
parametros e dado ritmo de expansio dos componentes auténomos da
base, resume-se no segmento JK ou, se quisermos, praticamente no ponto
K. A determinagdo do equilibrio é andloga ao caso anterior, apenas que,
agora, a relacdo (20) é substituida pela desigualdade:

i <if (21)
Enquanto o racionamento de crédito no mercado doméstico ¢ efetivo,
devemos observar um influxo liquido de capital ainda a taxas externas
maiores do que a taxa em vigor no mercado doméstico, ou seja, em equi-
librio ainda haverd um diferencial de juros (i — ¥) negativo. No diagra-
ma 2, o equilibrio dia-se com um fluxo total de crédito ao publico OM,
do qual OL proveniente de fontes autonomas e LM —= (1 4 ¢) ON pro-
veniente de fontes externas enddgenas. Deslocamentos nas varidveis exo-
genas tém aqui os mesmos efeitos do caso anterior, nio havendo neces-
sidade de nos estendermos sobre este ponto. E interessante notar, entre-
tanto, que algum mecanismo legal ou de mercado deve existir para deter-
minar quais os demandantes de fundos que vdo-se beneficiar do montante
OL em cada periodo, a uma taxa real de juros inferior ao custo de opor-
tunidade do capital na economia. Em outras palavras, algum mecanismo
implicito ou explicito deve ser responsavel pela alocagio do fluxo racio-
nado de crédito doméstico. 13

Finalmente, como um terceiro caso, podemos supor que, além do
racionamento doméstico de fundos, hd controle quantitativo sobre os mo-
vimentos de capital, na forma de fixagdo de um limite midximo de entrada
de fundos externos em cada periodo. Suponhamos, por exemplo, como
no diagrama 3, que além da taxa de juros ¢, fixada pelas autoridades mo-
netdrias, existe um teto OQ também fixado para o influxo liquido de
capital financeiro. Esta situa¢io criard um permanente excesso de deman-
da no mercado de crédito. Medido em termos da taxa iy, 0 excesso de de-
manda serd RS — (1 4 ¢) OQ -por periodo e medido em termos da taxa
internacional i sera RS — (1 4 e) OQ. Entdo, qualquer relagio entre
as duas taxas podera existir, isto ¢:

i 24" (22)

ANV

13 As politicas de crédito seletivo para sctores ou Aareas especificas podem ser entendidas como
mecanismos institucionais (nio de mercado) para racionar a oferta doméstica de fundos.
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Diagrama 2

Equilibrio no mercado de crédito com racionamento
domeéstico de fundos
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sem que isto afete a estrutura do mercado, conforme os racionamentos do-
méstico e externo permanegam efetivos. 1+

A situagio do mercado brasileiro de crédito parece oscilar entre o
segundo e o terceiro casos apresentados aqui. De um lado, existe um signi-
ficativo racionamento do crédito doméstico, através de politicas de crédito
seletivo e de controle legal das taxas de juros bancirias. De outro lado,
nio tem existido um racionamento quantitativo sobre os fluxos interna-
cionais de capital, na forma apresentada no diagrama 3, sendo o controle
exercido preponderantemente pela manipulacgio dos elementos cambial e
fiscal do diferencial de juros: a taxa de desvalorizacio cambial a*, o
nivel dos impostos sobre a entrada de recursos ¢ e a fixagio de prazos
minimos dos empréstimos. O estudo de Cruz (1975 cap. 3) mostra que
os elementos dominantes no comportamento do diferencial de juros, no
periodo 1961-73, foram o custo cambial, que esta associado a a* e os
impostos de equalizagio de juros, expressos em f. Ambos estes elementos
sio instrumentos sob controle das autoridades monetarias. Além disso,
devemos reconhecer a existéncia de custos de informacio e transa¢io na
ligacdo entre o mercado doméstico e internacional de crédito, o que
implica a permanéncia de diferenciais de juros ainda em situa¢Ses de

14 Evidentemente, a situa¢io descrita é de desequilibrio no mercado de crédito, no sentido de

que a taxa de juros, por si s6, nio é suficiente para alocar os fundos disponiveis entre os deman-
dantes. As solugdes para o problema, novamente, podem ser institucionais ou de mercado.
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livre mobilidade de fundos. De qualquer modo, somente i proporcio que
novos estudos empiricos surgirem ¢ que poderemos entender melhor o
funcionamento do mercado brasileiro de crédito.

Diagrama 3

Equilibrio no mercado de crédito com racionamento
doméstico e externo de fundos
i

ALP Fi

0 AB;
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