Notas e comentarios
Aspectos institucionais do sistema monetario brasileiro

Francisco Amadeu Pires Felix *

Esta nota procura avaliar a proposi¢io de que o modelo tradicional de oferta de
moeda como um miltiplo de uma base, definida como a soma do papel-moeda em
poder do plblico com o encaixe total em moeda do sistema bancirio, € inadequado
a realidade institucional brasileira, onde a existéncia do Banco do Brasil tornaria o
multiplicador instavel, pela instabilidade da relag@o (reservas/depdsitos do publico)
neste banco.

O teste feito nao confirmou a instabilidade desse multiplicador. Procuramos
estudar a politica de resérvas do Banco do Brasil e verificar por que o papel deste
banco como autoridade monetaria compromete a estabilidade da sua relagdo (encai-
xe/depésitos do piiblico). Identificamos em que medida isto ocorre, e o que €
necessario em termos de corregdo da estrutura institucional para eliminar essa per-
turbagao.

1. Introducdo; 2. Resumo historico; 3. Objetivo; 4. Andlise empirica e consideragoes subja-
centes.

1.  Introdugdo

No momento em que se inicia o debate, a nivel de Governo, sobre a reformulagio
do sistema bancario nacional, achamos oportuno tratar do assunto de uma pers-
pectiva externa e tedrica. As caracterfsticas institucionais brasileiras exigem uma
série de adaptacbes e mecanismos artificiais que tém, em dltima instancia, aumen-
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tado o grau de estatizagdo e burocratizacdo da eccnomia brasileira, sem atingirem
0s objetives colimades.

O conjunto de autoridades monetirias no Brasil inclui o Banco do Brasil que,
entre atividades tipicas de autoridade monetdria, desernpenha atividades competi-
tivas com o restante do sistema bancario. Além de atuar na fronteira do sistema
bancdrio com suas agéncias pioneiras. sendo de relevancia o seu papel como banco
agricola, é, também, agente financeiro do Tesouro Nacional. Em que pese suas
caracteristicas de entidade publica, o Eanco do Brasil é uma sociedade andnima de
capital aberto, sendo o Governo seu acicnista majoritdrio.

A partir da andlise das caracteristicas institucionais do sistema monetdrio
brasileiro, procuramos enfatizar que suas caracteristicas peculiares ndo sdo um
obstaculo ao uso do modelo tedrico tradicional de oferta de moeda como um
multiplicador de uma base; exigindo, contudo, pequenas corre¢des, para que o
conceito tradicional de base monetdria ndo necessite de adaptacio.

O modelo tradicional de oferta de moeda como um miultiplo de uma base,
definida como o papel-moeda em poder do puiblico nao-bancério, mais os encaixes
em moeda do sistema bancério, ¢ tidc como inadequado as condi¢Bes institucio-
nais brasileiras, pela existéncia do Banco do Brasil. Este banco, com suas opera-
¢des controladas por um orcamento, e n3o determinadas pelo processo usual de
criagdo de depoOsitos bancérios, teria uma fraca relagdo entre suas reservas e seus
depositos, enfraquecendo o poder explicativo da base tradicional sobre as varia-
¢Oes na oferta de moeda, aumentando conseqiientemente a importancia relativa de
varia¢®es no multiplicador.

Antes de abandonarmos o modelo tradicional, deverfamos pesquisar mais
amilQde as caracteristicas institucionais brasileiras, avaliando com acuidade o grau
de instabilidade do multiplicador, e informando sobre as possiveis medidas correti-
vas a serem implementadas na estrutura institucional do sistema monetdrio.

Para superar as limita¢des ao uso do modelo tradicional, definiu-se uma nova
base, considerando o Banco do Brasil como autoridade monetaria, e, portanto,
excluindo da base as suas reservas e incluindo os depoésitos no Banco do Brasil,
obtendo-se com isso uma sensivel queda na variancia do multiplicador. Tratar o
Banco do Brasil e o Banco Central de uma forraa consolidada encobriu o relacio-
namento financeiro entre essas institui¢des, que se transformou, via conta de
movimento, num dos principais focos de expansdo monetdria da experiéncia
recente brasileira. A menor variancia do novo multiplicador nio é surpreendente,
pois, sem divida, a relag@o entre os dep6sitos no Banco do Brasil consigo mesmo €
mais estdvel do que a relag@o entre os encaixes do Banco do Brasil com os dep6si-
tos no Banco do Brasil.

Apresentamos como causa principal da instabilidade do multiplicador tradi-
cicnal o fato de que, ndo dispondo o Banco Central de caixa propria, utiliza a
caixa do Banco do Brasil. Assim, como os depési:os voluntdrios dos bancos comer-
ciais mantidos nas autoridades monetdrias ficam com o Banco do Brasil, uma
grande parcela das reservas deste banco nio mantém relagdo com os depésitos do
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pablico nfo-bancério, e sim com os depésitos voluntdrios dos bancos comerciais,
pois as flutua¢des nesta conta sdo muito maiores que as flutuagdes naquela.

0O modelo tradicional considera o Banco do Brasil como qualquer outro banco
comercial e, portanto, suas reservas como componente da base, em acréscimo as
reservas do sistema bancério. Contudo, como os depdsitos voluntarios dos bancos
comerciais ficam depositados no Banco do Brasil, eles desaparecem na consolida-
¢ao, ndo devendo ser considerados na base. Fazer isto, por outro lado, aumentaria
ainda mais a instabilidade do multiplicador, devido a que uma mera recomposicao
dos encaixes totais do sistema bancério provocaria fortes altera¢des no multiplica-
dor.

Uma parte das reservas do Banco do Brasil existe em fung¢ao dos movimentos
na conta de depésitos voluntarios dos bancos comerciais, sendo na verdade um
servico executado no papel de autoridade monetdria, ndo devendo ser considerada
exigibilidade liquida das autoridades monetarias.

Outra conseqiiéncia do fato de que o Banco Central ndo possuindo caixa
propria, atua através da caixa do Banco do Brasil é a necessidade da existéncia de
uma conta que registre o relacionamento financeiro entre essas duas instituigdes. E
a chamada conta de movimento, que transformou-se para fins prticos num redes-
conto ao Banco do Brasil com juros de 1% a.a., prejudicando uma relagdo estdvel
entre a politica de reservas do Banco do Brasil e o nivel de seus depositos,
aumentando a instabilidade do multiplicador cléssico.

E, também, via conta de movimento, que programas de apoio a setores especi-
ficos sdo implementados, ficando encoberto no orgamento monetério gastos que
deveriam ser registrados no or¢amento fiscal, constituindo-se em forte compo-
nente expansionista da base. Devemos observar que, a principio, nio fazemos
criticas a esses programas de fomento, mas to-somente achamos que devem ser
considerados de forma explicita.

A separagdo do Banco Central do Banco do Brasil, com aquele operando
através de caixa prOpria, com as atribui¢Bes tipicas de Banco Central, e este,
recebendo tratamento idéntico ao dos bancos comerciais, fornard o modelo tradi-
cional de oferta monetaria adequado as condig¢Ges brasileiras, com ganhos de
simplificacdo, especializagdo e operacionalidade na execuc¢do de politica mone-
téria.

2. Resumo historico!
Historicamente, a criagdo do Banco Central no Pais foi feita tardiamente, dada a
existéncia secular do Banco do Brasil que acumulara fun¢des de banco central,

sem contudo formular a politica monetéria do Governo num contexto global. A
op¢do de transformar o Banco do Brasil em banco central implicaria a extingfo de

' Para um estudo exaustivo, veja Neuhaus (1974); Ribeiro (1978); Peldez e Suzigan (1976).
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todas as fung¢Ges incompativeis com as de banco central, o que seria inconveniente
para a economia nacional. Portanto, a solugo foi criar o Banco Central fora do
Banco do Brasil.

Em 1945 foi criada a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc),
forma embriondria de Banco Central, que apesar de ser um organismo eminente-
mente consultivo, ficou com o privilégio legal de receber os depésitos bancarios
voluntarios, que estavam no Banco do Brasil, e os dep6sitos compulsérios criados
na mesma época. Entretanto, ficou estabelecido que, na fase de instalagdo da
Sumoc, o Banco do Brasil continuaria a manter as contas de dep6sitos voluntarios,
por delegagdo, mas que seriam desde logo recothidos @ Sumoc os dep6sitos com-
pulsorios. Os depositos bancirios voluntérios até hoje ndo foram transferidos ao
Banco Central, ao passo que os depésitos compulsorios a época da Sumoc, dado
que esta funcionava dentro das dependéncias do Barico do Brasil, eram freqiiente-
mente reciclados pelo Banco do Brasil, provocando de fato uma expansio mone-
taria, devido a maior capacidade multiplicativa do Banco do Brasil, em razdo de
sua menor relagdo encaixe-depositos.

As funges basicas de assisténcia financeira ao sistema bancirio e emissdo de
papel-moeda continuaram com a carteira de redescontos, 6rgdo federal com conta-
bilidade propria, mas para todos os efeitos funcionando como uma dependéncia
do Banco do Brasil.

Em 1965, foi criado o Banco Central do Brasil. Para evitar problemas de
continuidade na execugdo de servigos vitais para o sistemna bancirio, e dar o tempo
necessirio a que o-novo 6rgao se aparelhasse adequadamente, manteve-se, tempo-
rariamente, os dep0sitos bancérios voluntarios no Banco do Brasil e estabeleceu-se
que os depdsitos compulsérios iriam, desde logo, para o novo 6rgdo.

O relacionamento financeiro do Banco Central com o Banco do Brasil apro-
fundou-se desde entdo sem que fosse feita a transferéncia das contas de depoésitos
bancarios voluntarios.

As liquidag¢Bes diarias nas camaras de compensagdo de cheques sdo feitas pelos
bancos comerciais mediante cheques sacados contra as contas que mantém no
Banco do Brasil. Surge assim o “mercado de cheques BB”, quando esse mercado
deveria ser de cheques sacados contra o Banco Central. O Banco do Brasil deveria
ter também depositos voluntarios no Banco Central, e participar da compensagdo
de cheques, liquidando seus compromissos da mesma forma que os demais inte-
grantes do sistema bancario. As contas de depdsitos voluntérios do sistema ban-
cario devem ser feitas no Banco Central, pois integram a base monetdria, sendo sua
parcela mais dinamica. Mantidas no Banco do Brasil pode ser mais adequado, no
conceito tradicional retird-las da base monetaria, pois esta representa as exigibili-
dades liquidas do Banco Central. Para contornar este problema, modificou-se o
critério de apuragdo estatistica da base monetaria, incluindo-se nesta os depositos
do publico no Banco do Brasil e excluindo-se as reservas deste banco.
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Os depositos bancarios compulsérios sdo de fato depositados no Banco Cen-
tral. O Banco do Brasil é também obrigado a manter como os demais bancos uma
parcela de seus depdsitos na forma de dep6sitos compulsérios no Banco Central.
Evidentemente que enquanto os depdsitos bancérios voluntarios ndo forem trans-
feridos ao Banco Central, e enquanto existir a Conta de movimento com suas
caracteristicas atuais, o recolhimento compulsério do Banco do Brasil ndo tem
sentido operacional.

A Conta de movimento entre 0 Banco Central e o Banco do Brasil foi criada
para registrar o fluxo transitorio de fundos entre as duas institui¢des, ficando
estabelecido que o saldo dessa conta seria encerrado semanalmente com a insti-
tui¢do com posi¢do devedora pagando 1% ao ano sobre o débito liquido. A Conta
de movimento surgiu, assim, do fato de que, dadas as limita¢Ges fisicas do Banco
Central valeu-se este do Banco do Brasil como sua caixa; firmando-se um contrato
de prestagdo de servigos entre ambos.

Ao longo do tempo, contudo, esta conta tem sido utilizada para financiar
programas de assisténcia, vinculados a politica fiscal em situagtes de geadas, secas,
e estimulo a setores especificos (agricultura, exportagdo). Ela de fato transfor-
mou-se num redesconto ao Banco do Brasil com juros de 1% ao ano, tendo
alcangado, conforme o balango do Banco do Brasil encerrado em 31/12/78, o
valor de Cr$ 192.326.440,00.

O controle da base monetdria pelo Banco Central é, em termos préticos,
obstado por movimentos nessa conta, derivados de decisdes fora do ambito da
politica monetéria, mas com implica¢Ges sérias em termos de efeitos monetdrios.

Na analise dos aspectos institucionais do sistema monetdrio brasileiro, que
dificultam a eficicia do controle dos meios de pagamento por parte do Banco
Central, ndo podemos deixar de fazer referéncia ao impacto monetério do balango
de pagamentos no contexto de um sistema de taxas fixas de cambio. O trabalho
contudo ndo se concentra neste aspecto, devendo ser incluido num possivel es-
tudo mais amplo, além do que os movimentos dos meios de pagamento dos
ultimos anos, apesar do grande volume de entrada de recursos externos, ndo pode
ser explicado somente pelo comportamento de nossas reservas cambiais.

3. Objetivo

O trabalho procura analisar as caracterfsticas institucionais do sistema monetério
brasileiro, de modo a identificar os motivos pelos quais o conceito tradicional de
base monetéria ndo se ajusta, seja do ponto de vista do total de exigibilidades
liquidas das autoridades monetirias, seja do ponto de vista operacional de con-
trole e previsibilidade da oferta de moeda.
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Nosso estudo teve como referéncia principal o trabalho de Pastore,” onde ¢
oferecido um conceito alternativo de base monetdria. Reproduzindo textualmente
o pensamento de Pastore:

“De onde vem essa hipotese de auséncia de controle das autoridades moneta-
rias sobre a oferta de moeda? Ela remonta a uma definigdo impropria de base
monetéria, supondo-se que, no Brasil, a base seria dada pelo saldo do papel-moeda
emitido (. . .) Neste caso, realmente, as variagdes atribuiveis ao multiplicador pare-
cem substancialmente maiores, e fica-se com a ilusdo de que a base monetdria nada
teria de dominante na oferta de moeda”.

Considerando-se o Banco do Brasil como autoridade monetaria, excluindo da
base suas reservas e, incluindo nela os depdsitos do piiblico no Banco do Brasil,
consegue-se uma menor variancia do multiplicador, bem como a importancia rela-
tiva da base monetéria sobre os movimentos nos meios de pagamento.

A maior variancia do multiplicador tradicioral decorre em grande parte de
que este possui uma tendéncia temporal crescente e comportamento sazonal. No
confronto de estabilidade dos multiplicadores, o comportamento sistemdtico as-
sociado ao tempo deve ser eliminado; dessa forma, permitimo-nos qualificar os
resultados encontrados por Pastore. Um outro fator que aumenta a variancia do
multiplicador tradicional seria a fraca relag@o entre as reservas do Banco do Brasil
com os depoésitos do piblico neste banco.

Procuramos identificar os fatores que instabilizam as reservas do Banco do
Brasil, e apontamos como principais:

1. A existéncia de um redesconto, na conta de movimento, com juros de 1% a.a.
para o Banco do Brasil, o que enfraquece a relagdo reservas/dep6sitos do Banco do
Brasil.

2. O fato de que grande parcela das reservas do Banco do Brasil, certamente a
mais dinamica, mantém relagdo, ndo com os depdsitos do publico nesse banco,
mas com os depositos voluntéarios dos bancos comerciais.

Portanto, pensamos que a transferéncia dos depositos voluntédrios para o
Banco Central e o controle da conta de movimento tornaria o modelo tradicional
de oferta de moeda eficiente instrumento de previsio e controle da oferta de
moeda, pois nada nos leva a crer que a politica de reservas do Bancc do Brasil, em
fun¢do dos depdsitos do publico neste banco, seja diferente da politica dos demais
bancos comerciais.

2 Pastore (1973).
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4. Analise empirica e consideracdes subjacentes®

Aplicamos, com dados trimestrais do periodo 1966-1978, o modelo de oferta de
moeda como o miultiplo de uma base, sendo esta considerada alternativamente da
forma tradicional e da usada no Brasil.

O multiplicador definido para a base tradicional apresentou tendéncia cres-
cente de longo prazo, revertida a partir do terceiro trimestre de 1976 até o final
do periodo pesquisado, conforme evidencia o grifico 1. Essa reversdo na tendéncia
do multiplicador é resultado da seqiiéncia de resolugdes do Banco Central neste
periodo, que aumentaram sucessivamente a taxa de recothimento compulsério. O
impacto sobre o multiplicador nio foi do tipo once for all, no apenas porque
foram aumentos sucessivos na taxa de recothimento compulsorio, mas também
pelo efeito defasado da resolugdo que congelou a parcela do compulsorio mantida
em titulos sobre a taxa efetiva do compulsorio em moeda.

A inmportancia de variagdes no multiplicador sobre as variagdes nos meios de
pagamen'o € superior aquela encontrada no modelo onde a base considera o
Banco do Brasil como autoridade monetdria. O comportamento sistemdtico do
multiplicador revela a necessidade de constru¢do de modelos que o expliquem,
dado que sua constancia ndo pode ser admitida, mesmo para prazos menores. A
defini¢@.. de base no Brasil gerou um novo multiplicador com tendéncia temporal
pouco crescente, além de ndo ter comportamento sazonal significante. Contudo, a
relativa ~onstancia do multiplicador ndo deve ser tomada como critério absoluto
de avaliagdo dos modelos de oferta monetaria, pois existem vantagens operacionais
na separa¢do do Banco do Brasil do Banco Central jé analisadas neste trabatho.
Além disso, a instabilidade do multiplicador tradicional deve ser avaliada pelo seu
comportamer.to erratico, pois o objetivo do modelo é de previsdo e controle.

A suposta instabilidade da relagdo encaixe/depdsitos do pablico no Banco do
Brasil n3o € confirmada (grafico 2), revelando-se mais estavel que a relagdo corres-
pondente dos demais bancos comerciais.

Levando-se em conta que parte das reservas do Banco do Brasil existe em
fun¢do dos movimentos na conta de depositos voluntérios dos bancos comerciais,
componente mais dinimico da base, ¢ ndo em fun¢do dos depositos do publico no
Banco do Brasil; considerando-se ainda que a conta de movimento nos moldes
atuais € para fins praticos um redesconto em condigdes privilegiadas ao Banco do
Brasil e se, apesar de tudo isto, a estabilidade da relagdo encaixe técnico do Banco
do Brasil sobre depositos do pitblico nesse banco se mantém, podemos abandonar
a hipotese inicial sobre as causas da inadequag@o as condigBes institucionais brasi-
leiras do conceito tradicional de base monetaria.

A instabilidade do multiplicador da base tradicional (u; ) também nio é con-
firmada (grafico 1). O multiplicador em quest@o revela um comportamento sazo-
nal, com uma tendéncia crescente bastante estdvel, revertida a partir do terceiro

* Foram utilizados os boietins do Banco Central do Brasil.
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Gréfico 1

4, = multiplicador da base tradicional

I

1, = multiplicador da base definida para o Brasil
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Gréfico 2
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trimestre de 1976, em decorréncia das alteragdes legais na taxa de recothimento
compulsorio.

Apesar da andlise grafica ser sugestiva, também procuramos apoio empirico
numa andlise mais estatistica. Com o objetivo de confrontar a estabilidade do
multiplicador da base tradicional com a estabilidade do multiplicador da base
usada no Brasil, captamos a tendéncia e sazonalidade de ambas as séries temporais,
através de regressdes dessas varidveis contra o tempo e durnmies trimestrais. A
tendéncia dos coeficientes de comportamento do pablico ndo-bancario e dos ban-
cos reflete em grande medida a evolugdo do sistema financeiro nacional propor-
cionada pelo progresso técnico nas comunicagdes e habitos de pagamento da
sociedade em particular, e do desenvolvimento do Pais em geral. A evolugdo dos
coeficientes, bem como a forma como eles se apresentam nos multiplicadores
definem a tendéncia temporal destes. O comportamento sazonal é resultado de
alteragdes periddicas nos coeficientes dos multiplicadores, provocadas pelas flu-
tuagdes ciclicas no ritmo de comercializagdo e produ¢do da economia.

Para fins de comparagdo de imprevisibilidade dos multiplicadores, os residuos
das regressdes propostas irdo captar o comportamento assistemdtico dessas varia-
veis. A comparagdo entre os coeficientes de variagdo das distribui¢Ses dos erros
das regressdes foi o critério utilizado para confrontar o grau de estabilidade dos
multiplicadores.

O periodo de tempo escolhido abrange dados trimestrais de 1966 ao segundo
trimestre de 1976. A partir de entdo altera¢Ges na taxa de recolhimento compul-
sorio provocaram fortes alteragdes nos multiplicadores, diminuindo a qualidade
das regressdes contra o tempo. Ou seja, os residuos das regressdes aumentam em
decorréncia de alteragOes sistematicas nos multiplicadores, comprometendo desse
modo o nosso teste, pois os erros das regressdes ndo teriam mais um comporta-
mento erratico.

A primeira tentativa de uso de OLS acusou um valor do teste DW que com-
prometeu a qualidade dos ajustamentos:

py = 2,06 + 0,035D, + 0,087D, — 0,188D, + 0052 7T
(44,37) (35,23)

R* = 09716

F(4,37) = 316,783

DW = 1,0686

Erro-padrio da regressio = 0,11543
n = 42

g = 1,596 + 0,0187D, + 0,0184D; — 0,026 D, + 0,021 T
(72,57) (30.66)

R?* = 0,9623
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F(4,37) = 236,22

DW = 1,0085

Erro-padrdo da regressio = 0,05455
n =42

sendo:

My multiplicador da base tradicional;

#2 = multiplicador da base usada no Brasil;
"Di = dummy do trimestre 7,

T tempo (trimestre).

Os ajustamentos, portanto, revelaram autocorrelagdo nos residuos. O compor-
tamento sistemadtico dos residuos foi eliminado pela técnica iterativa de Cochrane-
Orcutt, obtendo-se as regressoes:

M, = 2,046 +0,0413D, +0,0917 Dy — 0,1806 Dy + 0,0522 T
(29,327) | (20,8167)

iteragdo = 1

p = 0,45618

R?* = 0,9767

R,36) = 377,886

DW = 2,2023

n =41

Erro-padrao da regressio = 0,103099

My = 1,590 +0,02080 D, + 0,0191 D; — 0,0235 D, + 0,02137 T
(46,1243) (17,1531)

iteragdo = 1

p = 04915

R?* = 0,9699

R4,36) = 289,559

DW = 1,9741

n = 41

Erro-padrio da regressio = 0,0480041

Testamos a significancia do comportamento sazonal, ou seja, dos coeficientes
que definem as alteragBes nos coeficientes lineares. Para a defini¢do de base usada
no Brasil o multiplicador correspondente (i, ) ndo revelou comportamento sazo-
nal significante. Obtivemos um valor observado da estatistica F (F(3 38y = 2,59)
dentro da regido de ndo-rejeigdo, ao nivel de 5%, da hipotese de que os coefi-
cientes das dummies introduzidas sejam simultaneamente nulas. Para o multiplica-

SISTEMA MONETARIO BRASILEIRO 289



dor da_defini¢do tradicional de base (u;), o valor observado da estatistica
F(F3,38 = 17,31) ndo rejeitou, ao nivel de 5%, a hipdtese de que os coeficien-
tes das dummies sejam simultaneamente n3o-nulos.

Os coeficientes associados a varidvel tempo, em ambas as regressoes, revela-
ramrse significantemente diferentes de zero, conforme revelam as estatisticas ¢
obtidas. A tendéncia temporal do multiplicador u, € bastante suave (coeficiente
angular = 0,02137), ao passo que o multiplicador 4, tem uma tendéncia temporal
relativamente grande (coeficiente angular = 0,0522).

O confronto de estabilidade dos multiplicadores pode agora ser feito. Para
isso dividimos em cada regressio o erro padrao condicionado pela média condi-
cionada da varidvel explicada, de modo a obtermos com isso niimeros que possam
ser confrontados, independente do nivel das varidveis. A varidncia imprévisivel de
ty € assim de 3,24% do valor estimado pela regressdo e a de u, de 2,32%. O
coeficiente de variagdo dos multiplicadores definidos da maneira usual seriam
respectivamente 20,6% e 13%. Portanto, isolando a tendéncia temporal e sazonali-
dade, as varidncias dos multiplicadores se aproximam bastante.

Um aspecto importante a ser ressaltado quanto as flutuagdes do multiplicador
tradicional é que sdo magnificadas pelo fato de os depésitos voluntarios dos ban-
cos comerciais serem depositados no Banco do Brasil. As flutuagdes nessa conta,
componente mais dindmica da base, s3o acompanhadas por flutuagdes na mesma
dire¢3o das reservas do Banco do Brasil, necessarias para atender a saques nessa
conta e, portanto, magnificando as flutuagBes na relagdo reservas/depositos do
sistema bancdrio como um todo, conforme nos confirma a tabela 1 (linhas sub-
linhadas).

O uso da defini¢do tradicional de base monetaria é inadequado as condigdes
institucionais brasileiras, ndo em virtude do comportamento das reservas do Banco
do Brasil, mas sim, por uma impropriedade conceitual, definindo-se base como o
total das exigibilidades monetarias do Banco Central frente ao publico bancério e
nao-bancario. Os depositos voluntérios dos bancos comerciais, por serem deposita-
dos no Banco do Brasil e desaparecerem na consolidag@o, ndo deveriam ser inclui-
dos na base, pois a manutengdo dessas reservas ndo limita a capacidade de criagdo
de moeda escritural do sistema bancario como um todo. A ndc-inclusdo dos depo-
sitos voluntarios na base tornaria o multiplicador demasiadamente instavel, pois
uma mera recomposi¢do das reservas totais do sistema bancdrio teria impacto
sobre o multiplicador.

A anilise feita sugere que as alteragdes institucionais a serem implementadas,
de modo a tomar o modelo tradicional de oferta monetaria adequado para uso no
Brasil, ndo sdo muito grandes. Isto pode ser feito com a transferéncia dos deposi-
tos voluntarios para o Banco Central, ou a exigéncia sobre o Banco do Brasil de
100% de reservas para essa conta, e o tratamento nao diferenciado (via conta de
movimento) a favor do Banco do Brasil no acesso ao redesconto (as politicas de
crédito subsidiado seriam feitas de forma mais explicita no orgamento fiscal da
unido).
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Tabela I

Cr$ milhses
Depdsitos a Dep. voluntarios Caixa em Muit.
vista no BB dos BCs no BB moeda do BB tradicional
Periodo B

DVBB REC RBB ",

1966 - 1 1.409 595 135 2,21
II 1.433 631 108 2,23

111 1.561 672 126 2,23

v 1.586 823 99 2,14

1967 ~ 1 1.677 1.130 191 2,07
11 2.045 931 70 2,40

It 2.331 849 168 2,45

v 2.25§ 842 140 2,44

1968 ~ 1 2.529 982 50 2,45
11 2.821 82§ 57 2,56

I 3.160 789 75 2,72

v 3.268 1.017 130 2,50

1969 ~ I 3.723 891 129 2,72
I1 4.023 845 137 2,89

111 4.255 904 91 2,94

v 4.535 1.259 187 2,77

1970 - 1 4.639 1.078 193 3,05
11 5.201 1.294 168 3,16

I 5.388 971 187 3,22

v 5.448 1.385 262 3,02

1971 — 1 5.853 1.005 192 3,21
11 6.271 1.776 253 3,27

1 7.224 1539 229 3,43

v 7.735 2.154 252 3,10

1972 - 1 8.321 1.295 124 3,44
I 8.701 1.587 241 3,48

I 9.612 1.400 238 3,50

v 9.574 2.325 332 3,29

1973 — 1 10.500 1.579 269 3,51
1 12.051 2.441 311 3,51

11 12.757 1.624 307 3,66

v 14.631 3.200 766 3,27

(continua)
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(conclusdo)
Cr$ milhGes

Depdsitos a Dep. voluntarios Caixa em Mult.
vista no BB dos BCs no BB moeda do BB tradicional
Periodo
| DvBB RBC rBB My
1974 -1 17.051 1899 403 3,67
I 18.910 2.231 531 3,71
1t 19.993 2.082 493 3.87
v 20.681 4.376 1.351 3,65
1975 - 1 2134 3049 677 4.13
T ﬁIIi o ”725.2487 - 72.945 - 744 4,32
I 26.246 2.641 1.026 4,39
v 27.475 4.446 939 3,99
1976 - 1 27.236 2.729 1.286 4,23
11 33.412 3.350 1.057 4,18
111 34.673 2.594 1.058 3,66
v 36.879 5.610 1.033 3,25
1977 - 1 39.250 2.423 1.121 3,14
11 42.537 2.825 1.236 3,10
111 46.397 1.875 936 3.01
v 45.035 6.945 1.084 2,78
1978 — 1 51.077 3.424 1.164 2,83
11 57.896 3.425 1.129 2,89
11 59.602 2.4717 1.129 2,71
v 61992 5991 1.565 2,03
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