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Moeda I

Conjunto de Ativos de uma
economia utilizados regularmente
pelas pessoas para comprar bens

e servigos de outras pessoas

PRO 2208
Davi Nakano



Fungoes da Moeda I

O que compradores dao a
Meio de Troca | | vendedores em troca de bens e
Servigos

Medida utilizada para
Unidade de Conta expressar precos e registrar
valores econdémicos

Meio de armazenar poder
aquisitivo para uso futuro

Reserva de Valor




Liquidez I

Facilidade com que um ativo €
transformado em meio de troca da
economia




Em economia, a oferta monetaria (ou estoque monetario) é o valor total dos ativos
monetarios disponiveis em uma economia em um momento especifico.lll Existem varias
maneiras de definir "dinheiro", mas as medidas padrdo geralmente incluem moeda em
circulacao e depdsitos a vista (ativos de facil acesso dos depositantes nos livros das instituicdes
financeiras). 2 B

Analistas do setor publico e privado monitoram ha muito tempo as mudangas na oferta de
moeda devido a crenga de que isso afeta o nivel de precos, a inflacdo, a taxa de cambio e
o ciclo de negécios.

Essa relacdo entre dinheiro e precos esta historicamente associada a teoria quantitativa da
moeda. Ha fortes evidéncias empiricas de uma relacédo direta entre o crescimento da oferta
monetaria e a inflacdo de precos a longo prazo, pelo menos para aumentos rapidos na
quantidade de dinheiro na economia. Por exemplo, um pais como o Zimbabue, que viu
aumentos extremamente rapidos em sua oferta monetaria, também viu aumentos extremamente
rapidos nos precos (hiperinflacdo). Esse € um dos motivos para a dependéncia da politica
monetaria como meio de controlar a inflagdo. [l 6l

A natureza dessa cadeia causal ¢é objeto de disputa. Alguns economistas
heterodoxos argumentam que a oferta monetaria é endégena (determinada pelo funcionamento
da economia, n&do pelo banco central) e que as fontes de inflagdo devem ser encontradas na
estrutura distributiva da economia.lZl

Além disso, aqueles economistas que veem o controle do banco central sobre a oferta de
moeda como fraco, dizem que ha dois elos fracos entre o crescimento da oferta monetaria e a
taxa de inflacdo. Primeiro, no rescaldo de uma recessdo, quando muitos recursos sao
subutilizados, um aumento na oferta monetaria pode causar um aumento sustentado na
producdo real em vez da inflagdo. Em segundo lugar, se a velocidade do dinheiro (ou seja, a
razao entre o PIB nominal e a oferta monetaria) mudar, um aumento na oferta monetaria poderia
ter ou nenhum efeito, um efeito exagerado ou um efeito imprevisivel no crescimento do PIB
nominal.
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Tipos de Moeda I

Bem utilizado como moeda
que tem valor intrinseco (tem
valor mesmo quando nao
utilizado como moeda)

Moeda Mercadoria

Moeda sem valor intrinseco,
constituida por decreto
governamental

Moeda de curso
forcado




Agregados de Moeda

(DADOS neeos: /. oce oy, or/asttisticas/asttisticasmeanatarizscradito 20201102

MO

Moeda em poder do publico

Papel-moeda e moedas metalicas

R$ 408,7 bilhdes

M1

MO mais:

Depdsitos a vista nos bancos

R$ 565,4 bilhdes

M2

M1 mais:

Depdsitos especiais remunerados
Depdsitos em poupanca

Titulos emitidos por instituicbes depositarias

R$ 3,8 trilhdes

PRO 2208
Davi Nakano



https://www.bcb.gov.br/estatisticas/estatisticasmonetariascredito

Agregados de Moeda I

M2 mais:

M3

Quotas de fundos de renda fixa

Operacdes compromissadas registradas na
SELIC

R$7,7 trilhdes

M3 mais:

M4

Titulos publicos de alta liquidez
R$ 8,1 trilhdes.




Dinheiro(s)

MO : Em alguns paises, como o Reino Unido, MO inclui reservas bancarias, de modo que M0 é
referido como a base monetaria, ou dinheiro restrito. [11]

MB : é referido como a base monetaria ou a moeda total. Esta é a base a partir da qual outras
formas de dinheiro (como a verificagao de depdsitos, listadas abaixo) sao criadas e é
tradicionalmente a medida mais liquida da oferta monetaria. [

M1 : As reservas bancarias nao estao incluidas no M1.

M2 : representa M1 e "fecha substitutos" para M1. ['3 M2 é uma classificacdo mais ampla de
dinheiro do que M1. O M2 é um indicador econdmico chave usado para prever a inflagdo. [14]
M3 : M2 mais depositos a longo e longo prazo. Desde 2006, o M3 n&o € mais publicado pelo
banco central dos EUA. [15] No entanto, ainda existem estimativas produzidas por varias
instituicdes privadas.

MZM : Dinheiro com maturidade zero. Mede a oferta de ativos financeiros resgataveis a par na
demanda. A velocidade do MZM é historicamente um preditor relativamente preciso

da inflaggo . [ 1171 [18]

A proporciao de um par dessas medidas, na maioria das vezes M2 / M0, € chamada
de multiplicador monetario (real, empirico).
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Agregados de Moeda: M0 (20201102) I

Denominacgéao Quantidade Valor
148.693.729 148.693.729,00
2 1.487.992.553 2.975.985.106,00
5 662.300.327 3.311.501.635,00
10 702.076.916 7.020.769.160,00
20 972.929.050 19.458.581.000,00
50 2.578.631.056 128.931.552.800,00
100 1.828.184.523 182.818.452.300,00
200 24.539.742 4.907.948.400,00

TOTAL DE

CEDULAS 8.405.347.896 349.573.484.130,00



A base monetaria atingiu RS 408,7 bilhdes em setembro 2020

Entre os fluxos mensais dos fatores condicionantes da base monetaria, as
maiores expansdes ocorreram nas operacdes do Tesouro Nacional (R$75
bilhdes), nas opera¢des com derivativos (R$12,9 bilhdes) e nos depdsitos de
instituicdes financeiras (R$9,7 bilhdes, resultado de libera¢des de recolhimentos
sobre depdsitos de poupanca, de R$12 bilhdes).

As operacOes do setor externo e da Linha Temporaria Especial de Liquidez (LTEL)
também promoveram impacto expansionista, respectivamente, RS7,7 bilhdes e
RS2,1 bilhdes.

Em sentido contracionista, as operagdes com Titulos Publicos Federais
totalizaram R$100,4 bilhdes, resultado de colocagdes liquidas de titulos nos

mercados primario e secundario.
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« MO : O total de todas as moedas fisicas, incluindo moedas. MO = Notas da Reserva Federal + Notas
dos EUA + Moedas. Nio é relevante se a moeda € mantida dentro ou fora do sistema bancario
privado como reservas.

+ MB : O total de todas as moedas fisicas mais Dep0dsitos de Reserva Federal (depdsitos especiais
que somente os bancos podem ter no Fed). MB = Moedas + Notas dos EUA + Notas da Reserva
Federal + Depdsitos da Reserva Federal

* M1 : O montante total de MO (numerario / moeda) fora do sistema bancario privado mais o montante
dos depdsitos a ordem , cheques de viagem e outros depositos a cobrar

« M2 : M1 + a maioria das contas de poupancga , contas do mercado monetario , fundos mutuos de
varejo do mercado monetario e depositos a prazo de pequena denominagao ( certificados de
depdsito de valor inferior a US $ 100.000).

+ MZM : 'Money Zero Maturity' € um dos agregados mais populares em uso pelo Fed porque
sua velocidade tem sido historicamente o preditor mais acurado de inflacdo. E M2 - depdsitos a
prazo + fundos do mercado monetario

+ M3 : M2 + todos os outros CDs (grandes depdsitos a prazo, saldos de fundos mutuos do mercado
monetario institucional), depdsitos de eurodolares e acordos de recompra.

* M4-: M3 + Commercial Paper

* M4 : M4 + T-Bills (ou M3 + Commercial Paper + T-Bills )

« L : Amaior medida de liquidez, que o Federal Reserve nio rastreia mais. L esta muito perto da
aceitacao dos banqueiros M4 +

 Multiplicador de Dinheiro : M1/ MB. Em 3 de dezembro de 2015, era 0,756..221 Enquanto um
multiplicador em um ¢é historicamente uma esquisitice, isso € um reflexo da popularidade do M2
sobre o0 M1 e da enorme quantidade de MB que o governo criou desde 2008.

PRO Reinaldo Pacheco da
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A Teoria (neo) Classica da Inflagao I

Teoria Quantitativa da Moeda: a quantidade
disponivel de moeda em uma economia
determina seu valor

A inflagcao € causada pelo
aumento de oferta de moeda

Inflacdo de Demanda I




Velocidade da Moeda I
Velocidade com que a moeda troca
de maos em uma economia
PIB:Y=C+G+I|+EL I

V=(P.Y)M I V — Velocidade da moeda
P — Nivel de precos
MV=P.Y I
M — Quant de moeda na economia




Equagao Quantitativa da Moeda I
MM=RYI

Para uma mesma quantidade de moeda (M),se o Produto (Y)
crescer, a velocidade de circulacdo da moeda (V) deve
crescer

Se em uma economia onde a velocidade da moeda &
grande, as pessoas convertem moeda em outros ativos
com rapidez, e guardam pouca quantidade de moeda.




Equagao Quantitativa da Moeda I

Considere que:

V é constante

Y € constante (capital,tecnologia constantes e pleno
emprego)

MV=PY I

Se houver aumento de M, havera aumento de P,

Isto €, 0 aumento da quantidade de moeda faz com
gue o nivel de precos suba




O efeito de uma Injecao de Moeda I

Valor da
Moeda
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Nivel financeiro

i fluxo i
Finance
BANCOS
\
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criacao de
moeda / /7i
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CIRCUITO: FINANCE - INVESTIMENTO - POUPANCA - FUNDING b e
Oliveira, G. C. O mercado de capitais brasileiro no periodo recente: evolugéo e
singularidades; in Sistema Financeiro e desenvolvimento no Brasil: do Plano real a crise
financeira. Atitude, 2010. Spaulo (Orgs. Luiz Claudio Marcolno e Ricardo Carneiro.




Os bancos acomodam a demanda por finance das empresas, seja
mediante o fundo rotativo seja a partir da criacdo de moeda.

As empresas ao adquirirem ativos instrumentais, viabilizam o
processo de multiplicacdo da renda, parte da qual nao sera
consumida e resultara, por conseguinte, em poupancga equivalente
ao montante investido passivel de viabilizar a consolidagao
financeira das dividas empresariais.

A poupanca total, portanto, teria duas aplicacées. Primeiro poderia
ser direcionada ao investimento (I), e tem como manifestagao
financeira a emissao de titulos (acdes, debéntures),
correspondentes a adicao de estoque de capital nas empresas. Em
segundo lugar poderia também financiar o déficit fiscal do governo,
que tem como correspondéncia a emissao de titulos da divida
publica. Qual a taxa destes empréstimos? A taxa basica de juros. A
taxa atual de 13% a.a., conforme explicado acima na equacgéao (3.3.).
Costa



Sistema Financeiro Nacional I

SFN
Subsistema Subsistema
Normativo Operativo
Definicao de diretrizes Operacao dos
Formulacao de Politicas I\/Iercad_os
Financeiros
Execucao da Politica
Monetaria
Fiscalizacao e Controle
PRO 2208
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O subsistema Normativo do SFN g_eﬁnicéo de
iretrizes de

funcionamento do

SFN
Conselho L~ Formulacao da
Monetario Nacional politica de moeda e
(CMN) credito
|
Comissao de
Banco Central
) Valores
2 ETEE Mobiliarios
BACEN
M( ) (CVM)
Fiscalizacao do mercado J
financeiro Controle e fomento do mercado
Gestor do mercado financeiro de valores mobiliarios
Executor da politica monetaria

PRO 2208
Davi Nakano



O subsistema Operativo: Mercados Financeiros I

Mercado
Monetario

Mercado de
Crédito
Mercado de
capitais
Mercado Cambial
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BACEN I

Fiscalizacao dos bancos e manutencao do bom
funcionamento do sistema

Execucao da Politica Monetaria

Controle da oferta de moeda

Uma exigéncia de reserva € um indice que um banco deve manter
entre passivos e reservas de depdsito. ' Os requisitos de reserva nao
se aplicam a quantidade de dinheiro que um banco pode emprestar. A
relacdo que se aplica ao empréstimo bancario € sua exigéncia de

capital.
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Oferta de Moeda I

Oferta de Moeda: Reserva: depdsitos
moeda corrente + recebidos pelo banco e
depdsitos bancarios nao emprestados

Bancos recebem depositos
Sistema de mas nao fazem empreéstimos.

Cobertura Total Todos os depositos estao

disponiveis para saque




Oferta de Moeda I

Sistema de Bancos recebem depositos e
Reservas utilizam parte deles para

Fracionadas fazerem empreéstimos
Razao de Fracao dos depdsitos que o
Reserva banco mantém como reserva

Uma exigéncia de reserva é um indice que um banco deve
manter entre passivos e reservas de depdsito. - Os requisitos
de reserva ndo se aplicam a quantidade de dinheiro que um
banco pode emprestar. A relacdo que se aplica ao empréstimo

bancario é sua exigéncia de capital.
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Oferta de Moeda: Reservas I

Por isto Base

Monetaria = Papel
Moeda + Reservas
Bancarias (ms nao

DiSpon I'V6| depdsitos a vista)
para

emprestimos

Decisao do banco
de manter reservas
de seguranca além

das exigidas pelo

BACEN

Reservas )
Excedentes

Estipulado pelo
BACEN, parte da
politica monetaria




Sistema de Reservas Fracionadas: Exemplo I

O Banco Zero estabeleceu que mantera reservas
de 10% dos depodsitos

Balanco Banco Zero

Ativo Passivo

Reservas $10 Depodsitos $100

Empréstimos $90

PRO 2208
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Oferta de Moeda no Sistema de Reservas
Fracionadas I

Balanco Banco Zero
Ativo Passivo
Reservas $10 Depositos $100
Empréstimos $90 / \
// / \
O Banco Zero empresta $90 Os depositantes tém $100

disponiveis no Banco Zero

O total de moeda disponivel é de $100 + $90 = $190
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Oferta de Moeda no Sistema de Reservas
Fracionadas I

No Sistema de Reservas Fracionadas os
bancos criam moeda

Os bancos criam moeda, mas nao criam
riqueza. Os tomadores de empréstimo
devem aos bancos

Com o processo de criacao de moeda
pelos bancos, a economia fica mais liquida
(tem mais dinheiro disponivel) porém nao
fica mais rica
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O Multiplicador de Moeda I

Balanco Banco Zero
Ativo Passivo
Reservas $10 Depdsitos $100 O Banco Um
Empréstimos $90 estabelece1L(J) 0r/es.ervas de
(0]

Balanco Banco Um

Uma pessoa toma $90 de _
empréstimo no Banco Zero, Ativo Passivo
compra uma mercadoria de Reservas $9 Depositos $90
outra pessoa, que deposita

o dinheiro no Banco Um

Empréstimos $81

O Banco Um cria mais $81 de moeda
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Multiplicador de Moeda I

O multiplicador de Moeda € a reciproca
da razao de reserva

R =razao de reserva

Multiplicador de moeda = 1?
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Corrida aos Bancos I

Um boato sobre a situacdo de um
banco, mesmo que falso, pode levar
o banco a dificuldades

Em um sistema de reservas fracionadas,
um banco nao tem fundos para devolver
todo a dinheiro a seus correntistas
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Instrumentos de Politica Monetaria I

Exigéncia de Reservas: o Bacen pode alterar a

exigéncia de reservas dos bancos. Exigéncias

maiores reduzem a quantidade de moeda em

circulacao . Exigéncias menores aumentam a
quantidade de moeda
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Instrumentos de Politica Monetaria I

Operacoes de Mercado Aberto (Open Market):
compra e venda, pelo Bacen, de titulos do
governo. Quando o Bacen compra titulos,

aumenta a quantidade de moeda em
circulacao. Quando vende titulos, retira moeda
em circulacao
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Instrumentos de Politica Monetaria I

Taxa de redesconto: taxa de juros cobrada
pelo Bacen aos bancos que precisam de
dinheiro para cobrir seu caixa.

Taxas de redesconto elevadas diminuem o
credito e reduzem a quantidade de moeda

Forma bastante utilizada pelos Bancos
Centrais para controlar a oferta de moeda
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Problemas no Controle da Oferta de Moeda I

O Bacen nao consegue controlar o
volume de depositos que as familias
mantém nos bancos

O Bacen nao consegue controlar o
nivel de reservas que os bancos
mantem
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Exemplo I

O Bacen determinou uma exigéncia de
reservas de 10% e considera que os bancos
nao mantenham excesso de reservas:

Se o governo comprar $1milhdo em titulos, qual
o efeito nas reservas e na oferta de moeda®?

Qual o efeito se o Bacen diminuir a exigéncia
de reservas para 5%, mas os bancos decidirem
manter reservas proprias de 5%7?
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flutuagoes I

Aula especifica
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