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Economia Monetaria — Politica monetaria



Roteliro da aula

Moeda: conceito e funcoes

Demanda de Moeda

Meios de Pagamento: Concelto e
Composicao

Oferta de moeda: Banco Central e Bancos
comercilails

Instrumentos de Politica Monetaria
Inflacao e Deflacionamento

Estrutura do Sistema Financeiro



Definicao: Ativo financeiro de
aceltacao geral, utilizada na troca de

bens e servicos.

Moeda Fiduciaria: sua aceitacao é
garantida por lel.



v Funcdes da moeda:

Meio ou instrumento de troca: Facilita
0 Intercambio de bens e servicos;

Unidade de medida: permite apurar o
valor monetario;

Reserva de valor: Liquidez absoluta.
Efeito inflacao.



Demanda Moeda:

Quem precisa de moeda?

As familias:
AS empresas;
O Governo Central.



Demanda Moeda:

Motivos para reter moeda, segundo Keynes:

Transacao: necessidade de reter moeda para pagar

compromissos (descompasso entre recebimentos e
pagamentos);

Precaucao: devido as incertezas quanto as datas de
recebimentos e pagamentos;

Especulacdo: para aproveitar oportunidades de
Investimentos — em imoveis, titulos, etc.



Meios de Pagamento (Oferta de moeda):

Meios de pagamento: representam todos 0s haveres
com liquidez imediata em poder do publico, exceto o
setor bancério. E a medida de liquidez do sistema
econdmico.

M = PMPP +DV

Onde:
M= melo de pagamento
PPMP=papel moeda em poder do publico

DV= Deposito a vista (moeda escritural ou moeda
pancaria)




Composicao dos meios de pagamento:

M1 = Moeda em poder do publico
(+) deposito a vista nos bancos comerciais

M2 =M1
(+) Depositos Especiais Remunerados
(+) Depositos Poupanca
(+) Titulos emitidos por instituicOes depositarias

M3 = M2

(+) Fundos de Renda Fixa

(+) Posicéo Liquida de Titulos SELIC (Sistema Especial
de Liquidacao e Custodia)
M4 = M3

(+) Titulos Publicos de alta liquidez



Criacao e destruicao dos meios de pagamento -
M1:

Setor Bancario: pode criar ou destruir moeda. E
permitido aos bancos comerciais manterem depdsitos
do publico e emprestar uma quantia superior as suas
reservas monetarias — podem emprestar parte de suas
obrigacoes - 0s depositos a vista;

Setor nao Bancario: as empresas, o0 Governo, as
familias e o setor financeiro ndo-monetario - BNDES.
N&o recebem depositos a vista, apenas transferem
dinheiro dos emprestadores aos tomadores.



Base monetaria

Base Monetaria (B): total de moeda fisica injetada
pelo Banco Central (Bacen) na Economia. E o passivo
monetario do Banco Central. Emisséo primaria de
moeda correspondo ao passivo hao-remunerado da
Autoridade Monetaria.

B = PMPP + Reservas dos Bancos Comerciais

PMPP = Papel Moeda em Poder do Publico



Base monetaria

As Reservas Totais (R) sdo compostas por encaixe em moeda
corrente (R1) , Reservas Voluntarias (R2) e Reservas

compulsorias (R3) dos Bancos Comerciais junto ao Banco
Central.

Assim, R = R1+ R2+ R3,
PME =PMPP + R1
B = PMPP+ R1+ R2+R3,

PME = Papel Moeda Emitido



Fatores que afetam a Base Monetaria

Operacdes com cambio: quando o BC compra (vende) dolares
do mercado para as reservas internacionais, ha expansao
(contracao) da base monetaria;

Operacoes com Titulos Publicos: Quando o BC compra (vende)
Titulos publicos ao mercado, ha expansao (contracdo) da base
monetaria;

Operacoes do Tesouro Nacional: pagamentos ao (recebimentos
do) Tesouro Nacional contraem (expandem) a base monetaria;

Operacdes com o Sistema Financeiro: a concessao de
redesconto bancario expande B, e o recolhimento de
compulsorio sobre depositos a prazo contrai B.



Criacao (C) e destruicao (D) dos meios de
pagamento - M1.:

Exportadores trocam doélares por reais no Bacen --------------------—-mmmmm—--



Oferta de Moeda pelos bancos comerciais

Mostra o grau de expansao da Base Monetaria (B), moeda
primaria emitida, atraves dos empréstimos dos bancos

comercialis, e consequente criacao de meios de pagamento (M1).
Os meios de pagamento sao multiplos da Base monetaria:

M1=mB
m=1/c+d(R1+R2)
onde:
m = multiplicador da Base monetaria
¢ = taxa de retencao do publico: PMPP/M
d= taxa de depositos a vista: DV/M
r1= taxa de encaixe dos bancos comerciais: R1/DV

r2= taxa de reserva dos bancos comerciais: R2/DV



Fatores que afetam o multiplicador

Taxa de reservas bancarias: % reserva dos bancos sobre 0s
depositos a vista.

Taxa de retencao de moeda pelo publico: % de moeda em poder
do publico sobre os meios de pagamento.

O aumento dessas taxa diminui o multiplicador. Exemplo —
dados de 2001 em milhoes:

PMPP =21.185 DV=29.522 R=15.018
m=M1/B PMPP+DV/PMPP+R

=21.185 + 29.522 / 21.185 + 15.018
=50.707/36.203=1,4



Fatores que afetam o multiplicador

PMPP = 21.185 DV=29.522 R=15.018

m=M1/B =PMPP+DV/PMPP+R
=21.185 + 29.522 / 21.185 + 15.018
=50.707/36.203=1,4

Portanto, um aumento de, por exemplo, R$1 bilh&o da base
monetaria, leva a um aumento de R$1,4 bilhdes no saldo dos
meio de pagamentos.



v Funcdes do Bacen:

Banco emissor: tem monopolio da
emissao de moeda,;

Banco dos Bancos: 6rgao onde 0s
bancos depositam seus fundos,
transferem valores entre eles, e tomam
empréstimo do BC (redesconto
bancario).



v Funcdes do Bacen:

Banco do governo: deposita fundos,
emite titulos e faz politica monetaria.

E o Banco depositario das reservas
Internacionais, administra o cambio e o
volume de divisas do pais.



Instrumentos de Politica Monetaria

Compulsorio: parcela dos depositos a vista que um
banco deve manter obrigatoriamente depositada no
Bacen, sem remuneracao;

Redesconto ou emprestimo de liquidez: Linha para
empréstimo aos bancos comerciais em situacoes de
falta temporaria de liguidez;

Operacoes de Mercado Aberto: compra e venda de
titulos publicos junto ao sistema bancario.

Controle de credito: regulacao de crédito e supervisao
bancaria.



v' Politica monetaria

Objetivo: regular a oferta de moedae o
volume de crédito em niveis
compativeis com a demanda agregada
evitando pressdes nos niveis de precos.



v' Objetivo da Politica monetaria

Controle da Inflacao — Meta de
Inflacao - Taxa Selic



v Taxa Selic

Taxa Selic

A Selic é a taxa bésica de juros da economia. E o principal
instrumento de politica monetaria utilizado pelo Banco
Central (BC) para controlar a inflacdo. Ela influencia todas as
taxas de juros do pals, como as taxas de juros dos
empréstimos, dos financiamentos e das aplicacbes
fFinanceiras.

A taxa Selic refere-se a taxa de juros apurada nas operacées
de empréstimos de um dia entre as instituicdes financeiras
que utilizam titulos pablicos Federais como garantia. O BC
opera no mercado de titulos pablicos para que a taxa Selic
efetiva esteja em linha com a meta da Selic definida na
reunido do Comité de Politica Monetaria do BC (Copom).

Meta para a taxa Selic

% a.a., dados diarios
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Taxa de juros

Definicao: A taxa de juros representa o valor do
dinheiro no tempo. E a taxa de rentabilidade para os
aplicadores e o0 custo do empréstimo para os
tomadores.



Taxa de Juros Nominal e Taxa de Juros Real

A taxa de juros real é obtida a partir da taxa nominal
descontando-se o efeito da inflacao. A taxa de juros real pode
ser obtida utilizando-se a formula de Fisher:

r,=1+r,

Lol

Taxa Nominal Inflacao Taxa Real
1+r,)
1+4+r,.)= —
(1+41i)
tx.nonimal
r=— na - 1+71,) )
inflacao (1 +0)



Inflacao

Definicao = aumento persistente e generalizado no indice de precos, ou seja, 0s
movimentos inflacionarios sdéo aumentos continuos de precos, e ndo podem ser
confundidos com altas esporadicas de precos, devidas a flutuacdes sazonais, por
exemplo.

Valores nominais: ou monetarios a precos correntes;

Valores reais ou deflacionados: quando se retira o efeito da inflacao dos valores
nominais;

Quando se comparam valores ao longo do tempo, é preciso considerar a inflacao;

Para retirar este efeito da inflacao, é preciso deflacionar os valores — transformar
valores correntes ou hominais em valores reais ou deflacionados.



Taxa Selic nominal X Real
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Natureza da Inflacao

Inflacao de demanda: provocada pelo excesso de demanda agregada
em relacao aos bens e servicos disponiveis

Inflacao de custos: provocada pela elevacao de custos. Inflacao de
oferta! Ex: crise do petroleo (década de 70)

Inflacao inercial: alimentada pelos mecanismos de indexacéao de
precos: a) formal (salarios, aluguéis, contratos financeiros); b)
Informal (precos em geral e impostos, precos e tarifas publicas) Ha
uma memoria inflacionaria.



Indices de Inflacio

Construidos a partir de cestas de produtos

Utilizados para permitir o deflacionamento, ou seja, transformar
pPrecos nominais ou correntes em precos reais ou constantes a uma
determinada base

Varios exemplos de indices de inflacdo, computando a mudanca de
precos em diversos niveis. Ex: Indice de Precos ao Atacado: mede
variacao de precos numa cesta de produtos em nivel de atacado
(domestico e produtos de exportacao) - Ex: IPA/IBGE

Indice de Custo de Vida: mede a variacdo de precos para cestas de
produtos de consumo basico das familias. Ex: IPC/FIPE,
INPC/IBGE



Indices de Inflacdo no Brasil

Indice/ Periodo de coleta | Localda Orc¢camento familiar Utilidade

Instituicdes de precos pesquisa em sal.minimo

IPCA IBGE Més completo 11 regides 1a40 Genérico

INPC IBGE Més completo 11 regides laé6 Genérico

IGP —-FGV Més completo RJ/SPe 19 1 a 33 (inclu1 pregos Contratos
regioes atac.e constr.civil)

IGP-M FGV | Dias 21a20 RJ/SPe 19 1 a 33 (inclu1 pregos Contratos
regioes atac.e constr.civil)

IPC-FIPE Més completo Sao Paulo 1a20 Contratos

IPC-DIEESE | Més completo Sao Paulo Acordos
(regido salariais
metropolit.)

http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc ipca/defaultnotas.shtm



http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_ipca/defaultnotas.shtm

Construindo Indices

Para construir um numero-indice, sédo precisos 3
componentes: 1-Variacao dos precos no periodo, 2-
Importancia relativa de cada produto/servico no
orcamento mensal do consumidor, 3 - Formula de
calculo

- Exemplo indice de precos

 Varisgiode _Participagio no gsto

i m whldoéomumndor
- e »f‘ $25 —‘-!;«}
Agucar 20% 10%
Came 10% 20%
Arroz 10% 40%
Fosforo 100% 5%
Passagens de 6nibus 10% 25%

MEDIAARITMETICA 0,2:0,1+0,1-02+0,1-04 + 1-0,05 + 0,1 -0,25 =

PONDERADA

1 (Zpesos)
= 0,02 + 0,02 + 0,04 + 0,05 + 0,025 = 0,155 ou 15,5%  Fonte: VANCONCELLOS (2000)



Compreendendo os Indices

Més Indice de Precos (base:
janeiro)

Janeiro 100

Fevereiro 120

Marg¢o 138

Abril 152

Maio 177




Transformando valores nominais em valores Reals

Valor real, = Valor nominal, x (Indice,.../Indice,)

Meés Faturamento indice de Faturamento real | Faturamento real
Nominal precos (a precos de jan) (a precos de
®s$mily (1) | (1an-=100) (2) RS mil (3) mArgo)

(dado) (1/2)*100 RS mil (4)

Janeiro 500 100

Fevereiro 508 102

Marg¢o 600 103

Abril 630 105

Maio 660 108




Transformando valores nominais em valores Reals

Mudanca da base de comparacao do indice de precos

Se quiser mudar o periodo base, basta fazer uma
“regra de 3”: mudando o més base de Janeiro
para Marco:

Janeiro: 100 — X
103 - 100 Xx=97,1
Fevereiro: 102 — x1
103 - 100 x1 =99,0
Marco: 100



ECONOMIA — Micro e Macro

Apéndice
Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

Orgios de Regulamentacio e Fiscalizacio
do Mercado



jo desde 1944

SUBSISTEMA
NORMATIVO

l

ESTRUTURA DO SFN — DIVISAO NORMATIVA

Responsavel pelo
funcionamento do
mercado financeiro e
de suas instituicoes.

ECONOMIA — Micro e Macro

CONSELHO Comissoes
MONETARIO :
NACIONAL (CMN) Consultivas

BANCO
CENTRAL
(BACEN)
( COMISSAO
ALORES
MOBILIARIOS — BB.
INSTITUICOES —| . BNDES
ESPECIAIS
— CEF




ECONOMIA — Micro e Macro

ESTRUTURA DO SFN — DIVISAO NORMATIVA

CMN: Conselho Monetario Nacional

Composicao: Ministro da Fazenda, Ministro do Planejamento, Orcamento e Gestao
e Presidente do Banco Central.

Controlar o volume dos meios de pagamentos;

Controle do valor interno da moeda: inflacdo

Regular o valor externo da moeda e o BP;

Orientar a aplicacdo de recursos

Zelar pela liquidez e solvéncia das instituicdes financeiras (IFs);

Coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentaria, fiscal e da divida publica
(interna e externa);

Estabelecer limites para a remuneracdo das operacdes e servicos bancarios ou
financeiros:

Determinar as taxas de compulsério; redesconto de liquidez;
Estabelecer normas a serem seguidas pelo BC nas opera¢des com titulos publicos;

Regulamentacao, fiscalizacdo e funcionamento de todas as IFs que operam no pais.



ECON OMA Micro e Macro

15 B
ESTRUTURA DO SFN DIVISAO NORMATIVA

Banco Central do Brasil: BACEN / BC

« Orgio executivo central do SFN
* Banco dos Bancos: Depdsitos compulsorios, redescontos de liquidez;
* Gestor do SFN: Normas / Autorizagdes / Fiscalizacido / Intervencao;

* Executor de Politica Monetaria: Controle dos MP, Orcamento Monetario
/ Instrumentos de Politica Monetaria;

* Banco Emissor: Emissdao de meio circulante (papel moeda e moeda
metalica, nas condigdes e limites autorizados pelo CMN);

* Financiamento do Tesouro Nacional (via emissao de titulos);
* Administracado da divida publica interna e externa do pais;
* Representante junto as IFs internacionais;

E por meio do BC que o Estado intervém diretamente no SFN e indiretamente
na economia.
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esde 1944 I ——
ESTRUTURA DO SFN — DIVISAO NORMATIVA

CVM: Comissao de Valores Mobiliarios (Lei 6404/76)

* Normatizacdo e fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios (acdes, debéntures e,
mais recentemente, fundos de investimento);

* Fiscalizar a emissdo, registro, distribuicdo e negociacido de titulos das S.A. de capital
aberto;

* Disciplinar o funcionamento das bolsas de valores.

Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP)

* Subordinada ao Ministério da Fazenda, fiscaliza as companhias de seguros privados
(seguradoras) e as entidades abertas de previdéncia;

* Assumira as funcdes de regulacio do mercado de resseguros (MP em
questionamento), permitindo a privatizacdo do IRB.

Superintendéncia de Previdéncia Complementar (PREVIC, antiga SPC)

* Ligada ao Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social, fiscaliza as entidades
fechadas de previdéncia complementar, tenham elas patrocinadores publicos ou
privados.
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esde 1944 - ——
ESTRUTURA DO SFN - SUBSISTEMA DE
INTERMEDIACAO FINANCEIRA

BB: BANCO DO BRASIL

* Adiministrar a Camara de Compensac¢ao de cheques e outros papéis;

* Efetuar os pagamentos e suprimentos necessarios a execucdo do
Orcamento Geral da Unido;

* A aquisicao e o financiamento dos estoques de producao exportavel;
* Agenciamento dos pagamentos e recebimentos fora do pais;

* Operagao de Fundos de Investimento Setorial;

* (Crédito rural;

* Politica de pre¢os minimos para produtos agropastoris;

* Execucdo do servigco da divida publica consolidada;

* Compra e venda de moeda estrangeira por ordem propria ou do BC;

» Arrecadacdo de tributos federais e estaduais.
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o500 1944 B
ESTRUTURA DO SFN - SUBSISTEMA DE
INTERMEDIACAO FINANCEIRA

BNDES: Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social

* Impulsionar o desenvolvimento economico e social do pais;
* Fortalecer o setor empresarial do pais;
* Atenuar os desequilibrios regionais, criando novos polos de produgao;

* Promover o crescimento e a diversificacao das exportagdes;
* FINAME, FINEM e FINAC

CEF: Caixa Economica Federal

* Politicas do Governo Federal para habitacdo popular e saneamento basico
—> Banco de apoio ao trabalhador de baixa renda;

* Prestagdo de servigos de natureza social delegada pelo Governo Federal;
* FGTS, PIS, loterias, Fundo de Apoio ao Desenvolvimento Social (FAS)
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ESTRUTURA DO SFN — SUBSISTEMA DE
INTERMEDIACAO FINANCEIRA

SUBSISTEMA
OPERATIVO

|

Composto pelas institui¢des
bancarias e nao bancarias
que atuam em operagoes de
intermediacao fP 1nanceira.
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CARACTERIZACAO DOS AGENTES OPERATIVOS SEGUNDO SUAATUACAO
Bancos Comerciais

Caixas Econdmicas

Bancos Cooperativos / Cooperativas de Crédito
Bancos Mdltiplos com Carteira Comercial

g ] A A
eSO 1Y44

Crédito de Curto Prazo

Bancos de Desenwlvimento

Bancos de Investimento

Caixas Econdmicas

Bancos Mdltiplos com Carteira Comercial de Invest. e Desenv.

Credito de Médio e LP

Sociedades de Crédito, Financeimento e Investimento - Financ eiras
Caixas Econdmicas
Bancos Mditiplos com Carteria de Aceite

Credito para Financiamento de
Bens de Consumo Duraveis

Caixas Econdmicas

Associacoes de Poupanca e Empréstimo
Sociedades de Crédito Imobiliario

Cias Hipotecarias

Bancos muitiplos com carteira hipotec aria

Sistema Financeiro de
Habitagiao

Sociedades Corretoras

Sociedades Distribuidoras

Bancos de Investimento

Bancos Mdltiplos com Carteira de Investimento
Agentes autbnomos de investimento

Intermediagao no Mercado de
Capitais

Seguradoras

Corretoras de Seguro

Seguros e Capitalizagao Entidades Abertas de Previdéncia Privada
Entidades Fechadas de Previdéncia Privada
Sociedades de Capitalizacao

Amendamento mercantil Sociedades de Amendamento Mercantil
(leasing) Bancos Muiltiplos com Carteira de Arendamento Mercantil
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Composta por 18 agentes no total:

Bancos Comerciais

Caixas Economicas

Bancos de Desenvolvimento
Cooperativas de Crédito
Bancos de Investimento

Sociedades de Crédito.
Financiamento e Investimento —
Financeiras

Sociedades Corretoras
Sociedades Distribuidoras

Sociedades de Arrendamento
Mercantil (leasing)

Associagdes de Poupanca e
Empréestimo

Sociedades de Credito
Imobiliario
Fundos Mutuos de Investimento

Entidades Fechadas de
Previdéncia Privada

Seguradoras

Companhias Hipotecarias
Agéncias de Fomento
Bancos Multiplos

Bancos Cooperativos
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