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Economia Monetária – Política monetária



Roteiro da aula

Moeda: conceito e funções

Demanda de Moeda

Meios de Pagamento: Conceito e 

Composição

Oferta de moeda: Banco Central e Bancos 

comerciais

Instrumentos de Política Monetária

Inflação e Deflacionamento

Estrutura do Sistema Financeiro



✓ Moeda

Definição: Ativo financeiro de 

aceitação geral, utilizada na troca de 

bens e serviços.

Moeda Fiduciária: sua aceitação é 

garantida por lei.



✓ Funções da moeda: 

Meio ou instrumento de troca: Facilita 

o intercambio de bens e serviços;

Unidade de medida: permite apurar o 

valor monetário;

Reserva de valor: Liquidez absoluta. 

Efeito inflação.



Demanda Moeda: 

Quem precisa de moeda?

As famílias;

As empresas;

O Governo Central.



Demanda Moeda: 

Motivos para reter moeda, segundo Keynes: 

Transação: necessidade de reter moeda para pagar 

compromissos (descompasso entre recebimentos e 

pagamentos);

Precaução: devido às incertezas quanto as datas de 

recebimentos e pagamentos;

Especulação: para aproveitar oportunidades de 

investimentos – em imóveis, títulos, etc.



Meios de Pagamento (Oferta de moeda): 

Meios de pagamento: representam todos os haveres 

com liquidez imediata em poder do público, exceto o 

setor bancário. É a medida de liquidez do sistema 

econômico.

M = PMPP +DV

Onde:

M= meio de pagamento

PPMP=papel moeda em poder do público

DV= Depósito à vista (moeda escritural ou moeda 

bancária)



Composição dos meios de pagamento: 

M1 = Moeda em poder do público

(+) depósito a vista nos bancos comerciais

M2 = M1

(+) Depósitos Especiais Remunerados

(+) Depósitos Poupança

(+) Títulos emitidos por instituições depositárias

M3 = M2

(+) Fundos de Renda Fixa

(+) Posição Líquida de Títulos SELIC (Sistema Especial 

de Liquidação e Custódia)   

M4 = M3        

(+) Títulos Públicos de alta liquidez  



Criação e destruição dos meios de pagamento -

M1: 

Setor Bancário: pode criar ou destruir moeda. É 

permitido aos bancos comerciais manterem depósitos 

do público e emprestar uma quantia superior ás suas 

reservas monetárias – podem emprestar parte de suas 

obrigações - os depósitos à vista;

Setor não Bancário: as empresas, o Governo, as 

famílias e o setor financeiro não-monetário - BNDES. 

Não recebem depósitos à vista, apenas transferem 

dinheiro dos emprestadores aos tomadores.



Base monetária

Base Monetária (B): total de moeda física injetada 

pelo Banco Central (Bacen) na Economia. É o passivo 

monetário do Banco Central. Emissão primária de 

moeda correspondo ao passivo não-remunerado da 

Autoridade Monetária.

B = PMPP + Reservas dos Bancos Comerciais

PMPP = Papel Moeda em Poder do Público



Base monetária

As Reservas Totais (R) são compostas por encaixe em moeda 

corrente (R1) , Reservas Voluntárias (R2) e Reservas 

compulsórias (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 Monetária

Operações com câmbio: quando o BC compra (vende) dólares 

do mercado para as reservas internacionais, há expansão  

(contração) da base monetária;

Operações com Títulos Públicos: Quando o BC compra (vende) 

Títulos públicos ao mercado, há expansão  (contração) da base 

monetária;

Operações do Tesouro Nacional: pagamentos ao (recebimentos 

do) Tesouro Nacional contraem (expandem) a base monetária;

Operações com o Sistema Financeiro: a concessão de 

redesconto bancário expande B, e o recolhimento de 

compulsório sobre depósitos a prazo contrai B.   



Criação (C) e destruição (D) dos meios de 

pagamento - M1: 

Exportadores trocam dólares por reais no Bacen -------------------------------



Oferta de Moeda pelos bancos comerciais

Mostra o grau de expansão da Base Monetária (B), moeda 

primária emitida, através dos empréstimos dos bancos 

comerciais, e consequente criação de meios de pagamento (M1). 

Os meios de pagamento são múltiplos da Base monetária:

M1 = mB

m = 1 / c + d(R1+R2)

onde:

m = multiplicador da Base monetária

c = taxa de retenção do público: PMPP/M

d= taxa de depósitos à 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 bancárias: % reserva dos bancos sobre os 

depósitos à vista.

Taxa de retenção de moeda pelo público: % de moeda em poder 

do público sobre os meios de pagamento.

O aumento dessas taxa diminui o multiplicador. Exemplo –

dados de 2001 em milhões:

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 bilhão da base 

monetária, leva a um aumento de R$1,4 bilhões no saldo dos 

meio de pagamentos. 



✓ Funções do Bacen: 

Banco emissor: tem monopólio da 

emissão de moeda;

Banco dos Bancos: órgão onde os 

bancos depositam seus fundos, 

transferem valores entre eles, e tomam 

empréstimo do BC (redesconto 

bancário). 



✓ Funções do Bacen: 

Banco do governo: deposita fundos, 

emite títulos e faz política monetária.

É o Banco depositário das reservas 

internacionais, administra o câmbio e o 

volume de divisas do país.



Instrumentos de Política Monetária

Compulsório: parcela dos depósitos à vista que um 

banco deve manter obrigatoriamente depositada no 

Bacen, sem remuneração;

Redesconto ou empréstimo de liquidez: Linha para 

empréstimo aos bancos comerciais em situações de 

falta temporária de liquidez;

Operações de Mercado Aberto: compra e venda de 

títulos públicos junto ao sistema bancário.

Controle de crédito: regulação de crédito e supervisão 

bancária.



✓ Política monetária

Objetivo: regular a oferta de moeda e o 

volume de crédito em níveis 

compatíveis com a demanda agregada 

evitando pressões nos níveis de preços.



✓ Objetivo da Política monetária

Controle da Inflação – Meta de 

Inflação - Taxa Selic



✓ Taxa Selic



✓ Taxa Selic

https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic



Taxa de juros

Definição: A taxa de juros representa o valor do 

dinheiro no tempo. É a taxa de rentabilidade para os 

aplicadores e o 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 inflação. A taxa de juros real pode 

ser obtida utilizando-se a fórmula de Fisher:

𝒓𝒏 = 𝒊 + 𝒓𝒓

Taxa Nominal Inflação Taxa Real

𝟏 + 𝒓𝒓 =
𝟏 + 𝒓𝒏
𝟏 + 𝒊

𝒓𝒓=
𝟏 + 𝒓𝒏
(𝟏 + 𝒊)

−1𝒓𝒓=
𝒕𝒙. 𝒏𝒐𝒏𝒊𝒎𝒂𝒍

𝒊𝒏𝒇𝒍𝒂çã𝒐
−1



Inflação

Definição = aumento persistente e generalizado no índice de preços, ou seja, os 

movimentos inflacionários são aumentos contínuos de preços, e não podem ser 

confundidos com altas esporádicas de preços, devidas a flutuações sazonais, por 

exemplo.

Valores nominais: ou monetários a preços correntes;

Valores reais ou deflacionados: quando se retira o efeito da inflação dos valores 

nominais;

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

Para retirar este efeito da inflação, é preciso deflacionar os valores – transformar 

valores correntes ou nominais em valores reais ou deflacionados.



Taxa Selic nominal X Real



Natureza da Inflação

Inflação de demanda: provocada pelo excesso de demanda agregada 

em relação aos bens e serviços disponíveis 

Inflação de custos: provocada pela elevação de custos. Inflação de 

oferta! Ex: crise do petróleo (década de 70)

Inflação inercial: alimentada pelos mecanismos de indexação de 

preços: a) formal (salários, aluguéis, contratos financeiros); b) 

informal (preços em geral e impostos, preços e tarifas públicas) Há 

uma memória inflacionária.



Índices de Inflação 

Construídos a partir de cestas de produtos

Utilizados para permitir o deflacionamento, ou seja, transformar 

preços nominais ou correntes em preços reais ou constantes a uma 

determinada base

Vários exemplos de índices de inflação, computando a mudança de 

preços em diversos níveis. Ex: Índice de Preços ao Atacado: mede 

variação de preços numa cesta de produtos em nível de atacado 

(doméstico e produtos de exportação) - Ex: IPA/IBGE

Índice de Custo de Vida: mede a variação de preços para cestas de 

produtos de consumo básico das famílias. Ex: IPC/FIPE, 

INPC/IBGE



Índices de Inflação no Brasil

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 Índices 

Para construir um número-índice, são precisos 3 
componentes: 1-Variação dos preços no período, 2-
Importância relativa de cada produto/serviço no 
orçamento mensal do consumidor, 3 - Fórmula de 
cálculo



Compreendendo os Índices 



Transformando valores nominais em valores Reais

Valor realt = Valor nominalt x (Índicebase/Índicet)



Transformando valores nominais em valores Reais

Mudança da base de comparação do índice de preços

Se quiser mudar o período base, basta fazer uma 
“regra de 3”: mudando o mês base de Janeiro 
para Março:

Janeiro: 100 – x

103 – 100 x = 97,1

Fevereiro: 102 – x1

103 – 100 x1 = 99,0

Março: 100

...





Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sfn
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