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1 MOEDA: CONCEITO E FUNCOES

Moeda pode ser definida como um ativo financeiro de aceitacdo geral, utilizado na troca de bens e servicos, que tem poder
liberatorio (capacidade de pagamento) instantaneo. Sua aceitacdo é garantida por lel (ou seja, amoedatem “curso forcado’” e sua
Unicagarantiaéalegal).

As principais fun¢des da moeda s&o as seguintes:

a) meio ou instrumento de troca. Num sistema econdmico baseado na especiaizacdo e divisdo do trabalho, é
imprescindivel que exista um instrumento que facilite as trocas de mercadorias. Se ndo houvesse esse instrumento,
as trocas teriam que ser diretas (economia de trocas ou de escambo), trocando-se bens por bens. 1sso exigiria
dupla coincidéncia de desgjos (um criador de galinhas que desgjasse comprar roupas deveria encontrar um
alfaiate que desgjasse comer galinhas). Ademais, ocorreria um problema de indivisibilidade (se um fabricante de
moveis quisesse tomar um cafezinho, como ele faria?). Acrescente-se que se perderia muito tempo para viabilizar
essas trocas diretas (até o criador de galinhas encontrar um alfaiate que queira comprar galinha). A moeda permite
gue as trocas sgjam indiretas e supera essas dificuldades, reduzindo custos de transacéo;

b) unidade de medida (ou unidade de conta). A moeda serve para comparar e agregar o valor de mercadorias diferentes:
podemos somar o valor de um caminh&o com o valor de uma bola de futebol. Ela serve como medida do valor de
troca das mercadorias, sendo que o preco de um bem é a expressdo monetaria do valor de troca desse bem (por
exemplo, se umamaga vale $ 5,00 e umabanana$ 0,50, uma maga pode ser trocada por 10 bananas);

C) reserva de valor. A moeda representa um direito que seu possuidor tem sobre outras mercadorias. Ela pode ser
guardada para uso posterior, pelo que ela serve como reserva de valor ou forma de poupanca. A moeda serve de
reserva de valor para uma pessoa, mas ndo para toda a sociedade (o0 que é chamado de falacia ou sofisma da
composicao): o que vale para o individuo ndo vale para a sociedade, pois 0 que determina a riqueza de um pais é
sua producéo global e ndo o montante de moeda existente.

No passado, toda moeda, ou papel-moeda, era lastreada em ouro (moeda lastreada), o chamado padrao-ouro. Com o
desenvolvimento do comércio internacional, ndo foi mais possivel fazer a conversdo de moeda em ouro.

Hoje, temos a moeda fiduciaria (de fidlcia, confianga), sem lastro, e sua aceitagdo € garantida por lei (“curso forgado”).
Com a passagem do padré&o ouro para a moeda fiduciéria, a moeda ndo € mais funcéo do estoque de ouro, o que da as autoridades
monetarias maior capacidade de afetar a quantidade de moeda, de acordo com os objetivos da politica monetaria.

Como as mercadorias e 0s servicos em geral, a moeda também tem uma oferta e uma demanda. V eremos inicialmente como
se compde a oferta de moeda; depois, analisaremos os determinantes da demanda de moeda; em seguida, verificaremos como se
da o equilibrio do lado monetério da economia. O capitulo encerra-se com a andlise dos efeitos da politica monetéria sobre o lado
real da economia.



2 OFERTA DE MOEDA

21 CONCEITO E COMPOSICAO DOSMEIOSDE PAGAMENTO

A oferta da moeda é sinbnimo de meios de pagamento, que € definido como o estoque de moeda disponivel para uso da
coletividade (setor privado ndo bancario) a qualquer momento.

Objetiva-se com esse conceito medir a liquidez, ou sgja, as necessidades do setor produtivo privado (excetuando-se o setor
bancério), para satisfazer a suas transacdes com bens e servicos.

O saldo dos meios de pagamento é composto pelo saldo da moeda em poder do publico (PP), mais o saldo dos depdsitos a
vista (DV):

M = PP + DV (1)

O saldo de moeda em poder do publico (ou moeda manual) é obtido retirando-se do total de moeda emitida o0 montante
que fica no Caixa do Banco Central (originando o conceito de moeda em circulagdo), e no Caixa dos Bancos Comerciais. O
dinheiro com os bancos (no caixa) e com o0 governo ndo é considerado como meio de pagamento, porque esse conceito visa
medir liquidez do setor produtivo privado.

Como a quase totalidade dos meios de pagamento constitui-se de moeda em papel, e uma pequena parcela de moeda
metélica, convencionou-se usar genericamente de papel-moeda em poder do publico.

Osdepdsitos a vista ou em conta-corrente também sdo chamados de moeda escritural, ou moeda bancaria, ja que sdo
movimentados por simples contabilizagdo bancéria. Normalmente, representam cerca de dois tercos do total de meios de
pagamento.

Os depositos a vista ndo devem ser confundidos com o caixa dos bancos comerciais. Embora contabilmente um depdsito em
dinheiro aumente, num primeiro momento, o caixa dos bancos, o banco utilizard 0s recursos em seu caixa para outras transagoes,
0 que diferencia os saldos das duas contas, no balanco dos bancos.

O dinheiro com os bancos (no caixa) e com o governo ndo é considerado como meio de pagamento, porque esse conceito
visamedir liquidez do setor produtivo privado.

Conceitos alter nativos de mei 0s de pagamento

Na verdade, existem, na literatura econdémica, varias formas de conceituar meios de pagamento. O conceito mais utilizado é
0 que acabamos de definir e é chamado de M1, que é o total de moeda que nado rende juros e € de liquidez imediata (moeda com
0 publico mais depositos a vista). Contudo, dependendo do objetivo, sdo utilizados os conceitos de M2, M3 e M4, que incluem
ativos financeiros que rendem juros e sfo de alta liquidez (embora ndo imediata):*

Esses ativos que rendem juros sdo também chamados de haveres ndo monetarios, ou quase-moeda, sendo que M1 sdo
chamados de haver es monetarios.

. M1 = Moeda em poder do publico + depdsitos a vista nos bancos comerciais.
. M2 = M1 + depdsitos de poupanca + titulos privados (depdsitos a prazo, letras cambiais, hipotecarias e imobiliérias).
. M3 = M2 + fundos de renda fixa + operagGes compromissadas com titulos federais.

. M4 = M3 + titulos pablicos federais.

Em processos inflacionarios, arelagdo entre M1 e outros meios de pagamentos costuma diminuir, pois as pessoas procuraréo
ficar com pouca moeda que ndo rende juros (M1) e utiliz&la em aplicagdes financeiras. 1sso é chamado de desmonetizagao.
Quando ainflagdo diminui, essa relacdo aumenta (monetizacao). Esse Ultimo caso ocorreu, por exemplo, apds aimplantacéo do
Plano Real em 30 de junho de 1994: enquanto a média do grau de monetizagdo entre janeiro e junho dagquele ano era de 0,05 (M1
era 5% de M4), a média do 22 semestre dobrou para 0,10 ou 10% de M4. O grau de monetizacao (relacdo entre M1 e M4),
também costuma elevar-se nos Ultimos meses do ano, em fungdo da necessidade de liquidez do mercado para as festas de fim de
ano. Tomando os dados de dezembro de 2014, esses, esses conceitos sdo apresentados na tabela a seguir:



Tabela 9.1 Meios de pagamentos e seus componentes (*)

(R$ milhdes)

Papel-Moeda em Poder do Publico (PP) e, R$ 177.352
+ Depésitos a Vista (DV) Meios de pagamento R$ 173.022
Ampliados e

M1 = Meios de Pagamento Restritos L, R$ 350.374
+ Depésitos de Poupancga+ titulos privados (depésitos a R$ 1.788.850
prazo, letras cambiais, hipotecarias e imobiliarias) ..

M2 R$ 2.139.224
+ quotas de fundo de renda fixa + operacdes R$ 2.170.587
compromissadas registradas no Selic

M3 R$ 4.309.811
+ titulos publicos federais L R$ 707.957
M4 = Meios de Pagamento Ampliados R$ 5.017.768

(*) Dados preliminares

Fonte: Banco Central do Brasil.

Feitas essas qualificagdes, no restante do capitulo, o conceito de moeda utilizado € o tradicional (M 1), que n&o rende juros e
édeliquidez imediata.

“Criacdo’’ e" destruicdo’’ de moeda

Ocorre criag8o ou destruicdo de moeda quando se atera o saldo dos meios de pagamento, no conceito M1 (moeda com o
publico + depositos a vista). Corresponde a um aumento ou diminuicéo da oferta de moeda disponivel.

Vejamos alguns casos.

a) exportadores trocam ddlares por reais no Banco Central: criagdo de moeda (ou de meios de pagamento);

b) Banco Central vende ddlares aos importadores, recebendo reais em troca: destruicao de moeda;

C) empréstimo dos bancos comerciais ao setor privado: criagdo de moeda;

d)  resgate de um empréstimo bancario: destruicéo de moeda;

€)  depdsito avista: apenas transfere moeda do publico para depositos a vista; ndo ha criacdo nem destruicdo de moeda;

f) sague por meio de cheque: ndo representa criacdo e nem destruicdo de moeda, representando apenas uma transferéncia
de moeda escritural para moeda manual, sem alterar o saldo total dos meios de pagamento;

g) umapessoa que efetua um deposito alongo prazo destréi moeda, pois depdsito a prazo ndo é considerado meio de
pagamento de acordo com o conceito M1.

A seguir, vamos analisar o funcionamento do mercado monetério. A oferta de moeda pode ser dividida em oferta de moeda
pelo Banco Central e oferta de moeda pel os bancos comerciais. Deve-se observar que os intermediarios financeiros do tipo banco
de investimentos, sociedades de crédito e financiamento, chamados de intermediarios financeiros ndo bancérios, ndo criam
moeda, pois ndo sdo autorizados a manter depositos, apenas transferem dinheiro dos emprestadores para os tomadores. Os
bancos comerciais, por suavez, tém carta patente que lhes permite manter depdsitos do publico e emprestar uma quantia superior
asuas reservas monetarias (ou seja, podem emprestar parte de suas obrigacfes, que sio 0s depdsitos a vista).

2.2 OFERTA DE MOEDA PELO BANCO CENTRAL

O objetivo do Banco Central é regular a moeda e o crédito, em niveis compativeis com a meta inflacionéria estabel ecida
pela autoridade monetéria.



Asfuncbes do Banco Central séo:

a)  banco emissor: é o responsavel e tem o monopdlio das emissdes de moeda;

b) banco dos bancos: € o 6rgéo em que os bancos depositam seus fundos e transferem fundos de um banco para outro
(pela cémara de compensagéo de cheques). Além disso, o Banco Central também empresta aos bancos (o chamado
redesconto bancario). Nao obstante isso, como foi dito anteriormente, atualmente no caso brasileiro essa fungdo é
exercida pelos proprios bancos comerciais,

C) banco do governo: é o canal que o governo tem paraimplementar a politica monetaria. Grande parte dos fundos do
governo é depositada no Banco Central. De outra parte, quando 0 governo necessita de recursos, €le normalmente
emite titulos (obrigacOes) e os vende ao publico via Banco Central;

d) banco depositario dasreservas internacionais. € o responsavel pela defesa da moeda nacional, e da administracéo do
cambio e das reservas de divisas internacionais do palis.

No Brasil, devido a estrutura hibrida do Banco Central, uma parte de suas funcdes € executada pelo Banco do Brasil. Assim,
a camara de compensacdo de cheques fica no Banco do Brasil. Além disso, o Banco Central ndo recebe depdésitos do governo, e
sim o0 Banco do Brasil. No fundo, o Banco Central € um 6rgao normativo, sujeito ao Conselho Monetario Nacional. O Banco do
Brasil, além dessas fungdes, executa a politica de precos minimos na agricultura, além de funcionar como tipico banco
comercial.?

No topico 7, ao final deste capitulo, descreveremos com mais detal hes as fungdes dos varios agentes do sistema financeiro
no Brasil.
Instrumentos de politica monetéria

A principa fungdo do Banco Central € controlar a oferta de moeda. Para tanto, ele dispde dos seguintes instrumentos de
politica monetéria:

. emi ssoes;

. reservas obrigatérias dos bancos comerciais;
. operacdes de mercado aberto;

. politica de redescontos; e

. regulamentagdo da moeda e do crédito.

Controle das emissoes de moeda

O Banco Central tem 0 monopdlio das emissdes e deve colocar em circulagdo o volume de notas e moedas metalicas
necessarias ao bom desempenho da economia.

Esse poder de monopdlio permite ao Banco Central auferir uma receita conhecida como Senhoriagem ou Seignoriage,
dada pela diferenca entre o valor de face do dinheiro, pelo qual o Bacen coloca moeda no mercado monetario, e seu custo de
impressdo para o Bacen, que no caso da moeda fiduciaria € desprezavel.

Reservas obrigatorias (ou depdsitos compul sorios)

Os bancos guardam certa parcela de seus depdsitos no Banco Central para atender a seu movimento de caixa e compensacao
de cheques. Essas sdo0 as contas de caixa e de reservas ou depdsitos voluntarios. Todavia, o Banco Central obriga os bancos
comerciais a reter uma parcela dos depdsitos como depdsitos obrigatdrios, que ndo poderdo ser utilizados pelos bancos para
empréstimos ou outras aplicactes.® Tem-se, entdo, que

[

' * Caixa (ou Encaixes)

Reservas dos . .
) .. = Depositos (Reservas) Voluntarios
Bancos Comerciais '

! = Depositos (Reservas) Compulsorios ou obrigatorios

As reservas obrigatérias representam importante instrumento de politica monetéria: um aumento dessa taxa de reservas
representard uma diminuicdo dos meios de pagamento, dado que os bancos emprestardo menos ao publico (eles criardo menos



moeda, como veremos mais adiante). Nesse sentido, se 0 governo optar por uma politica de crescimento do emprego, através de
uma politica monetaria expansionista, ele deve diminuir a taxa de compulsorio; por outro lado, numa politica restritiva, anti-
inflacionéria, €le costuma aumentar essa taxa.

Operagdes de mercado aberto (open market)

Essas operagdes consistem em vendas ou compras, por parte do Banco Central, de titulos governamentais no mercado de
capitais. Quando o governo vende esses titulos ao publico, por meio do Banco Central, ele “enxuga’’ moeda do sistema; quando
recompra esses titulos, o dinheiro dado em troca do titulo representa um aumento dos meios de pagamento. Em muitos paises, €
0 mais importante instrumento; no Brasil, sua utilizagdo é relativamente recente (inicio dos anos 70), e os titulos utilizados
mudaram ao longo do tempo. Atualmente, os principais titulos utilizados séo BBC (Bonus do Banco Central), de curto prazo, e
NTN (Nota do Tesouro Nacional), de prazo mais longo.

Politica de redescontos

Vimos que o Banco Central também é o banco dos bancos, que, inclusive, empresta a eles. Sdo dois os tipos de redescontos:
o redesconto de liquidez e o redesconto especial. O redesconto de liquidez, ou normal, visa socorrer 0s bancos quando de
eventual saldo negativo na conta de depdsitos voluntarios, ou sgja, quando o banco comercial esta com problemas de liquidez. O
redesconto especial ou seletivo € aguele utilizado pelas autoridades monetérias para incentivar alguns setores especificos da
economia; ou sgja, 0 Banco Central abre uma linha de crédito aos bancos comerciais, desde que estes utilizem essa verba
adicional em setores especificos (por exemplo, para a compra de fertilizantes, para exportacéo etc.).

O Banco Central cobra uma taxa de juros sobre esses empréstimos, chamada taxa de jur os do redesconto. Evidentemente,
se essa taxa for baixa e 0 montante de redesconto elevado, representa um estimulo ao aumento de empréstimos por parte dos
bancos comerciais, que poderdo repassa-los ao setor privado, aumentando o volume de meios de pagamentos.

Regulamentacao e controle de crédito

Embora os instrumentos anteriores tenham efeitos mais diretos sobre a oferta de moeda, 0 Banco Central também afeta o
sistema financeiro via regulamentacéo e controle do crédito, que se da por meio da politica de juros, controle de prazos, regras
para o financiamento aos consumidores (por exemplo, a exigéncia de que os bancos financiem no maximo 70% da compra de
automaveis) etc.

23 OFERTA DE MOEDA PELOSBANCOSCOMERCIAIS

Os bancos comerciais também podem alterar a oferta de moeda, pelo fato de terem uma carta patente que Ihes permite
emprestar mais do que tém em depdsitos. A utilizagdo generalizada de cheques faz com que a maior parte do volume de moeda
do sistema permaneca no sistema bancario, gerando o chamado float, e apenas uma pequena parcela desse total é representado
por saques de numerario. Dessa forma, apesar de ndo poder emitir moeda, o banco comercial cria meios de pagamento pelo fato
de poder fazer promessas de pagamento com 0s recursos depositados por seus clientes. Como veremos a segulir, iSso cria um
mecanismo multiplicador dos saldos monetarios.

Mecanismo multiplicador da oferta de moeda

O sistema bancério pode criar moeda num valor miltiplo de uma injegdo monetéria inicial. Veamos como isso ocorre, por
meio de um exemplo.

Suponha que existe um Unico banco na economia, a razéo dos depdsitos que os bancos devem manter como reservas € 40%
e 0 depdsito inicial neste banco € de R$ 100,00. Destes R$ 100,00, destina R$ 40,00 para reservas e empresta R$ 60,00. Estes R$
60,00 retornam ao banco na forma de novo depésito; destes, R$ 24,00 viram reservas e R$ 36,00 sdo reemprestados. Estes
voltam como depdsito e reinicia-se o ciclo. Percebe-se que os R$ 100,00 iniciais de depositos multiplicaram-se, gerando uma
sequéncia de depositos nos vaores: R$ 60,00; R$ 36,00; R$ 21,60; R$ 12,96;... Essa sequéncia constitui uma progressao
geométrica (PG) decrescente de razéo 0,6, que corresponde a fracdo livre dos depdsitos bancarios, isto €, o deposito adicional
menos as reservas que devem ser compostas (1 menos a porcentagem de reservas: 1 — 0,4 = 0,6).

Para avaliarmos o total de depdsitos do banco com base no depdsito inicial, basta realizarmos a soma dos termos da P. G.
com razéo menor que 1.



PG =a
1-q
onde:
> PG = soma dos termos de uma progressao geomeétrica
a = primeiro termo da progressao geomeétrica
g=razéo daP. G.
Note-se que nesse exemplo teriamos:
_ 1
1-06

Ou sgja, um depodsito inicial de R$ 100,00 gerou um total de depdsitos no banco de R$ 250,00, isto &, foi multiplicado por
2,5. Como (1 — 0,6) é exatamente a parcela de reservas, isto €, 0,4 (40%), notamos que o multiplicador bancario corresponde ao
inverso da taxa de reservas. Assim, quanto menor a taxa de reservas, maior o poder de multiplicacdo de moeda pelo sistema
bancério.

Como o nivel de reservas dos bancos comerciais depende fundamental mente dos depdsitos compul sérios, a determinacéo da
taxa de reservas compul sorias € uma forma de o Banco Central controlar a oferta de moeda.

O valor do multiplicador depende também, além da taxa de reservas dos bancos, da taxa de retencédo do publico, que é a
razéo entre a moeda que fica em maos do publico (e ndo depositada nos bancos) e 0 saldo dos depositos a vista.

Se o publico, por algum motivo, decide aumentar a quantidade de moeda em seu poder e deixar menos nos bancos, diminui
a capacidade de os bancos emprestarem e, portanto, o volume de meios de pagamento. Ou sgja, 0s bancos terdo menos dinheiro
para aplicar em empréstimos.

Observa-se, entdo, que o valor do multiplicador varia na razdo inversa da taxa de reservas dos bancos comerciais e da taxa
de retencdo de moeda pelo publico.

Existem vérios tipos de multiplicadores monetérios.* Por exemplo, temos o multiplicador de depdsitos, que se refere ao
aumento mlltiplo dos meios de pagamento, derivado de um aumento nos depdsitos a vista. O multiplicador mais geral,
entretanto, € o chamado multiplicador da base monetéria.

Por base monetéaria entende-se o total de moeda com o publico (PP) mais as reservas dos bancos comerciais (R), isto &°

B=PP+FR (2)

Asreservas dos bancos comer ciais sd0 a soma do caixa dos bancos comerciais, dos depdsitos voluntérios e dos depositos
obrigat6rios dos bancos comerciais junto ao Banco Central.

Assim, a base monetéria consiste em todo o montante de moeda emitida em mé&os do setor privado, inclusive bancos. E todo
0 estogque de moeda primaria, também chamada moeda de alta poténcia (high power money), ou, ainda, passivo monetario das
autoridades monetérias.’

Por um mecanismo de multiplicacdo, via empréstimos bancérios, essa moeda priméria da origem ao total de meios de
pagamento. Existe uma relacdo bastante estével e previsivel entre base monetaria e meios de pagamento, assim:

M B
— =m o1l = m
B (3)

sendo M o saldo dos meios de pagamento, B a base monetéria e m o multiplicador da base monetéria.

Observa-se, entdo, que a diferenca entre M e B é dada pela diferenca entre o total de depositos DV e o total de reservas R, 0
gue corresponde ao montante de empréstimos bancérios. Isto €



E=DV-R 4

Vamos discriminar um pouco mais 0s parametros que afetam a expansao ou contragdo monetéria da economia e chegar a
uma férmulamais geral para o multiplicador, baseada nesses parémetros.

Chamemos:

R taxa de reservas bancarias, que € o total de encaixes e reservas em relagio aos depdsitos avista.’

?" = =
DV

pp taxa de retencdo de moeda pelo publico, que é a proporcao de moeda retida pelo publico no
¢ = M = total dos meios de pagamento.
p DV taxa de depdsitos bancarios, que é a proporgéo entre os depdsitos a vista no total dos meios

= = de pagamento.
M pag

Tomando-se a definic&o de meios de pagamentos (1),

M= PP+ DV
e dividindo-se por M, segue que
M pp DV
= +
M M M
segue que
l=c+d (5)

Ou sgja, ¢ e d sdo complementares.
Retomando-se a férmula da base monetéria (2), podemos desenvolvé-la em termos dos parémetrosc, d er, assim
B=PP+R
B =cM +rDV
Dividindo-se (3) por M, segue que
¢+ rDV ¢+ dr

B: =
M M

Invertendo-se (4), chegamos aformula final do multiplicador da base monetériaf

M 1 8
m = = (6)
B c+dr

Dessa forma, as expansoes e contragdes dos meios de pagamento dependem de quatro parémetros béasi cos:

a) de variacOes na base monetéria B (maior B, maior M);

b)  devariagBes nataxade retencdo do publico ¢ (maior ¢, menor m e, portanto, menor M);
c)  devariagdes napropor¢do de depdsitos avista (maior d, maior m, e maior M)

d) devariagBes nataxade reservas bancariasr (maior r, menor me, portanto, menor M).



Deve ser observado que as politicas monetéarias ndo tém efeito direto sobre a taxa de retencéo do publico, pelo menos a curto
prazo, dado que é um parametro que depende de habitos da coletividade, como, por exemplo, o uso de cartBes de crédito. A
atuacdo maior das autoridades dé&-se sobre a taxa de reservas bancérias e sobre a base monetéria, podendo afetar a taxa de
retencéo de moeda pelo publico a partir das variagfes da taxa de juros induzidas pela politica monetéria.

Tomando os dados para o Brasil, relativos a dezembro de 2014, temos:

saldo dos meios de pagamento (M): R$ 350,4 hilhdes
saldo da base monetéria (B): R$ 220,9 hilhdes
saldo do papel-moeda com o publico (PP): R$ 177,4 bilhdes
saldo dos depdsitos avista (DV): R$ 173,0 bilhdes
saldo das reservas bancos comerciais (R): R$ 43,5 bilhbes

O multiplicador da base monetaria pode ser obtido simplesmente a partir dos saldos, dividindo-se M por B. Assim:

M 350
m = = 4 = 1,59
B 220,9

Ou sgja, uma expansdo primaria de moeda de 10%, por exemplo, leva a um total de meios de pagamento superior em cerca
de 59%.

O multiplicador também pode ser obtido a partir dos parametros de comportamento ¢, d er:

Pp 1 DV 173,0
c = = 77:4 = (0,506 d= = 73, = 0,494
M 3504 M 320,4
R 43,5
r= = =(,251
DV 173,0
1 1
m = = = =1,59
c +dr 0,506 + 0,494 . 0,251 0,630

3 DEMANDA DE MOEDA

Nesta parte, estamos interessados em saber 0os motivos que fazem com que as pessoas retenham moeda, guardem moeda
pela moeda, em vez de aplicala, por exemplo, em titulos ou iméveis, que proporcionam rendimentos. Se existem essas
possibilidades, por que se retém moeda que ndo rende nada (conceito M1)?

Para explicar esse fato, precisamos recorrer a uma teoria de demanda de moeda.
Existem trés motivos para demandar moeda, isto &, para reter encaixes monetérios:
. motivo transagéo;

. motivo precaucao;
. motivo especulacdo (ou portfdlio).

Os motivos transacéo e precaucdo ja tinham sido levantados na teoria cléssica, enquanto o motivo especulacéo (portfolio)
foi incluido por Keynes. Discutamos essas razes para manter moeda.

31 DEMANDA DE MOEDA POR MOTIVO DE TRANSACOES



As pessoas retém moeda para efetuar pagamentos que vencem antes da data de recebimento de sua renda, ou segja, para fazer
face a diferenca de datas entre os recebimentos e os gastos diarios com alimentag&o, transporte etc.

Claramente, a demanda de moeda por transacdo depende do nivel de renda: quando a renda aumenta, os gastos também
aumentam e os saldos de moeda mantidos para harmonizar esses fluxos também devem aumentar.

Chamando

Md; = quantidade média de moeda retida (demandada)

Y = renda monetéria anual

. - Md
A relacdo entre Mdr e Y, ou sgja r

Y

€ chamada de coeficiente marshalliano ou coeficiente de Cambridge e é definida como a retencdo média de moeda pela
coletividade, em proporcéo arenda nacional, em determinado periodo de tempo.

Por exemplo, se Mdy = 60.000 e Y = 1.440.000

60.000 1
segue que kT = =
1.440.000 24

ou sgja, a coletividade costuma demandar, reter em moeda cerca de 1/24 avos da renda nacional, com o objetivo de atender as
transacOes diarias.

A funcé@o demanda de moeda para transagdes fica:

M dr = kTY

Como Y é a renda monetaria, igual a Y = Py, sendo P o nivel geral dos precos e y a renda ou produto real, podemos
reescrever essa equagdo da seguinte forma:

Md_=kPy | ou T =ky

T

3.2 DEMANDA DE MOEDA POR MOTIVO DE PRECAUCAO

A segunda razéo para empresas e individuos reterem (demandarem) moeda € a incerteza quanto as datas de recebimentos e
pagamentos. Pagamentos inesperados ou recebimentos atrasados fazem com que as pessoas retenham uma parcela de moeda
como precaucdo. Claramente, esses saldos monetérios (encaixes monetérios) de seguranca ou precaucdo também devem
depender da renda do individuo ou da empresa. Quanto maior a empresa, Ou mais rica a pessoa, maior a necessidade de moeda
para precaucdo. Dessa forma, assim como a demanda por transagdes, a demanda de moeda por precaucdo também pode ser
escrita como uma proporcao da renda monetaria, assim:

Mdj = kpY = koPy

Como Mdr e Mdr dependem de Y, podemos junté-las:

Mdr . p = kY = kPy

3.3 DEMANDA DE MOEDA POR MOTIVO DE ESPECULACAO (OU MOTIVO
PORTFOLI0)



Keynes deu nova dimensdo a moeda ao colocé-la também como uma forma de poupanca de acumular patriménio. Segundo
Keynes, as pessoas demandam moeda ndo apenas para satisfazer a transacfes correntes, mas também para especular com titul os,
imoveis etc.

A moeda ndo apresenta rendimentos, mas também ndo apresenta riscos, especiamente quando a inflaco € baixa. As
pessoas, para reduzir os riscos, podem diversificar sua carteira de titulos (seu “portfélio’’) em vérios titulos e aplicacdes,
inclusive guardando certa quantidade de moeda. Dessa forma, essa quantidade de moeda também dependera da rentabilidade dos
titulos, ou seja, dataxadejuros.

Do ponto de vista de quem retém moeda, a taxa de juros representa o rendimento que esse individuo teria se comprasse
titulos. Ou sgja, ataxadejuros € 0 “preco implicito” ou custo de oportunidade de reter moeda.

Podemos entdo estabelecer uma relacso entre demanda de moeda por especulacZo e taxa de juros de mercado. E de se
esperar que essa relacdo sgjainversa: quanto maior ataxa de juros, os agentes reterdo menos moeda (que ndo rende juros) em seu
poder.

Assim, quanto maior ataxade juros, maior a compra de titulos e menor a demanda de moeda para especul agéo.

Chamando

Mde = demanda de moeda por especulagao (ou portfdlio)

i = taxade juros de mercado

. dE
temosque: Md_ = f(i), sendo —,ﬁ' <0
i

Graficamente (Figura 11.1):

Figurall.l Demanda de moeda por especulacdo

Md; = f(i)
> Md;

3.4 FUNQAO DEMANDA DE MOEDA TOTAL

Juntando as trés razfes para se manter encaixes monetérios, vem

Md = MdT+p + MdE
Md = KY + f(i)
ou simplesmente:Md = f(Y, i), sendo
AMd AMd
— >0 e——=20

AY Al



ou sgja, afuncdo demanda de moeda € af etada pelas variaveis renda nominal e taxa de juros.

Graficamente (Figura 11.2):

Figurall.2 Demanda de moeda total

14 ?u 1 4 i 4
Mdy.p

{a uma B
dada renda Y})

M Md = Md,,, + Md;

Md_, Md Md

O primeiro grafico mostra a demanda de moeda por transagdes e precaucdo como invariavel em relagdo a taxa de juros, ja
gue depende da renda monetéria Y, e ndo de i. Quando o nivel de renda monetéria Y se eleva, a curva da demanda de moeda
deslocar-se para a direita, indicando que, em um dado nivel de taxas de juros, as pessoas demandam mais moeda, porque a renda
aumentou. O segundo € umarepeticdo da Figura 11.1 e o terceiro mostra a demanda de moeda total.

4 EQUILIBRIO DO LADO MONETARIO DA ECONOMIA

Para analisar o equilibrio do lado monetério, existem varias teorias. Neste texto basico, vamos destacar as duas mais
tradicionais. a visdo cléssica e a visdo keynesiana (que introduz o motivo especulagdo), pelas quais se originou todo o debate
gque, em Ultima andlise, persiste até hoje, com as correntes rebatizadas como novos classicos, novos keynesianos, pos-
keynesianos etc.

Em ambos os casos, supfe-se normalmente que oferta de moeda (M) € constante (ou ineléstica) em relagéo a taxa de juros.
Ou sgja, a oferta de moeda é fixada institucionalmente, o que significa que ela depende da politica do Banco Central e do
governo (por exemplo, se adota politicas recessivas ou de crescimento). Isto &, ela é fixada pelo governo e ndo é afetada pela taxa
dejurosi. Graficamente (Figura 11.3):

Figurall.3 Oferta de moeda

E

4.1 EQUILIBRIO DO LADO MONETARIO PELA TEORIA CLASSICA: A TEORIA
QUANTITATIVA DA MOEDA



 oferta de moeda: M= M°
e demanda de moeda: Md = kPy
* equilibrio: M° =M= Md e M° = kPy

A equacdo MP = kPy também pode ser escrita como:

1

M=?R}f ou MV = Py

gue é a equagdo quantitativa da moeda, ou Teoria Quantitativa da Moeda, sendo V a velocidade-renda da moeda, que € o
nimero de “giros’ que uma unidade monetéria da, criando renda durante certo periodo de tempo. E o inverso do coeficiente
marshalliano (k é aretencéo de moeda, enquanto V é a utilizacéo da moeda, em relagdo a renda nacional).

Como MV = Py, podemos escrever:

v Py  fluxo de renda nacional nominal
M° estoque de moeda

Entéo, se, por exemplo, M° = 60.000
Py =Y = 1.440.000

1.440.000
segue que‘[j = = 24
60.000
Ou sgja, a moeda circulou 24 vezes no decorrer de um ano para criar 1.440.000 de renda. 1sso mostra que, para gerar uma
renda de 1.440.000 num ano, ndo sdo necessarios 1.440.000 em moeda (ou meios de pagamento), dado que o estoque de dinheiro

circula, passando de m& em méo, gerando renda nesse processo.

No Brasil, em dezembro de 2014, a vel ocidade-renda da moedafoi igual a

PIB R$ 5.521,3 bilhoes
M1 R$ 350,4 bilhoes

V=

= 15,76

0u sgja, 0s meios de pagamento giraram 15,76 vezes, criando renda.

Na teoria classica, V é considerado relativamente estavel ou constante a curto prazo, ja que depende de alguns parametros
gue se modificam lentamente, tais como hébitos da coletividade (quanto maior a utilizacdo de cheques e cartGes de crédito,
menor a necessidade de reter moeda) e o grau de verticalizagdo da economia (por exemplo, quando a Ford comprou a Philco,
diminuiu sua necessidade de manter moeda em caixa, dado que as operacOes entre Ford e Philco passaram a ser meramente
contabeis, no ambito do préprio grupo). Por raciocinio analogo, aterceirizacao também afeta a vel ocidade da moeda.

A equagdo quantitativa MV = Py revela simplesmente que, ao multiplicar a quantidade de moeda M pela velocidade V com
gue €ela cria renda, teremos a prépria renda nominal Py. Nesse sentido, € uma tautologia ou truismo (uma verdade em s
mesma), que decorre simplesmente da maneira como a definimos. Ou sgja, uma identidade contabil. Passa a ser uma teoria
monetaria, quando estabelecemos hipdteses sobre o comportamento das variaveis no contexto de uma relagdo de causa e efeito
(seV é ou ndo constante, sey esta ou ndo a pleno emprego etc.).’

4.2 EQUILIBRIO DO LADO MONETARIO NA VISAO KEYNESIANA

 ofertade moeda: M, = MO
* demanda de moeda: Mg = (Y, i)
e equilibrio: M° =M= MyeM°=1(Y, i)

Graficamente (Figura 11.4):



Figural1l.4 Equilibrio do lado monetéario pela Teoria Keynesiana

M

o [ Md (a um dado nivel de renda ¥,)
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Como se observa, ateoria keynesiana da moeda depende da el asticidade ou sensibilidade da demanda de moeda em relagdo
a taxa de juros. Na teoria classica, a demanda de moeda seria completamente inelastica em relacdo a taxa de juros (ou sgja,
simplesmente a taxa de juros ndo seria relevante para explicar o comportamento da demanda de moeda). Por esse motivo, na
concepcao keynesiana, ataxa de juros é o resultado do equilibrio entre a oferta e a demanda de moeda.

5 EFEITOSDA POLITICA MONETARIA SOBRE NiVEL DE RENDA E DE
PRECOS

Fechando a andlise do lado monetério da economia, cabe relacionélo com o lado real. Nesta parte, mostraremos como a
politica monetaria afeta o nivel de renda e os pregos. Veremos como politicas monetérias podem ser utilizadas para aumentar o
nivel de emprego e controlar ainflacéo.

5.1 TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA CLASSICA

Supondo uma politica monetaria expansionista, com um aumento na oferta de moeda Ms, teremos graficamente (Figura
11.5).

Supondo que a vel ocidade-renda da moeda permaneca constante a curto prazo (ou segja, supondo gque dependa de fatores que
variam mais a longo prazo, como habitos da coletividade e grau de verticalizagdo), o efeito sobre inflagdo ou emprego dependera
de a economia estar ou ndo com recursos desempregados.

Figurall5 Efeito de umaumento da oferta de moeda na teoria cléssica



Renda Nominal ¥ = Py b
= kPy

supondo desemprego > Y, = PY,
ou

supondo pleno emprego > Y, = P,¥,

Yy = PpYy
V=1/k
/ . M

Se a economia estiver com recursos plenamente empregados, 0 aumento de M provocara apenas um aumento no nivel geral
de pregos, pois, dado

MV = Py,

com V constante e y constante em nivel de pleno emprego, o aumento em M provocard um aumento proporcional em P. A renda
nominal Y passa de:

Yo = Poyo
para Y; = Pyyo
Estaéaversdo origina da Teoria Quantitativa da M oeda.
Se a economia estiver com recursos desempregados, entdo € possivel que a expansdo monetéria estimule a produgdo

agregada y, sem necessariamente aumentar 0S pregos, Posto que existem recursos ociosos. A renda nominal Y passa de;

Yo = PoYo
par a Yl = Poyl

A teoria quantitativa da moeda costuma ser frequentemente utilizada para previsdes de meios de pagamentos. Por exemplo,
se 0 governo prevé que a renda real y deva aumentar 6% e que 0s pregos aumentem 20%, e supondo adicionalmente que a
vel ocidade-renda da moeda permaneca constante, pode ser feita uma estimativa para os meios de pagamento da seguinte forma:

MoVo = Poyo (l)
MV =Py (2)

Dividindo (2) por (1), vem:

Mlifl — Pljrl
MDEF:B P':l-vﬂ
Vv p '
com.——=1,—L=1,2¢ f = 1,06
1-'?-0 PD -}’D

Ml
segue que: =1,2-1,06 = 1,272
M

o

ou sga, pode-se prever um crescimento dos meios de pagamento de 27,2%, supondo que a velocidade-renda da moeda
mantenha-se constante no periodo considerado.



52 OEFEITOKEYNES

A relag@o entre os aumentos na oferta monetéria e os nivels de renda e de precos € mais indireta do que na teoria
guantitativa, dado que “passa’ pela taxa de juros, que é a principa variavel na interligagdo entre os lados real e monetario, na
concepcdo keynesiana.

Como vimos no capitulo anterior, supde-se que a demanda de investimento seja uma fungdo inversa dataxa de juros, isto &

I = (i)

sendo < ()

Al

0u sgja, quanto maior a taxa de juros do mercado, além de desestimular os empréstimos bancérios, faz com que 0s empresarios
tendam a aplicar mais no mercado financeiro do que investir na compra de bens de capital.

O efeito da politica monetéria sobre o nivel de renda também é conhecido como efeito K eynes. Passo a passo, 0 mecanismo
detonado por uma expansdo monetéria age da seguinte forma:

a) com mais moeda, fica mais barato financiar investimentos, dado que o excesso de moeda provoca queda na taxa de
juros (dinheiro mais barato); assim, ataxa de jurosip cai paraii, 0 que provoca um aumento no investimento de lo
paral;

b)  ademandade investimentos € um dos elementos da demanda agregada. Os reflexos sobre nivel de renda ou de pregos
dependem de a economia estar ou ndo a pleno emprego. Como vimos anteriormente, Keynes supde basicamente
uma economia em desemprego; com isso, pode-se esperar que o nivel de rendareal y aumente de y, paray; e que o
nivel de precos permaneca constante.

Se a hipdtese for de renda real a pleno emprego, ent&o deve ocorrer aumento nos pregos P, com y constante.
Esquematicamente:

) com pleno emprego, P | ¥
M 11i | I?T Demanda Agregada | } —
) com desemprego, Py |

Graficamente (Figura 11.6), o efeito Keynes pode ser assim ilustrado (supondo economia abaixo do pleno emprego):

Figurall.6 Efeito Keynes
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Armadilha da liquidez

Keynes aponta uma possibilidade em que a politica monetéria seria totalmente ineficaz para tirar uma economia de uma
situacdo de desemprego. Se a economia estiver em depressdo e com um nivel de taxa de juros muito baixo (baixa rentabilidade
dos titulos), toda a expansdo monetéria serd retida para fins especulativos, ndo sendo aplicada na atividade produtiva, porque os
especuladores julgam que ataxa de juros ja esta em seu limite minimo, e s6 podera subir no futuro.

Assim, naarmadilhadaliquidez o efeito Keynes ndo funciona, ja que a taxa de juros ndo se altera.
Graficamente (Figura 11.7):

Figurall.7 Armadilha da liquidez
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Na verdade, Keynes procurou mostrar, com esse conceito, uma situacdo na qual a politica monetéria seria totalmente
ineficaz, para com isso valorizar a aplicacéo da politica fiscal. Essa € uma das razdes pelas quais os economistas fiscalistas sdo
também chamados de keynesianos.

53 EFICACIA DASPOLITICASMONETARIA E FISCAL

A eficécia das politicas monetéria e fiscal pode ser avaliada com base em sua velocidade de implementacdo, pelo grau de
intervencdo na economia e pelaimportancia relativa das taxas de juros e do multiplicador keynesiano.

Quanto a velocidade de implementacédo, ja pudemos observar anteriormente que a politica monetéria € mais eficaz que a
politica fiscal, pois as decisdes das autoridades monetérias normalmente sdo aplicadas de imediato, enquanto as decisdes na &rea
fiscal, de acordo com a Constituicéo Federal, devem passar pelo Poder Legislativo e s serem implementadas no exercicio fiscal
seguinte, devido ao Principio da Anterioridade. Nao obstante isso, os efeitos da politica monetéria sobre a atividade econdmica
ndo sdo imediatos, pois as decisdes de investimento ndo se alteram de formainstanténea com as mudancas na taxa de juros.

Quanto ao grau de intervencdo na economia, a politica fiscal € mais profunda que a politica monetéria. Uma alteracéo
numa aliquota de impostos, ou a criagdo de novos impostos, por exemplo, representam praticamente aumento de custos e
interferem mais diretamente no setor privado do que qualquer politica monetaria. A politicafiscal tem impactos mais fortes sobre
0 grau de distribuicdo de renda e sobre a estrutura produtiva, enquanto a politica monetéria € mais difusa quanto a aspectos
distributivos.

Como pudemos verificar na Figura11.6 (Efeito Keynes), a discussdo da eficéacia das politicas econdmicas também depende
do papel da taxa de juros — em particular, na sensibilidade (elasticidade) dos investimentos privados e ha demanda de moeda
especulativaem relagdo ataxa de juros—, do multiplicador keynesiano e davelocidade-renda da moeda a saber:

. guanto maior a sensibilidade dos investimentos em relacéo ataxa de juros, maior sera a eficécia da politica monetéria.
Por exemplo, uma politica monetaria expansionista tende a diminuir o custo do dinheiro (e, portanto, da taxa de
juros). Se os investidores forem sensiveis a essa queda dos juros, tenderéo a aumentar seus investimentos, com o
conseguente aumento da demanda agregada e do nivel de produto e renda;

. guanto maior a sensibilidade da demanda de moeda especul ativa relativamente a taxa de juros, menor sera a eficacia da
politica monetéria. Supondo novamente uma pol itica monetéria expansi onista e a consequente queda dos juros, que
pode fazer com que a maior parte da moeda fique nas méos dos especuladores, ja que a rentabilidade dos titulos
estd baixa (juros baixos), e eles esperam que deva melhorar no futuro (por isso guardam moeda para especul ag&o).
Keynes imaginou uma situacdo, inclusive, em que toda a moeda adicional iria para a especulacdo. A essa situagcdo
ele denominou, como vimos ho tdpico anterior, armadilha da liquidez, em que a politica monetéria é totalmente
ineficaz (e a Unica politica econdmica adequada seria a politica fiscal);

. quanto maior o valor do multiplicador keynesiano de gastos, maior serd a eficacia da politica fiscal. Por exemplo, dada
uma expansdo dos gastos publicos, ou investimentos, ou reducéo da carga fiscal, o impacto sobre o nivel de
atividade e emprego seria mais poderoso, quanto maior o efeito multiplicador;



. quanto maior a vel ocidade-renda da moeda, maior serd a eficacia da politica monetéria. Supondo uma politica monetéria
expansionista, quanto mais rdpida a circulagdo (o giro) monetaria, maior o impacto sobre o nivel de atividade e
emprego.

Retornaremos a esse ponto, eficacia da politica econdmica, no fina do Capitulo 12, que fornece um instrumental analitico
(Andlise IS.LM), em que essa questdo é formalizada com mais detal hes.

6 AIMPORTANCIA DA TAXA DE JUROS

A taxa de juros representa o preco do dinheiro no tempo. Como ja observamos, € uma taxa de rentabilidade para os
aplicadores, e 0 custo do empréstimo, para os tomadores. Normalmente, € expressa em uma porcentagem por um periodo de
tempo; por exemplo: 10% ao ano; 2% ao mMés etc.

Existe um espectro muito grande de fluxos monetarios — o mercado interbancério, o de tomadores de recursos por um dia
etc. e uma série de convencgdes em cada mercado, para representar a taxa de juros. taxa-over; taxa efetiva més etc. Entretanto,
todas essas taxas estdo relacionadas com uma taxa basica da economia. Essa é a taxa que os bancos pagam pelos fundos de
outros bancos, no chamado mercado interbancério.*°

A taxa a qual os bancos emprestam fundos depende basicamente da oferta e da demanda de dinheiro da economia. Como o
Banco Central tem o monopdlio de emissdo de moeda, €le influencia de maneira decisiva essa taxa. O Banco Central atua
especialmente no mercado de titulos, comprando e vendendo, de maneira que leve todo o espectro de taxas de juros para o nivel
desgjado pelas autoridades monetérias.

O Banco Central também afeta a taxa de juros por meio da chamada taxa de juros do redesconto, que é quanto ele cobraem
empréstimos ao sistema bancario. Também é considerada uma taxa basica, pela qual os bancos comerciais aplicam uma margem
de rentabilidade, para entdo emprestar ao publico.

Quando muda o nivel de juros, todos os mercados da economia sdo afetados. Quando sobe a taxa bésica, sobe 0 custo para
tomadores de fundos, bem como a remuneracdo dos aplicadores de recursos. Uma alta de juros também:

. aumenta o custo de oportunidade de estocar mercadorias, dada a atratividade de aplicar no mercado financeiro;

. incentiva o ingresso de recursos financeiros de outros paises;

. € importante instrumento anti-inflacionério, ao controlar o consumo agregado, seja pelo encarecimento do custo do
crédito, sgja por estimular aplicacbes financeiras;

. pode desestimular o investimento produtivo, pois estimula aplicacdes especul ativas no mercado financeiro;

. aumenta o custo da divida publicainterna.

Taxa de juros nominal e Taxa de juros real

As diferencas entre taxas de juros nominais e taxas de juros reais merecem uma atencdo especial, pois elas tém implicagdes
nas decisoes de investimento. As taxas de juros nominais constituem-se em um pagamento expresso em porcentagem, mensal,
trimestral, anual etc., que um tomador de empréstimos faz ao emprestador, em troca do uso de determinada quantia de dinheiro.
Se ndo houver inflagdo no periodo, a taxa de juros nominal sera igual a taxa de juros real desse mesmo periodo de tempo.
Contudo, quando hé inflagdo, torna-se importante distinguir a taxa de juros nomina da taxa de juros em termos reais. Assim,
enquanto a taxa de juros nominal mede o prego pago ao poupador por suas decisdes de poupar, incluindo a perda que sofre por
efeito dainflagdo, ou sgja, de transferir 0 consumo presente para 0 consumo futuro, a taxa de juros real mede o retorno de uma
aplicacdo em termos de quantidades de bens, isto &, ja descontada a taxa de inflacdo. No entanto, como tratamos de
rentabilidades futuras, costuma-se usar ataxa de inflagdo esperada.

A relacdo entre a taxa nominal de juros, ataxarea e ainflagdo esperada é dada pela Equacéo de Fisher ou Paridade de
Fisher®:

A+)=@Q+r) (1+n°

onde: i = taxanominal dejuros; r = taxareal de juros; n€ = taxa de inflagdo esperada.

Tem-se, entdo, que;



(1+1)
1+ 7

(L+7)=

1+ 1)
(1 + 7

Como exemplo, vamos supor que ataxa de inflacgo esperada em um certo ano sgjaigual a 6,5%. Se ataxa de juros nominal
for de 12%, qual serdataxarea de juros? Aplicando-se a formula anterior, obtemos 0,0516 ou 5,16% de juros em termos reais.

Mecanismo de transmissao da politica monetéria

A paridade de Fisher também nos gjuda a entender como a politica monetaria afeta as decisdes tomadas na esfera real da
economia, ou sgja, 0 chamado mecanismo de transmissao da politica monetaria.

Assim, quando o Banco Central realiza uma politica monetéria expansionista, provoca uma reducdo na taxa de juros
nominal.

Dadas as expectativas de inflagdo, a menor taxa de juros nomina implica uma menor taxa de juros real. Portanto, ao
reduzir-se o custo real do crédito, teremos um aumento do consumo e do investimento agregados e, logo, da demanda agregada.

Evidentemente, 0 mesmo mecanismo opera no caso da politica monetaria contracionista, quando, por exemplo, o Banco
Central aumenta a taxa Selic para desacelerar o crescimento da demanda agregada e alcancar determinada taxa de inflagéo.

Finalmente, 0 mecanismo de transmissao também pode estar relacionado com a forma pela qual o Banco Central afeta as
decisdes dos demandantes e of ertantes de crédito, a partir dos canais de crédito (credit channels). Nesse sentido, quanto maior o
acesso ao crédito, maior serd 0 mecanismo de transmissio e, portanto, a eficécia da politica monetéria.*?

7 REGRAS, DISCRICIONARIEDADE E CONSISTENCIA DINAMICA DA
POLITICA MONETARIA

Uma questdo muito discutida atualmente é se a politica monetaria deve ser realizada mediante determinada regra,
independentemente do contexto econdmico, ou se deve ser discricionaria, adaptando-se a conjuntura macroecondmica existente.

Os ganhadores do Prémio Nobel de Economia de 2004, Fynn Kydland e Edward Prescott, desenvolveram um argumento
favoravel a adocdo de regras. A ideia central € que as regras diminuem a incerteza relativa a politica monetéria e aumentam sua
credibilidade, o que gjuda a reduzir as expectativas de inflagdo, favorecendo o processo de estabilizac8o. Assim, dizemos que a
politica monetéria é dindmica ou temporalmente consistente, ou sgja, 0 Banco Central prefere seguir regras bem definidas,
evitando “cair em tentacdo” de mudar a politica monetaria, em funcdo do resultado de indicadores como desemprego,
crescimento do PIB etc. Medidas erradas no curto prazo podem comprometer 0 comportamento da economia a médio e longo

prazos.

Evidentemente, os criticos dessa ideia de consisténcia dinamica da politica monetéaria argumentam que a adogao estrita de

regras pode fazer com que a autoridade monetéria perca flexibilidade para fazer frente a flutuagdes importantes da atividade
econbmica.

No Brasil, a implementagdo do regime de metas de inflagdo tem como fundamento a supremacia das regras sobre as
politicas monetérias discricionérias. Assim, o Banco Central anuncia previamente a meta para a taxa de inflagdo dos proximos
anos, alterando ataxa Selic para alcancar esse objetivo, de acordo com a evolucéo esperada para a demanda e a of erta agregadas.

QUESTOESDE REVISAO

1 Sobre o conceito de moeda:
a) Defina moeda e suas fungdes



b)  DefinaMoeda Fiduciériae Moeda Lastreada

Com relagdo aos meios de pagamento:

a) Conceitue Meios de Pagamento

b) DefinaM1, M2, M3 e M4

C) O que vem a ser monetizac&o e desmonetizacéo, e qual arelacdo desses conceitos com ataxa de inflagcdo?

d) Dé dois exemplos de criag&o e dois exempl os de destrui¢éo de meios de pagamento.

€) O sague de um cheque representa criagdo ou destrui¢do de meios de pagamento?

Sobre oferta e demanda de moeda:

a) Quiais as funcdes do Banco Central e quais os instrumentos de que dispde para operar a politica monetéria?

b) O que sdo reservas ou depdsitos compulsorios, e qual o efeito de um aumento da taxa de reservas compul sorias sobre a
oferta de moeda?

C) Por que Bancos de | nvestimentos, Financeiras e outros intermediarios financeiros ndo podem afetar a oferta de moeda e
0s Bancos Comerciais tém essa prerrogativa?

d)  Qual adiferencaentre os conceitos de Base Monetéria e Meios de Pagamento?

€) O que vem a ser o Multiplicador Monetério e de que parametros depende?

Quais as razdes que levam a coletividade a demandar ou reter moeda, e que variaveis af etam essa decisao?

Sobre a Teoria Quantitativa da M oeda:

a) Defina Teoria Quantitativa da Moeda.

b)  DefinaVelocidade-Renda da Moeda e qual seu comportamento a curto prazo, de acordo com a Teoria Classicae com a
Teoria Keynesiana.

C) Como as expectativas de inflagdo futura podem afetar a vel ocidade-renda da moeda?

Discuta a questéo do estabel ecimento de regras ou discricionariedade em politica monetaria.

Defina consisténcia dindmica ou intertemporal de politicas monetérias.

QUESTOESDE MULTIPLA ESCOLHA

1

O que define amoeda € sua liquidez, ou sgja, a capacidade que possui de ser um ativo prontamente disponivel e aceito paraas
mais diversas transagdes. Além disso, trés outras caracteristicas a definem:
a) Forma metdlica, papel-moeda e moeda escritural.

b) Instrumento de troca, unidade de conta e reserva de valor.
) Reserva de valor, credibilidade e aceitacéo no exterior.
d)  Instrumento de troca, curso forgado e lastro-ouro.
e) Forma metédlica, reserva de valor e curso forgado.
As operacles entre o publico e o setor bancério, conforme o caso, podem criar meios de pagamento ou destruir meios de
pagamento. Entre as operacfes a seguir relacionadas, qual delas é responsével pela criagio de meios de pagamento?
a) Pessoas realizam depdsitos a prazo nos bancos.

b)  Bancos vendem ao publico, mediante pagamento a vista, em moeda, titulos de diversas espécies.
c) A empresaresgata um grande empréstimo contraido no sistema bancério.

d) Empresas levam aos bancos duplicatas para desconto, recebendo ainscricao de depdsitos a vista ou moeda manual .
e) Saque de cheques nos caixas dos bancos.

O Banco Central do Brasil (Bacen) tem, entre suas responsabilidades, a de:

a) Emitir papel-moeda, fiscalizar e controlar os intermediarios financeiros, supervisionar a compensacao de cheques.
b)  Atuar como banco do governo federal e renegociar adivida externa brasileira.

¢)  Aceitar depdsitos, conceder empréstimos ao publico e controlar os meios de pagamento do pais.

d)  Executar as politicas monetéria e fiscal do pais.

e) Formular a politica monetéria e cambial do pais.

Entende-se por “operagdes de mercado aberto’’, especificamente:

a) Concessdo de empréstimos, por parte dos bancos comerciais, a empresas e consumidores.

b)  Concessdo de empréstimos, pelo Banco Central, a bancos comerciais.



10.

11.

12.

<)
d)
€)

Venda de acdes, em bolsa, pelas empresas ao publico em geral.
Atividade do Banco Central na compra ou venda de obrigagdes do governo.
N.ra

A principal fungéo da reserva compulsoria sobre os depdsitos bancérios, como instrumento de politica monetéria, &

a)
b)
c)
d)
€)

Permitir ao governo controlar a demanda de moeda.

Permitir as autoridades monetarias controlar 0 montante de moeda bancéria que os bancos comerciais podem criar.
Impedir que os bancos comerciais obtenham lucros excessivos.

Impedir as “corridas bancéarias’’.

Forcar os bancos a manter moeda ociosa no sentido de cobrir as suas necessidades de caixa.

Constitui-se num instrumento de reducdo do efeito multiplicador dos meios de pagamentos:

a)
b)
<)
d)
€)

Um aumento dos depdsitos compul sorios dos bancos comerciais as autoridades monetérias.

Uma diminuicdo dos depdsitos compul sérios dos bancos comerciais as autoridades monetarias.

Um aumento da taxa de juros no mercado de capitais.

Uma diminuigdo da participagéo do papel-moeda em poder do publico na composi¢ao dos meios de pagamento.
Nenhuma das alternativas anteriores.

Numa economia em que as autoridades monetarias ndo recebem depdsitos a vista do publico, em que as reservas totais dos
bancos comerciais constituem 30% dos depositos a vista e o plblico, em média, guarda papel-moeda na razéo de 20% dos
depdsitos a vista, 0 multiplicador da base monetaria éigua a

a) 24

by 25

C) 33

d 34

€) 5

Parareduzir o volume de meios de pagamento, o Banco Central deve:

a) Comprar titulos da divida publica.

b) Elevar a emisséo de papel-moeda.

) Elevar ataxa de redesconto.

d)  Reduzir areservacompulsbria dos bancos comerciais.

€ Reduzir ataxa de juros para desconto de duplicatas.

A teoria quantitativa da moeda afirma que:

a) Uma variagdo na quantidade de moeda, caso sua velocidade de circulagdo seja estavel, causard uma variagdo na mesma
direcdo no produto nacional em termos nominais.

b) A velocidade de circulagdo da moeda é instavel.

) Uma variagdo na quantidade de moeda causa aumentos nos gastos do governo.

d) A quantidade de moedaem circulagdo ndo afeta nem o nivel de renda, nem o nivel de pregos.

€e) A quantidade de moeda determina o nivel dataxade juros e, por conseguinte, ataxa corrente de investimento.

Na hip6tese de que um pais esteja produzindo com plena utilizagao dos fatores de producéo, um aumento da oferta monetéaria

provocara:

a) Aumento darendareal.

b)  Diminuicdo darendareal.

()] Aumento do nivel gera de pregos.

d) Diminuigdo do nivel geral de pregos.

€) Aumento de emprego de méo de obra.

Segundo a teoria quantitativa da moeda, a vel ocidade-renda da moeda &

a) Crescente com ataxa dejuros.

b) Decrescente com ataxa dejuros.

) Crescente com o indice geral de pregos.

d) Decrescente com o nivel geral de pregos.

€) Constante.

Uma das medidas abaixo € inconsistente com uma politica ti pi camente monetarista de combate a inflagdo. Identifique-a:



a) Restricdes as operagdes de crédito ao consumidor.

b) Elevacdo das taxas de juros.

) Diminuic&o dos depdsitos compul sorios dos bancos comerciais no Banco Central.
d) Regjustes salariais abaixo dainflagéo do periodo.

€) Cortes em subsidios governamentais.

Aprenpice:  ESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

1 SEGMENTACAO DO SETOR FINANCEIRO

O mercado financeiro pode ser dividido em quatro setores essenciais. monetario, crédito, de capitais e cambial. Atuam
nesse mercado as instituicoes financeiras bancérias (aguelas que operam com M1 (papel-moeda mais depositos a vista) e as ndo
bancérias (demais instituicoes que operam no mercado financeiro com os diferentes tipos de titulos que dao sustentacdo as
operacOes que se realizam nos mercados de crédito e de capitais).

O mercado monetario € o segmento do mercado financeiro que tem as seguintes caracteristicas:

. operacOes de curto e curtissimo prazo;
. afuncao de suprir as necessidades de caixa dos agentes econémicos e dos proprios intermediarios;
. sualiquidez é regulada pelas autoridades monetarias por meio de operacdes de mercado aberto.

O segmento do mer cado de crédito tem afungdo precipua de atender as necessidades de crédito a curto e médio prazos. As
operacOes mais frequentes estdo relacionadas ao crédito ao consumidor para compra de bens durdvels e ao financiamento de
capital de giro para as empresas. Atuam nesse segmento, principamente, as instituicbes financeiras bancérias e,
complementarmente, as institui¢oes financeiras ndo bancérias.

O mercado de capitais atende as necessidades de financiamento de médio e, sobretudo, de longo prazo dos agentes
econdmicos produtivos. Esses financiamentos estdo relacionados, essencialmente, em capita fixo e sdo supridos, em sua maior
parte, por intermediérios financeiros ndo bancarios. Fazem parte desse segmento as operacdes com agdes realizadas nas bolsas de
valores.

O mercado cambial esta sob a alcada do Banco Central e é onde se determina a taxa de cambio, influenciada pela oferta e
pela demanda de divisas (moedas estrangeiras) e pela politica cambial que as autoridades tém em vista.

2 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O sistema financeiro nacional possui dois subsistemas: 0 normativo (autoridades moneté&rias) e o da intermediacdo
financeira.

2.1 Subsistema Normativo: Autoridades Monetérias

a) Conselho Monetario Nacional

O Conselho Monetério Nacional € o 6rgado méximo de todo o sistema financeiro nacional. Entre suas atribuicdes, destacam-

. a autorizacdo da emissdo de papel-moeda;

. afixac8o dos coeficientes dos encaixes obrigatorios sobre os depdsitos a vista e a prazo;
. aregulamentacdo das operagdes de redesconto;

. o0 estabel ecimento de diretrizes ao Banco Central para operacfes com titulos publicos;

. aregulamentacdo das operacdes de cambio e a politica cambial;

. aaprovagdo do or¢camento monetario elaborado pelo Banco Central.

b) Banco Central do Brasil



O Banco Central do Brasil é o 6rgdo executor da politica monetaria, além de exercer a regulamentacéo e fiscalizacdo de
todas as atividades de intermediacéo financeira no pais. Entre suas atribuic¢des, destacam-se:

. aemissdo de moeda;

. o recebimento dos depdsitos obrigatdrios dos bancos comerciais e dos depositos voluntarios das institui ¢des financeiras
em geral;

. arealizacdo de operagdes de redesconto de liquidez e seletivo;

. as operacOes de open market;

. controle de crédito e das taxas de juros;

. afiscalizacdo das instituicdes financeiras e a concessao da autorizagdo para seu funcionamento;

. aadministragdo das reservas cambiais do pais.

¢) Comissao de Valores Mobiliarios

Essa comissdo possui cardter normativo. Sua principal atribuicdo € a de fiscalizar as Bolsas de Valores e a emissdo de
valores mobiliarios negociados nessas institui goes, principal mente agdes e debéntures.

2.2 Subsistema de I nter mediacdo Financeira

No subsistema da intermediacéo financeira, existem instituicBes bancérias e ndo bancérias. As primeiras sdo constituidas
pelo bancos comerciais e atualmente também pelo Banco do Brasil, que deixou de ser autoridade monetéria. As demais
instituicdes de intermediacdo, além dos bancos comerciais, completam o sistema financeiro brasileiro.

a) Banco do Brasil

Apbs o Plano Cruzado, o Banco do Brasil deixou de ser Autoridade Monetéaria ao perder a conta “Movimento’’ que lhe
permitia sacar, a custo zero, volumes monetérios contra 0 Tesouro Nacional, e, com essa massa monetéria, atender, notadamente,
as demandas de crédito do setor estatal. Hoje, € fundamentalmente um Banco Comercial, embora ainda conserve algumas
fungdes que ndo sdo préprias de um banco comercial comum, tais como operar a Camara de Compensagédo de Cheques, além de
executar a politica dos pregos minimos de produtos agropecuarios.

b) Bancos Comerciais

A atividade bancéria compreende duas fungdes bésicas. receber depdsitos e efetuar empréstimos. Por lei, os bancos
comerciais sao obrigados a manter reservas obrigatérias iguais a um certo percentual dos depdsitos a vista. Esse percentual €
fixado pelo Banco Central do Brasil e faz parte dos instrumentos de que essa instituicdo dispde para controlar os meios de
pagamento.

Os bancos comerciais também mantém substancial volume de titulos federais, estaduais €, em muitos casos, municipais.
Mantém também encaixes voluntarios no Banco Central, com o intuito de atender a desequilibrios momentaneos de caixa, em
geral provocados pelo servigo de compensacéo de cheques.

¢) Sstema Financeiro da Habitacéo

O Sistema Financeiro da Habitacdo, que, com a extin¢do do Banco Naciona da Habitacdo (criado em 1964), tem na Caixa
Econbémica Federal seu 6rgao maximo, estando, porém, atrelado as decisdes do Conselho Monetario Nacional.

No Sistema Financeiro da Habitac8o, encontram-se também as demais caixas econdmicas e as sociedades de crédito
imobiliério.
d) Bancos de Desenvolvimento

Os bancos de desenvolvimento tém no BNDES sua principa instituicdo financeira de fomento. O BNDES foi criado na
década de 50, juntamente com o Banco do Nordeste do Brasil e o Banco da Amazonia. Antes da década de 60, foi criado o

Banco de Desenvolvimento do Extremo-Sul. Mais tarde, foram criados bancos estaduais de desenvolvimento, atuando para o
fomento das atividades econdmicas do pais, e, em particular, do Estado-sede.

€) Bancos de | nvestimento e Companhias de Crédito, Financiamento e I nvestimento



Os bancos de investimento foram criados para canalizar recursos de médio e longo prazos para suprimento de capital fixo e
de giro das empresas. Eles operam em um segmento especifico do sistema da intermediacéo financeira. De maneira geral, sdo as
seguintes as operagdes dos bancos de investimento:

. efetuar empréstimos, a prazo minimo de um ano, para financiamento de capital fixo e de giro das empresas,

. adquirir acdes, obrigacdes ou quaisquer outros titulos e valores mobiliarios, para investimento ou revenda no mercado
de capitais (operacdes de underwriting);

. repassar empréstimos obtidos no exterior;

. prestar garantias em empréstimos no pais ou provenientes do exterior;

. repassar recursos de institui¢des oficiais no pais, notadamente programas especiais, tais como Finame, Fipeme, PIS
etc.

As companhias de crédito, financiamento e investimento comegaram a surgir espontaneamente no pos-guerra, em fungdo da
mudanca observada na estrutura de producgéo do pais, que se tornou mais complexa notadamente apds a década de 60, em face
dos novos prazos de producdo e financiamento das vendas dos bens de consumo duravei's, exigidos pelas condi¢des de mercado.
Desse modo, a saida encontrada foi a expanséo das financeiras, muitas delas pertencentes a grupos financeiros, que conseguiam
gjustar-se a demanda de crédito, que exigia prazos mais dilatados do que os proporcionados pelo sistema bancario.

f) Instituicbes Auxiliares

Além das instituicdes anteriores, existe uma série de instituicdes auxiliares que complementam o sistema financeiro, tais
como Bolsade Valores, Corretoras, Distribuidoras de Valores etc.

O diagrama dafigura seguinte sintetiza a estrutura do setor financeiro no Brasil.
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! Para maiores detalhes, ver “Nota Técnica do Banco Central”, de
agosto de 2001, no site do Banco Central: <www.bcb.gov.br>.
2 As diretrizes de politica monetéria e a definicdo das taxas de juros
sdo estabelecidas pelo Copom — Comité de Politica Monetéria,
constituido pela Diretoria e por Chefes de Departamento do Banco
Central.
3 Parte das reservas obrigatérias pode ser feita com titulos federais
gue rendem juros.
4 N&o devemos confundir esse multiplicador monetario (de meios
de pagamento) com o multiplicador keynesiano de gastos, que se
refere ao aumento da renda nacional (e nao dos meios de pagamento)
decorrente de uma injecdo autonoma em agum componente da
demanda agregada de bens e servicos.
> O Banco Central do Brasil passou a utilizar o conceito de Papel-
moeda emitido, em vez de Papel-moeda em poder do publico, no
calculo da base monetaria.
® O termo passivo monetério significa que o portador de moeda tem
um direito sobre o Banco Central. Quando o Banco Central emite
moeda e fornece a coletividade, tem uma obrigac&o com o publico. O
passivo ndao monetario é constituido, basicamente, pelos titulos
publicos.
" A taxa de reservas bancérias r € a soma de trés parcelas:

—r,: caixa dos bancos comerciais sobre depositos avista

—I,. depositos voluntarios dos bancos comerciais sobre depdsitos a

vista
— I'y. depositos obrigatorios dos bancos comerciais sobre depdsitos
avista

No Brasil, chama-se r; de taxa de encaixe e r, e r; de taxa de



I eservas.
® No Relatério do Banco Central do Brasil, as reservas dos bancos
comerciais (R) sdo divididas em R; = Encaixe (Caixa) dos Bancos
Comerciais sobre depositos e R, = a soma das reservas voluntérias e
obrigatorias sobre depdsitos a vista, com o que a formula do
multiplicador ficam = c+d.:i1-r,;. .
9 Uma versdo anterior da Teoria Quantitativa da Moeda (a verséo
original) era apresentada da seguinte forma:

MV = PT
onde T € o volume total de transacdes (e ndo apenas as transacoes
gue criavam renda) e V a velocidade de circulacao da moeda ou
velocidade de transacbes da moeda. Evidentemente, como a
velocidade de circulacdo envolve transacO0es com todos os bens e
servicos, inclusive intermediérios, ela é maior que a velocidade-renda
da moeda.
19'No Brasil, ataxa basica é ataxa Selic, que é fixada pelo Comité de
Politica Monetaria (COPOM). O COPOM, ao fixar a cada 45 dias
essa taxa, anuncia um viées de baixa, ou viés de alta, ou viés neutro,
sinalizando a0 mercado que o presidente do Banco Central pode
alterar ataxa de juros, sem aguardar a proxima reunido. Esse sistema
passou a ser adotado a partir de junho de 1999, quando adotou-se a
sistemética de fixar metas de inflacdo (inflation targets), como
diretriz de politicamonetéria.
1 Ver demonstragdo em VIEIRA SOBRINHO, J. D. Matematica
financeira. 7. ed. S&o Paulo: Atlas, 2014, cap. 6.
2 No Brasil, muitos economistas argumentam que as €l evadas taxas
de juros SELIC sd0 devidas ao fato de que o mecanismo de
transmisséo seria fraco, em funcdo do escasso acesso ao credito de
grande parte da popul agao.







