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Apresentacao

Este livro didatico corresponde a disciplina Economia
Monetiria.

O material foi elaborado com vista a uma aprendizagem
autébnoma e aborda contetdos especialmente selecionados e
relacionados a sua drea de formagdo. Ao adotar uma linguagem
diditica e dialdgica, objetivamos facilitar seu estudo a distincia,
proporcionando condiges favoraveis as multiplas interacoes e a
um aprendizado contextualizado e eficaz.

Lembre que sua caminhada, nesta disciplina, serd acompanhada
e monitorada constantemente pelo Sistema Tutorial da
UnisulVirtual. Nesse sentido, a “distdncia” fica caracterizada
somente como a modalidade de ensino por que vocé optou para
sua formacdo. E que, na relagio de aprendizagem, professores e
instituicio estardo sempre conectados com vocé.

Entdo, sempre que sentir necessidade, entre em contato. Vocé tem
a disposicao diversas ferramentas e canais de acesso, tais como:
telefone, e-mail e o Espago Unisul Virtual de Aprendizagem, que é
o canal mais recomendado, pois tudo o que for enviado e recebido
fica registrado para seu maior controle e comodidade. Nossa equipe
técnica e pedagdgica terd o maior prazer em lhe atender, pois sua
aprendizagem € o nosso principal objetivo.

Bom estudo e sucesso!

Equipe UnisulVirtual






Palavras do professor

Caro/a estudante,

Seja bem-vindo/a a disciplina de Economia Monetiria.

Nesta disciplina, vocé estudara os efeitos que a moeda exerce
sobre a economia, tanto os positivos, ao estimular a atividade
econdmica, quanto negativos, 2 medida que um processo
inflaciondrio se deflagra. Assim, compreendera que o controle
desses efeitos da moeda, por meio da politica monetaria, ¢
essencial para que a economia mantenha-se estavel.

Nesse sentido, vocé conhecera os instrumentos utilizados pelo
Banco Central (Bacen) para controlar a quantidade de moeda em
circulagdo na economia; como ¢ determinada a taxa de juros, qual
o papel dos bancos e seu impacto na economia, quais as formas de
combater a inflacio e como se originam as crises financeiras.

Vera que nos ultimos anos, com a crescente liberalizagio

dos mercados financeiros internacionais, com as inovagoes
financeiras e o intenso movimento de capital financeiro, as
autoridades monetarias foram for¢adas a estarem mais atentas
aos impactos que a moeda pode exercer na economia, fazendo
com que essas autoridades direcionassem seus esfor¢os para a
maior compreensio da operacionalidade da politica monetairia.

Sendo assim, este livro didatico é um roteiro que ird guiar
seus estudos quanto aos temas mencionados anteriormente, no
entanto, é fundamental que vocé complemente-os consultando
outras fontes de conhecimento como livros, teses, dissertagdes,
artigos cientificos e textos técnicos.

Vocé poderd ainda complementar seus estudos assistindo a
filmes, videos, e outras formas de multimidias que abordem os
diferentes contetidos apresentados ao longo deste livro. Para
finalizar, fago votos que o conhecimento adquirido em nossos
estudos contribua com o sucesso de sua vida profissional.

Bons estudos!

Professor Darlan






Plano de estudo

O plano de estudos visa a orientd-lo no desenvolvimento da
disciplina. Ele possui elementos que o ajudario a conhecer o
contexto da disciplina e a organizar o seu tempo de estudos.

O processo de ensino e aprendizagem na UnisulVirtual leva
em conta instrumentos que se articulam e se complementam,
portanto, a constru¢io de competéncias se dd sobre a
articulagdo de metodologias e por meio das diversas formas de
a¢io/mediagio.

Sdo elementos desse processo:

o livro diditico;

o Espago UnisulVirtual de Aprendizagem (EVA);

as atividades de avaliacio (a distincia, presenciais e de
autoavaliag¢io);

o Sistema Tutorial.

Ementa

Sistema financeiro e moeda. Mercados financeiros: taxas de
juros, carteira a de ativos e o mercado cambial. Institui¢cdes
financeiras: andlise econdmica da estrutura financeira; a
institui¢ao bancaria; instituicées nio bancérias; os derivativos
financeiros. O Banco Central e a condugiao da politica
monetdria: multiplicadores, oferta monetdria, metas de politica
monetdria; sistema monetdrio internacional. Teoria monetéria:
demanda por moeda em modelos macroeconémicos. Moeda e
inflagdo. Atualidades monetirias.
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Objetivos da disciplina

Geral

Compreender a teoria e a politica monetdria, assim como o
funcionamento do sistema financeiro.

Especificos

Compreender os principais conceitos da economia
monetaria.

Apresentar a estrutura e as fungées do sistema financeiro.

Conbhecer as principais teorias de politica monetdria.

Entender a fun¢io da politica monetaria.

Descrever os principais instrumentos de politica
monetiria e sua operacionalidade.

Analisar os fendmenos inflaciondrios e as politicas de
estabilizacio.

Discutir a globalizagao financeira e seus impactos na
economia.

Carga horaria

A carga horéria total da disciplina é 60 horas-aula.
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Conteuido programatico/objetivos

Veja, a seguir, as unidades que compdem o livro didético desta
disciplina e os seus respectivos objetivos. Estes se referem aos
resultados que vocé deverd alcangar ao final de uma etapa de
estudo. Os objetivos de cada unidade definem o conjunto de
conhecimentos que vocé devera possuir para o desenvolvimento
de habilidades e competéncias necessirias a sua formagao.

Unidades de estudo: 5

Unidade 1 - Introdugao ao estudo da moeda

Nesta unidade, vocé conhecerd as fungoes e caracteristicas

da moeda, bem como alguns conceitos basicos ao estudo da
economia monetaria, por exemplo, a base monetiria e os
agregados monetdrios, e estudard a maneira pela qual a moeda ¢é
multiplicada na economia por meio do multiplicador bancirio.

Unidade 2 - 0 sistema financeiro

Estudara, nesta unidade, a organizag¢io do sistema financeiro,

o qual estd dividido em dois subsistemas: o normativo e de
intermediag¢do, bem como analisard as instituicoes que compdem
cada subsistema. Estudard também a segmentacdo dos mercados
financeiros, como os mercados bancério, cambial, monetirio
(titulos), e de capitais. Para finalizar, entendera como ocorre a
formagio da taxa de juros.

Unidade 3 - Teoria e operacionalidade da politica monetaria

Por meio desta unidade vocé estudard a teoria de politica
monetdria, que engloba as principais teorias de demanda por
moeda, os fatores determinantes da oferta de moeda, assim
como o papel do Banco Central e os seus instrumentos de
politica monetaria. Compreenderd a operacionalidade da
politica monetaria, contemplando o funcionamento do mercado
monetdrio, a estrutura operacional da politica monetaria e os
mecanismos de transmissdo da politica monetdria.

13
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Unidade 4 - Moeda e inflacao

Aqui vocé analisard a teoria monetdria que versa sobre a inflagdo,
abrangendo os custos, as causas e politicas de combate a inflagio
e entenderd o regime de metas de inflaco.

Unidade 5 - Atualidades monetarias

E, por fim, nesta unidade, vocé compreendera o fenémeno da
globalizagio financeira e das crises financeiras contemporaneas, e
estudard peculiaridades sobre os regimes de controles de capital e
de regulagio e supervisao financeira.
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Agenda de atividades/Cronograma

m Verifique com atengdo o EVA, organize-se para acessar
periodicamente a sala da disciplina. O sucesso nos seus
estudos depende da priorizagio do tempo para a leitura,
da realizagio de andlises e sinteses do conteudo e da
interagdo com os seus colegas e professor.

m Nio perca os prazos das atividades. Registre no espaco
a seguir as datas com base no cronograma da disciplina

disponibilizado no EVA.

» Use o quadro para agendar e programar as atividades
relativas ao desenvolvimento da disciplina.

Atividades obrigatorias @ |

Demais atividades (registro pessoal)

15






UNIDADE 1

Introducao ao estudo da moeda

Objetivos de aprendizagem

Apresentar o surgimento e a evolugao histérica da
moeda.

Estudar as funcdes e caracteristicas da moeda.

Analisar os principais conceitos referente a mensuracao
da moeda, em termos de agregados monetarios.

Compreender o mecanismo de multiplicador bancario.

Entender a criacdo e destruicao de moeda na economia.

Sec¢oes de estudo

Secao1 A moeda e suas fungdes

Secao 2 Mensurando a moeda: os agregados monetdrios

Secao 3 Criacdo e destruicdo de meios de pagamento
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Para inicio de estudo

Neste estudo, vocé conhecerd a origem da moeda na sociedade
e a sua evolugdo até os dias atuais, a qual ja foi constituida por
objetos nada convencionais, como conchas e o couro, até chegar
na moeda virtual de nossos dias.

Compreenderd que a moeda possui fun¢des fundamentais

que permitem ampliar a eficiéncia da economia, e verd as
caracteristicas que uma mercadoria deve possuir para poder ser
utilizada como moeda.

Analisard como as autoridades monetirias acompanham a
variacio da quantidade de moeda na economia por meio da
mensuragio dos agregados monetdrios, os quais sao indicadores
importantes para a efetivagio da politica monetdria, visto que
possibilitam vislumbrar o grau de liquidez da economia.

Por fim, compreenderd que o multiplicador bancério consiste no
impacto da atuagio dos bancos sobre a ampliagdo da quantidade
de moeda na economia, e entendera as formas de criagio e
destrui¢io de moeda dentro sistema econdmico.

Secao 1 - A moeda e suas fungoes

A moeda é um instrumento de fundamental importincia para
uma sociedade, na medida em que viabiliza a maior divisdo social
do trabalho e aufere maior eficiéncia nas transa¢oes econdmicas
como, por exemplo, compra de bens e servicos, pagamento de
saldrios e custédia de recursos para o futuro.
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0 surgimento da moeda

Em uma economia de mercado desenvolvida, como a que
vivemos hoje, com uma significativa quantidade de bens e
servicos e modalidades diversas e avangadas de comércio, como,
por exemplo, o caso do comércio eletronico, fica dificil imaginar
a vida sem a utilizagdo de moeda.

Para muitos economistas, como Lopes e Rosseti (2002), a moeda
¢ considerada o lubrificante da economia, ou seja, o instrumento
que dd fluidez as transagdes de bens e servicos, pois possibilita
que eles migrem das familias para as empresas e das empresas
para as familias, conforme demonstra o fluxo circular de renda.

A moeda também ¢ considerada um instrumento que viabiliza a
produgio dos bens publicos por parte do Governo, permitindo
a realizacio do comércio exterior entre nagdes com maior
tacilidade e agilidade, tornando a sociedade mais eficiente.

ﬂ A origem da moeda remonta as sociedades primitivas

O (aproximadamente 2.000 a. C.), mais precisamente
quando o homem deixou de ser nbmade e passou a
explorar a agricultura, utilizando a moeda como um
meio de troca, dando inicio as primeiras formas de
especializacao da producao e de divisdao social do
trabalho.

A invengio desse instrumento de troca facilitou a vida das
pessoas, visto que até entdo os homens dependiam do escambo
para realizar a troca direta de um bem por outro, pois as
sociedades eram muito simples e conviviam basicamente com
uma economia de subsisténcia, em que existia pouca variedade
de produtos e havia poucas necessidades de troca, logo, pouca
necessidade de moeda.

Unidade 1

Qualquer bem econdmico
que desempenhe a fungao
de intermediar trocas, que
sirva como medida de valor
e possua aceitacao geral.

19
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E 0 conjunto de procedimentos,
regras, instrumentos e operagdes
integrados que permitem

a transferéncia de recursos
financeiros, o processamento e
liquidagdo de pagamentos entre
os diversos agentes econdmicos da
sociedade.
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Figura 1.1 - Escambo

Fonte: Escambo-net (2011).

Em uma economia dependente do escambo, os individuos
ficavam reféns da dupla coincidéncia de desejos, ou seja, com
base nesse exemplo apresentado, caso um individuo possuisse

o produto Peixe e necessitasse do produto Cereal, teria que
encontrar uma pessoa que dispusesse de Cereal e tivesse interesse
por Peixe.

A medida que as sociedades evoluiram e suas relagdes comerciais
tornaram-se mais complexas, com a maior divisdo social

do trabalho, a cria¢do de novos produtos e amplia¢do das
transagdes econdmicas, essas sociedades passaram a necessitar
de instrumentos cada vez mais sofisticados, que viabilizassem a
vazio desse movimento.

E nesse periodo histérico que a moeda passa a ser um elemento
essencial na vida das pessoas, tomando diversas formas ao longo
da histdria, e estando diretamente relacionada com a evolug¢io do
sistema de pagamentos da sociedade. Isto é, os instrumentos
utilizados como moeda ao longo da histéria foram evoluindo,
passando de instrumentos simples, como o sal e conchas, até
chegar aos nossos dias com a moeda eletronica, a qual é
caracterizada pela utiliza¢do de cartdes de crédito e magnéticos.
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@ Mas como podemos definir moeda?

O

Uma defini¢io mais genérica, proposta por Carvalho et al (2007),
confere que moeda ¢ qualquer bem econdmico que desempenhe

a fungio de intermedidrio de trocas, que serve como medida de
valor e possui aceitagdo geral.

Outra defini¢do importante quanto a moeda, € a proposta por
Mishkin (2000, p. 31), que se refere a moeda como o objeto que
¢ aceito no pagamento por bens ou servicos e no pagamento de
dividas. O dinheiro constituido pelas cédulas e as moedas de
Reais, por exemplo, se encaixam claramente nesta defini¢io.

Cabe ressaltar que o conceito de moeda estd relacionado as
tungdes que ela desempenha em uma economia, nesse sentido,
torna-se necessirio estudi-las de forma mais detalhada.

As funcoes da moeda na economia

As fungbes que a moeda desempenha na economia sio
basicamente trés, a saber: intermedidrio de trocas, unidade
padrio de medida (denominador comum monetirio) e reserva de
valor, as quais sdo apresentadas na sequéncia.

Intermediario de trocas

Essa primeira fungio diz respeito a um meio de pagamento que
permite aos agentes econdmicos realizarem quaisquer transacoes
de troca, sem necessidade de satistazer a dupla coincidéncia de
desejos, a qual é caracteristica de economias que nio possuem
moeda, em que as trocas ocorrem por meio do escambo.

A dupla coincidéncia de desejos poderd gerar diversos transtornos
aos individuos de uma sociedade, pois eles, além de dedicarem
muito tempo procurando alguém que tenha algum produto de
sua necessidade, dependerio simultaneamente, que essa pessoa
esteja demandando o produto do qual possui.

Unidade 1

21
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Nesse sentido, a fun¢do da moeda como intermedidrio de trocas
possibilitou um expressivo ganho de eficiéncia para as sociedades,
tendo em vista a elimina¢do dos custos de transa¢io, decorrentes
da procura pela satisfagdo da dupla coincidéncia de desejos.
Dessa maneira, essa fun¢io permitiu a divisdo social do trabalho,
o aumento da produtividade e o barateamento dos produtos,
gerando maior bem-estar para os individuos.

Unidade padrao de medida

A segunda funcio da moeda, refere-se a medida de valor ou
unidade padrio de medida (denominador comum monetirio),
que de acordo com Howells (2001), estabelece um padrio comum
para que todos os produtos sejam expressos no valor da moeda.
Essa fungio é importante por duas razdes principais: a primeira

¢ tornar possivel a contabiliza¢do da atividade econdmica e a
segunda tornar a sociedade mais eficiente.

@/}9 O Brasil utiliza como moeda o Real, assim todos os
produtos terdo precos em Reais, porém, caso utilizasse
além do Real, o Délar e o Euro, todos os produtos teriam
gue ser expressos nesses trés precos. Assim, uma camisa
na vitrine de uma loja deveria ter trés etiquetas, uma em
Real, outra em Dolar e ainda uma outra em Euro.

Na hipétese de uma economia operar com mais de uma moeda,
essa economia deverd adotar uma tabela de conversio de pregos
para fins de comparacio entre as moedas. Seguindo o mesmo
raciocinio, imagine uma sociedade que tivesse 10 moedas
diferentes, como ocorria em algumas sociedades primitivas.
Nesse caso, seria necessirio fazer 45 relagdes entre moedas para
ter todas as conversoes.

Para chegar no nimero 45, utiliza-se a seguinte férmula,

-1
Equagao 1: RT = nn=1

Em que: RT = Nl’lrne%o de transacoes;

n = Numero de moedas.
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Diante dessas situagdes podemos dizer que a fungio de medida de
valor, ou seja, utilizar uma tnica moeda, também contribui para
que a sociedade torne-se mais eficiente no sentido de otimizar

o tempo dos agentes econdmicos, ao realizar suas transagoes
comerciais no mercado.

Reserva de valor

A terceira fungio, diz respeito 2 moeda como reserva de valor, a
qual possibilita que a moeda possa ser retida por determinado
periodo de tempo, sem perder sua principal fun¢io, que é de ser
intermediador de troca, ou ainda, manter seu poder de compra.

Dessa maneira, a moeda acaba sendo uma forma alternativa de
guardar riqueza, até por que ninguém deseja gastar todo o seu
saldrio no dia que recebe. Outros ativos e bens também possuem
essa fun¢io, como é o caso do ouro e dos iméveis. Porém, a
moeda possui a vantagem de possuir maior liguidez.

4. ; . ~ Facilidade e rapidez de
E importante destacar que em periodos de inflagdo elevada, a P ,
transformar qualquer ativo

moeda perde essa funcio de reserva de valor, em virtude de que e/ou bem em dinheiro. A
os precos sobem rapidamente, desvalorizando a moeda e fazendo moeda ¢ o ativo liquido

com que os individuos procurem se desfazer o mais rdpido dela. por exceléncia, pois todos
individuos aceitam moeda.

y Essas trés funcdes da moeda promovem maiores

O ganhos de eficiéncia nas sociedades, no que se refere
a reducao dos custos de transacao, isto é, agilizam as
trocas, possibilitando a especializacdo da economia.

Além dessas trés funcdes apresentadas, alguns autores como
Lopes e Rosseti (2002, p. 19) destacam outras fungdes referente a
moeda, como: poder liberatério, que é a possibilidade de utilizar
a moeda para saldar dividas, pois todos aceitam moeda. Essa
caracteristica é garantida pela agdo/imposi¢do do Estado.

Uma segunda fungio elencada pelos autores é a moeda como
padrio de pagamentos diferidos, que se confunde com a fungio
anterior, pois pelo fato de a moeda ser reserva de valor e
amplamente aceita, possibilita sua antecipac¢io ou a realizagio de
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Refere-se a retencao/transformacdo
de moeda, cédulas e moedas
metalicas, na forma de ativos
financeiros como o ouro e obras

de arte. Serve para transferir a
capacidade de pagamento/consumo
da moeda para um periodo futuro.
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empréstimos, antecipar recursos (fazer dividas) para pagamento
tuturo ou amortizagao ao longo do tempo; e por fim,
instrumento de poder, a posse de moeda, ou o seu
entesouramento possibilita poder econémico.

Além do estudo das funges e da importancia da moeda para
uma sociedade, é importante analisarmos as caracteristicas que
um bem/mercadoria deve possuir, para que possa ser utilizado
como moeda. Nesse sentido, para que um bem possa ser utilizado
como moeda, é necessirio que possua algumas propriedades
fisicas e economicas.

Propriedades fisicas e econdmicas da moeda

Os atributos fisicos da moeda estio relacionados a:

Durabilidade: é o atributo que estd inerente a resisténcia
do bem, dificultando que ele se destrua ou deteriore com
0 tempo ou com o seu manuseio.

Homogeneidade: todas as moedas em circula¢io em
uma economia devem ser iguais, para que haja aceitagio
pelos individuos, possibilitando sua divisdo e dificultando
e/ou evitando a falsificagio.

» Divisibilidade: possibilidade de fracionar a moeda em
multiplos e submultiplos, permitindo a realizacio de
pequenas transagdes, ou ainda para facilitar o “troco”.

» Facilidade de manuseio e transporte: que seja ficil de
transportar e nao cause custos extras, como ¢ o caso do
peso e da seguranca. Uma das causas dos metais (ouro e
prata) deixarem de ser utilizados como moeda, ¢ por nio
atenderem essa caracteristica.

No que se refere aos atributos econémicos da moeda destacam-se:

» Transferibilidade: ¢ o atributo relacionado 2 facilidade
de passar a moeda de uma pessoa para outra.
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» Custos de estocagem: a moeda apresenta custos
reduzidos de estocagem, os quais possibilitam que ela
seja utilizada no dia a dia.

Uma terceira caracteristica econdmica fundamental é a da
aceitabilidade. Para que qualquer objeto funcione como moeda,
ele deve ser aceito universalmente, ou seja, todos devem estar
dispostos a aceiti-lo como pagamento por bens e servigos e/ou
dividas. Hoje essa caracteristica de aceitabilidade ¢ ratificada pela
imposi¢do e garantia do Estado, conforme observaremos a seguir
por meio do estudo da moeda-fiduciaria.

Evolucao historica da moeda

A moeda ji assumiu vérias formas desde seu surgimento. Sua
evolu¢io ao longo do tempo estd muito atrelada a evolugio do
comércio e ao desenvolvimento do sistema de pagamentos da
economia.

Dessa maneira, verificamos que nos primérdios vérios objetos
foram utilizados como moeda, tendo, principalmente, a func¢ao
de valor de uso além da func¢do de meio de troca, como foram os
casos do sal e do gado.

A medida que as transages comerciais ficaram mais complexas,
houve a necessidade de aprimorar também o tipo de moeda,
como ¢ o caso da cunhagem de moedas de ouro e prata. Esse tipo
moeda deixa de existir na instncia que a economia cresce, em
uma propor¢ao muito superior do estoque destes metais, surgindo
assim o papel-moeda.

Hoje, o préprio uso do papel-moeda comega a ficar obsoleto,
tendo em vista a praticidade do uso de cartdes. No entanto,

¢ importante registrar que no estudo da histéria da moeda,
percebemos seis tipos de moeda: moeda-mercadoria, moeda-
papel, papel-moeda ou moeda fiducidria, moeda-escritural,
moeda-eletronica e moeda virtual. Vamos analisar cada um deles.
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Moedas-mercadoria

Foram os primeiros tipos de moeda utilizada pelas sociedades
primitivas apds a superagdo do escambo, e contemplava uma
gama de produtos, bens e objetos muito valorizados em cada
época, como: o sal, dentes de marfim, o couro, o gado, conchas,
escravos, e as mais conhecidas como o ouro e a prata.

A figura na sequéncia ilustra um exemplo de moeda-mercadoria
em que moedas de pratas eram utilizadas no Império Romano,
século II d.C. Verificamos que hd uma face de um César gravada
para denotar a oficialidade da moeda.

Figura 1.2- Moeda-mercadoria

Fonte: Indcio (2009).

Cabe destacar que o objeto que era usado como moeda era
utilizado também para o seu objetivo fim, isto ¢, possuiam valor
de uso, a exemplo do sal, do gado e do couro. As razdes para o
desaparecimento desse tipo de moeda decorreram de nio atender
as caracteristicas essenciais que uma moeda deve possuir, como:
durabilidade, homogeneidade, facilidade de manuseio e de
transporte.

As primeiras civiliza¢des usavam o dinheiro mais como meio de
pagamento do que meio de troca, tendo em vista que havia baixa
divisdo social do trabalho e a economia era de subsisténcia. Nessas
sociedades, as primeiras moedas acabavam sendo usadas também
para entesouramento, para tanto, deveriam conter durabilidade.

Na idade média, durante o sistema feudalista, a moeda foi muito
utilizada para este fim, como € o caso das igrejas revestidas de
ouro, bem como ornamentos e estituas de santos de ouro e prata.
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As moedas mercadorias mais amplamente utilizadas foram
os metais, como por exemplo, o ouro e a prata, utilizadas

até o século XVIII. Sua grande utiliza¢do decorreu de suas
caracteristicas, como: muito procuradas e desejadas, oferta

limitada e facilidade de cunhagem (divisibilidade e durabilidade).

Moeda - papel

Esse tipo de moeda surgiu em virtude da dificuldade encontrada
pelos mercadores nos séculos XIV e XV no uso dos metais
preciosos, quando ocorreu a expansio do comércio, dado a
dificuldade de transportar (peso) e a seguranca envolvida no
processo.

A préxima figura ilustra uma moeda-papel datada do ano de
1773, representada por um certificado de depésito. Isto é, um
individuo depositou uma certa quantidade de ouro em uma casa
de custédia e recebeu um recibo da entrega do ouro, para sacar
em espécie no futuro.

Figura 1.3 - Moeda-papel

Q

W) PR

F[cﬂ'o nelta Cafa da Adminiftracio Geral dos
_-I-.]I-'.I.I'I'I;I!I'.Ilt.!s..z,’(.‘_'/;.f} e R T Sy dpL S LJ;,:

ouro de conta do Senhor fepeed e )

I que fe Ihe pagari, ou a quem ef
te dprefentar, Tejuca 79, de Hovernd» de 1747

{;E“_;-—r.u. ik b — ——— .nll_‘:‘:‘:){'

Fonte: Jr (2012).
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A descrigdo nesta moeda-papel tem a seguinte especificagio:

Sao 481/2 2

Flcio nefta Cafa da Adminiftracio Geral dos
Diamantes Quatrocentos e oitenta meia dois vint. de ouro
de conta do Senhor Manoel Miez Neto que {e lhe pagard,

ou a quem efte aprefentar. Tejuco, 25 de novembro de

1773.

No 727

As casas de custédia e/ou ourives, foram as primeiras formas/
modalidades de banco, isto ¢, recebiam os metais para guarda e
em troca entregavam certificados de depdsitos, equivalente aos
cheques que conhecemos hoje, aos proprietirios dos metais. As
casas de custdédia se disseminaram a partir do século XV, quando
amplia o comércio na Idade Média.

A principal caracteristica da moeda-papel é que eram 100%
lastreadas (garantidas), sendo que, um certificado de depésito
equivalente a 100 moedas de ouro, poderia ser trocado a qualquer
momento por 100 moedas de ouro. Nesse caso, toda a emissio

de dinheiro, certificados de depésito, possuia o equivalente em
moedas de ouro depositado na casa de custédia.

A moeda-papel foi posteriormente substituida pela moeda-
fiducidria, a qual estudaremos no item a seguir.

Moeda-fiduciaria ou papel-moeda

Sdo as cédulas de dinheiro que utilizamos hoje para realizarmos
nossas transagbes comerciais e financeiras didrias, conforme
exposto na figura a seguir.
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Figura 1. 4 - Moeda-fiducidria

Fonte: Hercules Filho (2010).

Um dos fatores que possibilitou o surgimento moeda-fiducidria
foi a criagdo das casas de custédia, em que seus proprietirios logo
perceberam que as pessoas nao retiravam a qualquer momento

as moedas, pois havia um fluxo constante de entrada de metais
maior que a saida.

Nesse sentido, os ourives comegaram a emitir certificados, sem
a correspondéncia equivalente de metais em caixa, situagdo essa
que conhecemos nos dias atuais por alavancagem. Também
podemos mencionar que a alavancagem ¢ o correspondente a
atividade de crédito, as quais tiveram inicio neste periodo, assim
como tiveram inicio os bancos tradicionais.

No entanto, a utilizagio indevida desse expediente de emissio
desenfreada de certificados causou grandes problemas, na medida
em que bancos nio administravam corretamente o dinheiro

em caixa, levando a sua faléncia e causando perdas para seus
depositantes.

Um exemplo tipico desse episédio foi apresentado no filme “A
telicidade nio se compra”, de Frank Capra, em 1946. No filme,
o protagonista George Bailey, administrador de um Banco
Imobilidrio, explica como funciona a atividade bancdria a seus
clientes, no momento em que todos os clientes querem sacar
seus depdsitos.
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Basicamente, o que Bailey explica é que como nem todo o dinheiro
depositado fica guardado no banco, e caso cada correntista queira
sacar seu dinheiro, o banco nio terd como pagé-los e decretard
taléncia. Outro problema resultante da emissdo desenfreada de
certificados por parte dos bancos ¢ a inflagdo.

Paralelo a esses eventos, verificamos a consolida¢do dos Estados
Nacionais a partir do século XVI, quando passam a ter uma
participa¢do mais ativa na vida econémica da sociedade, os quais
logo assumiriam o monopdlio sobre a emissdo de moeda dentro
do pais e a moeda passa a ter curso-for¢ado, isto é, quem garante/
regulamenta a validade da moeda é o Governo do pais.

ﬂ O nome de fiduciaria advém da palavra fiducia, palavra
O que equivale a confianca. Assim, as pessoas passam

a usar/aceitar a moeda por que em ultima instancia
guem garante o valor da moeda é o Governo.

Hoje as moedas em circulagio no mundo nio possuem nenhum
lastro em ouro, visto que os individuos aceitam a moeda em
circulagio simplesmente por acreditarem que todos irdo aceitar a
moeda, e claro, pela determinagio do Governo, que tem a fungio
de manter o poder de compra da moeda.

Mesmo os Estados Nacionais tendo assumido o monopélio
sobre a emissdo de moeda no século XV1I, o regime fiducidrio é
recente, pois no periodo do século XIX até a I Guerra Mundial
prevaleceu o padrio-ouro, sistema em que os Banco Centrais de
cada pais garantiam que suas moedas possuiam um percentual
em ouro, porém em virtude dos elevados gastos que os Governos
realizaram com a I Guerra Mundial e para a sua reconstrugio, os
paises deixaram de utilizar esse regime.

Em 1944, no fim da II Guerra Mundial, os paises desenvolvidos
fizeram um acordo que apenas o délar americano teria algum
lastro em ouro, e as demais moedas do mundo, ficariam atreladas
ao délar. Esse acordo ficou vigente até 1971, quando os Estados
Unidos da América, pressionados pelos seus gastos militares,
suspenderam o acordo. Desde 14, a garantia do valor da moeda
em cada pais é apenas o compromisso do Governo em garantir o
poder de compra de sua moeda.
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Moeda-bancaria ou moeda escritural

Podemos admitir que moeda escritural ¢ o saldo positivo da
conta corrente no banco, que por sua vez ¢ movimentado pelos
cheques. A invengido do cheque minimizou os problemas com
transporte de papel-moeda, gerando maior seguranca, pois é uma
promessa de pagamento, uma divida pagével a vista.

Verificamos na figura a seguir um exemplo de moeda bancaria.

Figura 1.5 - Moeda-bancdria

Fonte: Cedaro (2010).

A introdugio dos cheques foi uma inovagio importante que
gerou maior eficiéncia ao sistema de pagamentos, pois reduziu
os custos com transporte de moeda, porém, por outro lado,
exigiu um maior desenvolvimento do sistema de compensagio
dos bancos, devido ao tempo para cruzar as informacoes e trocar
recursos entre contas de bancos diferentes, o que gerou um custo
para o sistema bancario.

Cabe destacar que o cheque é uma figura importante da cultura
econdmica brasileira, tendo em vista que por muitos anos foi
utilizado também como um instrumento de crédito, na medida
que se utilizavam os cheques para realizar compras parceladas,
o popular cheque pré-datado. A importincia dos cheques vem
diminuindo nos anos recentes, em virtude da disseminagdo do
uso dos cartdes de débito e de crédito.
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Moeda-eletronica

A partir da década de 1980 com os avangos da drea de
informitica e de comunicagdo, os bancos passaram a desenvolver
produtos com maior flexibilidade e garantias, como sdo os casos
das contas correntes especiais, com limite de crédito, e os cartoes
de crédito. Logo, foi possivel desenvolver os cartdes de débito,
utilizados amplamente em nosso dia a dia, os quais também sio
conhecidos como dinheiro de plastico.

Figura 1.6 - Moeda-eletronica

Fonte: Camara de Dirigentes Lojistas de Cariacica [20--7].

A ampliagdo do uso dos cartdes e transferéncias de valores via
internet vem contribuindo para reduzir significativamente o uso
de cheques e também de papel-moeda. Essa utilizagio de cartdes
traz implicagbes para a condugio da politica monetaria, pois
aumenta a velocidade de circulag¢io de moeda na economia.

Moeda-virtual

Naio existe uma defini¢do clara na literatura sobre esse tipo

de moeda, porém, ha pesquisas na drea de computagio para
desenvolver soffwares para celulares, que permitam realizar
pequenas transacoes de nosso dia a dia como: passagens de
onibus e metrd e/ou pagamento de pedigios em autoestradas,
entre outros tipos de zickets/bilhetes, os quais sejam pagos pelo
uso de chips acoplados em celulares que fariam a transferéncia de
recursos automaticamente.
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A préxima figura ilustra chips que sdo utilizados como moeda virtual.

Figura 1.7 - Moeda-virtual

Fonte: Didlogos Politicos (2010).

Esse tipo de instrumento podera contribuir para minimizar a
utilizacdo do papel-moeda, ou mesmo as tradicionais e pesadas
“moedinhas”.

Se¢ao 2 — Mensurando a moeda: os agregados
monetarios

A mensurag¢io dos agregados monetirios é uma ferramenta
fundamental para que as autoridades monetarias possam tragar
metas de politica monetdria.

As cédulas de Real que possuimos em nossa carteira sio um
exemplo de moeda na sua condi¢ao de maior liquidez. Porém,
ha outros ativos que servem como moeda, embora nio possuam
o mesmo grau de liquidez, como € o caso de algumas aplicagdes
financeiras, como os depésitos a prazo e alguns titulos privados,
como os fundos de investimentos de renda fixa.

ﬂ Essas aplicacoes financeiras sdo importantes e podem
O rapidamente se transformar em moeda e circular
na economia. Por esse motivo, é necessario que se
classifique tais ativos financeiros e se acompanhe
as movimentagoes entre eles, tendo, assim, maior
controle sobre mudancas de liquidez na economia.
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Nesse sentido, os diversos tipos de ativos financeiros em que

a moeda pode se transformar sio registrados pelo conceito de
agregados monetarios, que em outras palavras sdo as estatisticas
monetdrias, as quais sio fundamentais para que as autoridades
monetirias, como, por exemplo, o Banco Central, acompanhem
o comportamento da movimentagio da moeda na economia, e
com base nesses agregados possam efetuar a politica monetaria e
o controle da quantidade de moeda.

0s meios de pagamentos

Inicialmente, vamos apresentar a forma mais elementar de moeda
que sdo os chamados meios de pagamento. Segundo a defini¢do
do Banco Central do Brasil (2012), os meios de pagamento sio
considerados a forma mais restrita de moeda em uma economia, e

Representa o volume de recursos prontamente disponiveis
para o pagamento de bens e servicos. Inclui o papel-
moeda em poder do publico, isto é, as cédulas e moedas
metidlicas detidas pelos individuos e empresas nao
financeiras e, ainda, os seus depdsitos a vista efetivamente
movimentdveis por cheques. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2012).

Assim, podemos dizer que os meios de pagamento consistem
na totalidade de ativos possuidos pelo piblico que poderio ser
utilizados a qualquer momento para a liquida¢do de qualquer
compromisso futuro ou a vista. Esses meios sdo compostos por
papel-moeda em poder do publico e os depdsitos a vista nos
bancos comerciais.

E possivel representarmos os meios de pagamento por meio da
seguinte equagdao matematica:

Equagio 2: MP = PMPP + DV
Em que:
MP = Meios de pagamento;

PMPP = Papel-moeda em poder do ptblico;
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DV = Depésitos a vista nos bancos comerciais.

Perceba a seguinte situagio,

A emissao de papel moeda é uma atribuicao exclusiva
do Banco Central de um pais, porém nem todo o papel
moeda emitido pelo Banco Central transforma-se em
PMPP. Parte da emissao fica retida no préprio Banco
Central como parte de suas reservas.

Dessa forma, o papel moeda em circulacio em uma economia
M
pode ser representada pela Equagio 3:

Equagio 3: PMC = PME - R, .

Em que:

PMC = Papel moeda em circulagio;

PME = Papel moeda emitido pelo Banco Central;
R, = Reserva do Banco Central.

Partindo dessa relagdo, podemos calcular a quantidade de
Papel-moeda em poder do publico. Para tanto, partimos do
montante de PMC e subtraimos o percentual/volume que os
bancos comerciais retém para formar suas reservas/caixa. O valor
resultante dessa diferenca é que pode ser considerada papel-
moeda em poder do publico, conforme podemos sintetizar pelas
equagdes 4 e 5:

Equagao 4: PMPP = PMC - R,

Equagio 5: PMPP = PME - R, .- R,

Em que:

PMPP= Papel moeda em poder do publico;

PMC = Papel moeda em circulagio;
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Estabelecem conjuntos de moeda
de acordo com os seus sistemas
emissores e/ou liquidez, ou seja,
uma medida/estatistica de moeda.
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PME = Papel moeda emitido pelo Banco Central;
R; = Reserva Bancos;

RBC = Reserva do Banco Central.

Conforme mencionado, o papel-moeda em poder do publico, em
conjunto com os depdsitos a vista, consiste na forma mais restrita
de moeda que sdo os meios de pagamentos, os quais caracterizam
a moeda em sua forma mais liquida. Porém, cabe destacar que
nem sempre os meios de pagamentos se mantém nessa forma,
visto que poderdo ser direcionados a outros destinos, como é o
caso das aplicagdes financeiras.

Desse modo, podemos mensurar a moeda por meio de um

0s agregados monetarios

Segundo Fortuna (2005), os agregados monetirios estabelecem
conjuntos de moeda de acordo com os seus sistemas emissores
e/ou liquidez, constituindo uma medida/estatistica de moeda.
Essa forma de mensurar a moeda é utilizada em todo mundo,
alterando apenas os tipos de ativos financeiros que compdem

cada agregado.

Essa diferenca entre os paises decorre das regras dos ativos de
cada pais, os quais influenciam em sua liquidez. Nesse sentido,
os agregados monetarios dos paises em geral, sdo classificados
em sua grande maioria por grau de liquidez, isto é, de maior para
menor liquidez.

No quadro seguinte, sdo apresentados os agregados monetdrios
utilizados no Brasil.
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Quadro 1.1 — Agregados monetarios utilizados no Brasil

M1 Papel moeda em poder do publico + depdsitos a vista nos bancos comerciais;

M2 M1 + Depdsitos em Poupanca e Titulos emitidos por institui¢des depositarias (Inclui
depdsitos a prazo, letras de cambio, letras hipotecdrias e letras de imobilidrias);
M2 + Quotas de fundos de investimento (Fundos Cambial; Curto Prazo; Renda Fixa

M3 (inclusive extramercado); Multimercado; Referenciado) e operacoes compromissadas
com titulos piblicos federais (por exemplo, empréstimo do banco A para o banco B
com garantia de titulos publicos);

M4 M3 + Titulos publicos federais.

Fonte: Elaboragao do autor (2012).

O quadro apresentado expde os ativos que compdem a relagio

de agregados monetirios para o caso brasileiro, os quais estio
classificados de acordo com os sistemas emissores, por exemplo, o
agregado M1 ¢ de responsabilidade do Bacen, o M2 pelos bancos
comerciais, 0 M3 pelos fundos de investimentos e o M4 pelo
Governo, a partir da emissdo de titulos publicos.

E importante ressaltar que essa defini¢io dos agregados
monetdrios, por sistemas emissores, foi alterada em 2001,
conforme resolu¢do do Banco Central do Brasil (2001). Até entdo
os agregados monetirios eram segmentados de acordo com a
liquidez do ativo de maior para menor liquidez.

Segundo o Bacen, essa mudanga foi importante, pois dado o grau
de desenvolvimento do sistema bancario atual, hd grande liquidez
entre os ativos que compdem os agregados monetdrios e ficil
transformacio de um agregado em dinheiro.

O acompanhamento da varia¢io dos agregados monetirios é
fundamental para que as autoridades monetarias possam otimizar
a condugio da politica monetdria, pois é possivel, por exemplo,
prever uma pressdo na demanda agregada da economia ao ocorrer
uma ampliagdo em M1, ou um ainda, um maior poder dos
bancos multiplicarem moeda, caso ocorra deslocamento de M4

e M3 para M2 ou M1, impactando diretamente sobre o nivel de
precos e taxa de juros.
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y E possivel nos defrontar também com o conceito

O de quase-moeda, que é outra forma de chamar os
ativos que compde o M2, M3 e M4 dos agregados
monetarios. Ou ainda, os ativos financeiros nao
monetarios, representados pelas quotas de fundos
de investimentos ou titulos publicos, que possuem
liquidez imediata.

Um outro conceito muito utilizado e que equivale a uma forma
de mensurar a moeda na economia é a base monetaria, a

qual contempla o total de cédulas e moedas em circula¢do na
economia. Nesse sentido, a base monetiria contempla o Papel-
Moeda em Poder do Publico e os recursos da conta de reservas
nos bancos comerciais.

A base monetdria também é conhecida como a emissdo primdria
de moeda caracterizada pela oferta de moeda por parte do Banco
Central, que em outras palavras é o passivo monetirio do Banco
Central, e que pode ser representa pela equagio 6.

Equagio 6: B, = PMPP + R,

Em que:

B,,= Base monetiria;

PMPP= Papel moeda em poder do publico;
R; = Reserva dos bancos.

As reservas dos bancos podem ser divididas em Reservas de
Caixa (R.), as quais sdo os recursos que os bancos detém para
tazer frente aos saques didrios de seus correntistas e para envio
as camaras de compensacio; e em Reservas Compulsdrias
(DC), também conhecidas como depésitos compulsérios,

que ¢ o percentual sobre os depdsitos a vista que os bancos
obrigatoriamente devem depositar no Banco Central, ao final de
cada dia, para fins de controle da politica monetaria.

A representagio das reservas dos bancos é representada pela
equagio 7.
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Equagio 7: R; = R + DC
Em que:

R, = Reserva banciria;

R. = Reserva de caixa;
DC = Reserva compulséria.

Considerando essa notagio, a base monetaria pode ser expressa
pela equagdo 8 ou 9:

Equagio 8: B;, = PMPP + R + DC
Equagao 9: B, = PMC
Em que:

B,, = Base monetiria;

PMPP-= Papel moeda em poder do publico;
R, = Reserva de caixa;

DC = Reserva compulséria;

PMC = Papel moeda em circulagio.

Cabe ressaltar que a base monetaria, por contemplar o total de

papel-moeda em poder do publico e os recursos da conta reservas

bancdrias, equivale a um volume maior de moeda que os meios de
>

pagamento, pois esses s6 contemplam papel-moeda em poder do

publico e depésitos a vista.

No entanto, percebemos com o estudo dos agregados monetarios
que a moeda pode tomar outras formas, além de sua forma

mais liquida, que é o papel-moeda em poder do publico e os
depésitos a vista, também conhecidos como meios de pagamento
e/ou M1, pois 2 medida em que ha a migragio da moeda para
uma aplica¢do financeira, por exemplo, que torna a moeda um
ativo financeiro e por conta dessa situagio deixa de ser liquida,
ocorre uma redugdo da liquidez da economia, que é denominada
destrui¢do de moeda na economia.
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Por outro lado, quando se amplia a quantidade de moeda na
economia, situa¢do que pode se dar, por exemplo, com o aumento
dos empréstimos bancdrios, ocorre criagio de moeda. A seguir
vamos analisar de forma mais aprofundada essas situages de
criagdo e destrui¢io de moeda, e verificar o forte papel dos
bancos neste contexto.

Se¢ao 3 — Criacao e destruicao de meios de
pagamentos

A forma com que os bancos criam moeda na economia por
meio do multiplicador bancdrio influencia diretamente algumas
varidveis, como, por exemplo, a taxa de juros. No entanto, hd
fatores que influenciam no tamanho do multiplicador bancirio,
os quais constituem opgdes para que o Banco Central controle o
tamanho do referido multiplicador.

0 multiplicador monetario/bancario

O Banco Central, a principio, é a tnica institui¢do de um pais
)

que pode emitir moeda, isto é, quando este Banco emite moeda
ele estd criando meios de pagamento. J4 os bancos comerciais,
por mais que ndo consigam emitir moeda, podem criar meios
de pagamento por meio do chamado multiplicador bancario

b
também conhecido como multiplicador monetario.

Esse multiplicador corresponde ao processo de ampliag¢io dos
meios de pagamento por parte dos bancos comerciais, quando
realizam sua fungio bancdria, isto é, quando fazem a captagio
de depésitos a vista e realizam empréstimos, uma vez que esses
depésitos nao serdo retirados/sacados imediatamente pelos
correntistas, possibilitando que os bancos utilizem tais recursos
para emprestar a terceiros.
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Esses empréstimos, ao serem gastos na economia, retornario

aos bancos comerciais na forma de depdsitos, que mais uma vez

serdo emprestados. O resultado é que os bancos criardo meios de

pagamento, moeda escritural, em uma quantidade superior as

reservas que possuem, T

E aforma de moeda

P d h . - que utiliza o saldo de
ara que possamos COI’DpI’CCI’l €r melnor €ssas 1ntera<;oes que depésitos a vista como

ocorrem na economia, apresentamos, a seguir, uma tabela com meio de pagamento.

dados que representam hipoteticamente o multiplicador bancdrio.  0sexemplos mais
caracteristicos desse tipo

Tabela 1.1 — Representagio do multiplicador bancirio demoedasao o cheque,
0 Documento de Crédito
(DOC),Transferéncia
Etapa Dep. a Vista Compulsorio Empréstimos Eletrdnica Disponivel
1 200.000 80.000 120,000 (TED) e as transferéncias
i i entre contas correntes de
2 120.000 48.000 72.000 mesmo banco.
3 72.000 28.800 43.200
4 43.200 17.280 25.920
5 25.920 10.368 15.552
n proximo 0 proximo 0 proximo 0
Final/Total 500.000 200.000 300.000

Fonte: Elaboragao do autor (2012).

A tabela apresentada ilustra a dinimica do multiplicador
bancirio, considerando uma economia que possui uma taxa
de depésito compulsério de 40%, isto ¢, para cada $ 1,00

depositado, $ 0,40 deverdo ser depositados no Banco Central.

Percentual dos depdsitos

N d h B C 1 1 a vista que os bancos
este sentido, suponnamos que€ 0 Hanco entral realize uma comerciais devem recolher

compra de titulos no valor de $ 200.000 (etapa 01), esse valor a0 Bacen, diariamente.
serd creditado na conta corrente do portador dos titulos. O banco

comercial que receber esse depésito ird separar $ 80.000 para

fins de depdsito compulsério (40%), e o restante ird realizar um

empréstimo bancdrio.

O empréstimo de $ 120 mil ird retornar a um segundo

banco (etapa 02), que realizard um novo aporte de 40% para
compulsério e fard um novo empréstimo. Esse movimento ird
acontecer por “n” periodos, até o valor ser muito préximo a zero.

Unidade 1 41




42

Universidade do Sul de Santa Catarina

Ao final desse processo, o depésito inicial de $ 200 mil se
transformard num montante de $ 500 mil circulando na
economia, ou seja, os $ 200 mil de depésito inicial mais os $ 300
mil de empréstimos.

ﬂ O montante final gerado pelo multiplicador bancario

O equivale a 2,5 vezes o valor inicial do depdsito. Assim,
fica claro que o valor deste multiplicador para essa
economia é 2,5, que significa que para cada $ 1,00
depositado nos bancos sao realizados empréstimos no
montante de $ 2,50.

Para obtermos um resultado instantineo sobre o total de moeda
que é multiplicada pelos bancos comerciais, basta utilizar a
térmula expressa pela Equagio 10:

1
- M=
Equagio 10: M, DC
Em que:
M, = Multiplicador Bancirio;
rDC = Taxa do depésito compulsério.

Diante da possibilidade dos referidos bancos multiplicarem
moeda na economia, o Banco Central adota algumas medidas
preventivas para influenciar/controlar a atividade dos mesmos,
sendo que a mais importante é o depdsito compulsério.

A partir da agdo dos bancos e seu poder de multiplicar moeda na
economia, fica evidente que a quantidade de meios de pagamento
na economia ¢ um multiplo da base monetdria, ou seja, quanto
maior o volume de papel-moeda em circulagio, maior serd a
quantidade de meios de pagamento.

Na equagio 10, verificamos que esse multiplo serd maior quanto
menor a taxa de compulsério que o Banco Central definir, pois
sobrard mais recursos para os bancos emprestarem.
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@}9 Se a taxa do compulsério for 40% para um depésito de
$ 1,00, conforme exemplo do multiplicador bancario

apresentado, sobrardo $ 0,60 para os bancos realizarem
empréstimos. Caso essa taxa seja reduzida para 30%,
sobrardo $0,70 para os bancos realizarem empréstimos,
aumentando a circulacao de dinheiro na economia.

Cabe destacar que na equagio 10 nio foram mencionados dois
elementos importantes que influenciam/reduzem o tamanho do
multiplicador bancario, os quais sdo descritos na sequéncia.

O primeiro elemento refere-se 4 quantidade/parcela que os
individuos desejam reter em mios na forma de papel-moeda
em poder do piblico. Em nosso exemplo, consideramos que a
totalidade dos empréstimos retornou aos bancos na forma de
depdsitos a vista, o que ndo é necessariamente verdade, pois
alguns individuos utilizam parcialmente e/ou totalmente a
quantia de moeda para realizar suas transagoes didrias.

O segundo, ¢ que os bancos ndo emprestam a totalidade de
depésitos a vista, pois necessitam além do depdsito compulsério,
manter reservas para fazer frente aos saques didrios, o que
denominamos anteriormente de Reservas de Caixa.

A férmula completa do multiplicador bancirio pode ser
visualizada pela equagdo 11.

1+ rPMPP
rDC + rPMPP + rRC

Equagio 11: M, =
Em que:
M, = Multiplicador Bancirio;

rPMPP = Percentual de recursos que os individuos desejam
manter em maos;

rDC = Percentual do depésito compulsério;

rRC = Percentual dos depésitos a vista que os bancos desejam
manter como reserva de caixa.
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y A partir dessa analise, constatamos que quanto maior o

percentual de moeda que os individuos desejam reter
em maos (rPMPP) e quanto maior o percentual que os
bancos desejam manter em reserva (rRC), bem como a
taxa de compulsoério (rDC), menor sera o multiplicador
bancario (ou monetario).

Em sintese, o multiplicador bancirio ¢ a razdo entre meios de
pagamento e a base monetiria, sendo sempre positivo e em geral,
maior que 1 (um). Conhecendo o multiplicador, o Banco Central
pode prever a quantidade de meios de pagamento que estardo
circulando na economia.

Por exemplo, caso o Banco Central amplie a base monetdria
emitindo moeda no montante de $ 100 milhoes, e o M, = 1,5,
entdo o total de meios de pagamento expandidos na economia sera
de $ 150 milhdes. A equagio 12 sintetiza a variagdo dos meios de
pagamento por meio da atuagido do multiplicador bancario:

Equagio 12: AMP = M, xAB,,

Em que:

AMP = Varia¢ao dos meios de pagamento;
M, = Multiplicador Bancirio;

AB,, = Variagao da base monetaria.

Quando ocorrem variagoes na quantidade de meios de pagamento,
dizemos que houve criagio ou destrui¢io de moeda e/ou de meios
de pagamento. O principal agente econdmico que pode influenciar
essa quantidade de moeda é o Banco Central, porém, a atuagio dos
bancos comerciais também possibilita tais varia¢oes.

Nesse sentido, para que uma operagio econdmica altere os meios
de pagamento ¢ necessirio que ela seja realizada entre agentes do
setor bancirio da economia como, por exemplo, o Banco Central
e bancos comerciais, e com agentes do setor nio bancirio,
composto pelo publico em geral. Deve envolver também uma
troca entre um ativo ndo monetirio, que nio possui liquidez
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imediata do setor nao bancirio, por um ativo monetirio de
liquidez imediata do setor bancirio.

A criacao de moeda é caracterizada pela troca entre
um ativo nao monetario por um ativo monetario, ja a
destruicao ocorre quando ha uma troca entre um ativo
monetario do setor ndo bancario por um ativo nao
monetdrio do setor bancario.

Exemplos de criacao e destruicao de moeda

Na sequéncia, sdo apresentados alguns exemplos/operagoes de
criagdo e destrui¢io de meios de pagamento.

Criacao de meios de pagamento

1) Um banco comercial adquire divisas (d6lares) de uma empresa
exportadora.

Nesse caso, o banco adquire um ativo ndo monetdrio, uma

vez que os dolares/divisas ndo podem ser usados para efetuar
pagamentos dentro do nosso pais, e em troca efetua um depdsito
em dinheiro na conta corrente da empresa exportadora.

2) Uma empresa desconta duplicatas num banco comercial.

A empresa trocou um ativo nio monetario (duplicatas) por um
ativo monetdrio (dinheiro na conta corrente), considerando que
o banco depositou em sua conta corrente o valor das duplicatas,
descontado os juros cobrados pela operagio.

3) Compra de titulos pablicos pelo Banco Central.
Um individuo detentor do titulo (ativo nio monetirio) trocou por

depésito em conta corrente (ativo monetirio) o valor do titulo que
o Banco Central adquiriu.
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Quando ampliamos o estoque de meios de pagamento
(criagao de moeda), dizemos que houve uma
monetizacao da economia e/ou ampliagao da liquidez
na economia.

Destruicao de meios de pagamento

1) Um individuo aplica recursos na poupanga.

O individuo retirou um ativo monetirio (dinheiro) de circulagio
para adquirir um ativo nio monetdrio (poupanga);

2) O Banco Central vende divisas (d6lares) para uma empresa
importadora.

O Banco Central retira um ativo monetério (dinheiro) da
economia ao entregar/vender divisas (ddlares) 4 empresa
importadora.

3) Um individuo compra a¢ées na Bolsa de Valores.

Nesta operacao, o individuo retirou recursos de sua conta corrente
(ativo monetdrio) para adquirir um ativo ndo monetario (agoes).

Em algumas opera¢des de meio de pagamento, ndo ha criacio
nem destrui¢io de moeda, como € o caso de um individuo efetuar
um depdsito em sua conta corrente, em um banco comercial.
Nesse caso, o aumento do depésito a vista serd compensado pela
reducio de papel-moeda em circulagio, visto que os depdsitos a
vista e papel-moeda sio meios de pagamento.

Outro exemplo dessa operagio seria quando o Banco
Central empresta recursos a um banco comercial que estd
em dificuldades. Nesta situagio, nio hd novos recursos em
circulagio, tendo em vista que o banco comercial ird apenas
cobrir seu problema de caixa.

Existem ainda as operagées de esterilizagao, que, segundo
Blanchard (1999), ocorrem quando o Banco Central compra
délares de um exportador e emite titulos publicos de mesmo
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valor. A primeira operacio criou moeda e a segunda a destruiu.
Essa situagio ocorre pois o interesse do Banco Central é ndo
mexer na base monetiria da economia.

Sintese

Neste estudo, vocé conheceu o que consiste moeda e como se deu
sua origem. Nesse sentido, verificou que a moeda surgiu de uma
necessidade humana e da ampliagdo das transagoes comerciais

na sociedade, tendo o papel primordial de gerar maior eficiéncia
para a economia, e estudou que essa maior eficiéncia decorre das
fungdes que a moeda exerce na sociedade, que consistem em ser
um intermedidrio de trocas, uma unidade padrdo de medida e
reserva de valor.

Compreendeu a evolugio histérica da moeda, e que essa evolugio
estd atrelada ao desenvolvimento do sistema de pagamentos,
passando assim de instrumentos simples para a moeda fiducidria
dos dias atuais. Compreendeu ainda que nessa evolugio, os
instrumentos utilizados como moeda seguem alguns atributos
tisicos, como a durabilidade e homogeneidade, e atributos
econdmicos, como a transferibilidade e a aceitagdo geral.

Vocé entendeu a forma com que as autoridades monetarias de
um pafs mensuram a moeda, com o objetivo de acompanhar

a quantidade de moeda que circula na economia e o grau de
liquidez que a economia assume, e verificou que a moeda, ao
ser aplicada em diferentes ativos financeiros, pode ser dividida
em quatro agregados monetarios (M1, M2, M3 e M4), que sio
divididos assim, em virtude do sistema emissor de moeda de
nosso sistema financeiro.

E, por fim, analisou como a moeda pode ser criada e destruida
na economia, verificou o papel dos bancos comerciais em criar
moeda por meio do multiplicador monetario/bancario. Analisou
o funcionamento do multiplicador e os fatores que o influenciam,
como, por exemplo, o percentual dos depésitos compulsérios que
¢ uma ferramenta que o Banco Central possui para limitar essa
capacidade de os bancos criarem moeda.
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% Atividades de autoavaliacao

1) De acordo com nossos estudos, identifique as funcées da moeda na
economia e disserte sobre sua importancia na sociedade.

2) Com base no conteudo estudado, descreva qual a diferenca entre
meios de pagamentos e a base monetaria?

3) Explique, com base em nossos estudos, o que vem a ser a criagdo e
destruicao de moeda, apresentado um exemplo de cada caso.
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4) Relacione a primeira coluna de acordo com a segunda.

A - Base monetaria

B — Meios de pagamentos
C - Papel-Moeda

D - Moeda escritural

E - Agregados Monetarios

() Dinheiro em espécie (cédulas) e moedas (esferas metalicas).
() Estatistica monetaria, composta por M1, M2, M3 e M4.
() Papel-moeda em poder do publico e depésitos a vista.

() Total de cédulas e moedas em circulacao e os recursos da conta
reservas dos bancos comerciais.

() Dinheiro depositado nos bancos comerciais movimentado por
conta corrente.

5) Leia o texto a seguir:

A elevagao da taxa do depdsito compulsério para os bancos comerciais
diminui o valor do multiplicador bancdrio?

Diante desse caso, assinale a alternativa correta e justifique sua
resposta.

a) Diminui o saldo de papel-moeda emitido;

b) Diminui o saldo de papel-moeda em circulacao;

¢) Diminui o saldo de papel-moeda em poder do publico;
d) Diminuem os depdsitos a vista nos Bancos Comerciais;

e) Diminuem os recursos dos bancos comerciais para empréstimos ao
publico.
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UNIDADE 2

0 sistema financeiro

Objetivos de aprendizagem

m Compreender o que consiste e a importancia do sistema
financeiro para a economia.

m Apresentar a organizacao do sistema financeiro
brasileiro, por meio de seus dois subsistemas, normativo
e de intermediacao.

m Conhecer os mercados financeiros bancario, cambial,
monetario (titulos) e de capitais.

m Descrever a formacdo da taxa de juros.

m Diferenciar as taxas de juros utilizadas na economia
brasileira.

Secoes de estudo

Secao 1 A estrutura do sistema financeiro
Secao 2 Segmentacao do mercado financeiro

Secao 3 Formacao da taxa de juros
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Para inicio de estudo

Neste estudo, vocé compreenderd como funciona o sistema
financeiro e entenderd sua importincia para a economia, na
medida em que contribui para intermediar a moeda, oferecendo
condi¢bes para a realiza¢do de investimentos e consumo, os quais
contribuem para a geracio de renda.

Vera que o sistema financeiro é um importante instrumento
para a organizacio do sistema de pagamentos de uma economia,
tornando-a mais eficiente. No entanto, perceberd que esse
sistema necessita de um conjunto de regras e de intervengao

das autoridades monetarias para garantir sua estabilidade. Em
virtude dessas regras e intervencio, o sistema financeiro possui
estrutura prépria, que o organiza e o divide em subsistemas,
normativo e de intermediagio.

Conbhecerd as instituicdes que compdem cada subsistema e
compreenderd a eficicia da politica monetdria, tendo em vista
que a moeda e as formas que ela toma, circula na economia por
meio dessas instituicoes. Estudard a segmentagio do mercado
financeiro como o mercado bancirio, cambial, monetario (titulos)
e de capitais, com o objetivo de diferenciar os virios mercados em
termos de ativos negociados e formagio de pregos em cada um.
Estudara ainda, a diferenca entre mercado primario e secundirio,
e o mercado interbancirio.

Por fim, vocé analisard aspectos relacionados a taxa de juros,
como sua formagio no mercado de fundos emprestaveis, a
defini¢do de taxa nominal e real de juros, e as diversas taxas de
juros praticadas na economia brasileira, principalmente no que se
refere a taxa bdsica, conhecida como taxa Selic.
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Secao 1 - A estrutura do sistema financeiro

A compreensio do sistema financeiro e sua estrutura é
tundamental para analisarmos a operacionalizagio da politica
monetdria, pois de um lado estudamos as institui¢des que
executam a politica monetdria e por outro, as instituicoes
responséveis pela intermediacio de moeda na economia. Desse
modo, vamos estudar as caracteristicas e as fun¢des dessas
instituicoes, enfatizando a estrutura do sistema financeiro
brasileiro.

0 sistema financeiro

O sistema financeiro de um pais é formado por um conjunto de
institui¢des, que contribuem para ampliar a eficiéncia da economia
no sentido de possibilitar a realiza¢ido de trocas mediante a
organizag¢io de um sistema de pagamentos, e pela intermediagao
de moeda na economia, possibilitando a captagio de poupanga e a
realizacio de empréstimos para investimento e consumo.

Entre as institui¢ées que formam o sistema financeiro, os bancos
comerciais tém papel destacado, na medida em que participam
do processo de intermediagdo e de criagdo de moeda. Esses
bancos, por meio da possibilidade de receber depésitos a vista e
realizar empréstimos ao publico, podem multiplicar os meios de
pagamento na economia. Essas caracteristicas fazem com que os
bancos comerciais, em conjunto com o Banco Central, formem o
sistema monetario de um pais.

Contudo, além da criagdo de moeda, hd uma grande parcela
da intermediacdo de moeda na economia, que envolve outras
instituicoes financeiras, as quais atuam de forma distinta e mais -
ampla do que os bancos comerciais, intermediando, por exemplo,
ativos financeiros diversos e/ou complementando transagdes '

necessdria para as €conomias de mercado.

Unidade 2

Conjunto de instituicdes,
composto pelo Banco
(entral e 0s bancos
comerciais, que podem
criar moeda.

Produto capaz de produzir um
fluxo de recursos financeiros
para seu proprietario, por
exemplo, poupanga, iméveis
ou agoes. Esse ativo pode

ter fluxos explicitos, que

sao rendimentos fixos no
tempo, como aluguel, juros e
dividendos, e fluxos implicitos,
que sao rendimentos varidveis
decorrentes da valorizacdo

do ativo, como a variacdo do
preco de um imével e/ou de
uma acdo.
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Refere-se a qualquer contrato que
origine um ativo financeiro para
um agente econdmico e um passivo
financeiro (obrigacdo) ou titulo
patrimonial para outro agente
econdmico.
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Por outro lado, hd institui¢es que atuam em parceria com

o Banco Central, auxiliando-o na condugio das regras dessa
intermediagdo financeira e da realiza¢do da politica monetiria.
Para esse conjunto de institui¢des e regras de intermediacio de
moeda na economia, denominamos sistema financeiro.

De acordo com Carvalho et al (2007, p. 253), o sistema
financeiro de um pais é composto pelo conjunto de institui¢cdes
financeiras e instrumentos financeiros,os quais apresentam

inter-relacdes, regras e formas de intervenc¢do do Governo na sua
organizacio e supervisio. Essas institui¢des financeiras, em
conjunto com seus instrumentos financeiros, formam os mercados
financeiros.

O referido sistema corresponde a um conjunto de instituices
financeiras, instrumentos financeiros, regras e formas de
supervisdo que visam, em ultima andlise, a transferir recursos dos
agentes econdmicos superavitirios (pessoas, empresas, governo)
para os agentes deficitdrios.

Cabe destacar que a utilizagdo de moeda na sociedade
proporciona ganhos de eficiéncia significativos por conta da
redugio dos custos de transagio. No caso do sistema financeiro,
que acaba sendo um produto do desenvolvimento monetario

da sociedade, também possui uma importincia significativa, o
qual tem como principal fun¢io canalizar recursos de agentes
superavitdrios para agentes deficitdrios, além de satisfazer outras
fungdes primordiais ao desenvolvimento da economia, como a
organizacdo de um sistema de pagamentos.

Para entendermos essa primeira fun¢io do sistema financeiro,
vamos analisar a figura a seguir.
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Figura 2.1- Fluxo de fundos no sistema financeiro

Depdsitos - Financas indiretas - Empréstimos |

Fundos l | Fundos l

Superavitarios: Intermediarios Deficitarios:

- Familias l - Familias

« Empresas « Empresas

’ Sotverl?ot Mercados ’ Sotverl?ot

« Setor Externo Financeiros « Setor Externo
Fundos T Fundos

Fonte: Adaptado de Mishkin (2000).

Na figura apresentada, percebemos que hd dois tipos de agentes
na economia, sendo os agentes superavitirios, os quais possuem
recursos ou fundos. Esses agentes ndo gastaram toda sua renda,
formando assim um excedente de recursos ao final de um
periodo (dia, més, ano), dessa forma, estdo dispostos a ofertar tais
recursos em troca de uma remuneragio.

Ja os agentes deficitirios sdo aqueles que nao possuem fundos a
disposi¢do, ou gastaram toda sua renda, ou ainda, possuem uma
ideia inovadora, no entanto, nao possuem recursos suficientes
para realizar o investimento.

Qualquer agente econdmico da sociedade: familias,
empresas, governo e/ou setor externo, pode ser ou
transformar-se em um agente superavitario e/ou
deficitario.

Para facilitar nossa compreensdo, vamos considerar que os fundos
sdo sindnimos de poupanga, nesse caso, os agentes superavitarios,
que possuem poupanga, irdo buscar as melhores alternativas

em termos de rentabilidade e risco para aplicar seu dinheiro. Ja
os deficitirios irdo procurar recursos para 0 consumo ou para a
realizagdo de investimentos, com o menor custo possivel.
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E 0 mercado em que se transaciona
recursos e/ou ativos financeiros
sendo formado por agentes
superavitarios, que possuem
recursos excedentes e, dessa
forma, ofertam recursos, por
agentes deficitdrios, os quais ndo
possuem recursos, desse modo, sao
demandantes de recursos.
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Diante desse contexto, para os dois tipos de agentes econémicos
estarem em melhor situagdo, ¢ importante que eles se encontrem,
isto €, deve haver um canal para que o agente superavitdrio
empreste recursos para o agente deficitdrio.

Esse contato, entre os agentes econoémicos, ¢ fundamental para a
economia, pois pode proporcionar, além de aumento do consumo,
a realizagio de investimentos e, consequentemente, a geragio de
emprego e renda. Essa negocia¢do forma um mercado
financeiro, no qual se transacionam recursos financeiros.

E importante observar que o referido mercado pode estar
segmentado em mercados correlatos, que se diferenciam pelo
tipo do ativo financeiro negociado, como agdes, contratos
tuturos, moeda estrangeira e titulos publicos. Essa negociagao
pode ocorrer de forma direta, na qual os dois agentes fazem a
transagdo entre os pares, ou de forma indireta.

Transacao de forma direta

Essa transacio origina as finangas diretas, conforme podemos
observar na parte inferior da figura referente ao fluxo de fundos
no sistema financeiro. Perceba que essa situagdo, por mais
possivel que seja, na pratica acaba sendo dificil, ou no minimo
com grandes custos de transa¢do, além de arriscada, tendo em
vista que uma pessoa somente vai emprestar dinheiro a outra, se
tiver grande confianca ou garantias.

Ha também outra dificuldade encontrada nesse tipo de
negociagio, que se refere aos prazos e ao volume de recursos, os
quais nem sempre coincidem.

@’}9 Um agente deficitario quer o montante de $ 1

milhao para pagar em cinco anos, porém, o agente
superavitario tem apenas $ 100 mil para empréstimo
de no maximo um ano.

Para equacionar esse tipo de situag¢io existem os intermedidrios
financeiros, que vamos representar pelos bancos comerciais.
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Esses intermedidrios financeiros retinem caracteristicas que
possibilitam diluir custos e riscos, de modo a atender da melhor
orma as necessidades dos agentes, deficitarios e superavitarios.

fc dades d tes, deficit t

Transacao de forma indireta

Essa transagio, também chamada de finangas indiretas, é a

mais conhecida do sistema financeiro, a qual podemos observar

na parte superior da figura relacionada ao fluxo de fundos no
sistema financeiro . Neste tipo de transagio, hd a participacio

de um intermedidrio financeiro, representado aqui pelo banco
comercial, que faz o elo entre os agentes econémicos superavitarios
e deficitarios.

Em sintese, temos que nas finangas diretas, os agentes deficitdrios
obtém recursos diretamente dos agentes superavitirios no
mercado financeiro, via emissio de titulos, contratos de
empréstimos, agoes, debéntures e titulos publicos.

Ja nas finangas indiretas existe o papel do intermedidrio
financeiro, que acaba fazendo a intermediagio, ou propicia o
contato entre os dois tipos de agentes, por meio de instrumentos
financeiros adequados, como o Certificado de Depésito Bancirio
(CDB), a poupanga e os contratos de crédito.

y A grande diferenca entre essas duas transacoes é que

O nas financas indiretas o volume negociado passa a ser
maior e mais seguro para os agentes econéomicos, pois
o intermediario financeiro (banco) consegue reunir
uma gama maior de recursos e formar instrumentos
financeiros que explicitam garantias de cada parte
envolvida na negociacao.

A transferéncia de recursos entre os agentes econdmicos, na
forma indireta, ocorre mediante instrumentos financeiros,
denominados ativos financeiros para quem compra e divida para
quem vende. Esses instrumentos sdo importantes para evidenciar
o direito de crédito ou de propriedade dos recursos.
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Ocorre quando a informagao

nao estd disponivel para todos

0s agentes que participam de

um mercado, como o mercado

de capitais, por exemplo. Nesse
caso, um agente pode ter mais
informagdes que outro agente e se
beneficiar dessa situacdo.
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Tendo como base essas caracteristicas das finangas indiretas,
podemos perceber que os bancos comerciais prestam um
relevante servico para a sociedade, na medida em que fazem a
intermedia¢io de moeda e poupanga na economia, captando
depésitos dos agentes superavitarios e realizando empréstimos
para os agentes deficitirios. Assim, o sistema financeiro contribui
de forma efetiva para o desenvolvimento econdmico, pois
possibilita uma intermediag¢io barata, viabilizando investimentos
que geram emprego e renda na economia.

Além de propiciar a canaliza¢io de recursos entre os agentes
econdmicos, o sistema financeiro, segundo Levine (1997, p.
4) desempenha pelo menos mais cinco fungdes primordiais
que geram maior eficiéncia para toda a sociedade, sendo elas:
administrac¢do de riscos, produgio de informagio e alocag¢io
de recursos, monitoramento, mobiliza¢io de poupanga e
favorecimento do comércio (trocas).

Na sequéncia, vamos especificar as peculiaridades de cada uma
dessas funges inerentes ao sistema financeiro.

Administracao de riscos

As institui¢des financeiras, lideradas pelos bancos comerciais,
estdo melhores preparadas para diluir os riscos de idiossincrasia
que se refere a alocagido temporal dos recursos, as quais reinem
uma gama de depdsitos ao longo do tempo, possibilitando a
realizagdo de empréstimos de longo prazo.

Outro tipo de risco que as institui¢coes financeiras administram
sdo os riscos de liquidez, que consistem na provisio de recursos
para disponibilizar a individuos que a qualquer tempo, caso haja
necessidade, queiram sacar seus depdsitos.

Producao de informacao e alocacao de recursos

Devido a existéncia de assimetrias de informacgoes, os

intermedidrios financeiros se especializam em avaliar a viabilidade
e os riscos de projetos do setor privado, além de obterem melhores
informagoes sobre a conjuntura macroecondmica.
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A existéncia de assimetria de informagdo pode gerar trés tipos de
problemas para os agentes econdmicos, a saber: a sele¢do adversa,
que consiste na dificuldade de distinguir entre produtos (clientes)
bons e ruins; o risco moral, que é o descumprimento de acordos
formalizados na negociagio; e o agente-principal, espécie de
risco moral que ocorre quando o administrador (agente) de uma
empresa nao € o proprietario (principal) dela.

Monitoramento

As institui¢des financeiras possuem a melhor infraestrutura

para fiscalizar os projetos financiados, bem como pressionar o
cumprimento dos acordos realizados nos contratos e cobranga dos
empréstimos.

Mobilizacao de poupanca

Diz respeito a facilidade e agilidade das instituicoes financeiras
captarem, junto ao publico, maiores volumes de recursos via
depésito, com o menor custo de transagdo, possibilitando a
alocagio desses recursos em investimentos de maior porte.

Essa facilidade de captacio de recursos esta relacionada

ao aspecto de oferecerem um amplo rol de produtos com
caracteristicas de risco e retornos diferenciados, atendendo as
demandas dos investidores. Os sistemas financeiros que possuem
maior capacidade de captar poupanca apresentam também maior
quantidade de recursos para direcionar aos investimentos.

Favorecimento do comércio

Favorece as trocas na economia, pois fornece seguranga e
agilidade no faturamento, bem como reduz os custos de
transacio. Em outras palavras, organizam o sistema de
pagamentos da economia.
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ﬂ Alguns autores, como H. Mynski, apontam ainda que o

O sistema financeiro contribui para a desconcentracédo de
renda, pois possibilita a libertacao do empreendedor
da necessidade de nascer rico.

E importante destacar que entre as instituicdes financeiras que
compdem o sistema financeiro, os bancos comerciais tém um
papel de destaque, visto que sio intermedidrios financeiros os
quais podem abrir e movimentar contas correntes do publico,
recebendo depdsitos a vista.

A atividade bancaria

Os bancos comerciais sio os mais antigos e tradicionais
representantes do sistema financeiro, os quais tém a possibilidade
de receber depésitos a vista e viabilizar a criagdo de meios de
pagamentos.

No entanto, ha outros tipos de bancos, como os de investimento e
os de poupanca, que também intermedeiam moeda, porém, com
caracteristicas diferenciadas, por exemplo, sdo impossibilitados de
receberem depdsitos a vista.

Para melhor compreendermos a atividade bancaria, apresentamos
a seguir o quadro referente ao balancete dos bancos comerciais.

Quadro 2.1 - Balancete de um banco comercial.

Ativo Passivo

(aixa;

Reservas de caixa; Depdsitos a vista;
Depdsitos compulsérios; Poupanca;
Empréstimos de curto prazo (CDC); Depdsitos a prazo;
Financiamentos (veiculos, iméveis, bensde | Empréstimos do Bacen;
capital); Patriménio liquido.
Titulos publicos.

Fonte: Adaptado de Lopes e Rossetti (2002)
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Podemos verificar no quadro anterior que o ativo dos bancos
representa a destina¢ao dos recursos que eles captam junto a seus
correntistas. Sendo assim, os bancos comerciais possuem como
ativo as reservas de caixa, que sdo os recursos que os bancos detém
para fazer frente aos saques didrios de seus correntistas e para
envio as cAmaras de compensagdo. Também como ativo, estdo os
depésitos compulsérios, os empréstimos e financiamentos, por fim,
aplicagoes em titulos publicos, além de outras aplicagdes.

No que se refere ao passivo, observamos que representa a fonte

de recursos dos bancos, a qual é constituida por uma gama de
depésitos: a vista, a prazo e de poupanga, além das captacoes para
aplicagoes em fundo de renda fixa. Inclui também no passivo,

os empréstimos junto ao Banco Central (Bacen) e do exterior.
Por fim, verificamos o patrimoénio liquido, que sdo os recursos
préprios do banco para sua constituigéo.

y Em virtude da importancia do sistema financeiro para

O a economia, e pelo fato de ele ndo funcionar apenas
com bancos comerciais é fundamental estudarmos a
estrutura do Sistema Financeiro Nacional (SFN).

Podemos dizer que sistema financeiro nacional é a mesma coisa
que sistema financeiro, porém, ressalvada as particularidades

das instituicoes e regras vigentes no pais. Nesse sentido, vamos
apresentar a estrutura do sistema financeiro em vigor no Brasil.

A estrutura do sistema financeiro nacional

A atual estrutura do Sistema Financeiro Nacional brasileiro
(SFN) ¢ fruto da reforma do sistema financeiro iniciada no ano
de 1964, quando foram realizadas a reforma banciria, em 1964,
e a reforma do mercado de capitais, em 1965, das quais resultou a
criagio do Conselho Monetirio Nacional e do Banco Central do
Brasil (Bacen), institui¢bes méximas na determinagio e execugio
da politica monetdria do pais. Essas reformas também foram
responséveis pela regulamentacio de diferentes institui¢cdes de
intermediag¢do, como o Sistema Financeiro da Habita¢do (SFH).
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Sistema Financeiro

Nacional

A partir dessas reformas, mudangas pontuais foram sendo
realizadas ao longo dos anos, sempre com o objetivo de atualizar
o sistema financeiro, devido as inovagdes que surgiam.

Figura 2.2 - Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

Comissoes
o) £ .
'E '_:u Conselho Monetario Nacional (CMN) Consultivas
8 o
E -—
5 fz‘é || Banco Central do Brasil (Bacen)
S
5 y || Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
55
8 £
3 L L Agentes Especiais
Banco do Brasil Banco Nacional de Caixa Econbmica
(BB) Desenvolvimento Federal (CEF)
Econdmico e Social
(BNDES)

Instituicdes Financeiras Bancarias

Institui¢des Financeiras Nao Bancarias

Subsistema
de Intermediacao

Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo

Instituicdes Auxiliares

Instituicées Nao Financeiras

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2011).

Conforme verificamos na figura anterior, o SFN ¢ dividido

em dois subsistemas, o primeiro, denominado subsistema
normativo, composto pelas instituicdes que tém fung¢des

de regulagio e controle sobre as demais institui¢oes e/ou
intermedidrios financeiros. Ja o segundo, refere-se ao subsistema
de intermediacio, constituido pelas institui¢des financeiras e nio
financeiras, pablicas e privadas, que tém como principal atividade
a coleta, a intermediagdo e a custédia ou a aplicagio de recursos
financeiros préprios ou de terceiros.
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Para que possamos compreender o funcionamento da estrutura
de nosso SEN, vamos estudar cada subsistema e suas instituicoes

de forma separada. Comegamos pelo subsistema normativo que ¢é

composto pelas autoridades monetarias: CMN, Bacene CVM e
por agentes especiais: Banco do Brasil, BNDES e CEF.

Subsistema Normativo

Conforme Fortuna (2005, p. 17), esse subsistema é composto
pelos 6rgios maximos do SEN, os quais sdo responsiveis pela
definicdo e execugdo da politica monetiria no pais e pela fixagao
de normas, supervisio e fiscalizacdo do SFN.

Conselho Monetario Nacional

Eo 6rgao maximo do SFN, isto ¢, a entidade que delibera
sobre os rumos da politica monetdria do pais e que normatiza
o sistema financeiro brasileiro. E composto pelas seguintes
autoridades: Ministro da Fazenda, Ministro do Planejamento e
pelo presidente do Bacen.

Entre suas atribui¢oes estdo: o estabelecimento das diretrizes
gerais das politicas monetiria, cambial e crediticia; a regula¢do
das condicoes de constituicio; funcionamento e fiscalizacio das

¢ §ao; ¢
institui¢oes financeiras; e por disciplinar os instrumentos de
politica monetaria e cambial.

No que se refere as fungdes atribuidas ao CMN, destacamos:

» adaptar o volume dos meios de pagamentos as
necessidades da economia;

m regular o valor interno da moeda e estabelecer a meta de

inflagdo, por meio de uma politica anti-inflacionaria;

m regular o valor externo da moeda, a partir da politica
cambial;

m regular as institui¢cdes financeiras;

m coordenar as politicas monetdria, crediticia,
orgamentdria, fiscal da divida publica interna e externa.
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Cabe observar que as diretrizes definidas pelo CMN serao
executadas pelo Bacen.

Banco Central do Brasil

E o érgio executor da politica monetdria no pafs, entre suas
principais fungoes estao:

» emitir papel-moeda;

m receber recolhimentos de depdsitos compulsdrios;
m realizar operagoes de redesconto;

m regular servicos de compensagio de cheques;

m compra e venda de titulos publicos federais;

m fiscalizar as institui¢oes financeiras;

m controle de capitais estrangeiros.

Diante da natureza de suas fung¢des, o Bacen é considerado:

o banco dos bancos: pois recebe os depdsitos compulsérios
dos bancos e é seu emprestador de ultima instincia;

superintendente do SEN: fiscaliza as instituices
financeiras e faz cumprir as leis estabelecidas pelo CMN;

executor da politica monetdria: utiliza os instrumentos
de politica monetaria para atingir os objetivos fixados
pelo CMN, como: metas de inflagdo, politica cambial e

volume de liquidez no SFN;

banco emissor de moeda (banco central independente): é
o Gnico banco que pode emitir moeda;

banqueiro do governo: administra a divida publica do
Governo por meio da atuagdo no mercado de titulos;

depositirio de reservas internacionais: a moeda
estrangeira que chega ao pais tem como destino o Bacen.
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O quadro seguinte sintetiza o balancete do Bacen, no qual ficam
evidentes algumas de suas fung¢des, por exemplo, a fungio de
emissor de moeda esta contabilizada no Passivo, por meio da
conta base monetaria.

Quadro 2.2 - Balancete do Bacen

Ativo Passivo

Reservas Internacionais; Base Monetaria;

Titulos publicos; Papel-moeda em Poder do Publico (PMPP);
Redescontos e empréstimos; Reservas bancdrias;

Outras aplicagdes. Empréstimos do exterior.

Fonte: Adaptado de Howells (20071).

As demais fungées ficam evidenciadas pelo Ativo, nas rubricas:
reservas internacionais (estoque de moeda estrangeira),
redescontos (empréstimos aos bancos comerciais), e titulos
publicos (administrag¢io de endividamento do Governo).

ﬂ Um érgao pertencente ao Bacen muito importante na

O definicdo da politica monetaria é o Comité de Politica
Monetaria, mais conhecido como COPOM, o qual foi
instituido em 1996 e se retine a cada 45 dias, com o
objetivo de definir a meta de taxa de juros no Brasil.

Comissao de Valores Mobiliarios

E uma entidade autdrquica, vinculada ao Ministério da Fazenda,
cuja principal fungio é regular e supervisionar o mercado de
capitais. Entre suas principais atribui¢des destacamos:

m assegurar o funcionamento eficiente e regular dos
mercados de bolsa e de balcio;

m proteger os proprietirios de valores mobilidrios (ages,
por exemplo) contra emissoes irregulares e atos ilegais de
administra¢do e acionistas controladores de companhias
ou de administradores de carteira de valores mobilidrios;
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Refere-se aos empréstimos/
financiamentos bancarios exigidos
por lei para os bancos, por exemplo:
crédito educativo, microcrédito,
crédito rural e imobilidrio. Esses
créditos geralmente sao de longo
prazo e possuem taxas de juros
subsidiadas.
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m evitar ou coibir modalidades de fraudes ou manipulag¢io
destinadas a criar condi¢des artificiais de demanda,
oferta ou preco de valores mobilidrios negociados no
mercado;

m assegurar o acesso do publico a informagdes sobre valores
mobilidrios negociados e as companhias que os tenham
emitido;

m assegurar a observincia de praticas comerciais equitativas
no mercado de valores mobilidrios;

» estimular a formagio de poupanga e sua aplica¢do em
valores mobilidrios;

= promover a expansio e o funcionamento eficiente e
regular do mercado de agdes;

m estimular as aplicagbes permanentes em ac¢oes do capital
social das companhias abertas.

Na sequéncia, apresentamos os agentes especiais que participam
do subsistema normativo, os quais sdo institui¢cdes financeiras,
no entanto, por pertencerem ao Governo, acabam realizando
servicos importantes de regulacio do SFIN, como por exemplo:
a compensacio de cheques e a oferta de crédito direcionado. Em
outras palavras, sdo agentes pelos quais o Governo pode atuar
diretamente sobre a economia.

Agentes especiais

Sdo intermedidrios financeiros que além de participar ativamente
do subsistema de intermediagdo, possuem como fun¢io adicional,
auxiliar o Governo em suas politicas de crédito, sobretudo do
crédito direcionado, além de colaborar com outros servigos
importantes para o SFN, como ¢é o caso da coordenagio da
compensacio de cheques e papéis, por parte do Banco do Brasil,
administra¢do do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo
(FGTYS) por parte da Caixa Econémica Federal, e

financiamentos de longo prazo por meio do BNDES.
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Banco do Brasil

Atua como banco comercial, embora venha se consolidando
como banco multiplo, sendo um dos principais agentes
financeiros do Governo Federal. Além das operag¢des de um
banco comercial, cabe ao BB:

executar politicas de crédito rural, industrial e de
comércio exterior;

m realizar a prestagio dos servicos de compensagio de
cheques e outros papéis;

» receber pagamentos em nome do Banco Central;
m realizar operagoes cambiais, por conta prépria;

m efetuar pagamentos e suprimentos necessarios a execu¢io
do Or¢amento do Governo Federal.

O BB teve uma funcao tipica de autoridade monetaria
O até 1986, quando gerenciava a conta movimento,
co-responsavel pela emissao de moeda no pais.

Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social

Criado em 1952, 0 BNDES ¢ uma empresa publica vinculada ao
Ministério do Planejamento, a qual é responsavel pela politica
de investimentos de longo prazo do Governo Federal, sendo a
principal institui¢do financeira de fomento do Pais. Para atingir
seus objetivos, conta com recursos de fundos e programas
especiais, vindos, sobretudo, do Governo Federal.

Os objetivos basicos do BNDES sio:

» impulsionar o desenvolvimento econémico e social do
Pais;

m fortalecer o setor empresarial nacional;
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m atenuar os desequilibrios regionais, criando novos polos
de produgio;

= promover o desenvolvimento integrado das atividades
agricolas, industriais e de servigos;

m promover o crescimento e a diversificagio das
exportagoes.

E importante destacar que a politica de atuacio do BNDES
altera-se conforme mudam os desafios do desenvolvimento
brasileiro, por exemplo: nas décadas de 1960 e 1970 atuou como
principal financiador de alguns projetos de infraestrutura, nos
anos de 1990 gerenciou o processo de privatizagio, e a partir

do ano 2000 vem assumindo um papel importante dentro do
mercado de capitais, ao se colocar como acionista de grandes
empresas brasileiras, estimulando a sua internacionalizagio.

@,}9 O BNDES tem participacao no capital das seguintes
empresas, na seguinte proporcao: Companhia Vale do

Rio Doce (5%), JBS Friboi (31%), Oi (2%), Embraer (5%),
Klabin (10%), Braskem (5,5%), Fibria (30%), ALL (12%) e
Marfrig (14%).

Caixa Economica Federal

E a instituicdo responsavel pela operacionalizacio das politicas
habitacionais e de saneamento basico do Governo Federal. Vem
se consolidando nos dltimos anos como um banco de atuagio
em dreas sociais, como apoio ao trabalhador: administra¢ao dos
recursos do FGTS, PIS, Fundo de Apoio ao Desenvolvimento
Social (FAS) e Fundo de Desenvolvimento Social (FDS), além
de administrar o seguro-desemprego e ser responsavel pelo
crédito estudantil. A CEF também ¢ responsavel pelos servicos
de loterias no pais.

Os recursos que a CEF possui para empréstimo sdo originados,
principalmente, do FGTS, caderneta de poupanga e de fundos
proprios dos agentes financeiros.
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Subsistema de intermediacao

O segundo subsistema que compdem o SFN ¢é o subsistema de

intermediagio, composto por todas as institui¢des financeiras

que compdem o mercado financeiro no Brasil.

Conjunto de instituicoes
financeiras que
transacionam ativos e

Podemos dividi-lo em cinco categorias, de acordo com a natureza  recursos financeiros dentro
de suas operagdes, conforme exposto na figura seguinte.

Figura 2.3 - Estrutura do subsistema de intermediagao do SFN

1- Institui¢oes financeiras bancarias

« Bancos comerciais

« Bancos multiplos

- Caixas econdémicas

- Cooperativas de crédito

iacao

Sistema de Intermed

2 - Instituigdes financeiras nao bancarias

« Bancos de investimento

« Bancos de desenvolvimento

- Sociedades de crédito, financiamento e investimento
« Sociedades de crédito imobiliario

- Associacbes de Poupanca e Empréstimo

3 - Sistema brasileiro de poupanca e empréstimo

« Caixa Econ6mica Federal

« Sociedades de crédito imobiliario

« Associacdes de poupanca e empréstimos
« Bancos Multiplos com carteira imobiliaria

4 - Instituicoes auxiliares

« Bolsa de valores

« Sociedades corretoras de valores mobiliarios

- Sociedades distribuidoras de valores mobilidrios
- Sociedades de arrendamento mercantil

5 - Institui¢des nao financeiras

- Sociedades de fomento comercial — Factoring
- Seguradoras
« Administradoras de cartdo de crédito

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2011).
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Na sequéncia, vamos analisar cada uma dessas instituicoes.
Institui¢oes financeiras bancarias

O primeiro grupo de institui¢ées do subsistema de intermediagdo
do SFN ¢ composto por institui¢des bancdrias e/ou monetarias,
as quais podem captar recursos junto ao publico e realizar
empréstimos, criando, nessas operagdes, moeda.

A seguir apresentamos os tipos de institui¢ces que compdem o
referido grupo.

Bancos comerciais

Eo principal tipo de intermedidrio financeiro em qualquer
economia. Esses bancos captam recursos mediante depdsitos
a vista e realizam empréstimos de curto e médio prazo para
financiar a industria, o comércio, servicos e pessoas fisicas.

Os depésitos a vista sao possiveis, gracas a manutenc¢io de contas
correntes, que € a principal atividade deste tipo de banco, os
quais geram um grande beneficio para o publico, pelo fato de o
banco custear os valores depositados e prover servicos para sua
manutenc¢do, como € o caso dos cheques.

Bancos miltiplos

Atuam com operacdes multiplas das seguintes carteiras:
comercial, investimento, crédito imobilidrio, desenvolvimento
e arrendamento mercantil (feasing). Foram autorizados a atuar
no mercado financeiro brasileiro a partir de 1988, com vistas a
reduzir os custos de operacionaliza¢io, uma vez que tém seus
balangos e caixas consolidados.

Para que um banco multiplo possa existir deve ter pelo
menos duas das carteiras mencionadas, sendo que uma delas,
obrigatoriamente, deve ser comercial e/ou de investimento.

Caixas Economicas

Esse tipo de institui¢do, representado no Brasil exclusivamente
pela Caixa Economica Federal, além de se constituir como
institui¢do financeira bancdria, também integra o Sistema
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Brasileiro de Poupang¢a e Empréstimo (SBPE). Em conjunto
com os bancos comerciais, sdo as institui¢oes financeiras mais
antigas do pais. Tem como principal fonte de recursos a captagio
de poupanga, a administra¢do da loteria federal e os recursos do
FGTS, operando, preferencialmente, com pessoas fisicas.

Cooperativas de Crédito

Sdo associagdes de pessoas fisicas - nimero minimo de 20
integrantes - com o objetivo de prover/servir com apoio

de crédito aos seus associados. Podem captar depdsitos

dos associados e receberem recursos oriundos de fundos
governamentais, como, por exemplo, do Programa Nacional de
Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf).

As cooperativas de crédito podem ser constituidas com os
seguintes tipos de associados: empregados, servidores de uma
empresa, exemplo Cooperforte; profissionais e trabalhadores de
areas afins, exemplo Unicred; pessoas que desenvolvam, na forma
de cooperativa, atividades agricolas, exemplo Sicredi; e, pequenos
empresarios, exemplo Sicoob e Sebrae.

Essas cooperativas passaram a criar, a partir de 1995, seus
préprios bancos (bancos cooperativos), dado sua necessidade
de realizar operagdes e oferecer produtos de bancos comerciais,
como: taldo de cheques, cartdo crédito e compensagao
documentos.

Instituicoes financeiras nio bancarias

O segundo grupo de institui¢des de intermediagio do SFN é
composto por institui¢ées nio bancdrias, as quais operam com
empréstimos de recursos, no entanto, sua fonte de capta¢do nio
tem origem em depdsitos a vista. Ou seja, s@o instituicoes que
nio conseguem criar moeda, tendo em vista que ndo possuem
e ndo estdo autorizadas a abrir conta corrente e/ou realizar
captagdo de recursos mediante depdsitos a vista. Entre essas
institui¢des estao:
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So titulos de crédito sacados
pelos financiados e aceitos pelas
financeiras para colocagao junto

a0 publico. Sdo notas promissdrias
em relacdo as quais o sacado sdo as
financeiras.
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Bancos de investimento

Refere-se as institui¢des que captam recursos por meio de
depdsitos a prazo, os quais sdo utilizados, sobretudo, para efetuar
empréstimos de médio e longo prazo, para o suprimento de
capital fixo ou de giro das empresas. Esses empréstimos visam a
capitalizar empresas, e somente poderdo ser realizados com prazo
superior a um ano.

Outra modalidade de atuac¢do desses bancos é na subscri¢io de
titulos/agoes de empresas, para serem colocados no mercado de
capitais. Em outras palavras, servem de ponte entre empresas, que
querem abrir seu capital, e investidores interessados em aplicar.

Esses bancos também podem dedicar-se a prestagio de outros
servicos, tais como: avais, fian¢as, custédias, administragio de
carteiras de titulos e valores mobilidrios; repasses de empréstimos
externos e das instituicbes oficiais.

Bancos de desenvolvimento

Sdo institui¢des financeiras publicas, controladas pelo
estado, nio federais, obrigatoriamente, visam a promover o
desenvolvimento econémico e social da regido onde atuam.
A exemplo dessas institui¢oes, temos o BNDES, o Banco
Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE) e o
Banco do Nordeste.

Esses bancos sdo responsdveis por financiamentos de médio e
longo prazo para os setores econdmicos primario, secunddrio e
tercidrio, com o objetivo, sobretudo, de reduzir os desequilibrios
regionais, além de promover o crescimento e a diversificagio de
exportagoes.

Sociedades de crédito, financiamento e investimento

Conbhecidas popularmente por financeiras, dedicam-se
basicamente ao financiamento de bens durédveis as pessoas fisicas,
por meio do Crédito Direto ao Consumidor (CDC). Sua fonte de
recursos € o seu patrimonio liquido e também aceite e colocagio
de letras de cambio. Essas institui¢des nio podem manter contas

correntes e possuem fiscalizagdo, por parte do Bacen, diferente
daquela aplicada aos bancos comerciais.
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A exemplo destas instituicdes, temos: as financeiras de vendas,
representadas pelas tradicionais financeiras de grandes lojas

de varejos, como Casas Bahia e Banco GM, que concedem
empréstimos a consumidores para comprar produtos da sua
empresa; as financeiras de consumidor, que oferecem empréstimo
para consumo, sobretudo, de bens duriveis (eletrodomésticos

e automoveis), como BV Financeira; e, ainda, as financeiras de
empresas, facforings em geral.

Sociedades de crédito imobilidrio

Representadas pelas institui¢oes financeiras especializadas em
operagdes de financiamento imobilidrio e constituidas sob a
forma de sociedade anonima. Utilizam recursos de depdsitos de
poupanga, letras hipotecdrias e de cimbio.

Associagoes de poupanga e empréstimo

Compostas por fundagbes, cooperativas e outras formas
associativas para a constru¢do ou aquisi¢do da casa prépria, sem
finalidade de lucro. Seus instrumentos de captagdo sio similares
aos das sociedades de crédito imobilidrio, embora mais restritos
as cadernetas de poupanga.

Sistema Brasileiro de Poupan¢a e Empréstimo

O terceiro grupo de institui¢oes de intermediagdo do SEN ¢é
representado pelas instituicoes que compdem o Sistema Brasileiro
de Poupanca e Empréstimo, constituido por estabelecimentos
que operam com recursos para a realiza¢io de financiamento
imobilidrio. Excetuando as caixas econdmicas, as demais
institui¢oes deste segmento sio nao bancarias.

Este grupo redne as institui¢des financeiras voltadas a captagio
de cadernetas de poupanca e de fundos do FGT'S, para aplicagio
em financiamentos imobilidrios. Fazem parte do sistema as
seguintes institui¢oes: Caixa Economica Federal, sociedades de
crédito imobilidrio, associagdes de poupanca e empréstimos e
bancos multiplos.

Essas institui¢cdes sio também agentes financeiros do Sistema

Financeiro Habitacional, que regula todos os recursos vinculados
ao financiamento habitacional no Brasil.
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Institui¢ées auxiliares

O quarto grupo é composto por institui¢des auxiliares ligadas
ao mercado de capitais, ao qual tem a fun¢do de dar suporte.
A exemplo dessas institui¢cdes, temos: as bolsas de valores e as
corretoras de valores.

Bolsa de valores

Sdo associagdes civis sem finalidades lucrativas, cujo patriménio
é constituido por titulos patrimoniais adquiridos pelos seus
membros. De outra maneira, as bolsas sdo o local ou o sistema
de negociagio eletronico adequado 4 realiza¢io de transacoes de
compra e venda de titulos e valores mobilidrios.

Sociedades corretoras

Refere-se as institui¢des que efetuam, com exclusividade, a
intermediacdo financeira nos pregdes das bolsas de valores. Ou
seja, fazem o contato entre o investidor e a bolsa de valores.

Sociedades distribuidoras

Institui¢oes que se assemelham as corretoras, geralmente estio
vinculadas a elas, em virtude de ndo possuirem acesso direto a
bolsa. Suas operagdes tipicas sdo: aplicagio por conta prépria
ou de terceiros em titulos e valores mobilidrios de renda fixa ou
varidvel e operar no mercado de titulos publicos.

Sociedades de arrendamento mercantil

Sao empresas especializadas em adquirir bens e emprestd-los,
cobrando o aluguel pelo seu uso, sendo suas operacdes conhecidas
como leasing. Essas sociedades captam recursos via lancamento
de debéntures.

Instituicoes niao financeiras

Por fim, temos o quinto grupo que corresponde as institui¢oes
ndo financeiras, as quais apenas participam do mercado
financeiro, pois possuem legislagdo prépria, ou seja, ndo seguem
as regras de institui¢des financeiras bancdrias e ndo bancirias.
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Por ndo serem uma institui¢do financeira, no tém a permissio
para realizar operagoes de crédito.

Sociedades de fomento comercial (factoring)

Sdo empresas comerciais, nio financeiras, que operam
basicamente por meio de aquisi¢des de titulos a receber, em
outras palavras, atuam na antecipagio de recebiveis (desconto de
cheques e de duplicatas).

Companhias seguradoras

Sao empresas administradoras de riscos, com obrigacoes de pagar
indenizagdes se ocorrerem perdas e danos nos bens segurados.

Suas atividades sdo reguladas pelo Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP) e estio sujeitas as normas emanadas pelo CMN.

0s tipos de sistema financeiro: uma comparacao internacional

Ap6s conhecermos as instituigcdes que participam do SFN, cabe
destacar que esse sistema permite, desde 1988, que os bancos
comerciais agreguem outras carteiras, a exemplo da carteira de
investimento e de crédito imobilidrio, constituindo-se em bancos
multiplos.

Entretanto, no periodo anterior ao mencionado ano, os bancos
funcionavam de forma segmentada, desde a reforma banciria de
1965, tendo como argumento brasileiro o viés microeconémico,

ou seja, a segmentacio de 1965 foi defendida para que os bancos
pudessem se especializar e ganhar escala para possibilitar a redugio
de custos da intermediagio e, consequentemente, do crédito.

ﬂ As mudancas promovidas em 1988 tinham como

O justificativa a busca por ganhos de escopo nas
operacoes, e assim reduzir o custo do crédito. Outro
pais que possui o sistema de bancos multiplos, ou
universal, é a Alemanha.
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Em outros paises, a exemplo dos EUA e do Japio, o modelo
adotado ¢ o de banco segmentado. A preocupacio desses paises
estd relacionada mais com a seguranca do sistema financeiro do
que com os custos de transagio. Desde 1933, com a lei Glass-
Steagall, os EUA mantém os bancos segmentados, com o
objetivo de evitar que eles misturem suas carteiras de crédito e
contaminem o sistema (risco sistémico).

A contaminagio mencionada pode ocorrer pois os bancos
poderiam captar depdsitos a vista, operagdo tipica de banco
comercial, e aplicar em operagdes com maior risco agregado,
como ¢ o caso da aplicagio em ac¢des de empresas em bolsa de
valores, operagdes tipicas de bancos de investimento, colocando
em risco os recursos de seus correntistas.

Por mais nobre que foi a decisdo de 1933, os americanos
revogaram a lei em 1999, para alguns autores como Krugman
(2009), essa mudanca nas regras deixou o sistema bancario
americano mais flexivel para que os bancos realizassem operagoes
com maior risco, o que culminou na crise financeira de 2008.

Em sintese, os sistemas financeiros podem ser considerados

do tipo universal, quando compostos por bancos multiplos, os
quais agregam virias carteiras em seu portfélio de atuacgio, a
exemplo do crédito imobilidrio, crédito comercial e arrendamento
mercantil. E do tipo segmentado, quando composto por bancos
que sé podem atuar em uma dessas carteiras.

Secao 2 — Segmentacao do mercado financeiro

Os mercados financeiros que atuam em dmbito do Sistema
Financeiro Nacional sdo divididos, basicamente, de acordo com o
tipo de ativo financeiro que é transacionado.
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A divisao do mercado financeiro

A estrutura do sistema financeiro pode ser analisada sob outro
prisma quando consideramos algumas caracteristicas presentes
dentro do mercado financeiro, como: o tipo do ativo que estd
sendo transacionado, o fluxo da colocagido dos papéis no mercado
€ os agentes que transacionam tais ativos.

No que se refere ao tipo de ativo transacionado, esses podem
tomar diversas formas como, por exemplo, um titulo, uma
debénture e/ou uma agio.

Quanto ao fluxo de colocagio dos papéis, ele pode ser feito

de forma publica ou particular. No primeiro caso, os ativos
possuem caracteristicas universais, podendo ser negociados por
qualquer individuo. J4 a forma particular, mais conhecida como
mercado de balcio, atende as caracteristicas intrinsecas de
cada participante, sendo o mais representativo desta operagio, o
financiamento bancirio.

No que diz respeito aos agentes que transacionam os ativos,
podem ser apenas bancos, ou pode ser pulverizado para qualquer
individuo.

E importante ressaltar que, neste estudo, analisaremos essas
defini¢oes tendo em vista que a dindmica de cada mercado
depende das caracteristicas que o definem. Dessa maneira,
vamos estudar cada um individualmente, dividindo o mercado
financeiro em cinco grandes mercados: de crédito, de titulos (ou
monetdrio), de capitais, cambial e de derivativos.

Mercado de crédito

E 0 mercado financeiro mais tradicional, no qual os agentes
econdmicos poderdo obter recursos de curto e médio prazo
para atender suas necessidades de consumo, produgio e de
investimentos em bens de consumo e servicos.

Em virtude da natureza desse tipo de transa¢do, empréstimos e

nanciamentos, elas sdo realizadas de forma individualizadas, nas
fi tos, el lizadas de fc dividualizadas,
quais as duas partes que realizam a transacio sao identificadas.
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Dessa maneira, cada contrato possui caracteristicas préprias em
termos de prazo, taxa de juros € garantias, e ainda esses contratos
e/ou as obrigacdes firmadas ndo sdo negocidveis ou transferiveis.

As operagdes de crédito podem ser de curto prazo, quando sdo
firmadas por periodos de até um ano; médio prazo de um a 10
anos; e de longo prazo, quando superam os 10 anos. As principais
modalidades de crédito de curto prazo sdo o cheque especial e o
Crédito Direto ao Consumidor (CDC) para pessoas fisicas, e o
capital de giro e os descontos de duplicatas para pessoa juridica.

Considerando o crédito de médio prazo, tém-se os
financiamentos de bens de capital (médquinas e equipamentos) e
de veiculos. No que se refere aos créditos de longo prazo, estdo os
imobilidrios e alguns de contratos de financiamento de bens de
capital.

Nesse tipo de mercado atuam os bancos comerciais, assim como
os bancos de desenvolvimento, as cooperativas de crédito, as
sociedades de crédito, financiamento e investimento e as caixas
econdmicas.

Mercado de titulos ou monetario

Esse mercado refere-se ao local onde os agentes econoémicos
procuram promover o equilibrio de caixa de curto ou curtissimo
prazo, isto ¢, negociam-se titulos de trés, seis e doze meses.

Os ativos/obrigacdes transacionados neste mercado possuem
regras mais genéricas quando comparados ao mercado de crédito,
e que, por essa razao, podem ser negocidveis e/ou transferiveis.

E importante destacar que este mercado contempla dois tipos de
titulos: os de divida e os de propriedade.

Os titulos de divida sdo os instrumentos negociados no mercado
de titulos representados por bonus e notas, geralmente emitidos
pelo Governo para financiar sua divida, e por promissérias e
debéntures, emitidos por empresas. O individuo que adquire tais
titulos recebe, em contrapartida, o pagamento de juros.
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O Governo também emite titulos com prazos
superiores a um ano, alguns governos conseguem
emitir titulos com prazo de até 30 anos. Esses titulos,
por sua vez, podem ser negociados em mercados de
titulos organizados e/ou em mercado de capitais.

Ja os titulos de propriedade sao representados pelas agoes. O
individuo que adquire uma ago passa a ser sécio da empresa e
para tanto tem o direito de receber parte de seus lucros, também
chamado de dividendos. Esses titulos sdo negociados no mercado
de capitais.

Mercado de capitais

Este mercado ¢ formado pelo conjunto de institui¢cdes que
negociam titulos e valores mobilidrios, objetivando a canalizagio
de recursos de médio e longo prazo para investimentos de
capital. Os valores mobilidrios mais conhecidos sio as agdes, no
entanto, também se enquadram as debéntures, cotas de fundos
de investimento, notas comerciais, contratos futuros, de opgdes e
outros derivativos.

As agdes sio titulos de renda varidvel, nominativos e negocidveis,
que representam uma fracao do capital social de uma empresa.
Uma agio representa a menor parcela que se divide o capital
social de uma empresa, na qual o comprador da agio passa a ser
sécio, passando a ter direito sobre os lucros da companbhia.

y O mercado de capitais tem seu surgimento atrelado ao
O momento em que o mercado de crédito ndo atende
as necessidades da atividade produtiva, no sentido de
garantir um fluxo de recursos nas condicées adequadas
em termos de prazos, custos, e exigibilidades.

Os participantes do mercado de capitais sdo: a CVM, responséivel
pela supervisao do mercado; as corretoras, as quais tém a funcio
principal de intermediar compradores e vendedores de agoes;

a Companhia Brasileira e Liquidagio e Custédia (CBLC),
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que registra, custodia e faz a liquidagéo fisica e financeira

dos negdcios; as bolsas de valores, que sdo organizadas como
associagoes civis sem fins lucrativos e com fungdes de interesse
publico, sendo o local onde se vendem e compram agoes das
companhias, por fim, os investidores, que podem ser pessoa
fisica, juridica, institucional e estrangeiro.

Mercado cambial

Corresponde ao mercado onde os agentes econdomicos efetuam a
troca de moeda nacional por moeda estrangeira e vice-versa. E um
mercado importante, considerando uma economia globalizada, em
que hd um fluxo intenso de capitais entre os paises.

Nesse mercado, define-se a taxa de cimbio, isto ¢, o preco em
moeda nacional da moeda estrangeira. Assim, a taxa de cimbio
(reais/délar, por exemplo) indica quantos reais sdo necessirios
para adquirir um délar.

No mercado cambial encontram-se, de um lado, os detentores

de moeda estrangeira (délar, euro, iene), como exportadores,
turistas estrangeiros e investidores internacionais, e de outro lado
os demandantes dessas moedas, como importadores, brasileiros
que viajam ao exterior, bancos e os préprios investidores
internacionais, quando querem retirar seu dinheiro do pais.

A moeda estrangeira que entra no pais fica depositada no Banco
Central, o qual também ¢ participante do mercado cambial, sob a
rubrica das reservas internacionais.

Mercado de derivativos

De acordo com Pinheiro (2012), é o mercado onde os agentes
econdmicos transferem riscos decorrentes de oscilagoes de precos
ou taxas. Os derivativos sdo instrumentos financeiros que se
originam do valor de outro ativo, tido como ativo de referéncia,
como as commodities, agoes e taxas de juros.
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Esse mercado representa um mecanismo de

O protecao (hedge) para as instituicdes financeiras,
possibilitando-as honrar os papéis emitidos com taxas
pactuadas previamente.

As principais vantagens do uso de derivativos sdo:

m major prote¢do ao capital de risco, permitindo uma
garantia de precos futuros para os ativos;

m criar defesas contra variagoes adversas nos pregos;
m estimular a liquida¢do do mercado fisico;

» melhorar o gerenciamento do risco e, por conseguinte,
reducio do prego dos bens;

m realizar negécios de maior porte com um volume
relativamente pequeno de capital e nivel conhecido de
risco.

O mercado de derivativos ¢ dividido em quatro mercados: a
termo, futuro, de op(;()es € swaps.

Mercado a termo

Esse mercado ¢ onde se negocia a compra e venda de um ativo
para ser entregue em uma data futura, a um prego previamente
estabelecido, mediante um contrato particular firmado pelas
partes envolvidas, em que sdo explicitadas as condigoes do
acordo, entre as quais estio o preco e a data de vencimento.

@!’}9 Um produtor de milho busca uma contraparte disposta
a comprar sua producdo a preco, prazo e quantidade

predeterminados. Com isso, pretende eliminar o risco
da oscilacdo de preco futuro. A contraparte, por sua
vez, terd a garantia de obter o produto nas condigoes
pactuadas, sem ficar a mercé do mercado.
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Uma vez conciliados os interesses, ¢ firmado contrato direto entre
as partes, cujo objetivo ¢ a entrega futura da mercadoria.

Mercado futuro

E uma evolugio do mercado a termo. Os contratos negociados de
tuturos sdo obrigatoriamente padronizados pela bolsa e permitem
sua transferéncia entre os investidores. Devem especificar
quantidade, unidade de negociagio (lote-padrio), data de
vencimento e forma de cotagdo do ativo objeto da negociagio.

Diferentemente do mercado a termo, no mercado futuro, o ativo
negociado tem seu preco diariamente ajustado pela sua cotagio
na bolsa de valores e nio hd a necessidade de entrega fisica da
mercadoria.

@9:9 Um produtor de soja, receoso de que, de hoje a quatro
meses, quando for comercializar sua safra, o preco da

saca, atualmente cotada a $ 30,00 no mercado a vista,
terd caido e ndo cobrird seus custos, decide vender em
bolsa 300 contratos de venda futura de soja, cotada, ao
final do quarto més, a $ 30,00 a saca.

Nesse caso, ao final do periodo do contrato, caso o valor de
mercado da saca de soja tenha diminuido, chegando, por
exemplo, a $ 22,00, o produtor serd creditado em sua conta, em

$ 2.400, isto é, a diferenca do preco negociado ($ 30) e do preco
atual ($22), como foram 300 contratos. Assim, serdo 300 x $8 = §
2.400, sem a necessidade da entrega fisica da mercadoria.

Mercado de op¢oes

Esse mercado funciona como um seguro de precos, protegendo
os investidores. Integram esse mercado o langador, que participa
vendendo uma opg¢io, e o titular, que é a parte que compra uma
opgio, seja ela de compra ou venda de um ativo.

De acordo com a opgio negociada, de compra ou de venda de um
ativo, temos dois tipos de contrato:
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a) Contrato de opg¢io de compra: concede ao titular o
direito de adquirir, no futuro, um determinado ativo por
um preco previamente estabelecido. Para o langador, ao
contririo, hd uma obrigagio futura de entregar os ativos
negociados ao preco estipulado no contrato.

b) Contrato de opgio de venda: concede ao titular o direito de
vender no futuro um ativo por um prego preestabelecido.
O lancador dessa opgio, por seu lado, tem a obrigagio de
comprar, no futuro, se exigido pelo titular da opcio, os
ativos, objeto do contrato de op¢do ao prego fixado.

Mercado de swaps

Neste mercado as operagdes sdo representadas por contratos entre
as partes, cujo objeto ¢ a troca de indices de rentabilidade, sem
envolvimento do valor principal das operag¢des, podendo envolver
moedas, taxas de juros, indexadores e commodities.

ﬂ As operacdes de swaps sao utilizadas como forma
O de gestao de risco porque permitem, as empresas,
ajustar os descasamentos existentes entre ativos
e passivos quanto a moedas e taxas, por exemplo,
caracterizando-se como uma operacao de hedge.

Por meio de swap, uma empresa com divida em délar e
recebimentos em euros, por exemplo, pode contratar uma
operagao de swap de moedas, com outra empresa que possui
situacdo contréria, isto é, com divida em Euro e receita em Ddlar,
caracterizando uma operagio com troca de posicdes. Nesse caso,
cada empresa busca se defender das oscilagdes das moedas.

0s mercados primario e secundario

Ao tratar dos virios tipos de mercado que englobam o mercado
financeiro, é fundamental que compreendamos a dinimica de
funcionamento desses mercados, sobretudo o mercado de titulos
e de capitais, nos quais temos a existéncia dos mercados primario
e secunddrio.
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Em se tratando de uma empresa,

0 mercado primério refere-se
aemissao primdria de acoes,

e geralmente envolvem a
intermediacao de um banco de
investimento que faré o lancamento
dessas acdes na bolsa de valores, por
meio da transacdo conhecida como
Oferta Puablica Inicial de Acdes (IPO).

84

Mercado primario

Esse mercado refere-se ao local em que ocorre a primeira emissio
dos papéis/titulos, na qual o Governo ou uma empresa buscam
recursos para si. No caso do Governo, que se utiliza do Bacen, o
qual lanca/emite titulos para serem negociados junto ao publico.
Essa negociagio tem a participagio dos Dealers, que compram os

titulos e revendem no mercado secundirio de titulos.

Institui¢oes financeiras credenciadas a operar diretamente com
o Bacen nos leiloes informais realizados por este no mercado
primdrio. Os Dealers serdo a ponte entre Bacen e bancos que
possuem interesse de negociar os titulos publicos. Para ser

um Dealer, o Bacen avalia o volume de suas operagoes e seu
relacionamento com o préprio Bacen e demais bancos.

Mercado secundario

Caracteriza-se pelo ambiente em que os titulos e/ou a¢des sio
negociados pelo publico em geral. Sio mercados organizados,
onde ocorre a negociagio continua dos papéis que foram emitidos
no mercado primdrio. No caso do mercado secundirio de titulos
de propriedade, o mais conhecido sio as bolsas de valores.

O mercado de titulos do governo é conhecido como openmarket
(mercado aberto), no qual ocorre a compra e venda de titulos
publicos entre bancos, fundos de investimento e piblico em geral.
E o mercado onde se define a taxa de juros Selic.

A sigla Selic significa Sistema Especial de Liquidagio e
Custédia. E um programa de computador que registra todas
as ofertas de compra e venda de titulos e traduz a média das
negocia¢oes do dia.

Os mercados secundarios podem ser organizados
de forma publica, quando envolvem a participagao
de qualquer individuo, em casos da bolsa de valores
e do mercado aberto, e/ou em mercados privativos,
também chamados de mercados de balcao, quando
envolvem apenas duas partes.
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Um exemplo do mercado de balcio é quando um banco de
investimento negocia papéis de uma empresa com clientes
selecionados.

A diferenca bésica entre o mercado primério e o mercado
secunddrio é que somente no mercado primario as empresas e o
governo tém acesso aos recursos financeiros de que necessitam. Ja
as transagoes realizadas nas bolsas de valores e no mercado aberto
de titulos sdo apenas negociagdes que envolvem os proprietirios
dos ativos, nio envolvendo os primeiros emissores desses papéis.

Contudo, cabe destacar que os mercados secundérios possuem
grande importincia na economia, em virtude de proporcionar
liquidez aos papéis, ou seja, oferecem garantias de que os papéis
serdo negociados, além de ser um referencial de prego aos papéis,
isto ¢, a emissdo de novos titulos e/ou agdes depende dos pregos
que estdo sendo negociados nos mercados secunddrios.

0 mercado interbancario

E um mercado muito importante para o sistema financeiro como
um todo, situando-se entre o mercado de crédito e o de titulos. O
mercado interbancirio é privativo das institui¢des financeiras, ou
seja, o Banco Central nio tem acesso.

Ele traduz a expectativa do mercado financeiro, e, normalmente,
o custo do dinheiro negociado encontra-se muito préximo daquele
negociado no mercado aberto. Porém, eventualmente, pode haver
distor¢oes entre esses dois mercados por causa de impactos mais
fortes dos recolhimentos bancarios junto ao Banco Central.

O mercado interbancirio funciona por meio da negociagio de
Certificado de Depésito Interbancirio (CDI). Esses titulos sdo
emitidos pelas institui¢des financeiras para lastrear as operagoes
desse mercado, tendo como fungio transferir recursos de uma
instituicdo financeira para outra.

Unidade 2

85




86

Universidade do Sul de Santa Catarina

@/}9 Uma instituicdo financeira que tem dinheiro sobrando
empresta para aquela que esta com falta de dinheiro.
Essas operacbes apresentam como principais
vantagens a inexisténcia de taxa¢ao e a rapidez e
segurancga nas transagoes.

A maioria das operagdes ¢ realizada pelo prazo de um dia,
podendo, também, ser negociadas com prazos mais longos,
como, por exemplo, em 30 dias. As taxas de CDI de um dia
¢ que determinam o pardmetro de taxas para as operagdes
de empréstimo de curtissimo prazo, chamados de hor-money.
As vendas de CDI podem ser intermediadas por corretoras e
distribuidoras de valores.

Todas as operagdes realizadas neste mercado sio realizadas por
meio eletronico e registradas nos computadores das instituicoes
envolvidas, bem como nos terminais da Central de Custédia e
Liquidagdo de Titulos Privado.

Secao 3 — A formacao da taxa de juros

A taxa de juros é uma varidvel fundamental para a
macroeconomia, pois baliza as decisdes de poupanca e de
investimento na economia. Em virtude de sua importincia, a
taxa de juros é monitorada com muito cuidado pelas autoridades
monetarias, pois, além de emitir sinais do comportamento da
economia, também serve como instrumento para atingir certos
objetivos macroecondmicos, como: maior crescimento econémico
e/ou estabiliza¢io da inflacdo.

A taxa de juros

A taxa de juros é determinada no mercado de fundos, ou seja,
é resultado da interacdo das for¢as de oferta e de demanda de
tundos. Nesse sentido, a taxa de juros nio é determinada por
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decreto, embora o Bacen possua condigoes de afetar a taxa de
juros e alcangar suas metas para essa variavel.

Dado a importincia da taxa de juros para a economia e as
peculiaridades de sua formagio, vamos estudar como ¢ a sua
formagdo. Para tanto, iniciamos esse estudo apresentando um
exemplo do fluxo da determinagio e influéncia da taxa de juros.

Figura 2.4- Fluxo da determinacao e influéncia da taxa de juros na economia

/—j

Renda
Poupanca

Taxa de
Juros

X_

Fonte: Elaboragao do autor (2012).

Investimento

A figura apresentada demonstra o caminho do fluxo monetirio
até a geragio de renda. Esse caminho pode ter inicio na
poupanga, considerando a visdo dos pensadores neocldssicos, ou
na renda, considerando a visdo dos pensadores keynesianos, esses
que consideram que para existir poupanca, primeiramente, deve-
se ter/existir renda.

Entretanto, se partirmos da poupanga, seguindo em sentido
horério, verificamos que a taxa de juros resulta da quantidade de
recursos a disposi¢do para empréstimos, em outras palavras, da
intera¢do do mercado de fundos emprestéveis.

A partir da defini¢io da taxa de juros no mercado de fundos
emprestdveis, sabemos que a taxa de juros influencia o
investimento. Porém, entre a taxa de juros e o investimento
temos uma indefinicio, que reflete as expectativas dos agentes
econdmicos (empresirios e consumidores), o comportamento dos
bancos e o comportamento dos investidores estrangeiros.
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ﬂ A indefinicao presente na figura anterior é conhecida

O como mecanismos de transmissao da politica
monetaria, isto é, os caminhos que a moeda percorre
até se configurar em investimento. Apenas quando
os investimentos sdo efetivados é que ha geracao de
emprego e renda.

Em sintese, a taxa de juros é determinada pela agdo dos agentes
econdmicos no mercado e tem influéncia direta na decisdo de
investimento, que interfere na formagdo de renda da economia.

Cabe destacar que a taxa de juros é um preco, mais conhecido
como o prego do dinheiro, o qual diz respeito ao percentual e/ou
por¢io do montante/capital inicial que um individuo quer receber
por abrir mao de utilizar esses recursos no presente. O tamanho
da taxa de juros a ser cobrado por um empréstimo dependera do
risco do retorno do volume emprestado.

Por se tratar de um preco, a taxa de juros é formada em um
mercado, mais especificamente no mercado monetirio, e em
virtude da interligacdo dos mercados financeiros, todos os
mercados — crédito, monetirio, cambial, interbancdrio, de capitais
e derivativos - também possuem influéncia na determinacio da
referida taxa.

Antes de estudarmos a influéncia desses mercados na
formacgéao da taxa de juros, vamos partir do elementar,
da analise do mercado monetario.

O mercado monetério, também chamado de mercado de fundos,
¢ formado por agentes superavitdrios que possuem fundos e
querem ofertd-lo, e por agentes deficitdrios que, desprovidos

de fundos, demandam recursos para executar seus planos de
investimentos. Essa abordagem é mais conhecida como teoria dos
tundos emprestaveis.
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0 mercado de fundos emprestaveis e a determinacao da taxa
de juros

O mercado de fundos funciona como um mercado qualquer,

em que a lei da oferta e demanda impera. No que se refere a
oferta de fundos, quanto maior o preco, neste caso, a taxa de
juros, maior serd a oferta de fundos, pois os individuos terdo um
incentivo maior para poupar. Também ¢ verdade que quanto
maior a oferta de fundos, menor serd o preco do dinheiro, pois
ele estd em excesso.

No que diz respeito a demanda, verificamos o seguinte cendrio:

)
quanto menor a taxa de juros, maior interesse dos individuos
procurarem recursos, e também ¢ verdade que quanto maior o
desejo por fundos, haverd maior procura por fundos e o seu preco
ird aumentar.

A préxima figura demonstra essa relagdo entre a taxa de juros e o
mercado de fundos emprestdveis.

Figura 2.5 - Determinacdo da taxa de juros no mercado de fundos emprestéveis
A A

10% [ - - - Dg---mmm o mmm o
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Fonte: Elaboragao do autor (2012).

Na figura apresentada, verificamos que, quando a taxa de juros
for fixada em 10%, no ponto A, por exemplo, haverd uma
quantidade de apenas $ 50 a ser demandado e uma quantidade
de fundos no valor de $ 200 a ser oferecido em termos de
poupangca. A diferenca entre $50 e $200 é o excesso de fundos no
mercado, dada a taxa de juros elevada, que incentiva as pessoas a
pouparem.
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Esse excesso de fundos fard com que a taxa de juros seja
constantemente reduzida até encontrar o volume adequado de
demandantes, que equivale ao ponto r* e q*, no ponto B da figura, no
qual a taxa de juros estd em 5% e a quantidade de fundos de $150.

Em sintese, a taxa de juros é formada pela interagio da oferta

e demanda de fundos, nesse exemplo temos a taxa de juros de
equilibrio no ponto B, em que a oferta e demanda por fundos sao
iguais.

Essa relacio entre oferta e demanda por fundos fica um pouco
mais complexa quando incorporamos no lado da oferta de fundos
a atuagdo dos bancos comerciais e do Bacen, que ao criarem
moeda na economia mudam o equilibrio de mercado. Por outro
lado, essa relagdo também sofre influéncia da demanda por
tundos, ou simplesmente demanda por moeda.

Como adentramos na discussdo da oferta de fundos, faremos a
andlise da teoria da escolha do portfélio que contempla os fatores
que interferem na decisdo de um individuo na hora de fazer a
oferta de fundos — ou a aplicagio de seu dinheiro em um ativo
financeiro. Nesse caso, vocé perceberd que nio ¢ apenas a taxa de
juros que influencia na oferta de fundos.

A oferta de fundos: a teoria da escolha do portfélio

Quando um individuo oferta fundos no mercado financeiro, ele
se defronta com uma gama diversa de ativos financeiros, nos
quais pode aplicar seu dinheiro. Assim, temos imdveis (casa,
apartamento, terreno e/ou dreas de terra), ouro, titulos publicos,
debéntures, obras de arte, cotas de fundos de investimento, a¢oes,
depésitos a prazo e, inclusive, selos postais!

Cada um desses ativos possui caracteristicas especificas e,
sobretudo, retornos diferenciados, por exemplo, $ 100 mil
aplicados na poupanca lhe oferece 1% a.m., tendo um retorno de
$ 1000 mensais, porém, um apartamento no valor de $ 100 mil,
alugado, confere um aluguel de $ 500, isto ¢, retorno mensal de
0,5%. O fato é que daqui a alguns anos esse apartamento poderd
ser vendido a um valor superior a $ 100 mil, proporcionando
ganho de capital ao proprietirio. A diferenca estd que a poupanga
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¢ mais liquida que o apartamento, pois se transforma em dinheiro
mais rapidamente, embora nio confira nenhum ganho de capital
quando for sacada.

A escolha e/ou preferéncia desses ativos segue uma regra geral
conhecida como teoria da escolha do portfélio. Segundo essa
teoria, os fatores que influenciam a demanda por ativos sio:
riqueza, retorno, risco e liquidez.

Nesse sentido, a demanda por um ativo aumentara quanto
maior for a riqueza e/ou renda do individuo, considerando que
individuos mais ricos possuem mais recursos para efetuarem
aplicagoes financeiras. A demanda também aumentard quanto
maior liquidez apresentar o ativo, isto é, quanto mais facil

for transformar o ativo financeiro em dinheiro; quanto maior
retorno o ativo proporcionar, maior serd sua preferéncia. Entre
dois ativos, por exemplo, o A que paga 2% e o B que paga

1%, o individuo provavelmente tera preferéncia pelo primeiro,
mantendo os demais fatores, como risco e liquidez, constantes
(ceteris paribus).

Por fim, temos um outro elemento que acompanha os ativos
que € o risco, isto é, a probabilidade de o ativo sofrer perdas,
por exemplo, se o individuo tiver aplicado em um banco e esse
banco falir, o individuo perdeu todo seu dinheiro. Ou ainda,
ap6s comprar a¢des de uma empresa Alfa, e essa empresa obter
prejuizo, o prego de suas a¢oes declinard. Nesse caso, quanto
maior o risco, menor serd a demanda pelo ativo.

O quadro seguinte resume o comportamento da demanda do
ativo, considerando os quatro fatores que influenciam a demanda
por ativos: riqueza, retorno, risco e liquidez.

Quadro 2.3 — Fatores que influenciam a demanda por ativos financeiros

Variavel Mudanca na variavel m;:ﬁ::: (LD
Renda ou Riqueza T T
Retorno esperado do ativo T ™
Risco T N2
Liquidez 0 T

Fonte: Elaboragao do autor (2012).
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Por mais que existam outros elementos que aprofundam

a andlise da determinacdo da taxa de juros no mercado de
fundos emprestaveis, para nossa primeira andlise, a intera¢io
entre oferta e demanda por fundos, demonstrada pela figura
quanto a determinagio da taxa de juros no mercado de fundos
emprestdveis, ¢ suficiente para compreendermos a formagio da
taxa de juros.

Essa compreensio é complementada pelo quadro da oferta

de fundos: a teoria da escolha do portfélio, que apresenta
sinteticamente a teoria da escolha do portfélio, o qual descreve
alguns fatores que influenciam na oferta de fundos por parte dos
individuos, ou de outra maneira, influenciam nas decisoes de
aplica¢des de recursos por esses individuos.

Ap6s realizarmos a andlise da formagio da taxa de juros,
adentraremos em alguns aspectos importantes relacionados a
essa varidvel, como a diferenca entre taxa de juros real e nominal,
e a compreensio sobre a taxa bdsica de juros da economia e

sua importincia como referéncia para as demais taxas de juros
praticadas no mercado.

Taxas de juros nominais e reais

Quando tratamos de taxa de juros, a principio estamos nos
referindo a taxas nominais, os quais ndo consideram os efeitos
da variagio do nivel de precos. No entanto, a varia¢io nos pregos
pode deixar uma pessoa mais pobre, pois o aumento dos pregos
reduz o poder de compra dessa pessoa.

Sendo assim, devemos sempre considerar a taxa real de juros, que
se refere 2 nominal, descontada a taxa de inflagdo. Ao subtrair/
descontar a taxa de inflagdo da taxa de juros nominal, teremos a
taxa de juros real, conforme exposto pela equagio 1:

Equagio 1: ir=in-n

A equagio 1 pode ser apresentada de forma derivada, como:

1+in

Equagio 1 — forma derivada: 1+ir =
I+m
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Em que:

ir = Taxa real de juros;

in = Taxa nominal de juros;

1 = Taxa de inflacdo.

Essa equagio é denominada equagao de Fischer, em homenagem

ao economista Irving Fischer, que foi o primeiro economista a
demonstrar a relagio entre expectativa de inflagdo e taxa de juros.

@/}9 Se um individuo vai até o banco querendo aplicar $
1.000 pelo periodo de 1 ano e o gerente |lhe oferece
uma taxa de juros de 15% ao ano, isso refere-se a taxa
nominal. Ao final do periodo, o individuo recebera o
montante acrescido dessa taxa de juros, ou seja, $ 1.150.

E possivel que nesse exemplo o individuo acredite estar $ 150
mais rico, porém, se neste mesmo periodo os precos (inflagio)
elevaram-se em 5%, o individuo ficou mais rico sim, no entanto,
em apenas 10%.

Por meio da anilise da equagio de Fischer, percebemos um
fendmeno importante, que é chamado de Efeito Fischer. Esse
efeito demonstra que, quando a expectativa é de inflagdo
crescente, as taxas de juros sobem. Esse efeito ¢ resultado de
que os individuos sempre buscam auferir ganhos reais em suas
aplicacbes financeiras, e desta forma exigirdo taxas de juros
nominais maiores, caso haja expectativa de alta na inflagio.

A taxa basica de juros da economia: a taxa Selic

O que vem a tona apds essa discussdo é o seguinte
questionamento:

@ Mas afinal qual é a taxa de juros no Brasil?

O
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No Brasil, temos virias taxas de juros, como por exemplo, do
cheque especial, a que remunera a poupanga, a do financiamento
do veiculo, entre outros.

Assim, quando nos referimos a taxa de juros de forma literal,
estamos nos referindo a basica, ou a taxa de juros que serve de
referéncia para as demais taxas de juros do mercado financeiro, é
o que se denomina de taxa Selic.

A Selic é definida no mercado monetario, mais especificamente

no mercado secundario de titulos publicos, o openmarket, e como
comentamos anteriormente, a SELIC é o programa computacional
que registra as ofertas de compra e venda desses titulos.

E importante destacar que a taxa Selic ¢ a remuneragio auferida
a individuos que aplicam seu dinheiro em titulos do Governo,
isto ¢, quando o Bacen atua no mercado, vendendo um titulo,
deverdo existir individuos que queiram comprar esse papel, ou de
outra maneira, que tenham interesse em emprestar esse dinheiro
ao Bacen, o qual direcionara os recursos captados ao Governo,
para execugio de suas politicas.

ﬂ Nos demais paises, essa dinamica da taxa de juros de

O referéncia é a mesma, isto &, os paises possuem uma
taxa de juros que remunera os titulos publicos de seu
Governo, e sao consideradas a taxa de juros basica da
economia. Nos EUA, por exemplo tem-se a prime rate, e
na Inglaterra, tem-se a Libor.

A Selic acaba sendo a taxa de juros de referéncia para a economia
brasileira, pois ela é considerada livre de risco, ou melhor, os
titulos pablicos sdo considerados o ativo que contém menor risco
entre todos os ativos transacionados pelo mercado financeiro.
Esse risco reduzido decorre que o Governo sempre honrard com
seus compromissos, até por que, entre os agentes econdmicos da
sociedade, o Governo € o que retine maiores condigdes para isso.

Sendo assim, os movimentos na taxa Selic acabam repercutindo
nas demais taxas de juros. Por exemplo, se a Selic aumentar, um
banco qualquer também terd que aumentar os juros que oferece
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em suas aplicagdes financeiras, pois o banco possui risco e o
Governo nio.

Nesse caso, o individuo sempre escolherd o ativo com menor
risco e somente serd incentivado a buscar o ativo com maior risco
se for melhor remunerado, conforme verificamos na teoria da
escolha do portfélio.

Por outro lado, esse banco qualquer, como tem que pagar um valor
maior pela sua aplicago, ird aumentar a taxa de juros que cobra

de seus clientes quando realiza empréstimos. Assim haverd uma
rea¢do em cadeia quando ocorrem movimentos na taxa Selic.

Essa taxa é determinada no mercado de titulos, por meio da
a¢do de demandantes e ofertantes, pois quando o Bacen informa
que alterou a taxa de juros, na verdade ele alterou a meta para
isso, a qual ele estabeleceu segundo os principios de politica
monetdria que ele estd adotando para atingir seus objetivos
macroeconomicos.

Nesse sentido, o que o Bacen determina ¢ a taxa meta-Selic,
e ndo a taxa Selic propriamente dita. Definida a meta, o Bacen
langard miao de seus instrumentos de politica monetdria para
atingir essa meta da taxa de juros. Nos demais paises, essa
dindmica da taxa de juros de referéncia é a mesma.

Figura 2.6 - Determinacao da taxa de juros envolvendo varios segmentos do mercado
financeiro

Bacen
Dealers M.erctac.io
Primario
i Compulsérios
Redesconto

Taxa Mercado Créditos direcionados
Secundario «

SELIC
(Openmarket)

Taxa CDI T
Mercado «~——  Bancos «—

Interbancario

Fonte: Elaboracao do autor (2012).
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A figura anterior apresenta a formagio da taxa de juros no
mercado financeiro quando incluimos os demais segmentos do
mercado e a participagio do Bacen.

Podemos verificar que a taxa de juros (taxa Selic) é definida

no mercado secunddrio de titulos, em que ha intervengio dos
bancos, dos Dealers e do préprio Bacen, além de pessoas fisicas.
A referida taxa é definida a partir do confronto entre oferta e
demanda por fundos, o qual tem inicio na base da economia real,
onde ha relacio entre piblico geral e bancos.

Apesar de a Selic ser definida no mercado secundirio, perceba
que o Bacen tem influéncia direta na determinagio da taxa,

via mercado primdrio. Dessa maneira, caso o Bacen queira
interferir na taxa de juros, elevando-a, por exemplo, o Bacen
contata os Dealers e os vende no mercado primdrio. Os Dealers
imediatamente entrardo no mercado secundério para colocar
esses papéis, retirando moeda do mercado e pressionando a taxa
de juros para cima.

Outra maneira de o Bacen interferir na taxa de juros é por meio da
utilizacdo de seus instrumentos de politica monetiria, a exemplo da
manipulagio da taxa dos depédsitos compulsérios. Nessa situagio,
caso o Bacen decida reduzir a taxa do compulsério, os bancos terao
maior volume de recursos para empréstimo, ampliando a oferta de
crédito e reduzindo a taxa de juros.

Além da interferéncia do Bacen, ha outros mercados que
interferem na magnitude da taxa de juros, como o interbancirio.
Caso os bancos necessitem de recursos para fechar seu caixa ao
final do dia, recorrem, em primeira instancia, para empréstimos
entre seus pares neste mercado. Quando a demanda por tais
recursos aumenta, a taxa de juros acaba sofrendo elevagio, pois
falta moeda/fundos no mercado.

E importante reiterar que toda vez que a taxa Selic sofre
alteracio, ela acaba interferindo nas demais taxas de juros da
economia.
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@}9 Se a taxa Selic sofrer elevacao, entédo, os bancos
elevarao as taxas de juros que pagam pelos seus

produtos de captacgao (depdsitos a prazo, por exemplo),
pois caso contrario, os individuos preferirdo alocar

sua poupanca em titulos publicos, os quais possuem
menor risco em relacao aos demais ativos financeiros
disponiveis no mercado.

Dessa maneira, como os bancos estdo oferecendo uma maior
taxa de juros em sua captagio, exigirdo também maiores taxas
de juros sobre seus empréstimos. Com esse exemplo, é possivel
percebermos que as alteragoes na Selic sdo irradiadas para os
demais segmentos do mercado financeiro, alterando as outras
taxas de juros.

0s diferentes tipos de taxas de juros praticadas no Brasil

No Brasil, sdo praticadas diferentes tipos de taxas de juros, as
quais vamos estudar na sequéncia.

a) Taxa Selic: refere-se a taxa de juros que remunera os
titulos publicos do Governo, determinadas no openmarket
(mercado secundério de titulos).

b) Taxa de Certificados de Depésitos Interbancirios: diz
respeito a taxa de juros que remunera os Certificados
de Depésitos Interbancirios, isto é, correspondem a
empréstimos de dinheiro entre os bancos, no mercado
interbancario. A taxa CDI é importante na determinagio
da taxa de juros paga sobre depdsitos a prazo, como por
exemplo, os Certificados de Depdsitos Bancérios (CDB)
e Recibos de Depésitos Bancirios (RDB). Para essas

aplica¢des, geralmente se paga um percentual do CDI.
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@/}9 Caso o CDlI estiver sendo cotado em 10% ao ano, os
bancos podem pagar cerca de 90% a 95% do CDI para
o CDB, dependendo de sua situacao financeira. Isto &,
caso um banco esteja necessitando de recursos, ele
pagard uma taxa de juros maior para captar fundos no
mercado, logo, ele oferecerd um percentual maior do
CDI para seus correntistas.

c) Taxa Basica Financeira (TBF): ¢ a média das taxas
praticadas pelos 30 maiores bancos brasileiros nas
captagoes de CDB. Ela ¢ muito utilizada no mercado
financeiro e pelo Governo, pois serve de base para o

calculo da Taxa Referencial (TR).

O cilculo para defini¢do dessa taxa é realizado de acordo
com a seguinte metodologia: Com as 30 maiores taxas de
CDB, excluem-se as 2 maiores e as 2 menores, sobrando
26, das quais se faz a média, fazendo outras 3 médias: a
média de ontem, de hoje e de amanha. Exemplo: a TBF

do dia 3, ¢ a média dos dias 2,3, e 4, divulgada no dia 5.

d) Taxa Referencial: criada no Plano Collor II, com
o intuito de ser uma taxa bésica de remuneragio da
poupanga e de corregio de contratos habitacionais,
sobretudo, com vistas a corrigir a inflacdo, embora ela
ndo reflita exatamente a inflagio do més anterior.

O cilculo para defini¢do dessa taxa tem como base o valor da

TBF sobre o qual é aplicado um redutor (RED) definido pelo

Bacen. A equagio 2 demonstra a férmula de cilculo da TR:

Equagao 2: TR = (M - 1).100
1+ RED/100

Em que:

TR = Taxa Referencial,;

TBF = Taxa Bésica Financeira;

RED = Redutor definido pelo Bacen.
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@}9 Se a TBF for 1,8053 e o redutor for de 1,3856%, entao,
TR=0,4139%.

e) Taxa Juros de Longo Prazo (TJLP): criada em 1994
por delegagio do CMN, tem a finalidade de estimular
investimentos de longo prazo. E mais utilizada para
remunerar empréstimos do BNDES - dessa forma,
remunera os recursos do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT), do Programa de Integra¢io Social
(PIS) e do Programa de Formagio do Patriménio do
Servidor Publico (Pasep).

A TJLP é uma taxa anual, divulgada no fim de cada
trimestre pelo Bacen, que em seu cilculo, sdo utilizados
os indices do Indice Nacional de Precos ao Consumidor

Amplo (IPCA) e o Risco-Brasil.

f) Taxas pagas pelos bancos: sio pagas para a captagio de
recursos, por exemplo, a taxa que remunera o CDB. Elas
variam de banco para banco, dependendo das condi¢oes
de caixa de cada um.

Algumas taxas ja sio determinadas pelo Governo, como
é o caso da poupanca, em que sua remuneragio é 0,5%
a.m., acrescido da TR. Essa regra foi alterada em 4 de
maio de 2012, e a partir dessa data, quando a taxa Selic
atingir 8,5%, a poupanga passa a ser remunerada por 70%
da Selic mais TR. No entanto, caso a taxa Selic fique
acima desse indice, as condigbes anteriores sio mantidas.

g) Taxas cobradas pelos bancos: referem as taxas de
juros que os bancos cobram por seus empréstimos e
financiamentos, sendo superiores as taxas pagas pelos
bancos na captagdo de seus recursos.

Essa diferenca de taxas de juros é chamada de spread, ou

o ganho do banco. O spread bancirio ¢ definido por varios
tatores, como: nivel de inadimpléncia, tributos, custos
administrativos e nivel de seguranga juridica do pais. O
estudo de Bader e Chu (2002) apresenta uma anilise sobre
esses determinantes do spread bancario para o Brasil.
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Sintese

Neste estudo, vocé conheceu um elemento essencial para a
economia monetdria: o sistema financeiro, no qual a moeda escoa
de forma mais serena para a economia real, representada pelos
mercados de bens e servicos e de trabalho.

Estudou como o sistema financeiro brasileiro estd estruturado,
e identificou as institui¢oes que o compdem, desde as de
normatizagio até aquelas que intermedeiam a moeda no dia a
dia, como € o caso dos bancos comerciais.

Compreendeu que devido as diversas modalidades de ativos
financeiros que existem dentro do sistema financeiro, ele pode ser
desdobrado em virios mercados financeiros, como sio os casos do
mercado de crédito e de titulos.

E, por fim, analisou como ¢ formada a taxa de juros no mercado,
e conheceu algumas caracteristicas importantes da taxa de juros,
como a diferenciagio entre taxa de juros nominal e real, a taxa
de juros bésica da economia, que no caso brasileiro ¢ a Selic e as
demais taxas de juros que sdo praticadas na economia brasileira.

Atividades de autoavaliacao

1) A partir de nossos estudos referentes ao mercado de titulos publicos,
responda as questoes a seqguir:

a) Diferencie mercado primario de secundario, identificando em qual
desses mercados é formada a taxa Selic?
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b) Identifique e descreva qual a diferenca entre taxa meta do Bacen e
taxa Selic?

2) De acordo com o contetido estudado, explique o que sao mercados
financeiros de crédito e de titulo, identificando suas principais
caracteristicas.

3) Com base em nossos estudos, descreva o papel e as funcdes do Banco
Central dentro do sistema financeiro nacional?
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4) Diante do conhecimento adquirido referente ao Conselho Monetario
Nacional, identifique o que é e quais as atribuicdes do referido
Conselho, descreva também qual (is) sua(s) funcao (6es)?

5) De acordo com nossos estudos, descreva o que sao e qual a diferenca
entre banco de desenvolvimento e de investimento?

6) A partir de nossos estudos, explique qual a diferenca entre subsistema
normativo e subsistema de intermediacdo dentro do sistema financeiro
nacional.
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7) Com base no conteudo estudado, descreva o que sdo taxas de juros
reais?

8) Diante de nossos estudos, descreva qual o pré-requisito necessario para
que uma Instituicao Financeira seja bancaria e outra nao bancaria?

@\ Saiba mais

ALMEIDA, J. R. N. de. Economia Monetaria: uma
abordagem brasileira. 12 ed. SP: Atlas, 2009. 322p.

PAULA, L. F. de; OREIRO, J. L. (Orgs). Sistema financeiro:

uma andlise do setor bancario brasileiro. RJ: Campus, 2007.
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UNIDADE 3

Teoria e operacionalidade da
politica monetaria

Objetivos de aprendizagem

m Abordar as principais teorias de demanda por moeda.
m Estudar os fatores determinantes da oferta de moeda.

m Distinguir as principais teorias monetdrias de acordo
com a escola de pensamento.

m Compreender o papel do Banco Central e a utilizacdo
dos seus principais instrumentos de politica monetaria.

m Discutir o funcionamento do mercado monetario e a
estrutura operacional da politica monetaria.

m Conhecer os objetivos e as metas de politica monetaria.

m Analisar os mecanismos de transmissdo da politica
monetaria.

Sec¢oes de estudo

Secao1 Demanda por moeda

Secdao 2 Oferta de moeda e os instrumentos de politica
monetaria

Secao 3 Teoria monetaria
Secao 4 Conducao da politica monetaria

Secao 5 Mecanismos de transmissao da politica monetaria
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Para inicio de estudo

Neste estudo, vocé analisara a teoria e a operacionalidade da
politica monetdaria, e verd que a teoria monetdria pode ser
dividida em demanda e oferta de moeda, assim como a forma
como a politica monetdria é conduzida por parte das autoridades
monetarias.

Compreendera como evoluiu a anilise sobre a demanda por
moeda e sua contribui¢io para elucidar os efeitos que a moeda
causa na economia, e estudard, pelo lado da oferta, como os
instrumentos de politica monetaria sio utilizados para controlar
o estoque de moeda na economia e como ¢ determinada a taxa de
juros no mercado monetério.

Por fim, entenderd que a condugio da politica monetdria ¢ muito
influenciada pelas escolas de pensamento econémico, as quais,
além de estudar o comportamento da economia, orientam como
as autoridades monetdrias devem proceder com os instrumentos
de politica monetiria para atingir seus objetivos.

Secao 1 — Demanda por moeda

A discussio referente 4 demanda por moeda nio ¢ nova e envolve
diversos elementos que foram sendo incorporados pelas escolas
de pensamento, os quais estudaram este tema ao longo do tempo.
Nesse sentido, vamos analisar na sequéncia os elementos das
principais teorias sobre demanda por moeda, desde o final do
século XIX, e seu desenvolvimento até os dias de hoje, com
énfase na andlise macroecondmica neokeynesiana, que destaca o
modelo Investment Saving e Liquidity preference Money supply
(IS-LM), o qual predomina na atualidade.
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A Teoria Quantitativa de Moeda — versao Classica

A Teoria Quantitativa de Moeda (TQM) foi sendo desenvolvida
desde o século XVIII, por David Hume e David Ricardo, no
entanto, ganhou popularidade no ano de 1911, por meio do
trabalho do economista americano Irving Fischer, intitulado Zhe

purchasing power of Money.

0 poder de compra da
moeda, obra que faz

Essa teoria, a principio, analisou a determinag¢io de renda uma releitura da Teoria

na economia, no entanto, em virtude de indicar que a renda Quantitativa da Moeda

influenciava a quantidade de demanda por moeda, passou a ser utilizando dados dos

considerada como a primeira teoria de demanda por moeda. Estados Unidades,
comprova muitos aSpe(tOS

dessa teoria.

A equagio original da TQM, exposta pela equagio 1, apresenta,
em seu lado direito, a representagio do lado real da economia,
formado pelo mercado de bens e servigos, e no lado esquerdo
tem-se a representagdo do lado monetirio, formado pelo mercado
monetario.

Equagao 1: MV = PY

Em que:

M = Quantidade de moeda;
V = Velocidade da moeda;
P = Nivel de precos;

Y = Quantidade de bens.

Para melhor entendermos a equagio apresentada, é fundamental
conhecer uma de suas varidveis, denominada velocidade da
moeda (V), exposta pela equagio 2, que se refere a taxa de
circula¢do da moeda na economia, e indica quantas vezes, em um
periodo de um ano, a moeda girou na economia, o que, em outras
palavras, significa dizer quantas vezes em um ano uma nota de $

1,00 foi utilizada.

Percebemos que a equagdo 2 é uma variante da equagio 1, sendo
utilizadas as mesmas varidveis, tendo-se apenas uma manipulagio
algébrica por meio do “deslocamento” da varidvel M, que passa
dividindo o lado direito da equagio.
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Equagao 2:
L, Py
M

A velocidade da moeda denota que hd na economia uma base
monetdria fixa, a qual é repassada entre os agentes econoémicos,

a medida que realizam suas transa¢des econoémicas, como, por
exemplo, compra de matérias-primas, pagamentos de saldrios,
compra de produtos, entre outros, sendo que o nimero dessas
transagdes poderd ser mensurado por meio da referida velocidade.

@9_’9 Se o Produto Interno Bruto (PIB), representado por
PY, de uma economia for $ 1 milhdo e a quantidade

de moeda nesta economia for de $ 100 mil, e entdo, a
velocidade da moeda, ou a quantidade de giros que ela
deu em um ano, é de 10 giros. Nesse caso, em um ano,
uma cédula girou 10 vezes nessa economia.

Diante do exposto, e considerando a velocidade da moeda, vocé
conseguiria prever/descrever o que aconteceria com essa velocidade,
caso a economia enfrentasse um periodo de elevada inflagao?

Se retomarmos a equagio 1, vamos perceber que a quantidade de
moeda em circulagio na economia (M), que é a base monetdria —
multiplicada pela sua velocidade (V), equivale ao total de bens e

servicos (PY) produzidos na economia neste ano, ou seja, a renda

nacional (PIB).

Na verdade, na equagio 1, que apresenta uma rela¢io da
determinago da renda nacional, para que se configure com

uma teoria, é fundamental identificarmos os determinantes

da velocidade da moeda. Para Fisher, a referida velocidade é
determinada pelas institui¢cdes e tecnologias que compdem o
sistema de pagamentos de um pais, assim como pelos habitos dos
individuos. Em virtude de essas varidveis se transformarem de
forma lenta no tempo, Fisher considerava “V” constante.
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Assim, partindo de “V” constante, a TQM passa a ser uma
equagio de determinagio da renda nacional (Y), pois se aumentar

a quantidade de moeda (M), entdo, por analogia, aumentaria a
renda nominal (PY).

Um detalhe importante dessa relagio é que como os economistas
neocldssicos consideram que a economia sempre estd em
equilibrio, sem desemprego, sem capacidade ociosa da industria,
a oferta agregada também ¢é considerada fixa, resultando no fato
de que o aumento em “M” faz aumentar apenas os precos e nio a
renda, isto €, nio ocorre aumento real da renda!

Nesse caso, mais que explicar a determinagdo na renda, a
TQM mostra a determinagdo do nivel de pregos, reforgando
a tese da neutralidade da moeda, ou seja, que a moeda nio

consegue alterar varidveis reais da economia, como emprego e

s . .. , , Refere-sea
renda, mas apenas varidveis nominais, que ¢ o caso do nivel de

impossibilidade de

precos. Assim, baseados na TQM, os economistas neocldssicos a politica monetria
consideram que hd uma relagio direta entre moeda e pregos, afetar varidveis reais
sendo que, se dobrar a quantidade de moeda na economia, na economia, como

emprego e renda. Se a
moeda € neutra, a politica

. o monetaria somente
Dessa forma, podemos afirmar que a Teoria Quantitativa de afeta varidveis nominais,

Moeda nio é uma teoria de demanda por moeda propriamente como o nivel de precos da
dita, contudo, sugere que o volume de transa¢des econdmicas economia.
depende exclusivamente da renda, ajustando-se a uma teoria

da demanda por moeda, na instdncia em que ela indica qual a

quantidade de moeda que estd sendo demandada frente a uma

determinada quantia de renda.

dobram-se os pre¢os.

Assim, caso utilizemos a equagio 1, “deslocando” V para

a direita, teremos uma fun¢do de demanda por moeda,
representada pela equagio 3, em que essa demanda dependera
especificamente da renda e das institui¢des da economia, as quais
interferem na velocidade da moeda. Nesse caso, quanto maior a
renda, maior a demanda por moeda.

Equagio 3:
m =Y
Vv
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Nessa equagio, é possivel percebermos que para a TQM
cléssica, versdo Fisher, a demanda por moeda nio sofre
nenhum efeito da taxa de juros, a qual decorre da visdo dos
economistas Neocldssicos de que as pessoas utilizavam moeda
apenas para transagdes e ndo para especulagio.

Em outras palavras, para os Neocldssicos, as familias apds
receberem os seus saldrios pagavam tributos, destinavam parte
para a poupanga e o restante da renda era mantida/demandada,
exclusivamente, para realizar transa¢oes econémicas.

A Teoria Quantitativa de Moeda — versao de Cambridge

Os principais tedricos dessa escola, desenvolvida nos séculos
XIX e XX, foram Alfred Marshall e Arthur Cecil Pigou da
Universidade de Cambridge na Inglaterra, a qual originou o
nome da referida Teoria.

A versio de Cambridge para a TQM parte da mesma equagio
da Teoria Quantitativa da Moeda - versio Cldssica, apresentada
pela equagdo 01, porém, aprimora-a em termos de uma teoria
de demanda por moeda, no sentido de incorporar, mesmo
subliminarmente, a taxa de juros, como um dos fatores que
influenciam a demanda por moeda.

O aspecto subliminar mencionado decorre que néo havia ainda
nada de especifico sobre a taxa de juros como um componente
que influenciava a demanda por moeda, entretanto, esses
pensadores acreditavam que o componente 1/V, o qual estava
relacionado ao nimero de transagdes que cada individuo realizava
ao longo do més, era influenciado pelo tamanho da taxa de juros.

Nesse caso, os individuos ao decidirem o quanto manteriam em
moeda e o nimero de transagdes econdmicas que realizariam
com essa por¢io de moeda, estariam levando em consideragio a
taxa de juros. Assim, ao considerar a influéncia da taxa de juros,
o nimero de transagoes (1/V) poderia flutuar no curto prazo,
esses pensadores conseguem um forte argumento para questionar
a aceitagio de que V fosse constante, como defendia Fisher.
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A versio de Cambridge para a TQM questionava os motivos

que levavam as pessoas a reter moeda, sendo que entre os mais
importantes estdo a utilidade da moeda como meio de troca para
realizar transagoes didrias e a moeda como reserva de valor. Para
tanto, esses pensadores reafirmavam a importincia da renda e

da riqueza para determinar a quantidade demandada de moeda,
considerando o volume de transa¢des, iniciando um debate sobre a
relevancia da taxa de juros e a flexibilidade da velocidade da moeda.

Além da renda e da riqueza como determinante do nimero de
transagdes, podemos destacar ainda outros fatores que os tedricos
de Cambridge levantaram, como: distribuigio de despesas no
tempo, inflacdo, intervalo entre recebimentos e pagamentos,
facilidade de crédito e existéncia de substitutos de moeda.

A teoria da preferéncia por liquidez de Keynes

Uma das grandes contribui¢des do economista John Maynard
Keynes para a macroeconomia refere-se a teoria da demanda
por moeda, que incorpora definitivamente, assim como explica
de forma precisa, a interferéncia da taxa de juros na economia,
gerando, com isso, um leque de implicagdes para a politica
monetaria.

Keynes estudou em Cambridge e foi influenciado por essa escola,
principalmente no que se refere a anilise dos efeitos da moeda
sobre a economia. Sendo assim, em seus estudos, Keynes deu
maior énfase a2 moeda como reserva de valor do que para a moeda
como meio de troca, inserindo o fator especulagio sobre a demanda
por moeda que, nesse caso, sofria a influéncia da taxa de juros.

Ao considerar a influéncia da taxa de juros sobre a demanda por
moeda, Keynes abandona de vez a tese de “V” ser constante,
passando a variar conforme a alteracdo das taxas de juros,
incorporando a importincia das expectativas dos agentes
econdémicos sobre a economia, a qual representa o que as
pessoas acreditam e esperam que pode vir a acontecer em um
cendrio econdémico futuro, e que pode afetar o comportamento
atual das pessoas.
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E importante destacar que Keynes considerou trés motivos para

os individuos demandarem moeda. O motivo transacao refere-se
a utilizagdo da moeda como meio de troca, em que os individuos
mantém uma moeda para realizar suas transagdes didrias; o
motivo precaucao decorre da retenc¢io de moeda para fins
inesperados, como necessidade de realizar pagamentos imprevistos,
por exemplo, conserto do carro ou compra de remédios.

ﬂ Esses dois motivos, transacao e precaucao, sdo
influenciados diretamente pela renda, a qual quanto
mais elevada for, maior serd a demanda de moeda.

Ja o terceiro motivo refere-se a especulagao, o qual ¢ incorporado
a andlise da demanda por moeda, porque os individuos podem
alocar sua renda em diferentes ativos financeiros que pagam
juros.

Para facilitar a compreensdo da andlise especulativa da moeda,
Keynes considerou que os ativos financeiros poderiam ser

representados por titulos, e que os individuos mantém sua renda
em moeda (M) e titulos (B).

A justificativa da manutengio da renda em moeda decorre de
sua liquidez para a realiza¢io de transagdes (meio de troca) e
pelo fator especulativo, sendo, neste caso, interessante para o
individuo aguardar o melhor momento para fazer suas aplica¢oes
financeiras.

No que se refere 2 manutengao da renda em titulos, decorre do
melhor momento para realizar uma aplicagio financeira, visto
que o retorno financeiro dessa aplicagdo dependerd da taxa de
juros e do bonus (ganhos de capital) gerados pelos titulos.

A riqueza dos individuos (W) estd dividida em ativos:
moeda (M) e titulos (B), logo, W = M + B. Nesse caso, o
retorno esperado da moeda é igual a zero, porém, é
importante devido a liquidez. O retorno esperado dos
titulos equivale a um retorno fixo (taxa de juros) e a um
retorno varidvel (ganhos de capital ou prémio).
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Para compreendemos a influéncia do aspecto especulativo, vamos
trabalhar com o seguinte exemplo.

Os titulos de divida do Governo de $ 1.000, que pagam
atualmente 10% a.a. de juros, sdo adquiridos/comprados pelo

seu valor liquido, isto é, $ 900, ($1.000, descontados 10%). Se

o comprador desse titulo aguardar um ano para resgatar sua
aplicacdo, ao final do periodo recebera o valor integral de $ 1.000.

No entanto, o comprador do titulo n@o precisa esperar todo esse
periodo para resgatar o valor que investiu. Caso necessite do
dinheiro antes de um ano, para pagar, por exemplo, uma divida
inesperada, poderd ir ao mercado de titulos e vendé-lo. O preco
da venda do titulo sempre levard em consideragio seu valor
liquido, que se refere ao valor nominal subtraido da taxa de juros.

Considerando que as taxas de juros ndo sdo fixas no tempo, o
individuo que comprou o titulo por $ 900, com taxa de juros

de 10% a.a, podera receber $ 950, ao vendé-lo, caso essa taxa

de juros caia para 5% a.a. A referida diferenga, entre o que
pagou e vendeu, é o ganho de capital (prémio) que o investidor
recebeu. No entanto, caso a mesma taxa aumente para 15% a.a, o
investidor perdera $ 50, ao invés de ganhar, nesse caso, terd um
onus, ou perda de capital.

Podemos verificar neste exemplo, como o fator especulagio implica
demanda por moeda, visto que se os individuos entenderem que a
taxa de juros estd baixa e poderd subir no curto prazo, haverd um
aumento na demanda por moeda. Caso contrério, se os individuos
considerarem que a taxa de juros estd alta e poderd cair no curto
prazo, haverd uma redu¢io na demanda por moeda, pois os
individuos preferirdo comprar titulos.

Existe na economia uma relagdo negativa entre a
demanda por moeda e a taxa de juros, assim, quanto
maior a taxa de juros, menor serd a demanda por
moeda, e vice-versa.
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O motivo dessa especulacio estd relacionado as expectativas que
sdo construidas/elaboradas pelos individuos, para o qual Keynes
(1996) considerou que eles baseiam suas expectativas em uma
taxa natural de juros, considerada aceitdvel em determinadas
condi¢des, em um certo momento da economia.

Desse modo, caso a taxa bésica de juros da economia esteja
acima dessa taxa natural, ocorrerd um aumento pela demanda de
titulos, pois havera expectativa de queda da taxa bésica de juros.
Contudo, se a taxa bdsica estiver abaixo da taxa de juros natural,
haverd uma redugdo na demanda por titulos, tendo em vista a
tendéncia para elevac¢ido da taxa basica de juros.

Em sintese, se houver uma expectativa de elevagio da taxa de
juros, os individuos dardo preferéncia a manter moeda em mios
(preferéncia por liquidez), a qual podera elevar a velocidade de
circulagdo da moeda na economia. Nesse caso, Keynes rebate

o argumento de que V nio ¢ fixa, conforme defendia a tese

classica da TQM.

As equagdes 4 e 5 apresentadas na sequéncia expressam, de forma
sintética, os trés motivos pelos quais os individuos demandam
moeda.

Equagio 4: M” =L, )+ Lg(r)

Em que:
MP = Demanda por moeda;

L, (Y)) = Motivo de transagdo e precaugio em fungio positiva da
renda;

L, (r) = Motivo especula¢do em fungio negativa da taxa de juros.

Na equagio apresentada, podemos verificar o fator “L.” referente
aos motivos transagdo e precaucio, que sio influenciados
positivamente pela renda, representados pelo simbolo (Y).

Jé o fator “L;” representa o motivo especulagio, influenciado
negativamente pela taxa de juros (r-).
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D

Equagios: o = /(Y.r)

Em que:

MP/P = Demanda por moeda ajustada pelo nivel de pregos (P);
Y = Renda;

r = Taxa de juros.

A diferenca existente na equagdo 5, em relacio a 4, refere-se que
a demanda por moeda estd sendo considerado em aspectos reais,
sendo que nessa versio da demanda estd excluido o efeito do nivel
de precos (M/P). Isso significa que os individuos se importam
com o estoque real de moeda, isto ¢, com seu poder de compra.

A teoria de Keynes, da demanda por moeda, incorpora a
influéncia da taxa de juros sobre as expectativas dos individuos,
resultando na refuta¢io da Teoria Quantitativa da Moeda. Para
Keynes, tanto “V” quanto “Y” nio eram fixos, pois o0 mercado
de bens em equilibrio com desemprego, abre a possibilidade da |
moeda nio ser neutra na economia, e assim a politica monetaria
pode afetar varidveis reais.

Abordagem neoclassica da teoria keynesiana

Na década de 1950 surgiram alguns trabalhos para dar maior
fundamentagio microeconémica a teoria keynesiana de demanda
por moeda, sendo que dois modelos se destacaram, ou seja, o de

William Baumol e de James Tobin.
Modelo Baumol

O modelo de Baumol, conforme Howells (2001), explorou a
relagdo custo-beneficio de se reter moeda, trazendo para o debate
da demanda por moeda a questdo dos custos envolvidos em
transformar moeda em ativos financeiros e vice-versa, os quais
ficaram conhecidos como custos de transagao.
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Conceito postulado por
Keynes, que contraria a
versao de equilibrio dos
economistas Neocldssicos.
Para ele, uma economia
pode estar em equilibrio
em termos de precos de
produtos e saldrios, mas
apresentar desemprego
involuntario, caso ocorrido
na Grande Depressao de
1929.

Sao considerados custos
indiretos, 0s quais

nao estao vinculados
diretamente coma
producdo, mas sim na
efetivacdo de contratos
de compra e venda de
fatores, como: organizar
documentos, pagar taxas,
registros em cartdrios,
recrutamento de mao de
obra.
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Nesse caso, os individuos enfrentam um dilema ao reter moeda,
visto que quanto mais moeda ¢ mantida em maos, maior é

o custo de oportunidade que o individuo possui, pois deixa

de ganhar os juros de uma aplicago financeira. Por outro

lado, quanto maior a parcela que o individuo aplica em ativos
financeiros, maior serd seus custos de transagio.

Os custos de transagdo envolvidos na transformagio de moeda
em um ativo financeiro correspondem aos custos de corretagem
referentes as tarifas que o banco cobra para aplicar o dinheiro,

os custos de custddia, as taxas administrativas, como € o caso da
comissdo pela administra¢do dos recursos e ainda o custo com os
impostos. Hd também os custos gerados pelo tempo para realizar
as transacoes bancarias, como a espera em filas.

Considerando a existéncia desses custos, a solugdo para otimizar
essa relagdo custo-beneficio seria balancear a relagio entre moeda
e titulos, conforme observamos na figura a seguir.

Figura 3.1 — Gasto da renda uniformemente ao longo de um més

S A

Renda

» dias

10 15 25 30

Fonte: Elaboragio do autor (2012).

Cabe destacar, que Baumol (1952) inicia seu modelo
apresentando que um individuo gasta sua renda de forma
uniforme ao longo de um més, nio a utilizando de uma unica
vez, conforme observamos na figura anterior. Assim, como o
individuo nio gasta toda sua renda, ele pode aplicar parte dela
e ganhar juros durante o periodo que ele ndo usa o dinheiro,
otimizando, dessa forma, seus ganhos.
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Caso o individuo deseje otimizar essa rela¢do, poderd dividir
sua renda em pequenas parcelas, conforme apresentamos na
préxima figura.

Figura 3.2 — Gasto da renda em um més, dividida em 4 partes

A

250

Renda

,, dias
>

7 15 23 30

Fonte: Elaboracao do autor (2012).

Na figura apresentada, verificamos que o individuo dividiu sua
renda de $ 1.000 em 4 partes no més, sendo $ 250 por semana,
assim, grande parte de sua renda fica aplicada rendendo juros.

Esse individuo que ganha um saldrio de $ 1000,/més e gasta
$250,/semana, fica com $500, os quais ficam ociosos, em média,
50% do periodo. No entanto, apds fazer o curso de economia
monetdria, descobre que pode otimizar os ganhos de sua renda,
se aplicar a parcela que ndo utiliza em um ativo financeiro que
pague juros didrios.

Nesse caso, considerando que um banco pague para esse
individuo uma taxa de juros mensal de 3%, o mesmo deixa
aplicado uma parcela de $ 750, outra de $ 500, e mais uma
terceira parcela de $ 250, por 7 dias cada uma, ganhando o
montante de $ 10,5 pelo periodo, o qual é expresso pela equagio
a seguir.

Equagao 6:

G=[M,it]+[M,it]+[M,it]
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Em que:

G = Ganho de juros;
M = Montante de capital aplicado;
i = Taxa de juros didria;

t = Tempo medido em dias.

Ao substituir os valores mencionados na Equagio 6, temos:

Ganho = [750.(0’03).7dias] + [500.(0’03).7dias] +
30 30
[250.(0’03).7dias] =$10.,5

30

No entanto, nessa estratégia hd um fator negativo, que é a
existéncia dos custos de transa¢do, em que o individuo terd que
pagar tarifas a cada saque, e/ou enfrentar filas ou o préprio
deslocamento até o banco para efetuar os saques. No exemplo
anterior, para se tornar vantajosa a aplicagdo de seu dinheiro,
aquele individuo terd que verificar se o seu custo de transagdo é
menor que os seus ganhos, nesse caso, menor que $ 10,5.

E importante registrar que o custo total para executar essa
transagdo se divide em dois componentes: os custos de
corretagem (tarifas e taxas) e os custos de oportunidade (taxa de
juros que se deixa de ganhar, caso ele retenha moeda). Em termos
matemadticos, podemos representar o custo total da aplicacio pela
equagdo 7, expressa a seguir.

Equagio 72 = Y K
k 2

Em que:

C = Custo total;

Y = Renda/saldrio;

b = Custos de corretagem;
k = Namero de saques;

r = Taxa de juros.
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Um das dificuldades para resolver essa equagio é encontrar o
nimero de “k”, o qual pode minimizar o custo para o individuo.
Para solucionarmos esse o problema, derivamos a equagio 6 em
relacdo a “k”, que representa o nimero de saques, logo, podemos
apontar a equacdo 8 como a demanda por moeda.

Equagio 8: m” = 11/2by
2 r

Em que:

MP = Demanda por moeda;
Y = Renda/saldrio;
b = Custos de corretagem;

r = Taxa de juros.

Ao considerar a equagio 8, o modelo de Baumol prevé que a
demanda por moeda ¢é influenciada negativamente pela taxa de
juros (r) e positivamente pelos custos de corretagem (b) e pela
renda (Y). A inovagio que Baumol traz é considerar que mesmo
sofrendo influéncia da taxa de juros, nesse caso, se a taxa de juros
for maior que os custos de transagio, menor serd a demanda por
moeda.

Modelo de Tobin

O segundo modelo de demanda por moeda neokeynesiano é o de
‘Tobin (1956; 1958), o qual inova ao incorporar a anilise de risco
na escolha por ativos financeiros. Assim, considerando a teoria da
escolha do portfélio, percebemos que quanto maior a rentabilidade
maior a demanda por um ativo, contudo, geralmente, essa maior
rentabilidade é acompanhada de um risco maior, e quanto mais
elevado for esse risco menor a demanda pelo ativo.

y A maioria dos individuos é avessa ao risco, dessa forma,

O a demanda por moeda é explicada como uma forma de
contrabalancear os riscos e retornos dos ativos, pois a
moeda, por ter retorno zero, também possui risco zero.
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Esse balanceamento de risco e retorno serd definido pelo
individuo de acordo com seu comportamento em relagio ao risco,
o qual pode variar de avesso, pouco ou muito tolerante ao risco,
sendo que na medida em que a taxa de juros ¢ alterada, podem
mudar suas preferéncias e também a demanda por moeda. Essa
mudanga na taxa de juros resultard nos efeitos substituicdo e renda.

Nesse sentido, se houver eleva¢io na taxa de juros, o individuo
demandard mais titulos do que moeda, ocorrendo o caso do
efeito-substituicdo. Por outro lado, com a mesma quantidade
de titulos, o individuo terd um retorno maior em virtude do
aumento da taxa de juros, caso do efeito-renda.

Supde-se que o efeito-substitui¢do seja maior que o efeito-renda,
entdo, com o aumento da taxa de juros, a demanda por moeda
diminuird ou demandara mais titulos, ficando com uma menor
quantidade de moeda em mios.

Sendo assim, o modelo de Tobin (1956) considera a taxa
de juros, a riqueza e o risco como fatores que interferem na
J q q
demanda por moeda, estabelecendo uma abertura para estudos
p p
que conferem a necessidade de diversifica¢ao do portfélio por
parte dos individuos.

Cabe observar que esses modelos neokeynesianos propiciam
maior clareza quanto ao estudo da demanda por moeda,

no sentido de considerarem mais elementos como os custos

de transacio e riscos, sobretudo, por incorporar ao motivo
transa¢do por demanda de moeda, o impacto/influéncia do
fator taxa de juros, a qual quanto mais elevada for, menor serd
a demanda por moeda pelo motivo transacional, pois os ganhos
oriundos dessa taxa passam a cobrir os custos de transacio e o
risco envolvido na aplicagio.

A Teoria Quantitativa de Moeda — versao Moderna

A versdo moderna da TQM foi desenvolvida por Milton Friedman
(1956), economista que é considerado o maior representante da
escola monetarista. Essa versio da TQM incorpora relevantes
fundamentos microeconémicos a versdo de Cambridge.
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No entanto, apesar de Friedman incorporar esses elementos

para explicar a demanda por moeda, a conclusdo de sua teoria é
muito préxima daquela encontrada pelos tedricos de Cambridge,
principalmente porque considera que a demanda por moeda
depende fundamentalmente da renda e que variagdes na taxa de
crescimento da oferta de moeda, acima da taxa de crescimento do
produto, geram inflagio.

Friedman considera também que a demanda por moeda é
influenciada pelos mesmos fatores que influenciam a demanda
por qualquer ativo financeiro, conforme a teoria da escolha do
portfélio, dando énfase para a taxa de retorno dos ativos, por
exemplo, a taxa de juros.

De acordo a versio moderna da TQM, além da renda e da
remuneragdo dos ativos, hd outros fatores que interferem na
demanda por moeda, os quais sdo expressos pela equacio 9:

Equagio 9: %D= f(Yp, I, I, W, u)
Em que:

Y, = Renda permanente;
r, = Remuneragio dos titulos;
r = Remuneracio das acoes;
a
w = Propor¢io de riqueza humana e ndo humana;
n = Taxa de inflagdo esperada;

u = Outros.

O primeiro fator que influencia a demanda por moeda, segundo
a TQM moderna, é a riqueza, para qual Friedman atribui grande
destaque. Esse autor considera que além da renda que o individuo
recebe mensalmente, o estoque de riqueza, incluindo os ativos
financeiros, ¢ o que de fato determina a demanda por moeda.

Friedman considerou o fator riqueza como dependente da renda,
mas a renda permanente do individuo, que consiste em uma renda
média ao longo de sua vida, pois a renda usual é considerada
transitéria, tendo em vista que essa muda conforme o individuo
envelhece. Nesse caso, variagdes na renda transitéria tém pouco
efeito sobre a demanda por moeda.
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Além de considerar a riqueza como fator determinante, o
mencionado autor a divide em riqueza humana (Rh), que tem
origem no esforco e na capacidade produtiva do individuo, e
advém do capital humano, e riqueza no humana (R ), a qual se
origina da renda advinda da remuneragio dos ativos financeiros,
como, por exemplo, propriedade de iméveis e titulos.

E importante observar que a proporgio entre esses dois tipos de
riqueza, expressa por w = R, /R influencia na demanda por
moeda, sendo que, quanto maior a parcela de riqueza humana de
um individuo, maior serd a demanda por moeda. No que se refere
a riqueza nio humana, a remuneragio dos ativos nio financeiros
(r,, r) acabam influenciando a demanda por moeda pela ética

do custo de oportunidade, nesse caso, quanto maior forem essas
remunerag¢des, menor serd a demanda por moeda.

Outro fator que influencia a demanda refere-se ao seu custo de
retencdo do dinheiro, visto que a expectativa de inflagio futura
(r°) também levard os individuos a reduzirem sua demanda por
moeda, em virtude da perda do poder aquisitivo, caso fosse
manté-la em mios em periodos inflaciondrios.

Por fim, temos o componente outros (u), o qual considera
aspectos relacionados a gostos e preferéncias, movimentos
geogrificos, instabilidade politica e guerras, como fatores
importantes nas decisées das pessoas manterem moeda em maos.

Cabe destacar que as principais diferencas da TQM moderna, em
relagio 4 teoria keynesiana da demanda por moeda, decorrem de
que a primeira considera que os individuos avaliam varias taxas de
juros ao demandar moeda, ao passo que Keynes levava em conta
apenas uma, pois, para ele, a taxa de juros é uma média de todas as
demais taxas de juros praticadas pelo mercado financeiro.

Outra diferenga decorre que além de Friedman dar maior énfase
a renda permanente do que para a taxa de juros, ele considera
a demanda por moeda estédvel, o que conduz a “V” constante e

maior proximidade da TQM cléssica.
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Sintese das teorias de demanda por moeda

Apesar de certa diferenca entre as abordagens quanto 4 demanda
por moeda, ¢ possivel considerarmos, de forma genérica, que a
renda € o fator que interfere na demanda por moeda de forma
positiva, ji a taxa de juros interfere de forma negativa. Nesse
caso, a teoria da preferéncia por liquidez de Keynes levou
vantagem na teoria da demanda por moeda.

Figura 3.3 — Funcao demanda por moeda

r A

Taxa de juros

MP (demanda por moeda)

! M (quantidade de moeda)
Fonte: Elaboragao do autor (2012).

Podemos observar na figura anterior, de inspiragdo keynesiana,
a curva de demanda com um formato decrescente, devido sua
relagdo negativa com a taxa de juros, em que quanto maior a
taxa de juros, menor serd a demanda por moeda, em virtude de
aumentar o custo de oportunidade de manter moeda em maos.

Secao 2 — Oferta de moeda e os instrumentos de
politica monetaria

O processo de oferta de moeda por parte do Banco Central
(Bacen) é influenciado pelo comportamento dos individuos,
por meio da demanda por moeda e pela atuagio dos bancos,
via multiplicador bancirio. Dessa forma, o Bacen dispoe de
instrumentos capazes de influenciar o comportamento desses
agentes e controlar a quantidade de moeda na economia,
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como a atuagdo no openmarket, a manipulagao dos depésitos
compulsérios e taxa de redesconto, a utiliza¢do do crédito
direcionado e a emissio de moeda.

0s determinantes da oferta de moeda

A oferta de moeda diz respeito a um fator exgeno ao sistema
econdmico, a qual ndo é determinada pelos agentes que atuam no
mercado, mas sim controlada e definida pelo Banco Central. Nesse
sentido, a conotagio exdgena remete a quem inicialmente emite
moeda, aportando dinheiro novo na economia, nesse caso, o Bacen.

Assim, o Bacen que é um 6rgio do Governo, interfere no
mercado monetdrio com o objetivo de ajustar as condigdes da
economia para o atendimento de suas metas macroeconomicas,
que podem ser resumidas em crescimento econémico e
estabilidade do nivel de precos. Desse modo, o Bacen ¢é
responsivel pela oferta inicial de moeda na economia.

Para compreendermos como se da essa oferta inicial de moeda,
apresentamos a figura a seguir, que representa o equilibrio do
mercado de monetirio.

Figura 3.4 — Mercado monetario

r

N M3 (oferta de moeda)

Taxa de juros

MP (demanda por moeda)

» M (quantidade de moeda)

Fonte: Elaboragao do autor (2012).

Podemos observar pela figura apresentada que o mercado
monetdrio possui sua curva de oferta na forma vertical. Esse
formato da curva de oferta denota a atua¢io exclusiva do Bacen
na oferta de moeda, visto que ele realiza essa oferta por meio
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de seus instrumentos de politica monetdria, como por exemplo,
a atuagdo no mercado de titulos, a manipulac¢io da taxa dos
depdsitos compulsérios e da taxa do redesconto, o crédito
direcionado e a emissdo de moeda.

Apesar da oferta inicial de moeda ser realizada pelo Bacen, a
moeda, ao entrar na economia segue diferentes rumos, podendo
ser retida pelos individuos ou ser depositada nos bancos. Nesse
sentido, ao tratarmos os determinantes da oferta de moeda, é
preciso retomar o conceito de base monetdria, conhecida como a
emissdo primdria de moeda, em que o papel-moeda emitido pelo
Bacen é subtraido de suas reservas.

Podemos verificar na equagio 10 que essa emissdo primdria pode
ser dividida em papel-moeda, em poder do publico e reservas dos
bancos:

Equagio 10: B,, = PMPP + R,
Em que:

B,, = Base monetiria;

PMPP= Papel moeda em poder do publico;

RB = Reserva dos Bancos.

E possivel observarmos, por meio da equacio 10, que além

da participagio do Bacen, hd dois agentes que interferem na
quantidade de moeda em circulagio, por sua vez, na base
monetdria, entre os quais estdo os individuos que desejarao
manter papel moeda em mios (PMPP), e os bancos, que
manterdo reservas em caixa (R,) e ofertardo certa quantidade
de moeda por meio de crédito. Esses agentes irdo influenciar o
multiplicador bancirio/monetério.

Esse comportamento, tanto dos individuos quanto dos bancos,
afeta diretamente a quantidade de moeda inicialmente ofertada
pelo Bacen, sendo que podemos complementar essa anlise,
destacando que a atuagdo destes trés agentes em conjunto serd
responsivel pela quantidade total de moeda em circulagio na
economia. Essa afirmacio denota a importincia do multiplicador
monetdrio na oferta de moeda.
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Partindo dessa premissa, é possivel identificarmos trés fatores
que afetam o comportamento da oferta de moeda na economia,
como a propor¢io de moeda em circulagido-depdsito; a razio
reservas-depdsitos, e a base monetdria, os quais sdo apresentados
na sequéncia.

a) Propor¢ao de moeda em circula¢ao-depésito (rPMPP)

Refere-se a quantidade de moeda que os individuos desejam
manter em mios para fazer frente a suas necessidades e
transagdes didrias, bem como para especular. Em sintese,
podemos afirmar que esse fator ¢ influenciado pelos motivos que
levam os agentes a demandarem moeda.

Cabe destacar que os hébitos de pagamento do publico, o
desenvolvimento do sistema de pagamentos, como a existéncia
de cartdo de crédito/débito, a existéncia de caixas de bancos 24
horas, ou o uso de internetbanking, assim como o componente
sazonal da renda e do consumo que diz respeito ao recebimento
do saldrio no final do més, interferindo em uma maior proporgio
de moeda em circulagio-depdsito no inicio do més, influenciam
diretamente esse fator.

b) Razao reservas-depésitos por parte dos bancos (re)

Essa razdo entre reservas-depdsitos ¢ influenciada por um
conjunto de fatores, sendo o principal deles a necessidade de os
bancos manterem uma reserva didria para fazer frente aos saques
didrios de seus correntistas e para a compensacio de papéis entre
os demais bancos no sistema financeiro.

As Reservas de Caixa (R ) estdo diretamente
relacionadas a incerteza que os bancos possuem
quanto ao volume de entradas e saidas de depdsitos de
seu caixa.

Além desse fator, hd também os componentes ligados a atuagio
do Bacen sobre os bancos, como ¢ o caso da taxa de compulsério
(rDC) e a do redesconto (rR). A taxa do compulsério é o
percentual sobre depésito a vista que os bancos sio obrigados a
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depositarem no Bacen, e a taxa de redesconto ¢ a de juros que o
Bacen cobra dos bancos, quando efetua um empréstimo a eles.

A taxa de juros também influencia na quantidade de reservas
dos bancos, por se apresentar como custo de oportunidade.
Nessa situagdo, quanto maior a taxa de juros, menor serd a razio
reservas-depdsito, pois os bancos terdo preferéncia em aplicar
suas reservas em titulos pablicos, ao deixar recursos ociosos no
caixa do banco. A equagdo 11 sintetiza a fun¢io que demonstra
os fatores os quais influenciam na razio reserva-depdsito.

Equagio 11: re =f(rDC, rR, i, R

Em que:

re = Razdo reserva-depdsito;

rDC = Taxa do depésito compulsério;
rR = Taxa do redesconto;

i = Taxa de juros (Selic);

RC = Reservas de caixa.

Como tltimo fator que influencia a oferta de moeda, temos a
participa¢do do Bacen, via manipulag¢io da base monetiria.

c) Base monetaria

A injecio de dinheiro novo na economia ocorre principalmente
pela atuagio do Bacen no mercado aberto de titulos, via compra de
titulos pablicos. Dessa maneira, e considerando o comportamento
dos dois fatores apresentados, percebemos que a quantidade de
moeda langada na economia por parte do Bacen acaba sendo
multiplicada pela atuacio dos individuos e dos bancos.

Essa atuagio origina o multiplicador monetirio (ou bancirio),
que ¢ a ampliagdo dos meios de pagamentos na economia. Apés o
impacto do multiplicador monetério sobre a base monetdria, tem-
se como resultado o estoque monetdrio, ou quantidade total de
moeda em circulagio. Sendo assim, o estoque monetdrio é uma
quantidade maior que a base monetaria, derivado da existéncia do
multiplicador monetario.
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Cabe destacar que o multiplicador monetdrio é um multiplo
(maior que 1) da base monetiria, conforme apresentado pela
equagao a seguir.

1+ rPMPP
rDC + rPMPP + rRC

Equagio 12: M, =
Em que:

M, = Multiplicador monetério/bancirio;

rPMPP = Percentual de recursos que os individuos desejam
manter em maos;

rDC = Percentual do depésito compulsério;

R = Percentual dos depésitos a vista que os bancos desejam
manter como reserva de caixa.

A partir dessa equagio, podemos obter variagio dos meios de
pagamento por meio da atuagio do multiplicador bancirio,
conforme exposto pela equagio 13:

Equagao 13: AMP = M, AB,,

Em que:
AMP = Variagio dos meios de pagamento;
M, = Multiplicador Bancirio;

AB,, = Variagao da base monetiria.

E possivel verificarmos que rDC e 1R, formam juntos a razao
reservas-depdsito (re). Nesse caso, quanto menor rtPMPP, maior
serd o multiplicador monetdrio, em virtude de que havera mais
depésitos , resultando numa maior probabilidade de realizagdo de
empréstimos pelos bancos. Verificamos ainda que quanto menor
a rDC e rR.. maior serd o multiplicador monetdrio, devido a
amplia¢do da quantidade de empréstimos que os bancos podem
realizar.
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0Os instrumentos de politica monetaria

Considerando que o multiplicador monetdrio impacta
diretamente sobre o estoque monetirio da economia e, por
sua vez, o referido multiplicador sofre influéncia direta do
comportamento dos individuos e dos bancos, faz com que o
Bacen tenha a necessidade de atuar sobre esses agentes.

Essa atuagdo do Bacen visa a controlar o estoque monetdrio para
atingir seus objetivos macroecondmicos, dado que o volume

de estoque monetario determina a taxa de juros da economia,
conforme ¢ apresentado de forma sintética pelo seguinte quadro.

Quadro 3.1 — Relagdo entre base monetaria e estoque monetario

Quantidade de moeda na economia (oferta de moeda)

| Base monetaria = multiplicador monetério =» estoque monetario = |

Bancos (re)
Individuos (rPMPP)
Bacen
(openmarket) Bacen

(depdsito compulsdrio,
redesconto, crédito
direcionado)

Fonte: Elaboragao do autor (2012).

E possivel observarmos no quadro apresentado, que o Bacen
manipula a quantidade de moeda na economia por meio dos
instrumentos de politica monetaria, agindo diretamente sobre a
base monetaria e/ou sobre o multiplicador monetario. Desse modo,
essa manipula¢do da moeda refere-se ao fato de que o Bacen, além
de ofertar moeda, pode também retirar moeda da economia.

Entre os instrumentos que o Bacen tem a sua disposi¢do para a
condugio da politica monetdria, temos:

a) atuagio no mercado aberto de titulos (openmarket);
b) manipulagio da taxa dos depdsitos compulsérios;
¢) utilizagdo e manipulagio do redesconto;

d) crédito direcionado;

e) emissdo de moeda.
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Cabe ressaltar que muitas bibliografias de economia monetiria

e de macroeconomia apresentam como instrumentos de politica
monetaria apenas a atuagao no openmarket, a manipulagio da taxa
de depésito compulsério e da taxa de redesconto. No entanto, o
crédito direcionado, sobretudo no Brasil, e a emissdo de moeda
sdo muito utilizados, ou no minimo, sio possibilidades que o
Bacen tem a sua disposi¢do, os quais influenciam diretamente
sobre o estoque monetdrio, assim, ¢ essencial estudd-los.

Atuacao no mercado aberto de titulos

A atuagdo no mercado aberto de titulos é o instrumento mais
utilizado pelo Bacen no dia a dia, o qual tem a finalidade de afetar
a quantidade de moeda na economia. Assim, quando o Bacen quer
aumentar a quantidade de moeda na economia faz a compra titulos
publicos, e quando quer retirar moeda vende titulos.

A compra e venda de titulos no mercado ocorrem, inicialmente,
a partir do mercado primdrio, com a intermediag¢do dos
Dealers, e, posteriormente no mercado secunddrio, no qual hd a
disseminacdo desses titulos, por meio dos agentes econdémicos,
sejam eles individuos, empresas ou bancos. Para que possamos
entender com maior clareza essas operagdes, vamos apresentar
esses dois tipos atuagdo do Bacen, no mercado de titulos, da
seguinte forma:

Venda de titulos: Procedimento em que o Bacen emite/lanca
papéis da divida do Governo no mercado de titulos, os quais sdo
adquiridos pelos agentes econdmicos que entregam seu dinheiro
em troca. Neste caso, ocorre uma aplica¢do por parte desses
agentes, em que seu dinheiro sai da economia, ficando depositado
no Bacen.

Compra de titulos: Por meio desse procedimento, o Bacen
compra de volta/resgata os papéis da divida do Governo, que
estdo em posse dos agentes econdmicos. Nesse caso, ao trocar
dinheiro pelos titulos, o Bacen injeta mais dinheiro na economia.

Essa forma com que o Bacen atua no mercado de titulos ocorre
via operagoes discriciondrias e definitivas.
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As operagdes discriciondrias (ou compromissadas) referem-se as
compras e vendas de titulos, em que o vendedor/comprador se
compromete a recomprar/revender o titulo no dia seguinte. Essas
operagdes tém a funcio basica de controlar a liquidez, e serdo
responsdveis por determinar a taxa de juros de curto prazo.

Ja as operagdes definitivas possuem prazos mais longos, nio
havendo o compromisso de recompra dos papéis, sao indicadas
quando o Bacen quer retirar liquidez em definitivo do mercado.
Essas operagoes sio realizadas via leildes formais, com cardter de
controle da liquidez, com horizonte de médio/longo prazo.

Manipulacao da taxa dos depdsitos compulsorios

A manipulagdo da taxa dos depésitos compulsérios é um
instrumento que recai sobre a atividade dos bancos, tendo em
vista a sua possibilidade de multiplicar moeda na economia. O
depésito compulsério é o percentual sobre os depdsitos a vista
que os bancos devem recolher junto ao Bacen, com o objetivo de
controlar/fiscalizar a atividade bancaria.

Basicamente, o depésito compulsério possui trés fungdes. A
primeira func¢io refere-se ao fornecimento de liquidez ao sistema
bancdrio, sendo uma espécie de garantia que o Bacen exige dos
bancos para que eles tenham recursos suficientes para atender

a demanda de saques da populagio. Nesse caso, os depdsitos
compulsérios atuam como um mecanismo para evitar panicos ou
corridas bancarias.

A segunda fungio decorre do controle de crédito, pois os bancos
atuam alavancados, podendo multiplicar moeda na economia
por meio do multiplicador bancirio, e, por consequéncia, afetar
as taxas de juros e toda a atividade econoémica. Dessa forma, o
Bacen, ao alterar a taxa dos depédsitos compulsérios, consegue
controlar o volume de crédito na economia.

Por fim, temos a terceira fun¢io dos depésitos compulsérios, a
qual visa a estabilizar a demanda por reservas bancdrias, a fim de
atender a necessidade dos bancos, quando esses possuem alguma
dificuldade de obter recursos.
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A forma com que o Bacen utiliza a taxa do depésito compulsério
¢ a seguinte, quando o Bacen tem interesse em aumentar a
quantidade de moeda na economia, reduz a taxa de compulsério,
tazendo com que os bancos possam oferecer uma quantidade
maior de crédito a populagio, pois precisam recolher um
montante menor ao Bacen.

@,’}P Se a taxa de compulsoério reduz de 40% para 30%,
significa que os bancos passam a recolher para cada

$ 1,0 de depdsito a vista, $ 0,30 ao invés de $ 0,40,
anteriormente, sobrando $,010 a mais para a realizacdo
de empréstimos.

No entanto, caso o Banco Central necessite reduzir a quantidade
de moeda na economia, ele poderd aumentar a taxa do
compulsério, pois assim os bancos terdo que recolher mais
recursos ao Bacen, sobrando menos para emprestar.

Redesconto

O redesconto é o empréstimo que o Bacen realiza aos bancos
comerciais, quando esses passam por alguma dificuldade
financeira. Ou ainda, podemos apresentar esse instrumento
como sendo a taxa de redesconto, que ¢ a taxa de juros que o
Bacen cobra sobre seus empréstimos aos bancos, dessa maneira,
podemos chamar de taxa de redesconto.

@’_’P Quando os bancos realizam em um dia uma expressiva
quantidade de empréstimos a seus clientes e nao
mantém recursos suficientes para fazer o recolhimento
obrigatério de compulsdrio, utilizam o instrumento de
redesconto para tomar recursos emprestados via Bacen.

Entre as principais fun¢ées do redesconto para a economia estio
a contribui¢io com a estabilidade do sistema financeiro, em
termos de prover liquidez aos bancos com dificuldade, evitar
pressdes sobre a taxa de juros, pois se um banco necessita de
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recursos pode pressionar o mercado interbancirio demandando
recursos, por fim, ha o controle do multiplicador bancirio.

Quando os bancos necessitam de dinheiro, a primeira instincia
que procuram é o mercado interbancdrio (empréstimos entre
bancos), apenas quando ndo conseguem os recursos que desejam
neste mercado ¢ que contatam o Bacen.

Assim, o redesconto acaba sendo a dltima alternativa para os
bancos obterem recursos, pois tentam esgotar todas as suas
possibilidades com seus parceiros. Essa situa¢io decorre do fato
de o Bacen cobrar uma taxa de redesconto maior aquela que é
transacionada no mercado interbancario. Dessa maneira, a taxa
do redesconto acaba sendo uma puni¢io aos bancos, por nio
gerenciar seu fluxo de caixa de modo adequado.

@ Como funciona o redesconto?

O

Em cenirios em que o Banco Central necessita reduzir a
quantidade de moeda na economia, uma das medidas a ser
adotada é aumentar a taxa de redesconto, pois, dessa forma, os
bancos tomardo maior cautela na oferta de crédito - reduzindo
a quantidade de empréstimos -, visto que caso necessitem de
recursos do Bacen, pagardo taxas mais elevadas.

Em um cendrio inverso ao apresentado, com uma redugio da taxa
do depésito compulsério, os bancos ficardo mais confortéveis na
realizagdo de empréstimos, pois, em ultima instincia, pagario
uma taxa de juros menor.

Cabe destacar que ha trés tipos de redesconto, sendo o primeiro
conhecido por empréstimo com garantia, que é a concessao de
crédito rotativo mediante garantia de titulos pablicos.

@B} Um banco que possui um limite de crédito provisério,
do qual pode efetuar saques a qualquer momento,
mantendo quantidade de titulos publicos sob posse do
Bacen, até o pagamento do empréstimo. O prazo desse
tipo de empréstimo geralmente é de um, cinco, quinze
e trinta dias.

Unidade 3

133




Universidade do Sul de Santa Catarina

Ja o segundo tipo, mais convencional, é o redesconto
propriamente dito, que ¢ o empréstimo mediante desconto de
titulos pablicos, em que o Bacen antecipa recursos aos bancos
mediante troca por titulos.

Ha ainda o redesconto seletivo ou especial que consiste em
empréstimos do Bacen para setores especificos da economia,
como o Programa de Estimulo a Reestruturagio e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER),
criado em 1995, para o saneamento de bancos em dificuldades.
Nesse caso, a taxa de redesconto utilizada é menor, pois conta
com subsidios do Governo.

Crédito direcionado

O crédito direcionado constitui-se de empréstimos especificos
que o Bacen obriga os bancos a realizarem, geralmente
direcionados para setores da economia que so fundamentais, do

)
ponto de vista da geragdo de emprego e renda, mas que os bancos
comerciais geralmente nio possuem interesse nesses setores, pois
apresentam risco elevado.

Como exemplo desses setores, podemos citar a habitagdo (construgio
civil) e a agricultura, para os quais os bancos devem direcionar parte
de seus recursos de capta¢do de depdsitos a vista e poupanga.

Particularmente, os bancos comerciais ndo tém interesse em
aplicar seus recursos nesses setores, pelos seguintes motivos:

no caso da agricultura, em virtude de o setor ser muito sensivel
as intempéries, condi¢oes climdticas, e apresentar uma grande
necessidade de aplica¢do de insumos, reivindica-se uma taxa de
juros menor por parte dos agricultores.

No que diz respeito aos financiamentos habitacionais, esse
desinteresse é decorrente de aporte de grande quantia de recursos
a serem pagos em longo prazo, entre 20 a 30 anos em média.

A principio, os bancos tém preferéncia para direcionar seus
recursos para setores que pagam taxas de juros maiores e tenham
amortizagdo rapida do capital emprestado. Dessa maneira, os
bancos conseguem retornos mais rdpidos, o que facilita o seu giro.
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Outra caracteristica do crédito direcionado é que as taxas de juros
cobradas sdo subsidiadas, isto ¢, menores que as taxas de juros de
mercado, sendo que a diferenca entre elas é paga pelo Governo.
Atualmente, ha crédito direcionado para os seguintes setores:
agricola e agropecudrio, habitacional e imobilidrio, investimento
em mdquinas e equipamentos, microcrédito e crédito estudantil.

E importante destacar que quando o Bacen decide ampliar o
volume de crédito direcionado na economia, consequentemente,
ocorre um aumento da oferta de moeda, visto que os bancos

sdo obrigados a realizarem empréstimos, mesmo em condi¢des
macroecondmicas adversas, cendrio em que os bancos nio o
fariam por conta prépria.

Emissao de moeda

A emissdo de moeda ¢é a possibilidade de injetar dinheiro novo na
economia, pelo simples ato de imprimir mais moeda, atribui¢io
essa, restrita ao Bacen. Essa injecdo de moeda na economia pode
ser por meio da compra de titulos ou pelo direcionamento do
Governo para pagar suas despesas.

A emissdo de moeda ¢ o ultimo recurso a ser utilizado por parte
do Bacen, uma vez que essa emissdo sem lastro no aumento da
atividade econdmica, por exemplo, pode gerar um aumento muito
forte da demanda agregada, que sem o acompanhamento da oferta
agregada, resulta em aumento da inflacio.

Equilibrio no mercado monetario

O equilibrio no mercado monetdrio esta relacionado aos fatores
que influenciam a oferta de moeda e aos instrumentos que o
Bacen detém para influenciar esses fatores, assim como os efeitos
da fun¢io de demanda por moeda.

Segundo Blanchard (2001), considerando certa quantidade

de base monetdria, os bancos reduzem suas reservas 2 medida
que a taxa de juros aumenta, dado o aumento do seu custo de
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oportunidade. Desse modo, reduzindo as reservas, hda maior
oferta de crédito, o qual torna o multiplicador monetdrio maior.

Na figura na sequéncia, observamos a curva de oferta de moeda
(M®)) positivamente inclinada, em virtude da fungio de oferta
de moeda, e a curva de demanda por moeda negativamente
inclinada, em consequéncia da fun¢do de demanda por moeda,
pois uma queda na taxa de juros faz com que aumente essa
procura. Nesse sentido, o ponto A dessa figura representa o
equilibrio monetdrio, no qual é determinada a quantidade de
moeda na economia (IM1), bem como a taxa de juros (r,).

Figura 3.5 — Equilibrio no mercado monetdrio e determinagao da taxa de juros

r M3, (oferta de moeda)
MS

Taxa de juros

MP (demanda por moeda)

> M (quantidade de moeda)
M, M,

Fonte: Elaboragao do autor (2012).

A figura anterior permite ainda observar como o Bacen, por
meio da utiliza¢gdo/manipulagio dos instrumentos de politica
monetiria, consegue afetar a taxa de juros da economia.

Por exemplo, a medida que o Bacen aumenta a oferta de moeda,
mediante atua¢do no mercado aberto de titulos (via compra de
titulos), ocorre um deslocamento para a direita da curva de oferta
de moeda (IM®), originando um novo ponto de equilibrio, ponto
B, em que a nova quantidade de moeda é M, e a nova taxa de

juros passa a ser r,.
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Se¢ao 3 — Teoria monetaria

As teorias monetarias referem-se as concepgdes das escolas

de pensamento econémico quanto aos impactos da moeda na
economia e o receitudrio, em termos de politica monetdria, para
sua condugio. Essas teorias estdo divididas em trés grandes
escolas, Keynesiana, Monetdria e a Novo-Cldssica, as quais sdo
apresentadas na sequéncia.

Escola Keynesiana

Para Keynes, a politica monetdria ¢ um poderoso e eficaz
instrumento para reduzir o desemprego. Esse economista inseriu
um extenso arcabougo tedrico sobre os efeitos da moeda na
economia, o qual configurou uma nova concepgao da economia
monetdria, considerando que antes de sua obra, em 1936,
prevalecia a ideia da Teoria Quantitativa da Moeda, a qual
sustentava que a politica monetdria nio possuia eficicia para
alterar varidveis reais na economia, apenas varidveis nominais,
como o nivel de precos.

Com relevantes inovacgoes, Keynes forneceu uma nova
interpretacdo da demanda por moeda, em que o papel das
expectativas com relagdo a variagio na taxa de juros teria um
impacto significativo nas decisdes dos agentes econémicos em reter
a moeda. Também forneceu contribui¢des quanto a possibilidade
da taxa de juros influenciar os componentes da demanda efetiva da
economia, essa que causa impactos positivos sobre a renda.

E importante destacar que Keynes teve muitos seguidores,
contudo, nio formavam um grupo homogéneo, por isso estio
subdivididos em dois grandes grupos, conforme a concep¢io da
eficicia da politica monetdria.

De acordo com Cardim de Carvalho et al (2007), os seguidores

de Keynes subdividem-se em pés-Keynesianos, os quais seguem
essa visdo tradicional de Keynes sobre a moeda e os velhos
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keynesianos ou neokeynesianos, que sio arquitetos da sintese
neocldssica, utilizando a macroeconomia keynesiana com a
microeconomia neocldssica.

A corrente pos-Keynesiana

Os economistas pés-Keynesianos, representados por Victoria
Chick, Hyman Minsky e Paul Davidson, defendem a tese

de que a politica monetdria consegue afetar varidveis reais

da economia no curto e no longo prazo, sendo que a eficicia
dessa politica monetdria depende da alocagio e/ou decisées de
portfélio dos agentes.

Nesse sentido, essa escola defende o uso da manipulagio da taxa de
juros por meio do compra e venda de titulos (openmarket), como o
instrumento de politica monetdria mais eficaz para afetar a atividade
econdmica, tendo em vista que influencia diretamente as decisoes de
investimento dos empresarios e de consumo dos individuos.

No que se refere as decisdes de investimento por parte dos
empresirios, consideram a importincia da atividade banciria,

na qual os bancos fornecem fundos, sobretudo de curto prazo,
para capital de giro. Dada a importincia dos bancos, defendem a
adoc¢io dos instrumentos de depdsitos compulsérios e redesconto,
porém, entendem que esses instrumentos tém efeito reduzido
sobre investimento.

O motivo desse entendimento é decorrente que por mais que

se reduza o compulsério e o redesconto, e os bancos detenham
excesso de fundos, nada garantird a oferta de crédito por parte
dessas institui¢oes, pois os bancos podem direcionar o seu
excesso de fundos para aplicagdes em ativos financeiros, ao invés
de crédito para investimento. Por outro lado, a manipulagao
daqueles dois instrumentos nio garantird que a demanda por
crédito por parte dos empresarios acontega.

Nesse caso, o efeito direto da redugio do compulsério e do
redesconto serd o atendimento de uma parcela de empresdrios
sem acesso ao crédito para capital de giro ou crédito de curto
prazo, o qual nio serd oferecido em termos de crédito para
investimento ou crédito de longo prazo.
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Sendo assim, o instrumento mais eficaz seria o uso do
openmarket, o qual ird influenciar a taxa de juros, a qual
estimulara investimentos. Uma taxa de juros menor diminui o
custo do capital, incentivando os empresarios a realizarem novos
investimentos na economia, reduzindo o desemprego.

Diante desse contexto, a escola p6s-Keynesiana avalia que as
decisoes de investimento por parte dos agentes econémicos

- familias, empresas e bancos -, pode ser tanto em ativos

reais - maquinas e equipamentos, por exemplo - quanto em
ativos financeiros - titulos. Nesse sentido, os pés-keynesianos
consideram que ha duas esferas pela qual transita a moeda: a
esfera industrial e a esfera financeira, conforme observamos na
figura a seguir.

Quadro 3.2 - As esferas de circulagao da moeda

CIRCULACAO
INDUSTRIAL

CIRCULACAO
FINANCEIRA

€MOEDA>
A moeda faz girar
bens e servicos.

A moeda faz girar ativos
financeiros.

Moeda como meio de troca. Moeda torna-se um ativo.

Fonte: Adaptado de Cardim de Carvalho et al (2007).

Esse quadro apresenta duas esferas de circulacio da moeda,
sendo a esfera industrial, em que a moeda ¢ utilizada como
meio de troca, serve para pagar mio de obra, adquirir bens e
servigos, como matérias-primas e bens de consumo, e a esfera
financeira, na qual a moeda transforma-se em ativos financeiros
que possuem diferentes rendimentos e graus de liquidez.

Essa duas esferas atuam como “ilhas” de uma economia
O monetaria, onde o dinheiro “habita”, no entanto, ha
uma “ponte” que faz a moeda ir e voltar desses locais.

Para os pés-Keynesianos, essa “ponte” corresponde aos
instrumentos de politica monetaria que fardo o dinheiro migrar
da esfera financeira para a esfera industrial. Assim, a proposi¢do
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de aumentar a oferta de moeda (1M?®) para reduzir a taxa de juros
(4r) decorre do objetivo de influenciar as decisdes dos agentes em
termos de investimento produtivo.

Partindo da anilise dessas duas esferas de circula¢io da
moeda, podemos verificar a eficicia da politica monetiria,

a qual nao depende simplesmente da operacionaliza¢do de
seus instrumentos, como, por exemplo, o aumento da oferta
monetaria, mas também das decisdes dos agentes econdmicos,
levando em consideragio cendrios futuros.

As decisdes dos agentes com relagdo a aplicagio/utilizagdo da
moeda podem ser de trés maneiras, em cada qual, os efeitos sobre
a atividade econdmica serdo diferentes, conforme observamos no
quadro a seguir referente as escolhas de portfdlio, e que resume
essas decisoes.

Quadro 3.3 - Decisoes de portfélio: op¢oes de aplicacao da moeda

Opgoes | Comportamento Efeito
3 Vias Decisdes de Portfélio s/ Produto (Y)
Reten¢ao de moeda Nulo
1 Aquisicao de ativos financeiros
em mercados secundarios Nulo

Ex.: titulos pdblicos, agdes

Aquisicao de ativos financeiros
em mercados primarios Pleno
Ex.: titulos privados, participacao em empresas

2
Aquisicao de ativos financeiros Incerto
de empresas bancarias (depende da
Ex.: poupanca, (DB, fundos atuacao bancos)
3 Aquisicao de ativos iliquidos Pleno

Ex.: maquinas/equipamentos, bens e servios

Fonte: Elaboragao do autor (2012).

Podemos verificar no quadro anterior que a primeira
possibilidade de utiliza¢do da moeda ¢ a sua retengio pelo
publico, nesse caso, nio haveria efeito real sobre a economia. A
segunda opgao refere-se a aquisi¢ao de ativos financeiros, em
que podem ocorrer pelo menos trés impactos diferenciados,
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dependendo de onde serdo aplicados os recursos, como
explicaremos a seguir.

Em se tratando da aplica¢do da moeda na compra de agdes e
titulos, mercado secundario, a moeda habitard simplesmente a
esfera financeira e ndo se materializard em novos investimentos,
com impacto nulo sobre a renda. Em caso de aplica¢io da moeda
em titulos privados ou na participa¢do de empresas, mercado
primdrio, o impacto serd forte, pleno, tendo em vista que as
empresas que receberdo esses recursos realizario investimentos.
Por fim, se a aplica¢io da moeda for em ativos financeiros do
setor bancdrio, o resultado € incerto, tendo em vista a decisdo dos
bancos sobre a utilizagio desses recursos.

A terceira opg¢io de utilizagdo da moeda diz respeito aos
investimentos em mdquinas e equipamentos, utiliza¢ao na esfera
industrial. Nesse caso, o impacto na economia sera pleno.

Considerando essa avaliagao da moeda, seguem algumas
implicagoes e orientagdes de politica monetdria da escola pés-
Keynesiana, como, por exemplo, a politica monetdria gera efeitos
reais sobre a economia, portanto, deve ser usada, sobretudo, para
alterar decisoes de investimento por parte dos agentes econdmicos;
a melhor maneira de atingir esse objetivo seria a altera¢do na taxa
de juros por meio da atuagio no gpenmarket; para essa escola nao
ha preocupagio desmedida com a inflagdo, pois considera que a
economia no curto prazo opera com desemprego.

A corrente Neokeynesiana (velhos-Keynesianos)

Ao contririo dos pés-Keynesianos, esses pensadores, liderados
por Paul Samuelson, prémio Nobel de Economia em 1970,

nio acreditam no poder da politica monetaria, ou melhor, nao
defendiam a utilizagdo da referida politica para afetar varidveis
reais na economia, em virtude do baixo potencial de influenciar os
investimentos, e em seu lugar defendem o uso da politica fiscal.

Essa visdo ¢ amparada pelo entendimento de que a demanda

por investimentos possui uma baixa elasticidade com a taxa de
juros, a qual depende muito mais das expectativas dos agentes
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Situagdo em que as alteracdes

da politica monetdria serao
ineficazes, pois ndo conseguiriam
afetar varidveis reais na economia.
Essa ineficdcia seria devido a

taxa de juros se encontrar num
patamar muito baixo, proximo a
zero, fazendo com que haja uma
ultrassensibilidade da demanda
por moeda em relacdo a taxa de
juros. Nessa situacdo, as pessoas
nao demandarao titulos com receio
de sofrer perdas de capital, caso
ocorra elevagdo na taxa de juros.
Dessa maneira, qualquer aumento
da oferta de moeda nesse cenario
serd retida pelos individuos, com o
objetivo de especular.
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econdmicos, do que o valor da taxa de juros. Além disso, o
impacto dos efeitos da politica monetaria sobre a atividade
econdmica é mais lento do que os efeitos da politica fiscal, pois
esses sio imediatos.

Essa escola utiliza o instrumental do modelo IS-LM para avaliar
os efeitos das politicas macroecondmicas sobre a economia. Nesse
caso, acreditam que a curva IS por ter uma baixa elasticidade de
juros, possui elevada inclinagdo, quase vertical, o que significa que
para a politica monetdria afetar os investimentos é necessdrio uma
reducdo muito grande na taxa de juros, situagio em que apenas a
politica fiscal podera gerar impactos positivos sobre o produto.

Partindo dessa compreensio, os Neokeynesianos acreditam
também que a curva LM possui elevada elasticidade da demanda
por moeda com relagio a taxa de juros, possuindo uma curva quase

horizontal, ficando préxima ao caso da armadilha de liquidez.

Essa situagdo evidencia que, ao efetuar uma politica fiscal, o
deslocando da curva IS altera muito pouco a taxa de juros,

a qual ndo causari efeitos negativos sobre a economia. Esse
entendimento quanto as elasticidades das curvas IS-LM também
¢ conhecida como “pessimismo das elasticidades”.

Partindo dessa avaliacdo, ressaltamos que a orientacio dessa
escola, quanto 2 aplicagio da politica econdmica, ¢ utilizar

a politica fiscal e nio politica monetaria. No entanto, caso o
uso dessa ultima seja necessario, ela devera ser utilizada como
uma regra de fixacdo da taxa de juros, deixando os agregados
monetarios acomodarem a demanda dos bancos por liquidez.
Desse modo, ficariam garantidos os recursos para os agentes
realizarem investimentos.

Escola Monetarista

A Escola Monetarista causou muita influéncia a partir de seu
advento nas décadas de 1950 e 1960, por meio de seu maior
expoente, Milton Friedman, pois se contrap6s a tese dos
Neokeynesianos e defendeu que a politica monetdria ¢ relevante e
afeta varidveis reais da economia no curto prazo.
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Seu arcabougo tedrico assenta-se sobre trés pilares: a taxa natural
de desemprego, a curva de Phillips aceleracionista e as expectativas
adaptativas. A grande orientagio dada pela escola monetarista
refere-se ao controle da inflagdo por meio do controle do estoque
monetdrio, tendo em vista que aceita a tese de que os fendmenos
inflaciondrios tém sempre origem em eventos monetarios.

Para compreendermos a visdo monetarista, vamos analisar os trés
aspectos que fundamentam a referida teoria, comegando pela
taxa natural de desemprego, a qual é determinada pelos seguintes
tipos de desemprego: friccional, estrutural e voluntario.

0 desemprego friccional

Dessa maneira, podemos argumentar que a taxa natural refere-se
refere-se ao desemprego

a taxa média de desemprego na economia, sendo verificada com

momentaneo causado
maior intensidade quando néo s@o aplicados os instrumentos de pela troca de emprego
uma politica macroecondémica. Essa taxa natural varia ao longo entre dois setores da
do tempo e entre pal’ses. economia. 0 desemprego

estrutural é causado pelas

. o, inovacdes tecnoldgicas e
Cabe destacar que o tamanho da taxa natural influenciard o ¢ geas
o0 desemprego voluntdrio

produto potencial da economia e os saldrios nominais. Nesse é aquele em que o

sentido, caso o Governo decida diminuir a taxa de desemprego trabalhador decide ndo

abaixo da taxa natural, mediante uma politica de expansio trabalhar, ou seja, néo

monetdria (aumento da oferta de moeda via compra de titulos), procura emprego por
. ~ motivos pessoais.

o desemprego reduz, contudo, ¢ acompanhado pela eleva¢ao no

nivel de precos.

Assim, ap6s essa alteragdo do cendrio econdémico, os
trabalhadores verificam que apenas seu salirio nominal aumentou
e ndo o seu saldrio real, dado o aumento dos precos, em
consequéncia, reveem suas expectativas, reivindicando aumento
nos saldrios, o que leva o desemprego ao mesmo patamar de antes
da expansio monetiria (choque monetirio).

Ao revisar os saldrios, os monetaristas estio considerando que
os individuos formam suas expectativas com relagio ao futuro
de forma adaptativa - e isso leva em consideragao os acordos
trabalhistas que negociam os saldrios para o préximo periodo

de tempo. Esse tipo de expectativa ¢ formada por meio de
estimativas quanto a expectativa dos precos para o préximo
periodo, com base nos precos que vigoraram no periodo
imediatamente anterior, conforme demonstrado pela equagio 14.
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Equagio 14: P*=P |

Em que:

P¥ = Nivel de prego futuro
P, = Nivel de prego passado.

Nesse caso, quando o Bacen decide ampliar a oferta de moeda,
hd um impacto nos saldrios nominais - aumento na procura de
emprego, dado o estimulo da economia, assim como o aumento
dos investimentos, que reduz o desemprego e aumenta o saldrio
nominal — no entanto, como a economia estd com sua capacidade
produtiva pouco ociosa, esse aumento de demanda repercute
rapidamente para os precos, o que acaba corroendo o saldrio real.

Essa situagdo pode ser verificada por meio das figuras que
expdem, respectivamente, a Curva de Phillips, que traz o frade-
off entre inflagdo e desemprego, o qual vigorou na década de 1950
e 1960, e a Curva de Phillips aceleracionista.

Figura 3.6 — Curva de Phillips Figura3. 7 — Curva de Phillips aceleracionista
3}

N

Precos
Precos

A4

Taxa de desemprego

Taxa de desemprego

Fonte: Elaboragao do autor (2012). Fonte: Elaboracao do autor (2012).

Na figura que apresenta a Curva de Phillips aceleracionista,

nao é mais observado o #rade-off entre inflagdo e desemprego, o
qual é verificado na Curva de Phillips. Nessa nova situagio, a
cada expansdo monetdria, a taxa de desemprego fica abaixo da
taxa natural apenas momentaneamente, até acabar com a ilusdo
monetdria por parte dos trabalhadores. Apds a percepgio, a curva
de Phillips se desloca incorporando os novos aumentos de pregos,
cristalizando a inflagdo na economia.



Economia Monetaria

Segundo Lopes e Vasconcelos (2000), a andlise de Friedman
quanto a curva de Phillips aceleracionista expde que se partirmos
do ponto A, em uma economia com a taxa natural de desemprego,
Uy, a qual sofra uma politica monetdria expansionista, haverd um
deslocamento da taxa de desemprego para U*, no ponto B. Nesse
ponto, o nivel de preco ji incorporou o aumento da demanda
agregada causada pela redug¢do do desemprego, e os trabalhadores
irdo demandar aumento de saldrio.

E neste momento que ocorre alteracdo da curva de
Phillips de K(P*0) para L(P*1), trazendo o desemprego
de volta para a taxa natural, ponto C. Quando os
trabalhadores incorporam as novas expectativas de
precos sobre saldrios, ocorre deslocamento da curva de

1- Diz respeito a politica
que ndo é arbitraria, a
qual ndo interfere na

Phillips. N -
condugdo da politica
macroecondmica e seque
uma regra de conduta

A conclusio da curva de Phillips aceleracionista é que para consistentemente. Os
manter a taxa desemprego (U*) abaixo da taxa natural de monetaristas adotam esse
desemprego (U, ), o Governo deve realizar constantemente tipo de orientagdo politica.

politicas monetdrias expansionistas, as quais contribuam para que

L 2 - Refere-se a politica que
ocorram deslocamentos da curva de Phillips, mantendo taxa de .

é arbitrdria, a qual altera

desemprego estével (taxa natural), mas agora com um nivel de a conducio da polftica

precos mais elevado. conforme alteram as
condi¢es da economia.

Considerando essa avaliagio quanto a orientagio de politica Os economistas pds-
keynesianos sequem esse

monetdria por parte dos monetaristas, esses entendem que ela
deva ser nao ativista' ou nio discricionaria®. Assim, apesar
de defenderem a utilizaio de politica monetdria, consideram
que ela ndo deva ser utilizada para fins acomodaticios, visando

reduzir o desemprego.

tipo de orientagdo politica.

Os monetaristas orientam ainda que a nao intervencao serd
exercida mediante uma regra de crescimento da oferta de
moeda, via controle de agregados monetdrios de 3% a 5% a.a.
Para os monetaristas, a politica monetaria expansionista causara
inflagdo, devido & incorporagio das expectativas por parte dos
trabalhadores, que faz deslocar a curva de Phillips.

Outro aspecto que leva os monetaristas a defenderem a nao

discricionariedade da politica monetaria é o fato de entenderem
que ela sofre de dois tipos de defasagem, a interna e a externa. A
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540 0s economistas responsaveis
por definir e realizar as politicas
macroecondmicas, no caso, a
politica monetdria. No Brasil, estao
ligados ao Conselho Monetario
Nacional e ao Comité de Politica
Monetdria do Banco Central.
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interna decorre do periodo de tempo que os policymakers levam

para verificar os problemas macroeconémicos.

Ja a externa refere-se ao periodo de tempo em que a a¢do

de politica monetria afeta as varidveis da economia. E
importante destacar que, em virtude dessas defasagens, o uso
discriciondrio da politica monetaria poderia gerar instabilidade
macroecondmica.

Assim, para o controle da inflagio, os monetaristas defendem
politicas monetdrias contracionistas, as quais geram desemprego.
Nesse caso, sugerem que a politica contracionista seja de duas
naturezas: gradual ou de choque.

A politica gradual considera um aperto monetdrio menor,
tazendo com que a taxa de desemprego nio aumente em demasia,
mas que resulta em uma redugido mais lenta da taxa de inflagdo.
Por outro lado, a politica de choque considera um aperto
monetario mais intenso, causando grande desemprego, tendo
como consequéncia uma redugio mais ripida na inflagio.

Escola Novo-Classica

A escola Novo-Clissica ¢ a base tedrica que sustenta a politica
atual do Banco Central do Brasil, como, por exemplo, as metas
de inflagdo e independéncia do Bacen. O grupo de economistas
com essa visaio Novo-Cléssica sustenta sua tese na crenca da
existéncia de expectativas racionais por parte dos agentes
econdmicos, e que a politica monetdria ndo gera efeitos reais na
economia, apenas em algumas situagdes especiais.

ﬂ Em virtude dessa crenca, a Escola Novo-Classica é

O totalmente avessa a utilizacao da politica monetaria
para fins de estimular a atividade econémica, pois seu
uso representaria um risco para a inflacdo. Os principais
representantes dessa escola sao Robert Lucas e
Thomas Sargent.
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A defesa dessas expectativas racionais, formadas com base em
todas as informagoes disponiveis para os agentes econémicos,
¢ o que os diferencia dos monetaristas. Nesse caso, os agentes
economicos formam suas expectativas, “olhando para frente”
(forward-looking) e nio “para tras” (backward-looking),
diferentemente das expectativas adaptativas.

Devido a essa forma de gerar expectativa, quando o Governo
avisa e/ou os agentes antecipam que ele ird realizar uma politica
monetdria expansionista, os agentes econdmicos simplesmente
refazem suas expectativas de precos, exigindo saldrios e pregos
maiores, causando apenas variagoes nominais.

Assim, os novos-cldssicos sustentam que as expectativas

sdo racionais, porque os individuos corrigem seus erros, e

com expectativas adaptativas incorre-se em erros sucessivos.
Também consideram o fato de os agentes econdémicos possuirem
conhecimento minimo do funcionamento da economia e terem
acesso amplo a informagdes, como ocorre em outras dreas.

@}9 Para saber se vai chover nao é necessario ter amplo
conhecimento de meteorologia, pois além de olhar

para o céu e perceber a mudanca do clima, essas
informacdes sao transmitidas por diversos meios de
comunicacao.

Por fim, os economistas dessa escola sustentam que caso nio
existam essas expectativas racionais, saird caro para os agentes
econdmicos. Por exemplo, um individuo leva em média 15
minutos para ir ao trabalho e é informado que ocorreu um
acidente no percurso com congestionamento, ele, certamente,
tomard outro caminho e/ou saird de casa mais cedo para evitar
eventuais problemas.

Apesar de defenderem as expectativas racionais, os novos-
classicos admitem um certo grau de assimetria de informagoes
na economia, e ¢ justamente em virtude dessa assimetria que
a politica monetdria pode gerar efeitos reais momentineos na
economia.
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Um cendrio em que é possivel ocorrer essa situagio, é quando o
Bacen realiza uma expansio monetdria sem avisar o mercado, o
aumento de preco gerado por essa a¢do pode nio ser discernido
pelos empresdrios, os quais podem achar que o aumento nos
precos € apenas em seu mercado, ocasionado por um aumento da
demanda, e acabam ampliando a produgio.

ﬂ Caso o empresdrio soubesse que esse aumento de

O preco fosse geral, em virtude de um aumento na
demanda agregada, ele apenas aumentaria o seu preco
sem aumentar a producao.

Conforme McCallum (1989), o arcabougo teérico dos Novos-
Classicos sugere que a politica monetdria deva se preocupar
apenas com o controle dos pregos, dessa maneira, seguem

os preceitos adotados pelos monetaristas, ou seja, de ndo
discricionariedade da politica monetaria e maior poder ao
Banco Central em busca da estabilidade da inflagdo. Nesse caso,
sugerem a independéncia do Banco Central e a utiliza¢do de
metas de inflagdo, com o objetivo de afetar as expectativas dos
agentes economicos.

Secao 4 — Conducao da politica monetaria

A condugio da politica monetiria é de responsabilidade do
Banco Central, o qual utiliza seus instrumentos buscando atingir
seus objetivos. Nesse sentido, vamos estudar os objetivos, as
metas e os instrumentos de politica monetdria.
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Objetivos da politica monetaria

O objetivo ou os objetivos da politica monetdria sdo no minimo
controversos, pois nio hd consenso entre os economistas em
virtude da orientagio teérica de cada um, os quais sofrem
influéncia das escolas de pensamento econémica, refletindo na
defini¢do dos objetivos acerca da condugio da politica monetiria.

Além disso, ha as hipdteses sobre a economia levantadas em cada
escola, como, por exemplo, a defesa do #rade-off no curto prazo
entre inflacdo e desemprego, seguindo a tradi¢do Keynesiana , ou
a existéncia de uma taxa natural de desemprego, de orientagdo
Monetarista. A escolha dessas hipSteses também definird se

a politica monetdria serd utilizada de forma discriciondria,
conforme orienta¢do Keynesiana, ou com base em uma regra, de
acordo com a orienta¢io Monetarista.

Apesar das divergéncias, um objetivo que é consenso entre as
escolas e acaba sendo o principal objetivo para um grande nimero
de bancos centrais na atualidade ¢ a estabilidade de nivel de precos,
ou o controle da inflagdo. O Banco Central Europeu e nos paises
em que o Banco Central ¢ independente, seguem essa doutrina.

Além da estabilidade de precos, podemos incluir, ainda, outros
objetivos, como: crescimento econdmico, redugio do desemprego,
estabilidade da taxa de juros e da taxa de cAmbio, fiscaliza¢do e
controle do sistema financeiro. O Federal Reserve (FED), que é o
Banco Central dos Estados Unidos, e o Bacen, no Brasil, seguem
esses diversos objetivos.

Podemos entio sintetizar os objetivos da politica monetaria da
seguinte forma:

m Objetivo geral
» Estabilidade econdmica, de precos e de crescimento.
m Objetivos especificos:

» Crescimento econdmico;

» Redugao do desemprego;
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» Controle da inflagio;
» Estabilidade da taxa de juros;
» Estabilidade da taxa de cAmbio;

» Fiscaliza¢io e estabilidade do sistema financeiro.

E importante destacar que para atingir esses objetivos, o Bacen
lan¢a mao de seus instrumentos de politica monetdria, como
atuacdo no openmarket ¢ manipulagio da taxa do depésito
compulsério, por exemplo.

Pelo fato de esses instrumentos agirem de forma indireta
sobre a economia, o Bacen utiliza metas operacionais e metas
intermedidrias. Essas metas tém a fun¢io de desempenhar
um planejamento ou metodologia de trabalho para atingir os
objetivos propostos.

Metas operacionais e intermediarias

As metas operacionais e intermedidrias sio utilizadas pelo Bacen
em virtude de que os seus instrumentos de politica monetdria
nio possuem efeito direto/automdtico na economia, assim, nao
atingem diretamente os objetivos propostos. Essa situagao ¢
decorrente da chamada defasagem da politica monetiria, em

que ¢ necessdrio um certo periodo de tempo até que as politicas
monetdrias surtam efeitos sobre a economia.

@}9 Quando o Bacen decide aumentar a taxa de juros com
o objetivo de reduzir a taxa de inflacdo, os efeitos
nao sao imediatos, pois é necessario um certo tempo
para os individuos decidirem reduzir seus gastos,
direcionando para a poupanca, em alguns casos, a qual
reduzird o consumo e a demanda agregada.
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Da mesma forma, uma redugio na taxa de juros nio leva a um
aumento da demanda efetiva imediatamente, pois antes disso
precisa influenciar as decisoes de investimentos e, por sua vez,
ocorrer sua efetivacio, isso pode levar alguns meses apds a
decisdo da redugio dos juros.

Sendo assim, os efeitos da politica monetiria demoram para se
efetivar na economia, pois a mesma opera de maneira indireta.
Esse periodo de tempo que leva para afetar a economia varia ao
longo dos anos e entre paises, porém, tem-se que em média os
primeiros efeitos comecam a ser sentidos apés trés meses.

Portanto, hia um espaco de tempo em que o Bacen nido consegue
observar os efeitos totais de suas politicas sobre a economia, e
para tanto necessita de uma sinalizagio para verificar se estd no
caminho certo, ou ainda, analisar se suas a¢Ges estdo gerando o
resultado esperado. Essa sinalizagio é realizada mediante metas
intermedidrias.

Nesse sentido, as metas intermedidrias, representadas pela taxa

de juros de longo prazo e pelos agregados monetarios (M1, M2,
M3 e M4), sdo indicadores que demonstram se as a¢des adotadas
pelo Bacen estdo gerando os resultados esperados e se estio no
caminho certo para atingir os objetivos.

ﬂ As metas operacionais, que sao as taxas de juros de

O curto prazo (Selic), e as reservas bancarias referem-se as
varidveis que sao manipuldveis diretamente pelo Bacen

no dia a dia, sendo por meio da manipulacao dessas
metas que é possivel atingir as metas intermediarias.

Assim, podemos dizer que as metas operacionais sio as de
primeiro alcance, as quais sdo as primeiras a serem atingidas
quando Bacen utiliza seus instrumentos de politica monetdria.

E importante destacar que na passagem das metas operacionais
para as intermedidrias é que o multiplicador bancério opera e
afeta os agregados monetarios. O quadro a seguir apresenta uma
sintese da estrutura da operacionalidade da politica monetdria.
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Sao as taxas de juros
pagas pelos titulos
publicos com vencimento
acima de cinco anos. Elas
refletem a expectativa dos
investidores com relacao
as caracteristicas da
economia no futuro.
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Quadro 3.4 — Estrutura da condugdo da politica monetaria.

Instrumentos de Metas Metas Objetivos
Politica Monetaria > Operacionais > Intermediarias > Finais
Openmarket Controle Inflacdo

Taxa Juros Curto Prazo | Taxa Juros Longo Prazo

Compulsério (rescimento econdmico
Redesconto Estabilidade taxa de juros

Estabilidade taxa de cdmbio
(rédito direcionado . Agregados Monetdrios Fiscalizacao do sistema
Emissdo de moeda Reservas bancarias (M1, M2, M3, M4) financeiro

Fonte: Elaboragao do autor (2012).

Podemos verificar no quadro anterior que ao definir seus objetivos, o
Bacen traga as metas para atingi-los, entdo, lan¢a mio dos instrumentos
para alcancar as metas e os objetivos.

Com relagio as metas intermedidrias, ¢ importante destacar que o Bacen
nio consegue, a0 mesmo tempo, controlar as duas metas, taxas de juros
e agregados monetdrios, em virtude da prépria natureza das metas. A
visualiza¢do dessa afirmagio fica mais adequada analisando as figuras
referentes 4 meta de taxa de juros e a meta de agregados monetdrios.

Figura 3.8 — Meta de taxa dejuros  Figura 3.9 — Meta de agregados monetarios

=
=

M3 M? (oferta de moeda)

A A M3 (oferta de moeda)

Taxa de juros
Taxa de juros

MP
1
MP, (demanda de moeda)

MP (demanda de moeda)

MD

0

y »
> >

M (quantidade de moeda) M (quantidade de moeda)

Fonte: Elaboracdo do autor (2012). Fonte: Elaboracao do autor (2012).

E possivel verificar na figura referente 4 meta de taxa de juros que caso
ocorra um aumento da demanda por moeda, resultado de uma expansio
da renda nacional, as taxas de juros terdo aumento.
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Assim, para manter a mesma taxa de juros, o Bacen deve
ampliar a oferta de moeda (de M®  para M® ). Dessa maneira,
mantendo o controle da taxa de juros, os agregados monetarios
acabam flutuando para acomodar a fixa¢do da taxa de juros.

Ja a figura quanto as metas de agregados monetdrios, mostra que
caso ocorra o aumento da demanda por moeda, a quantidade

de moeda nio muda, dado a meta de controle dos agregados
monetdrio, fazendo com que a taxa de juros flutue. Em sintese,
a varia¢do da demanda por moeda - que ocorre via renda, taxa
de juros, expectativas e inovagdes bancdrias - gera dificuldade de
manter as duas metas sob controle.

A definicdo/escolha de qual meta intermedidria
escolher dependerd, segundo Mishkin (2000), de trés
critérios importantes: mensurabilidade, controle e
efeitos previsiveis sobre os objetivos.

A mensurabilidade refere-se a capacidade do Bacen em
acompanhar e identificar a evolugdo/alteracio das metas
intermedidrias. Por exemplo, caso o Bacen altere as reservas
bancérias com o objetivo de modificar os agregados monetdrios,
ele terd que saber como esta variando os referidos agregados, para
ter certeza que sua conduta estd sendo adequada.

Por sua vez, nio adianta o Bacen verificar/acompanhar o
indicador da meta intermedidria, e em certa ocasido, reconhecer
que ela estd se desviando da meta e ndo conseguir mudi-la de
dire¢do. Nesse ponto, que entra a importancia do controle que se
refere a capacidade de o Banco Central utilizar seus instrumentos
para manipular/readequar as metas intermedidrias.

Por fim, destacamos que nio adianta o Bacen conseguir
monitorar e influenciar determinada meta, se a mesma nio ter a
capacidade/efeito de afetar o objetivo final. Por exemplo, pouco
vale para o banco central mensurar ripida e precisamente o preco
da soja, intervindo e controlando-o, se 0 mesmo nio resolver o
problema da inflagdo. Nesse caso, a meta a ser escolhida deve ser
capaz de afetar os objetivos propostos pelo Bacen.
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Assim, considerando esses trés critérios, a taxa de juros fica
adequada melhor a mensurabilidade, tendo em vista que hd uma
defasagem de pelo menos 30 dias para averiguar as estatisticas

dos agregados.

Quanto ao controle, o Bacen também possui amplo controle

da taxa de juros, pois sua atuagdo no mercado aberto de titulos
possibilita atingir com facilidade a meta de juros proposta, o que
ndo ocorre com os agregados monetdrios, considerando que existe
uma certa instabilidade do comportamento do multiplicador
bancério, que pode fazer oscilar os agregados monetdrios.
Contudo, mesmo com a aplicagio desses dois critérios técnicos,
ha uma prevaléncia pela meta de taxa de juros.

No entanto, se por outro modo for considerado especificamente
os efeitos sobre os objetivos finais da politica monetdria, a
prevaléncia da taxa de juros se desfaz, pois segundo Dornbusch
e Fischer (1991), a meta a ser escolhida dependerd da avaliagdo
do comportamento/oscilagio das curvas IS e LM. Nesse caso, a
instabilidade dessas curvas podera conduzir o Produto Interno
Bruto (PIB) para valores bem diversos daqueles objetivados pelo
Bacen.

A instabilidade da curva IS, por exemplo, pode ser afetada pelo
comportamento dos investimentos com relacio as expectativas
dos agentes econémicos, dessa maneira, uma variagio nas
expectativas afetard significativamente os investimentos,
implicando uma grande variagio na curva IS. Ja a curva LM,
pode tornar-se instavel pelas mudangas inesperadas da demanda
por moeda.

Nesse caso, a meta a ser escolhida dependera de qual curva oscila
mais e como essa oscilagio afeta o objetivo proposto. Ou seja, se
a meta é um crescimento do PIB de 3%, e a curva LM € muito
instdvel, entdo, com uma meta de taxa de juros, consegue chegar
mais préximo desse crescimento. Caso a curva IS seja instdvel,
entdo, a melhor meta que possibilita a obtengio do PIB proposto
¢ a de controle dos agregados monetdrios.
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Forma de utilizacao de metas

No que se refere a forma com que os bancos centrais utilizaram
as metas nos tltimos anos, percebemos uma preferéncia pela
meta do controle de agregados monetarios no periodo que
compreende o final da década de 1950 até o inicio dos anos 1980,
por influéncia, sobretudo, da doutrina monetarista.

Ap6s esse periodo, uma parcela de bancos centrais passou

a aplicar o controle da taxa de juros, influenciados pela
instabilidade da demanda por moeda, tendo em vista as inovagoes
tecnoldgicas que propiciam melhoria nos sistemas de pagamentos
e o surgimento de novos produtos financeiros.

Outro elemento que influenciou o uso das metas da taxa de
juros foi sua melhor operacionalizagio pela determinagio da
taxa de juros, por meio do Bacen, e atuagdo no openmarket, que
proporcionaram melhor controle e visualizagio por parte da
populacio/sociedade.

Por outro lado, outra parcela de bancos centrais passou a adotar
metas intermedidrias mais ecléticas, com alternancia de metas
conforme varia¢do das condi¢des da conjuntura econdmica. Essas
metas correspondem a um modelo hibrido, em que no curto
prazo hd uma preferéncia pela meta de taxa de juros e no longo
prazo metas de agregados monetdrios.

A escolha dessa estratégia hibrida decorre dos aspectos
envolvidos e apresentados anteriormente, que nio demonstram
vantagem absoluta para a utilizagdo de uma das metas
isoladamente.

y Embora exista essa discussao entre qual a meta mais

O adequada para conduzir a politica monetdria, o fato
que importa é o alcance dos objetivos finais. Assim, a
melhor meta é aquela que possibilita atingir o objetivo
final, nesse caso, as alternancias de metas de curto e
longo prazo possuem esse éxito.
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E importante observar que uma meta alternativa de politica
monetiria que vem ganhando destaque no cendrio econdémico
mundial, a partir da década de 1990, tendo como precursores

o Reino Unido, Canad4 e a Nova Zelandia, sdo as metas de
inflagdo, as quais sdo definidas pelo Banco Central e divulgadas
para o publico, tendo como principal instrumento a manipulagio
das taxas de juros.

O Brasil passou a adotar essa politica desde 1999, tendo

o Comité de Politica Monetaria (Copom) como o érgio
responsdvel por avaliar as condigdes macroecondmicas e definir a
meta de taxa de juros para a economia.

A definicao da taxa de juros

A defini¢do da taxa de juros é realizada pelo mercado monetirio
por meio da interagio das forgas de oferta e demanda por moeda.
O Bacen tem um papel importante, pois pode influenciar a taxa

de juros via instrumentos de politica monetaria.

0 Comité de Politica Monetaria

O Copom foi instituido em 20 de junho de 1996, com o objetivo
de estabelecer as diretrizes de implementagio da politica
monetiria e definir a meta de taxa de juros no Brasil. Essa
defini¢do, na verdade, ¢ referente a meta Selic, que passa a vigorar
no periodo entre reunides do Copom e tem o intuito de avaliar e
controlar a inflagdo, mediante politicas de metas de inflagio.

Esse comité é composto por oito membros da diretoria colegiada
do Bacen e o seu presidente, com direito a voto, os demais chefes
de departamentos internos do Bacen ndo tém direito a voto. As
reunides acontecem a cada 45 dias, totalizando oito reunides
ordindrias por ano.

Na primeira parte da reunido ¢ feita uma analise de conjuntura
como, por exemplo, indices de precos, tendéncias de inflagdo,

nivel de atividade, evoluc¢do dos agregados monetdrios, finangas
publicas, balango patrimonial (BA), ambiente externo, mercado
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de cambio, mercado bancirio, openmarket, ja na segunda parte
sdo apresentadas propostas para a meta da taxa de juros.

As defini¢oes dessa reunido sio relatadas em Ata, disponibilizada
na semana seguinte, que acaba sendo um documento importante
para o mercado, pois apresenta o diagndstico do Bacen sobre a
economia e as possiveis acdes do Governo para afetar as varidveis
macroeconomicas.

A criagio do Copom visou a dar maior transparéncia as agoes do
Bacen e um fluxo adequado para o processo de decisio da taxa
de juros, também criou a prerrogativa do presidente do Bacen

de alterar a taxa de juros a qualquer momento, antes da préxima
reunido, assim se houver uma necessidade “de alta”, o presidente
poderd aumentar a taxa de juros.

Fungio reagio do Banco Central: regra de Taylor

Para definir a taxa de juros, os bancos centrais se valem da Regra
de Taylor, proposta pelo economista John B. Taylor, em 1993,
chamada de fungido-reagio do Banco Central. Essa regra acaba
sendo um guia para definir a taxa de juros da economia, no
entanto, nao pode ser usada de forma mecinica, visto que precisa
considerar outras varidveis e a conjuntura atual.

A férmula, exposta pela equagio 15, leva em consideragio trés
aspectos da economia, a diferenca entre a inflagdo atual (ou
esperada) e a meta de inflagdo proposta pelo Banco Central; o
hiato do produto, que ¢é a diferenca entre o produto potencial e
o produto efetivo (PIB atual), e a estimativa da taxa de juros de
equilibrio (taxa de juros de longo prazo).

Equagio 15:

i=n,+0, -Y*)+o,(m, —n*)+7r*
Em que:

Y, = PIB corrente;

n_ = Inflagdo presente;

r*= Taxa juros real de equilibrio;
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Y* = PIB potencial;
" = Meta inflacio;

o, ea,= Coeficientes.

Os coeficientes (o, e o) expressos na equagio referem-se ao
impacto histérico das diferengas consideradas entre o hiato do
produto e a diferenca entre inflacao esperada e meta de inflagio
sobre a economia, ou parimetros dos dois componentes sobre a
defini¢do da taxa de juros.

Esses coeficientes sdo obtidos mediante estudos econométricos
e variam de economia para economia, embora Taylor sugira
para cada coeficiente o valor de 0,5, em virtude de testes
econométricos realizados.

@B} Considere para um determinado ano, que a inflagao
esperada seja 6%, a meta de inflacdo de 4,5%, a variacdo
do produto potencial de 2% e do produto efetivo de
1,52%, uma taxa de juros de equilibrio de 6,5%, e pesos
de 0,5. Entao, aplicando esses valores na equacao 15,
teriamos uma taxa de juros a ser determinada de 13%.

No caso brasileiro, o Bacen utiliza uma férmula muito
semelhante a equagio 15, no entanto, inseriu nela a variacao da
taxa de cambio.

Se¢ao 5 — Mecanismos de transmissao de politica
monetaria

Os mecanismos de transmissdo de politica monetaria
correspondem aos caminhos percorridos por ela desde a decisio
de realizar uma agio de politica pelas autoridades monetdrias
até o seu desfecho na atividade econdmica. Esses caminhos

sdo conhecidos por canais de transmissio, sendo eles o canal
tradicional da taxa de juros, os canais de crédito, o canal da taxa
de cambio e o canal do prego das agdes.
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0 canal tradicional da taxa de juros

A figura na sequéncia demonstra o caminho tradicional da
politica monetaria, em que ap6s o choque de um aumento da
oferta de moeda (tM?), hd uma redugio na taxa de juros (4r),
estimulando os investimentos (11).

Os investimentos, que compdem a demanda efetiva, acabam
impactando positivamente no PIB (1Y). Porém, ha uma “caixa-
preta” (indefini¢do), representada pelo ponto de interrogagio “?”,
entre a redu¢do da taxa de juros e o aumento dos investimentos,
que ¢ justamente o entendimento dessa indefini¢do que vamos
estudar agora.

Figura 3.10 — Canal da taxa de juros de transmissao da politica monetdria

TMS>dr > ? > 1> 1Y

Fonte: Elaboragao do autor (2012).

Segundo Meltzer (1995), o ponto de interrogacio na figura,
ou os mecanismos de transmissdo da politica monetiria,
pode ser explicado por algumas varidveis, como: expectativas
e comportamento dos agentes, consumidores e empresarios,
comportamento dos bancos e de investidores estrangeiros.

Nesse sentido, além do canal tradicional da politica monetdria

ou canal da taxa de juros, explicitado na figura anterior, podemos
identificar mais trés canais pelos quais a politica monetaria exerce
sua influéncia, sendo que o estudo sobre tais canais advém da
critica sobre o modelo IS-LM tradicional, o qual focaliza sua
atencdo somente na taxa de juros, embora existam outros precos
na economia, como: agdes, cAmbio e iméveis.

Canais de crédito

Os canais de crédito surgem a partir do estudo do comportamento
dos bancos na economia, estimulados pela anilise da assimetria
de informacao, ¢ da compreensio quanto a sua importincia na
intermediacdo de recursos para financiar investimentos e consumo.
Partindo desses estudos, percebeu-se que nio € a taxa de juros dos
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titulos publicos (Selic) que afeta os investimentos, mas sim a taxa
de juros cobrada pelos bancos (spread).

Um dos trabalhos nesta drea ¢ o de Stiglitz e Greenwald

(2003), os quais afirmam que a aversdo ao risco pelos bancos

os induzem a tomar uma posi¢io defensiva num ambiente de
politica monetdria restritiva, ocasionando uma redugio na oferta
de crédito, que passa a ser canalizado para empresas com melhor
situag@o financeira. Essa reducio nas operagoes de crédito pode
gerar uma contragdo no nivel de investimentos, resultando numa
ampliacdo dos efeitos recessivos da politica monetiria.

O estudo de Bernanke e Blinder (1988) amplia essa abordagem,
sugerindo uma altera¢do na andlise do modelo IS-LM
tradicional, incorporando mais um ativo no mercado monetério,
ou seja, além da moeda e titulo, o modelo passaria a contabilizar
também o crédito, inserindo, desta forma, a curva canal de
crédito (CC), conforme a figura a seguir.

Figura 3.11- Modelo IS-LM com a curva (C

LW

LM
\ LM = Curva LM
< IS=Curva IS

CC = Curva do canal de crédito
. y = Renda Nacional (PIB)
/ IS y* = PIB de equilibrio 1
Nee cC yIS = PIB em equilibrio 2
>y
yCC yIS y*

Fonte: Bernanke e Blinder (1988).

Observamos na figura anterior o efeito amplificador do setor
bancério sobre a renda, em que dado um produto de equilibrio
inicial, disposto em y*, a contragio da oferta monetaria induz a
eleva¢do da taxa de juros, alterando a curva LM para a esquerda.

Observamos, ainda, que sem a curva CC, o PIB cairia para y®,
ponto de intersec¢io da curva IS com a nova curva LM, porém,
em virtude do deslocamento da curva CC para esquerda, redugio
da oferta de crédito por parte dos bancos, resulta num efeito
recessivo maior, em que o PIB fica em y©©, com queda no nivel
de investimento.
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Diante desse contexto, verificamos que com o canal de crédito, os
bancos possuem uma participagio especifica no aprofundamento
do ciclo de negécios. Ou de outra maneira, com o referido canal,
os efeitos da politica monetiria tornam-se mais expansivos do
que os verificados pela curva LM isoladamente.

A teoria do canal de crédito pode ser melhor compreendida
quando analisamos a interpretagio que os bancos fazem da
economia dentro de um contexto de politica monetdria restritiva.
Em um ambiente recessivo, a rentabilidade dos negécios diminui,
o que gera maiores dificuldades para o fluxo de caixa das empresas.
Essa situagdo aumenta o risco para a concessio de empréstimo por
parte dos bancos, levando 4 redugio da oferta de crédito.

Nessa conjuntura, agravam-se os problemas com assimetria

de informacdes, sendo que a redugio do crédito nao
necessariamente induz os bancos a elevarem suas taxas de juros,
mas devido a redu¢io de empréstimos, também conhecido
como racionamento de crédito, diminui a capacidade de novos
investimentos por parte do setor produtivo.

Esse comportamento dos bancos origina os dois canais de
crédito, pelos quais amplifica os efeitos da politica monetaria,
sendo eles o canal do balanco patrimonial ou acelerador
financeiro e o canal de empréstimo bancirio.

Canal do balanco patrimonial ou acelerador financeiro

O canal do balango patrimonial reflete a posi¢do financeira

e patrimonial de uma empresa. Nesse sentido, empresas que
possuem uma boa saide financeira, representada por indices
financeiros como, boa liquidez, baixo indice de endividamento e
boa situagdo patrimonial, serdo mais propensas a receber crédito,
bem como receber taxas de juros menores.

O principal motivo dessa propensio estd na possibilidade das
referidas empresas alocarem maior quantidade de seu capital
no negécio, bem como maior potencial de oferecer garantias, o
que representa menor risco para os bancos. Por outro lado, caso
as empresas ndo possuam situacio favoravel em seu BP, sofrerdo
restri¢do de crédito, comprometendo seu capital de giro.
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O canal do BP gera efeitos diretos e indiretos sobre as empresas.
O efeito direto relaciona-se ao fato de que uma politica monetaria
restritiva, que torna os empréstimos bancdrios mais caros, resulta
em uma reducio do fluxo de caixa da empresa, a qual pagara
juros maiores para seu capital de giro, por exemplo, reduzindo
sua rentabilidade.

Outra situagao, é que o aumento da taxa de juros pode refletir
uma reducio do valor de mercado da empresa, por exemplo,
queda nos precgos de suas agdes, o que reduzird seu patrimonio.
A figura a seguir resume o caminho do efeito direto do canal BP,
até influenciar a renda.

Figura 3.12 — Efeito direto do canal do balanco patrimonial (canais de crédito) de
transmissao da politica monetaria

IMS > tr > lpatriménio = tassimetria informagoes = {crédito> 1> 1Y

Fonte: Elaboragao do autor (2012).

Podemos verificar que a redugio da oferta de crédito (M)
induz ao aumento na taxa de juros (fr), levando a contragio da
atividade econdémica, reduzindo a lucratividade da empresa e o
seu patriménio (Ypatrimonio). Com essa conjuntura, amplia os
riscos para os bancos (tassimetria informagio), os quais reduzem
a oferta de crédito (Ycrédito), contribuindo para a queda nos
investimentos (+I) e a uma ampliagdo na queda na atividade
econdmica (1Y).

No que se refere ao efeito indireto do canal BP, corresponde ao
efeito da politica monetdria sobre o faturamento da empresa, ou
seja, como ocorre redu¢io da Demanda Agregada (DA), havera
redugio nas vendas, bem como atrasos no recebimento, levando
a uma maior necessidade de capital de giro. Nesse momento que
a empresa necessita de maior volume de capital de giro, ele estd
mais caro. A figura na sequéncia ilustra o efeito indireto.

Figura 3. 13 — Efeito indireto do canal do balanco patrimonial (canais de crédito) de
transmissao da politica monetaria

M5 > tr > Ifluxo de caixa = tassimetria informagdes = dcrédito> 1> 1Y

Fonte: Elaboracdo do autor (2012).
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Nesse caso, verificamos que a reducio da oferta de crédito
(4M°®) induz ao aumento na taxa de juros (11), o que leva a uma
contracgdo da atividade econdmica, reduzindo as vendas da
empresa (Hluxo de caixa). Com menor faturamento, amplia os
riscos para os bancos (tassimetria informagio) e esses reduzem
a oferta de crédito (Ycrédito), a qual contribui para a queda nos
investimentos (+I) e a uma amplia¢do na queda na atividade
econdmica (}Y).

Observe que nos dois canais do BP, direto e indireto, a contra¢do
da oferta de moeda afeta a situagdo patrimonial ou de caixa da
empresa, resultando em maiores riscos na avaliagdo dos bancos,
aumento da assimetria de informacdes, racionalizando o crédito.

Canal de empréstimo bancario

O canal de empréstimo bancdrio estd relacionado com a redugio
da capacidade dos bancos ofertarem crédito. Assim, o aumento
da taxa de juros pode reduzir a captacio de depésitos pelos
bancos — devido a possibilidade de os individuos poderem
substituir depésitos por titulos do governo — influenciando na
elevacio da taxa de juros a ser oferecida para captar depdsitos.

De outra forma, caso ocorrer um aumento no compulsério, as
reservas a disposi¢ao dos bancos diminuirdo, fazendo com que
reduza a oferta de empréstimos. Nas duas situa¢oes reduzem-se
as disponibilidades dos bancos, bem como se eleva a taxa a ser
cobrada pelos empréstimos (spread). A figura a seguir resume esse
caminho.

Figura 3.14 — Canal do empréstimo bancario de transmissao da politica monetaria

{M3 > tr > lres. bancdrias > tspread > tass. informagio 2 {crédito> 1> 1Y

Fonte: Elaboragao do autor (2012).

E possivel observarmos que a redugio da oferta de moeda

(4M?®) induz ao aumento na taxa de juros (fr), o que leva a uma
migracdo das reservas dos bancos para titulos publicos, sobrando
menos recursos (Yres. bancdrias) para empréstimo, encarecendo o
crédito (tspread).
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Com o aumento do spread, ampliam-se os riscos para os bancos
(tass. informagio) e reduz sua oferta de crédito (Icrédito). A
queda no crédito contribui para a queda nos investimentos (1) e
a uma amplia¢do na queda na atividade econémica ({Y).

Efeitos de politicas realizadas pelo Bacen

A elevagio da taxa Selic pelo Bacen pode levar a uma redugio da
capacidade de empréstimo dos bancos, podendo gerar um efeito
riqueza negativo e efeito substituicao positivo. O efeito riqueza
negativo refere-se ao fato de que como parte do portfélio do
banco ¢ a posse de uma determinada quantidade e titulos, assim
o aumento da taxa de juros faz reduzir o valor de mercado dos
titulos, reduzindo o patriménio dos bancos.

Ja o efeito substituicdo positivo, refere-se a possibilidade de os
bancos migrarem mais recursos para os titulos do Governo,

ja que aumenta sua atratividade. Outro fator que contribui
para gerar esse efeito, ¢ que dado um cendrio econémico mais
recessivo, em virtude do aumento da taxa de juros, o risco das
operacdes de crédito se eleva, e os bancos preferirdo aplicar em
titulos puablicos, os quais possuem menor risco e no momento
ficam mais atrativos.

Sobrinho (2003) resume essa teoria do canal de crédito em
quatro aspectos: a) a assimetria de informagdes ¢ a fonte para a
existéncia desta teoria; b) o canal de crédito é uma fonte adicional
de propagagio dos choques macroecondmicos; ¢) a eficicia da
politica monetaria ¢ influenciada pelo canal de crédito; d) existe
relagio direta entre canal de crédito, estrutura financeira e
flutuacées econdmicas.

Canal da taxa de cambio

Com a liberalizagdo comercial e a adogdo de regimes cambiais
flutuantes, a taxa de juros tem um poder adicional, pois além
de influenciar os investimentos, altera a taxa de cdmbio, a qual
interfere na posi¢do do balan¢o de pagamentos dos paises. A
proxima figura ilustra esse cendrio.
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Figura 3.15 — (anal da taxa de cambio de transmissao da politica monetaria

IMS>tr > tE 2> IX> 1Y

Fonte: Elaboragao do autor (2012).

Na figura apresentada, percebemos que uma politica monetaria
restritiva, que reduz a oferta de moeda ({M?°), conduz para a
elevacio da taxa de juros (fr). Com a taxa de juros maior, o

pais atrai maior volume de capitais estrangeiros (1E), que acaba
for¢ando a valorizagdo do cimbio (1E). O cambio valorizado
influencia negativamente as exportacdes (+X), gerando déficits na
balan¢a comercial, reduzindo a renda agregada ({Y).

Canal do preco de ativos

Alguns autores entendem que o processo de transmissio
monetiria inicia no mercado de ativos. Esse entendimento é
confirmado por suas pesquisas, as quais apontam que na maioria
dos paises que enfrentaram recessoes profundas no inicio dos
1990, como, por exemplo, Japdo, Suécia, EUA, Inglaterra,
Austrélia e Alemanha, ocorreu primeiro uma queda no prego das
acoes e somente depois no produto. Esse canal pode ser dividido

()]

em duas andlises: a) teoria do “q” de Tobin; b) efeito riqueza.

0 canal do preco de ativos via teoria do “q” de Tobin

()

A teoria de Tobin afirma que o “q” é o valor de mercado da
empresa, preco de suas ac¢oes, dividido pelo custo de reposicio
de seu capital, assim, se “q” for um valor alto, significa que a
empresa estd valorizada, e com um pequeno lancamento de agdes
no mercado podera realizar novos investimentos, sendo que

o contririo também é verdadeiro, conforme mostra a figura a
seguir.

" n

q" de Tobin de transmissao da

Figura 3.16 — (anal do prego de ativos via teoria do
politica monetéria

IMS > tr > {Pe > Iq> {I> 1Y

Fonte: Elaboragao do autor (2012).
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Nesse aspecto, conforme a figura anterior, uma politica monetaria
restritiva afeta o valor das agdes em trés diregdes: a) a redugio da
quantidade de moeda pelos individuos diminui sua capacidade de
recursos para aplicar no mercado aciondrio; b) com uma taxa de
juros mais elevada, os titulos do governo tornam-se mais atrativos,
passando a concorrer com as agdes; €, ¢) a natureza restritiva da
politica, resulta em um indicativo de menor rentabilidade para
empresa, e, por conseguinte, menor dividendos.

Todos esses fatores contribuem para reduzir a demanda por
acoes, levando a uma redugio de seus pregos (+Pe), o que diminui
0 “q” e sua possibilidade de realizar novos investimentos. A
medida que a empresa reduz suas possibilidades de captar
recursos no mercado de capitais, diminui sua capacidade de

investimento, influenciando negativamente na economia.

0 canal do preco de ativos via efeito riqueza

O efeito riqueza chega da interpretagio da teoria do ciclo de vida
de Modigliani, o qual identifica que o consumo é resultado da
renda permanente de toda a vida do individuo, incluindo, além
de saldrios, o estoque de titulo/a¢des e patrimonio, e ndo da renda
transitéria que o individuo recebe a cada ano.

Figura 3.17 — Canal do preco de ativos via efeito riqueza de transmissdo da politica
monetdria

IMS> 1t 2> {Pe > IW> IC> 1Y

Fonte: Elaboracdo do autor (2012).

Nesta figura, como existe acdes no portfélio da riqueza dos

gura, ¢ p q
individuos e um aperto monetirio que gera a reducio de seu
preco (4Pe), conforme mencionado na anilise do canal do preco
de ativos via teoria do “q” de Tobin, ocorre a redugio da riqueza
do individuo ( W), isso resulta em uma diminuicio do seu

¢

consumo (C), influenciando negativamente na renda nacional.

Dessa maneira, percebemos que os efeitos da politica monetdria
interferem diretamente na riqueza dos individuos e por meio
dessa irradia impactos sobre os demais fatores da demanda
agregada, como consumo e investimentos.
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Sintese

Neste estudo, vocé analisou a evolugio da teoria que envolve a
demanda por moeda e verificou que ela é motivada basicamente
por trés fatores: transacional, precaucional e para especulagio.
Verificou ainda, que a demanda por moeda ¢ uma fungio
negativa da taxa de juros e positiva da renda, resultando em uma
curva de demanda por moeda negativamente inclinada.

Estudou os trés componentes que contribuem para a variagio do
estoque monetdrio na economia e constatou que a base monetdria
acaba sendo influenciada pelo multiplicador monetirio,
ampliando os meios de pagamento na economia, sendo que

para controlar seu efeito, o Banco Central lan¢a mio de seus
instrumentos de politica monetiria.

Vocé identificou as principais vertentes tedricas que abarcam a
politica monetaria, sendo elas a keynesiana, pés-keynesiana -
neokeynesiana, monetarista, e novo-classico, e entendeu que,
dependendo da concepgio tedrica, a forma de conduzir a politica
monetiria serd diferente.

Vocé estudou que a condugio da politica monetdria ¢ realizada
por meio da defini¢do de objetivos, metas intermedidrias e
operacionais e instrumentos de politica, também analisou a forma
de determinag¢do da meta de taxa de juros para economia em
ambito do Banco Central Brasileiro.

E, por fim, analisou os caminhos percorridos pela a¢io da
politica monetdaria, até atingir seus objetivos, os quais sdo
conhecidos como canais de transmissao da politica, e estudou um
arcabougo tedrico importante para garantir uma compreensio
global da politica monetdria.
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% Atividades de autoavaliacao

1) A partir de nossos estudos, descreva de que forma é feita a oferta de
moeda na economia?

2) Com base no conteuido estudado, identifique qual a inovacdo que Keynes
introduziu na teoria da demanda por moeda. Justifique sua resposta.

3) Apresente, de acordo com nossos estudos, as principais diferencas
existentes entre as trés modalidades da Teoria Quantitativa da Moeda
(TQM).
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4) Diante do conteudo estudado, descreva o que Tobin e Baumol
acrescentam a teoria da demanda por moeda.

5) Apresente, segundo nossos estudos, as diferencas entre os “velhos” e
0s "pbs-keynesianos”, no que se refere a eficicia da politica monetaria.

6) Na tese dos pds-keynesianos sdo apresentadas duas esferas em que a
moeda circula (industrial e financeira). Sendo assim, disserte sobre a
inter-relagcao dessas esferas/circuitos e o impacto sobre a eficicia da
politica monetaria, considerando impactos sobre o produto.
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7) A partir dos conhecimentos adquiridos em nossos estudos, descreva
como os “monetaristas” enxergam a politica monetaria, em termos de
eficacia, e como os policymakers devem conduzir a referida politica.

8) A partir de seus conhecimentos, diferencie as expectativas adaptativas
das racionais e descreva qual o impacto das expectativas racionais
sobre a conducgao da politica monetaria.

9) Descreva qual a relagao existente entre a atuagao dos bancos e os
mecanismos de transmissao de politica monetaria.
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10) Qual a funcao da regra de Taylor para a conducao da politica
monetaria?

11) Com relagao a operacionalidade da politica monetaria, apresente os
dois tipos de metas intermedidrias e discuta o motivo de essas metas
nao poderem ser utilizadas conjuntamente.

12) Explique por que a curva de Phillips é vertical no longo prazo.

Unidade 3
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UNIDADE 4

Moeda e inflacao

Objetivos de aprendizagem

Estudar os principais conceitos e tipos de inflacdo.

Compreender o fendmeno da inflagdo e seus custos
para a sociedade.

Entender as causas da inflacéo.
Estudar as politicas de estabilizacdo econdmica.

Apresentar o regime de metas de inflagéo.

Secoes de estudo

Secao 1 Conceito e tipos de inflagao

Secao 2 Causas e politicas de combate a inflacdo

Secao 3 O regime de metas de inflagao
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Para inicio de estudo

Neste estudo, vocé compreenderd o fendémeno da inflagao, que

¢ um dos temas mais instigantes que envolvem a economia
monetaria, visto que o processo inflaciondrio é um dos grandes
problemas que assolam a economia de um pais. Estudard também
os seis principais danos causados pela infla¢do.

Conbheceri os tipos de inflagdo e como um processo inflacionario
surge na economia, compreenderd também quais sdo as politicas
de estabiliza¢do que os bancos centrais utilizam para por fim a
inflagdo de um pais.

or fim, verd o regime de metas de inflaciao, que é um dos

Por fim, d tas de infl , d
principais mecanismos de controle inflaciondrio utilizados no
mundo, e vem sendo adotado pelo Brasil desde o ano de 1999.

Secao 1 - Conceito e tipos de inflacao

O estudo dos conceitos e tipos de inflagio é fundamental para a
elaboragio e execucio de politicas econémicas de estabilizagio
de precos em uma economia, visando a combater/minimizar

os efeitos negativos que a inflagdo causa em nosso ambiente
econdmico.

0 que é inflacao?

Inflagdo é o processo referente a alta generalizada e persistente
do nivel de precos da economia. Essa defini¢ao ¢ simples,
contudo, precisamos clarear bem alguns conceitos, por exemplo,
para que ocorra inflacdo, todos os precos da economia, na
média, devem estar sofrendo uma elevagio, por isso, o termo
“generalizada’.
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Sendo assim, em caso, por exemplo, de apenas os pregos da
gasolina e do feijao aumentarem, nio é considerado infla¢do, pois
hé apenas uma corre¢io de precos em seus mercados especificos.
Por outro lado, se o aumento do prego da gasolina ocasionar o
aumento no pre¢o dos demais produtos, generalizando-se para
toda a economia, podemos considerar que hd infla¢do.

O termo persistente refere-se ao fato que em uma economia
somente ¢ considerada inflaciondria quando o aumento do nivel
geral de precos for constante no tempo, e em um periodo de
pelo menos 12 meses estiverem aumentando e de forma intensa.
Por outro lado, uma economia pode néo ser inflaciondria, mas
apresentar inflagio em alguns meses, ou apresentar uma taxa de
inflagdo anual em patamares baixos.

@’,}P Considere as seguintes taxas de inflacdo, janeiro (0,8%),
fevereiro (1,0%), marco (0,5%), abril (0,75%) e maio
(-0,2%). De janeiro a fevereiro houve acréscimo dos
precos, portanto, inflacdo. De fevereiro a marco, a taxa
de inflagao foi decrescente, ocorrendo uma desinflagao.
Ja de abril a maio, a taxa de inflacdo foi negativa,
configurando-se uma deflacao.

Cabe destacar que por mais que a inflagdo cause danos para a
sociedade, as economias sempre conviveram com o aumento de
precos, sendo essas elevagdes consideradas normais, até um limite
de 10% ao ano, pois denotam o crescimento da economia, o qual
geralmente ¢ impulsionado pela demanda agregada que, nesse
caso, ndo é acompanhada pela oferta agregada que cresce de
forma mais lenta que a demanda, induzindo a alta dos pregos.

Ja o inverso da inflagdo, a deflagdo, que é caracterizada pela
queda generalizada e persistente no nivel de pregos, sendo um
indicador de que a economia estd sofrendo uma recessao. Nesse
caso, podemos considerar que um aumento no nivel de precos de
forma amena e controlada é melhor que uma deflagio.

A inflagdo é medida pelos indices de precos, os quais tém
metodologia de cilculo muito préxima, e é por isso que nio

se diferem muito. No Brasil, temos seis indices principais,
calculados por institutos de pesquisas, cujas principais
caracteristicas estdo resumidas e apresentadas no quadro a seguir.
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Quadro 1.1 — Indices de precos no Brasil

Instituto | indice i z.c Faixa de Renda | AreadeAbrangéncia | Coleta Divulgacao |I‘I'IC.I0 da
Componentes Série
IPCA 1a40SM
IBGE 0o hi 1 malore's Regides Dia 01 a? d|.a 30 domés | Até odia 15 do més 1979
Metropolitanas de referéncia subsequente
INPC Ta8SM
IPA Dia 11 do més anterior o .
IGP-10 | IPC aodiat0domésde | codR20domes g0,
N subsequente
INCC referéncia
" 12 maiores Regides Dia 21 do meés anterior Até o dia 30 do més
Fav IGP-M [ IPC 1a33SM . g ao dia 20 do més de . 1989
Metropolitanas . de referéncia
INCC referéncia
IPA ' . X o X
G-l |ipc Dia 01 a? dl'a 30domés | Até o dia 10 do més 1944
de referéncia subsequente
INCC
FPE-USP |IPC |ndohd 12205M Municipio de SaoPaulo | 120120 dia30domés | At€odia10domés 5
de referéncia subsequente
ICV-DIEESE |ICV | ndohd 12305M Municipio de Sao Paulo | D12 01 80 dia30domés | At€ odia 10domes 1,
de referéncia subsequente

Fonte: Adaptacao do Banco Central, (2012).

As principais diferencas entre os indices de pregos consistem na
regido pesquisada, embora a grande maioria se concentre nas
regides metropolitanas do pais; e na determinagio da classe de
consumo, a qual indicard a propor¢io de bens na cesta de produtos.

Por exemplo, familias que possuem renda entre um a oito saldrios
minimos direcionam maior parcela de sua renda para consumo
de alimentos. Ja familias de um a 40 salirios minimos podem
direcionar maior parcela para educagio.

0s custos ou problemas causados pela inflagao

Um dos principais objetivos da politica monetaria é o controle
do nivel de pregos, para o qual o Governo dedica uma agenda
significativa de agbes para atingir uma taxa de inflagdo baixa.
Essa preocupagio denota que a inflagio causa sérios danos para a
sociedade, principalmente aqueles relacionados a economia.
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Neste sentido, apresentamos, na sequéncia, seis problemas
inflaciondrios relacionados a economia, os quais sdo conhecidos
como custos da inflacgo.

a) Perda do poder aquisitivo: também chamado de imposto
inflaciondrio, ¢ um dos principais males causados pela inflagdo e
talvez o mais perceptivel para a populagio em geral. Essa perda
refere-se a uma economia que convive com a elevag¢do do nivel de
pregos sem o correspondente aumento da renda de um individuo,
isso faz com que ele consiga adquirir uma gama menor de
produtos e, nesse caso, acaba ficando mais pobre.

@/}9 Se um individuo no inicio do ano recebe um salario
de $ 1.000 e consegue comprar 10 cestas basicas,
considerando que cada cesta basica custe $ 100,
no final do ano, ao observar uma inflacao de 10%,
mantendo o mesmo saldrio, sé conseguird adquirir no
maximo 9 cestas basicas (10% x $100 = 110, x 9 = $990,).

Essa cesta bésica a menos que o individuo nido adquiriu diz
respeito a perda do poder aquisitivo ou imposto inflaciondrio que
surge do descasamento do aumento entre pregos e saldrios. Caso
a inflagdo fosse de 10% e os saldrios aumentassem na mesma
propor¢do, ndo haveria perda do poder aquisitivo. Na realidade,
os pregos acabam subindo mais depressa que os saldrios, pois
esses geralmente sdo determinados por lei, no caso do saldrio
minimo, ou por acordos trabalhistas, entre sindicatos e patroes.

Uma das formas de se proteger dos efeitos da inflagdo é depositar
parte do saldrio em um banco, fazendo uma aplicagdo financeira
que rende juros. Nesse caso, para haver protecio, os juros devem
ser, no minimo, na mesma propor¢io que a inflagio. No entanto,
as familias de baixa renda, pelo fato de nio conseguirem fazer
sobrar dinheiro para poupar, ou ainda, porque muitas vezes nio
tém acesso a rede bancdria, acabam sofrendo mais com a inflagio,
ou tendo uma maior perda do poder aquisitivo.

Desse modo, podemos verificar que a inflacdo deixa os individuos
mais pobres, caso nio consigam se proteger, seja pelo reajuste

dos saldrios, seja via aplica¢do financeira, sendo a perda do poder
aquisitivo o grande problema causado pela inflagdo.
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Consiste na aplicacao de um indice
de pregos para o reajustamento
periédico do valor nominal de ativos
financeiros, o qual tem por objetivo
compensar a desvalorizacao da
moeda. No Brasil, teve inicio em
1964 e terminou em 1994. Em
outras palavras, é a indexacao oficial
da inflagao, imposta pelo Governo, a
um preco de um bem ou servico.
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Essa acdo pela defesa da renda contra a inflagio também ¢é
conhecida como conflito distributivo, que ¢ a disputa entre
trabalhadores pelo reajuste de salirios de um lado, e empresérios
de outro, buscando reajustar apenas os pregos de seus produtos.
Nos momentos de inflagdo elevada, geralmente o Governo é
chamado para intervir nesse conflito, e nem sempre as duas
partes saem ganhando.

b) Desorganizagao do mercado financeiro: outro problema
grave causado pela inflagdo ¢ a perda do dinamismo econémico
do pais, que ocasiona a queda do crescimento econémico. Esse
baixo crescimento ¢ resultado, por um lado, da baixa capacidade
do sistema financeiro em prover recursos para investimentos.

Esse cendrio ocorre na medida em que as taxas reais de juros

- taxa de juros nominal menos a inflagdo - nao se mantém
atrativas para os bancos, resultando em uma redugio de

sua oferta de crédito, decorrente do risco das taxas de juros
tornarem-se negativas e da dificuldade de se prever a inflagdo
tutura, para a realiza¢io de financiamentos de longo prazo, que
¢ um caso caracteristico para financiamento de investimentos

- miquinas, equipamentos e construcio civil -. Com baixa
oferta de crédito, menor sera a possibilidade da realizagio de
investimentos na economia.

Outra dificuldade enfrentada pelo sistema financeiro, neste caso,
¢ a baixa captacgio de recursos, pois os individuos preferem aplicar
seu dinheiro em bens iméveis a aplicar em ativos financeiros, com
o mesmo temor de que a taxa de juros nio seja suficiente para
cobrir a inflagdo.

equentemente, em casos de inflacio elevada, o sistema
Fr t te, de infl levad t

nanceiro busca formas de se proteger, atrelando a taxa de
fi b f d teger, atrelando a taxa d
juros nominal, a um indexador, seja um indice de pregos, seja a
variagido cambial. Esse fendmeno é conhecido como indexagio e
por corre¢io monetaria.

¢) Baixa capacidade de previsao dos agentes econdmicos: esse
fator estd relacionado a queda dos investimentos na economia
que, consequentemente, contribui para a redugdo do crescimento
econdmico, pois os referidos investimentos dependem das
expectativas futuras sobre as taxas de retorno do negécio, que
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em periodos inflaciondrios ficam prejudicadas, em virtude da
instabilidade de pregos dos produtos, receita do investimento,
preco dos insumos e custo de produgio.

Sem possibilidade de realizar bons progndsticos, a redugio dos
investimentos é automdtica, visto que em periodos de inflacio
elevada, os agentes econdmicos possuem preferéncia por aplicar os
recursos em ativos financeiros, os quais pagam juros maiores que a
inflagdo, e/ou adquirir bens iméveis, a investir em novos negécios.

Nesse sentido, a baixa capacidade de previsdao, em conjunto com
a desorganiza¢io do mercado financeiro, explica como a inflagio
acarreta uma queda da atividade econémica, motivada pela queda
dos investimentos. Nessa perspectiva, para um pais que aspira a
crescer, deve, primeiramente, controlar o nivel de precos.

d) Déficits no Balango de Pagamentos (BP): a alta dos pregos
pode prejudicar o balango de pagamentos de um pais, no entanto,
esse dano somente ¢ causado em economias que possuem
regimes de cambio fixo, visto que quando os precos se elevam
internamente, mantendo a taxa de cimbio inalterada, os produtos
internos tornam-se mais caros, comparados com os produtos
estrangeiros, o que resulta em um aumento das importagdes e
perda de reservas cambiais.

Em economias que possuem cimbio fixo e enfrentam inflagio,
o governo acaba interferindo constantemente no cimbio,
desvalorizando-o, para manter a competitividade de seus

, . . N . Queda na arrecadacao
produtos, porem, ao intervir constantemente no carnb1o, oS

do governo em periodos

beneficios do cimbio fixo se perdem. inflacionarios em virtude
do descasamento de

e) Dificuldades de financiamento do setor publico: quando uma  prazosentreadata de

economia convive com alta do nivel de pregos, o governo acaba geragdo doimposto e

pagamento do imposto ao

sendo prejudicado, pois hd uma redugio em sua arrecadagio
! ’ Governo.

conhecida como efeito Oliveira-Tanzi, em homenagem aos dois

economistas que analisaram esse efeito na década de 1980, Vito
Tanzi e Julio Oliveira.

Essa queda na arrecadagio é decorrente do descasamento entre
as datas de geragio e pagamento do imposto ao governo, pois
geralmente hd um prazo de 20 a 30 dias para uma empresa
recolher os impostos ao erdrio, de uma venda que realizou.
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Consiste em corrigir as rendas
recebidas pelos agentes econdmicos
e o valor dos ativos de sua
propriedade, com base na varia¢ao
de um indice de precos que reflita
ataxa deinflacdo do periodo de
tempo entre os reajustes.
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Como os tributos nio sio corrigidos/reajustados frequentemente,
o governo sofre uma perda de receitas equivalente a elevagio dos
precos desse periodo de tempo, entre a geragio e o pagamento
propriamente dito do imposto.

Além desse descasamento de prazos, outro motivo que contribui
para a reduc@o nas receitas publicas é o fato de que em periodos
inflaciondrios a economia nfo cresce da mesma maneira que em
periodos de inflagdo controlada. Dessa forma, se o crescimento
econdmico é menor, a arrecada¢io também serd menor.

O problema da perda de receitas, é que se o governo
nao conseguir ampliar a aliquota de impostos (ou
arrecadar proporcionalmente mais), hd um incentivo
para ele emitir moeda, levando a um agravamento da
inflacao.

ssa emissao de moeda acaba sendo a ultima alternativa, pois

E d d b d It Iternativa,

o financiamento do déficit, mediante venda de titulos publicos,
também acaba se tornando inviavel, porque os individuos
preferirdo aplicar em bens imdéveis, com receio de que a taxa de
juros nominal, oferecida pelos titulos, ndo acompanhe a inflagio
do periodo.

f) Formacao de expectativas e indexagio da economia: se
gerarmos um ranking dos problemas causados pela inflagao,
podemos destacar que a formacio das expectativas por parte dos
agentes econémicos é o segundo maior problema, ficando a perda
do poder aquisitivo em primeiro lugar.

A preocupagio com a formagio das expectativas decorre que, em
periodos inflaciondrios, os individuos procuram se proteger da
infla¢do, buscando alguma forma de reajustar os precos dos bens
e servicos que possuem, seja salario, aluguel, taxa de juros, precos
de seus produtos, entre outros.

Assim, a forma tradicional de prote¢io ao referido problema é a
indexacao, atrelando um indice que mede a inflagdo ao valor do
saldrio/aluguel. Dessa maneira, os individuos, além de receberem
o valor nominal, conseguem receber a corre¢io monetaria.
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O problema dessa indexagdo ¢ que a inflagdo passa a aderir-se na
economia, fazendo com que a corregio dos valores dos contratos
seja realizada com base na inflagdo passada, nesse caso, ao
indexar a economia, os individuos resgatam a inflacio passada
para o presente. Esse movimento pode se tornar uma bola de
neve, na medida em que os individuos buscam antecipar de forma
cada vez mais ripida essa corregio.

Sendo assim, o problema da influéncia de periodos inflaciondrios
sobre a formagio de expectativas inflacionarias é que essas
expectativas podem levar a uma indexagio da economia,
causando o pior tipo de inflagdo que existe, ou seja, a inflagio
inercial, a qual apresentamos na sequéncia de nosso estudo.

0s tipos de inflacao

O tipo mais comum de inflagdo é a de demanda, no entanto,
existe também a inflagdo de custos, a inercial e a hiperinfla¢io.
Esse dltimo nao ¢ um tipo especifico de inflagdo, porém, ¢ uma
forma que qualquer dos mencionados tipos pode se transformar
quando estd muito elevado.

a) Inflagao de demanda: € a forma mais tradicional de inflacio.
Geralmente ocorre quando hd um excesso da demanda agregada
sobre a capacidade produtiva da economia, decorrente do
descasamento entre demanda e oferta, sobretudo, porque a
demanda possuli, @ priori, uma velocidade maior.

Nesse caso, as empresas ndo conseguem ofertar/produzir seus
bens e servicos na mesma velocidade em que ocorre o aumento
do consumo, fazendo com que os precos subam.

@/}9 A demanda por imoveis e por qualquer outro produto
se da de forma instantanea, caso os bancos decidam

ampliar a oferta de crédito. Por outro lado, a construcdo
de um imével leva tempo, e ou a fabricacdo de um
produto necessita de um periodo de tempo até chegar
ao mercado.
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Dessa forma, inflagio de demanda é qualquer situagio que faga
com que a demanda agregada seja maior que a oferta. Geralmente
esse tipo de inflagdo surge quando o Governo busca reduzir a taxa
de desemprego abaixo de sua taxa natural, estimulando o aumento
da parcela de pessoas trabalhando, bem como exercendo uma
pressdo sobre os saldrios, fazendo com que o consumo aumente
acima da capacidade de produgio das empresas.

Outra possibilidade é quando ha um estimulo muito grande para
a exportagdo em uma economia fechada, causando a falta de
oferta de produtos internamente no pais.

A figura a seguir ajuda a compreendermos esses mecanismos:
Figura 4.1 — Impacto do aumento da demanda agregada no mercado de bens e servicos

n - Nivel
de precos

A

P,

P

DA

DA®

» Y (atividade
Y Y econOmica)

Fonte: Elaboracao do autor (2012).

Podemos perceber na figura apresentada que quando ocorre uma
elevagio na demanda agregada, resultado de aumento de um dos
componentes da demanda efetiva, a curva de demanda agregada
desloca-se para a direita, de DA° para DA'.

Como a capacidade produtiva da economia nio esta totalmente
ociosa — representada pela curva de Oferta Agregada
positivamente inclinada —, o deslocamento da curva DA faz com
que ocorra aumento no nivel de pregos de p, para p,, passando o
equilibrio dessa economia do ponto A para o ponto B.

b) Inflagao de custos: como o préprio nome sugere, ¢ a inflagio
causada pelo aumento no prego dos insumos que eleva o custo de
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produgio, o qual é repassado ao preco final dos produtos. Por ser
resultado de um acentuado aumento no prego dos insumos, esse
tipo de inflagio também é conhecido como choque de oferta.

A inflagdo de custos pode ter virias origens, como: elevagio
do saldrio minimo acima da produtividade dos trabalhadores;
aumentos autonomos nas margens de lucros das empresas em
mercados oligopolizados; elevagio dos precos agricolas, em
fungio de intempéries climaticas.

Esse tipo de inflagdo podera também ter como origem a elevagio
do preco de matérias-primas importantes, como foi o caso das
crises do petréleo em 1973 e 1979, e a desvalorizagio da taxa de
cambio, que resulta no encarecimento das importagdes e na oferta
de produtos estrangeiros e/ou aumento no custo de produgio para
um produto que necessariamente dependa de insumos importados.

A figura na sequéncia ilustra o impacto da redugio da oferta
agregada no mercado de bens e servigos.

Figura 4.2 — Impacto da reducao da oferta agregada no mercado de bens e servicos

OA'

n - Nivel
de precos

A

P,
P

DA°

» Y (atividade
Y, Y econOmica)

Fonte: Elaboragao do autor (2012).

Podemos verificar que quando a inflagio é de oferta, ha uma
retragdo na Oferta Agregada em virtude do aumento do prego
nos insumos. Em termos graficos, a figura anterior apresenta a
situagdo de uma inflagdo de custos, em que o aumento nos custos
de produgio, decorrentes da elevagio do preco dos insumos,
incentiva a uma redugio na produgio, o que desloca a curva de

Oferta Agregada para a esquerda, de OA® para OA.
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Nesse caso, diferentemente da inflagio de demanda, além do
aumento de pregos de p, para p,, na inflagdo de custos, ocorre
também uma queda na atividade economica, de Y, para Y.
Perceba que uma inflagdo de demanda pode levar a uma inflagao
de custos, na medida em que o aumento na demanda agregada
for¢a uma procura maior por trabalhadores, impactando em um
aumento nos saldrios.

Por outro lado, uma inflagdo de custos pode também gerar uma
inflagdo de demanda, na medida em que o aumento no saldrio
minimo pode levar a um aumento na demanda agregada.

Para diferenciarmos uma inflacdo de demanda de uma
inflacdo de custos, basta analisarmos o movimento
das curvas. Se a curva de demanda agregada esta

se deslocando, temos uma inflacdo de demanda.
Contudo, caso a curva que esteja deslocando-se seja a
de oferta agregada, temos uma inflacao de custos.

Cabe destacar que no dia a dia nfo € tio simples avaliarmos e
distinguirmos qual das curvas estd se movendo, porém, podemos
usar a seguinte estratégia: se a taxa de desemprego vigente for
maior que a taxa natural de desemprego, entdo, temos inflagio
de custos, pois o mercado de trabalho, em termos de pessoas
empregadas, nio estd pressionando a demanda. No entanto, se a
taxa de desemprego estd abaixo dessa taxa natural, entdo, temos
a inflacdo de demanda, pois nesse caso hd pressdo do mercado de
trabalho sobre a demanda agregada.

¢) Inflagio inercial: também conhecida como infla¢io
psicolégica, esse tipo de inflagdo é o resultado da indexagdo da
economia, principalmente em economias que convivem com
taxas elevadas e permanentes de inflagdo, cuja populagio reajusta/
corrige o preco dos bens e servigos e o valor da renda, com o
objetivo de se defender da perda do poder aquisitivo.

Essa corre¢io ¢ realizada com base no indice de precos do més
anterior, em que mesmo nio ocorrendo fatos ligados a um
aumento na demanda agregada e/ou a custos de produgio, as
pessoas, com receio de que podera ocorrer inflagdo, acabam
repassando para os pregos correntes a inflagdo passada,
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perpetuando a inflagdo na economia. Para Dornbusch e Fischer
(1991) a inflagdo inercial ocorre quando a taxa de inflagio reage
lentamente as variagoes na politica econdmica, especificamente

na politica monetdria contracionista.

Esse tipo de inflagdo é o mais dificil de ser combatido pela
politica monetaria tradicional, tendo em vista que ndo hd uma
causa explicita para se combater. O Brasil e demais paises da
América Latina conviveram com esse tipo de inflagdo entre
meados dos anos 1980 até meados dos anos 1990, contudo,
passaram a combaté-las por meio da adogio de politicas
monetdrias contracionistas e Ancoras cambiais.

d) Hiperinflagdo: nio existe, a priori, uma definicdo precisa
sobre hiperinflagdo, porém, frequentemente, estabelece-se que a
hiperinflagdo surge quando a economia atinge taxas mensais de

inflagdo préximas a 20%, equivalendo a taxas anuais préximas ou
acima de 1.000%.

As hiperinflagbes cldssicas, como a da Alemanha de 1923, que
atingiu 322% em um més, sio resultados do final do periodo
de guerras. Nessa situagio, o pais necessitava se reconstruir,
no entanto, apresentava seu sistema de coleta de impostos
desestruturado.

Essas duas situagoes, necessidade da realizagdo de gastos de um
lado e dificuldades na arrecadagio de outro, forcou a impressao de
moeda, a qual foi um dos fatores catalisadores da gera¢do de inflagdo.

@/}9 No periodo de hiperinflagdo alemé&, um produto que
custava $ 1,00 no inicio do més, passava a custar $ 3,22

ao final do més e se continuasse nessa média, ao final
do ano, esse produto custaria $ 31.897.

Em periodos de hiperinflacio, em virtude da perda do valor da
moeda local, as pessoas buscam substituir a moeda nacional por uma
moeda estrangeira, em que os precos estio estabilizados. Na verdade,
essa situacio ¢ uma forma de indexagio, porém, estd relacionada a
taxa de cimbio estrangeira, ao invés dos precos passados. Nesse caso,
os precos sdo convertidos na moeda estrangeira.
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De outra forma, em periodos de hiperinflacdes, a economia
convive com a famosa lei de Gresham, que consiste na moeda
“m4d” expulsar a “boa” de circula¢io, em que as pessoas seguram
a moeda boa para entesourar, pois mantém seu valor no tempo,
e buscam se desfazerem da ruim, que esta se desvalorizando,

no caso, a moeda nacional que sofre da hiperinflagio. Assim,
somente a ruim estard em circulaggo.

Secao 2 — Causas e politica de combate a inflacao

Os fatores que causam a inflagdo estdo fortemente relacionados
com politicas expansionistas por parte do governo, as quais
interferem na demanda agregada da economia e, por sua vez,
na taxa de desemprego. Para combater a inflagio, as autoridades
monetdrias utilizam politicas monetarias contracionistas, que
visam a reverter o aumento da daquela demanda e influenciar as
expectativas dos agentes econdmicos.

As causas da inflacao

Segundo a escola Monetarista, a inflagdo é sempre, e em

todo lugar, um fendmeno monetario, embora os distirbios
inflaciondrios possuam uma liga¢do intima com a oferta
demasiada de moeda na economia, precisando, assim, ser
investigado mais a fundo, por exemplo, o que leva os governos a
emitirem moeda em demasia.

E importante destacar que o aumento da oferta de moeda,
representada daqui em diante por tIM3, consiste em uma politica
monetdria expansionista. Entdo, podemos partir da andlise que
politicas expansionistas que visam a expandir a Demanda Agregada
(daqui em diante D.A.), podem gerar inflagio no curto prazo.

Na figura em que estudamos, o impacto do aumento da demanda
agregada no mercado de bens e servigos, percebemos que o
movimento da curva de D.A. leva a um acréscimo no nivel de pregos.
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Sendo assim, vamos aprofundar esse estudo por meio da anilise
do mercado de trabalho, o qual fornecerd importantes elementos
para compreendermos a dinimica da inflagio na economia como,
por exemplo, os componentes que podem influenciar o nivel de
precos, os quais sdo apresentados a seguir:

» No mercado de trabalho se define o nimero de
empregados e o saldrio, os quais influenciam o consumo
e, consequentemente, a D.A;

m A quantidade de trabalhadores empregados determina o
volume de produgdo da economia. Em outras palavras, a
produgdo define a curva de Oferta Agregada (daqui em
diante representada por O.A.);

m A quantidade de trabalhadores sem emprego,

desempregados, ¢ um importante determinante dos salarios.

y Ao analisarmos o mercado de trabalho e a inflacdo

O mencionamos a curva da O.A., que ganha amplo
destaque, pois seu deslocamento no longo prazo é um
importante determinante da inflacdo.

Nesse sentido, ao investigarmos as causas da inflagao,
partimos pela andlise da D.A., porém, inevitavelmente, nos
concentraremos em discutir a O.A. Assim, de acordo com essa
proposta, vamos partir pela defini¢do do nivel de emprego da
economia no mercado de trabalho.

Figura 4.3 — Equilibrio no mercado de trabalho

A
W/P

Salério
real

LS

W*/p

» L (quantidade
L* de trabalhadores)

Fonte: Elaboragao do autor (2012).
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Refere-se ao aumento do produto
total de uma empresa, quando essa
contrata um trabalhador adicional.

Diz respeito a taxa média de
desemprego na economia,
ocasionada pela existéncia dos
seguintes desempregos: friccional,
ciclico e estrutural. Essa taxa natural
varia ao longo do tempo e entre
paises.
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Na figura anterior observamos a curva de demanda por trabalho
(LP), negativamente inclinada, a qual é determinada pelo
saldrio real (W/P). Essa curva estd negativamente inclinada
porque as empresas somente irdo contratar mais trabalhadores,
caso os saldrios sejam reduzidos. Nesse sentido, a relagdo entre
LPe W/P é inversa, visto que as empresas estdo interessadas no
produto do trabalho, representado pela Produtividade

Marginal do Trabalho (PMgL).

Considerando que no curto prazo o volume de capital ¢ fixo, a
contratacio de novos trabalhadores torna a PMgL decrescente,
para compensar essa queda de PMgL,, o saldrio serd menor. Por
outro lado, a curva de oferta de trabalho (L.%) indica uma rela¢io
positiva com W/P. Nesse caso, quanto maior o salirio, maior serd
o interesse dos trabalhados ofertarem sua mao de obra.

O ponto A da figura anterior representa o ponto de equilibrio do
mercado de trabalho, que compreende uma taxa de desemprego,

chamada de taxa natural de desemprego. Nesse caso, dizemos que

o mercado de trabalho estd em equilibrio com desemprego. A taxa
natural de desemprego surge em virtude das fricgées do mercado
de trabalho, pelo fato de os trabalhadores sempre estarem em
fluxo, buscando novas oportunidades de emprego, por exemplo.
Essa situagio é conhecida como desemprego friccional.

Um segundo tipo de fricgao refere-se as flutuagdes inerentes da
economia, expansoes e recessoes, que fazem com que setores
estejam expandindo e contratando trabalhadores, enquanto
outros estejam definhando e demitindo, e em meio a esse fluxo
de trabalhadores encontram-se os desempregados. Essa situa¢io
exprime um desemprego ciclico.

Nesse caso, por sempre existir essa fricgdo, a economia ird
conviver com uma taxa de desemprego, que poderiamos chama-la
de taxa natural de desemprego (UN,),sendo que alguns autores
sugerem que ela seja a média de desemprego de longo prazo da
economia.

Nesse cendrio, com o mercado de trabalho em equilibrio, mas
apresentando uma taxa natural de desemprego, a economia estd
em uma situacio de pleno emprego, gerando o produto potencial
da economia (Y*). E a partir da compreensio da existéncia de
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uma taxa natural de desemprego que podemos analisar de forma
mais clara a curva de Phillips, representada por meio da figura

Curva de Phillips de Curto Prazo (C.P.).

Em seu estudo original, William Phillips analisou a relagao
existente entre taxa de desemprego e variagio salarial (gW),
concluindo que hd uma relagdo inversa entre gW e taxa de
desemprego (UN™), pois quanto maior o desemprego, menor seria
a variagdo salarial.

Figura 4.4 — Curva de Phillips de Curto Prazo

P A

Nivel
de precos

P*

» U (taxa de desemprego)
u* U,

Fonte: Elaboragao do autor (2012).

Assim com base na curva de Phillips de Curto Prazo, podemos
derivar a forma de determinagio dos saldrios, expressa por meio
da equagdo 01:

Equagio 01: gW = -¢(UN*-UN,)
Em que:

gW = Variagio do salario;
-¢ = Sensibilidade de W sobre UN;
UN* = Taxa de desemprego em vigor;

UN, = Taxa natural de desemprego.
E possivel verificarmos que a variagio dos salirios aumenta caso a
taxa de desemprego seja menor que a taxa natural de desemprego,

sendo que, neste cendrio, hda uma pressio no mercado de
trabalho, pois haverd menos trabalhadores desempregados.
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Essa variagdo de saldrios (gW), chamada também de inflagdo dos
saldrios, permite analisar a figura referente a Curva de Phillips
C. P,, de acordo com o frade-off existente no curto prazo, entre
inflacdo e desemprego.

O ponto A da figura Curva de Phillips de C.P. representa o
momento em que uma queda na taxa de desemprego (UN*
- abaixo da taxa natural) pressiona o mercado de trabalho,
traduzindo em uma taxa de infla¢io mais alta (P’).

@’}9 A andlise do trade-off , exposta pela curva de Phillips,
pode ser feita por meio da seguinte relagcao: tM*> = {r =

t1=1D.A.=tP (tm) = {W/P = t1L° = JUN.

Essa relagado demonstra que caso ocorra uma expansio de moeda
(tM?), ocasiona uma redugio da taxa de juros (¥r) e uma expansio
dos investimentos (tI), havendo um deslocamento da curva de
D.A. (tD.A.), pressionando o nivel de precos (tP). Com precos
maiores, o saldrio real tende a cair $W/P), contribuindo para
ampliar a demanda por trabalhadores (tLP), reduzindo a taxa de

desemprego ({UN).

Cabe destacar que o #rade-off da curva de Phillips se comportou
bem nas décadas de 1950 e 1960, porém, a partir do inicio dos
anos 1970 deixou de apresentar essa relac¢io, sobretudo, porque

4 medida que os trabalhadores comecaram a perceber que seus
saldrios estavam defasados, passaram a reivindicar um saldrio
nominal maior e comegaram a incorporar as expectativas, quanto
a variagdo nos precos futuros, nesse caso, a inflagdo futura no
saldrio presente.

Essa incorporagio das expectativas da inflagdo futura na
formacio dos saldrios faz com que a curva de Phillips nio se
mantenha constante no longo prazo, deslocando-se, conforme
apresentado pela Curva de Phillips aceleracionista de Longo
Prazo (L.P.). Esse deslocamento da curva foi confirmado na
década de 1970, sendo influenciado, sobremaneira, pelos choques
de petréleo.
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Figura 4.5 - Curva de Phillips aceleracionista de Longo Prazo

P

Nivel 4
de precos

M(P*2)
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» U (taxa de desemprego)
U*

Fonte: Elaboracao do autor (2012).

u
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O deslocamento da curva de Phillips nos remete a aprofundar

a andlise sobre a determinagio da curva de O.A., pois seu
deslocamento terd um papel importante na explicacio da inflagdo
no longo prazo. Essa curva é determinada pela fun¢io de
produgio, equagio 2, a qual depende do nimero de trabalhadores
e do fator produtividade (PMgL), representado pela equagio 3.

Na sequéncia, apresentamos as referidas equagdes.

Equagio 2: Y = alL e Equagio 3: a= Y/L
Em que:

Y = Nivel de produgio ou produto;

a = Fator produtividade;

LL = Ntumero de trabalhadores.

Nesse caso, o custo do trabalho, que é representado pelo salario (W),
acaba sendo um componente importante do custo de produgio. Por
fim, o preco (P) que a empresa define sobre seu produto, exposto
pela equagio 4, é composto por uma margem de lucro, ou mark-up
(z), sobre o custo de produgio, que no caso resume-se em W.

Equagio 4: P =(1+29W

Em que:

P = Preco do produto;

W = Saldrio nominal;

7. = Mark-up ou margem de lucro;

a = Fator produtividade.
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Assim, ao construirmos a curva de O.A., percebemos que ela
possui inclinagio positiva em relagdo aos pregos, visto que a
medida que aumenta a produgio, haverd aumento na demanda
por trabalhadores, elevando o saldrio nominal. Como o saldrio é
um componente do custo de produgio, necessariamente havera
um aumento no prego, pois as empresas repassam o aumento de

W para o preco final do produto.

E importante que fique claro quais fatores influenciam no
deslocamento da curva de O.A., sendo assim, ao analisar a
equagdo 4 percebemos que o aumento nos precos desloca a curva
de O.A. para a direita e 0 aumento nos salirios ou em outros
componentes do custo de produgio, desloca a curva de O.A. para
a esquerda.

A anilise da figura a seguir ajuda a compreender esses
deslocamentos da curva de O.A.

Figura 4.6 — Efeitos sobre a curva de oferta agregada

Nivel p
de precos 4

P2
P1
P
0 DA’
y Y (atividade
Y, Y econdmica)

Fonte: Elaboragao do autor (2012).

A figura anterior representa uma economia que parte do ponto A,
no qual ha um equilibrio entre mercado de trabalho e taxa natural
de desemprego. Ao sofrer um choque positivo, por exemplo, um
aumento na oferta de moeda, a curva de D.A. desloca-se para a
direita, para DA, estabelecendo-se um novo equilibrio no ponto
B, com alteragdo no nivel de pregos de P para P,.

Podemos verificar que no ponto B, a economia possui uma taxa
de desemprego menor que a taxa natural de desemprego, forcando
uma pressao sobre os saldrios, os quais, tornando-se maiores,
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fazem com que a curva de O.A. se desloque para a esquerda, para
OA" estabelecendo-se em C. Nesse ponto, a taxa de desemprego
ainda estd abaixo da taxa natural, e continua a forgar os pregos,
havendo um novo deslocamento da curva de O.A. para OA?,
ponto D, em que restabelece a taxa natural de desemprego.

y A figura referente aos efeitos sobre a curva de oferta

O agregada demonstra que as alteragdes nos custos de
producao deslocarao a curva de O.A. para a esquerda,
implicando uma reducao da producao e um aumento
Nos pregos.

O deslocamento da curva de O.A., no curto prazo, ocorre de
forma lenta, possibilitando um efeito positivo mais duradouro na
atividade econdmica, ja no longo prazo, esse deslocamento ocorre
de forma mais rdpida, repercutindo o efeito de uma expansao
monetdria basicamente sobre os precos, do ponto A para o ponto
D, de forma quase que imediata.

A referida figura também demonstra na passagem dos pontos B
para C e D que hd um aumento na inflagdo e queda na produgio.
Essa situagdo resulta do deslocamento da curva de O.A. quando
incorpora os aumentos de inflagio esperada, sendo conhecida por

estagflaggpo.

E o periodo em que a
inflagdo e desemprego
estao elevados. Ou de

Cabe destacar que o estudo quanto ao mercado de trabalho
e da determinagdo da curva O.A. nos permite identificar as

causas da infla¢do, visto que podemos constatar que politicas outra forma, quando um
expansionistas, aumento do estoque de moeda, por exemplo, pais convive com inflagdo e
geram impactos positivos na economia - reducio da taxa de fecessao ao mesmo tempo.

desemprego - no curto prazo, pois nesse periodo vigora o frade-
off entre inflagdo e desemprego.

Essa redugio € possivel quando as alteracdes de precos e saldrios
ocorrerem de forma lenta, no entanto, se ela estiver abaixo

da taxa natural de desemprego, nio serd possivel ser mantida
indefinidamente, pois os individuos passam a incorporar
expectativas da elevagio dos pregos futuros. Nesse cendrio, se
persistirem politicas expansionistas para reduzir o desemprego, o
efeito se dard todo sobre a inflacgo.
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A conclusio dessa andlise ¢ que o #rade-off entre desemprego

e inflagdo nio se mantém no longo prazo, pois a taxa de
desemprego tende a ficar préxima da taxa natural (UN). Assim,
a incorporagio das expectativas e o consequente deslocamento
da curva de O.A. fazem com que a curva de Phillips se desloque
no longo prazo, conforme apresentado pela figura da Curva de
Phillips aceleracionista.

Sendo assim, podemos definir que as causas da inflagio
decorrem, sobretudo, de politicas que visam a metas persistentes
de desemprego, abaixo da taxa natural, isso pode incorrer em
necessidades de emissdo de moeda. Os dois exemplos mais
tradicionais desse tipo de politica sdo as metas de alto nivel de
emprego e os déficits orcamentirios.

Metas de alto nivel de emprego

E a politica pela qual o Governo busca atingir elevadas metas de
emprego, a fim de conduzir a taxa de desemprego abaixo da taxa
natural, e que pode resultar em dois tipos de inflagio:

a) Inflacao de demanda: decorre de uma politica monetéria
expansionista que conduz ao aumento da D.A., deslocando a
curva de D.A. para a direita. Nesse ponto, a taxa de desemprego
fica abaixo da taxa natural, forcando um aumento nos salarios,
que, uma vez aumentados, deslocam a curva de O.A. para a
esquerda, fazendo com que a taxa de desemprego retorne para o
ponto inicial, porém, a um nivel maior de inflagéo.

Caso o governo decida manter a reducio da taxa de desemprego,
deverd ampliar constantemente a oferta de moeda e os pregos

da economia, mantendo, assim, inalterada a referida taxa no
longo prazo. A figura referente aos efeitos sobre a curva de oferta
agregada nos auxilia a verificar esses deslocamentos das curvas de

D.A.ede O.A.

b) Inflagao de custos: nesse caso, a pressio sobre os pregos inicia-
se no mercado de trabalho, por meio da luta dos trabalhadores
por aumento salarial, que podem ser motivadas por um
aquecimento do mercado de trabalho e/ou pela expectativa de
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aumento da inflagdo. Caso ocorra o aumento dos saldrios, as
empresas tendem a reduzir a demanda por trabalho, gerando um
deslocamento da curva de oferta agregada para a esquerda.

Esse deslocamento faz com que a taxa de desemprego fique
acima da taxa natural, no entanto, se o governo desejar manter
uma politica expansionista para reduzir a taxa de desemprego,
iniciard politicas monetdrias expansionistas, pressionando a D.A.,
a qual impactard na inflago e demanda por maiores salarios,
perpetuando, assim, o aumento dos pre¢os na economia.

Déficits orcamentarios

Quando o governo adota politicas fiscais expansionistas por
longos periodos e passa a conviver com déficits orcamentrios,
arrecadagio/receitas menor que seus gastos/despesas, ele podera
utilizar duas formas de financiar seu déficit, ou via financiamento
por meio da venda de titulos piblicos ou emissio de moeda -
geralmente pela compra da divida do governo pelo Banco Central.

Caso o governo consiga financiar todo seu déficit, emitindo
titulos, o resultado sobre a inflacio é nulo, pois nao aumenta a base
monetdria. No entanto, como o mercado de titulos nao consegue
absorver o total do déficit (ou os seguidos déficits) do governo, o
Bacen acaba comprando os titulos mediante emissio de moeda.
Esse procedimento é conhecido por monetizac¢ao da divida.

p . E quando o Banco Central
Outro aspecto a S€ ObSCI’VB.I' € queo gOVCI‘ﬂO, a0 ﬁnanc1ar S€u . e
financia os déficits

déficit mediante emissdo de titulos, faz com que a taxa de juros se g nentrios o governo
eleve, e caso o Banco Central possua como meta intermedidria de  mediante compra dos

politica monetaria, manter a taxa de juros fixa , buscard comprar titulos da divida. Nessa

os titulos do Governo, por meio da emissio de moeda, e com situagao, ocorre emissao
mais moeda na economia, maior a probabilidade de incorrer de moeda na economia.
inflagdo.

Mesmo que o financiamento do déficit do governo, mediante
emissdo de titulo, ndo configure inflagdo no curto prazo,
podera gerar no longo prazo, a medida em que ele necessite
pagar além da divida, os juros dela, elevando, assim, seus
déficits orcamentdrios, caso ainda apresente seu orcamento
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desequilibrado nesse periodo. Essa situa¢ao ocorreu em vérios
paises da América latina na década de 1980, e vem ocorrendo nos
paises pertencentes ao Euro no momento atual.

Os impactos do déficit orcamentdrio sobre a inflagdo sdo
atenuados pela Teoria da Equivaléncia Ricardiana, proposta
pelo economista Robert Barro, de orienta¢do novo-classica.
Essa teoria discorre que em primeiro lugar uma politica fiscal
deficitdria, por exemplo, de corte nos impostos, tem um efeito
reduzido sobre a demanda agregada, por isso nio deveria ser
realizada pelo governo.

Esse efeito reduzido faz com que os individuos compreendam

que essa agdo de corte de impostos no presente serd compensada
com maiores tributos no futuro. Nesse caso, eles nio utilizam o
excesso da renda propiciada pelo corte de impostos para aumentar
o consumo, guardando-a na forma de poupanga, para se precaver
do pagamento maior de impostos no futuro.

Essa teoria, em um segundo momento, denota que como os
individuos aumentardo sua poupanga, entio, comprario titulos
publicos, financiando automaticamente o déficit do governo. Essa
situagdo desfaz a necessidade de uma possivel monetizagio da
divida por parte do Banco Central.

Nesse sentido, a Teoria da Equivaléncia Ricardiana implica duas
situagdes para a politica macroeconoémica:

a) que politica fiscal expansionista, via corte de tributos,
tem impacto reduzido na D.A., pois individuos
direcionardo essa diferenca de renda para aumentar sua
poupanga, ao invés de aumentar o consumo;

b) que um possivel déficit orgamentério que o Governo
vislumbre serd financiado inteiramente pela poupanca
do publico, considerando a percepgio do publico que os
déficits serdo pagos com aumento de tributos futuros.

Cabe observar que o grande temor dos monetaristas consiste
que a manutengio de politicas expansionistas possa incorrer
em déficits orcamentirios, o qual seja financiado por meio do
aumento da emissao de moeda, em consequéncia, ter-se-4 um
acréscimo da inflacgo.
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Politicas de combate a inflacao

De maneira simples e direta, poderfamos apontar, de acordo
com a visdo monetarista, que a inflagdo no longo prazo é um
fendmeno monetdrio, e o receitudrio para combaté-la é a redugio
da oferta de moeda e/ou enxugamento da liquidez na economia.

No entanto, uma redug¢io na quantidade de moeda na economia,
ou uma politica monetdria contracionista, induz a uma queda na
D.A., incorrendo em custos sociais, como a redug¢io da atividade
economica e o desemprego. Nesse caso, o ideal é realizar essa
estabilizacdo com menores custos sociais possiveis, por meio de
uma curta e pequena recessao, em termos de duragio, para isso
teriamos duas possibilidades: um aperto monetirio gradual ou
um aperto monetirio profundo, choque.

No primeiro cendrio de gradualismo, a politica monetiria
contracionista é mais suave, fazendo com que a D.A. caia de
forma lenta, implicando um impacto recessivo menor, conforme
apresentado na figura a seguir, referente a politica gradualista,
porém, em virtude de impactar com mais suavidade a atividade
economica, a velocidade de queda da inflagio também é menor.

Figura 4.7 — Politica gradualista Figura 4.8 — Politica de choque

« A oACP
OACP’

DAD

Inflacéo
Inflacédo

DAD’

Producéo Producao

Fonte: Dornbusch e Fischer (1991).

No que se refere a politica de choque, conforme observamos

na figura apresentada de mesmo nome, os efeitos da politica
contracionista sdo mais fortes, forcando uma grande queda

da D.A., com intuito de forgar uma recessio que impacte
imediatamente sobre o nivel de precos. Nesse cendrio, a recesso ¢
mais forte — deslocamento do ponto E para E, — porém, a queda na
inflagdo é mais rdpida, de 10% para 3%, quando chega ao ponto E’.
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E o resultado de uma politica
salarial que ndo reajusta os saldrios
na mesma propor¢do que a inflagao,
gerando perda no poder aquisitivo
do saldrio.
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Cabe destacar que além do receitudrio apresentado
anteriormente, podemos incrementar o rol de politicas de
combate a inflagdo com outras politicas de cunho contracionista,
principalmente em economias que enfrentam inflagées elevadas.
Assim, podemos utilizar a politica monetéria tradicional de
combate a inflagdo, incorporando um conjunto de politicas
antiinflaciondrias - o chamado pacote -, tendo como objetivo
amplificar os efeitos de um aperto monetario.

Entre as referidas politicas, destacamos a fiscal contracionista,
que se resume ao corte de gastos do governo e aumento de
impostos. Essas medidas fiscais se tornam fundamentais na
medida em que contribuem para reduzir o déficit orcamentdrio
do governo, pois isso, frequentemente, acaba sendo um dos
tatores que levam a emissdo de moeda.

Um terceiro tipo de instrumento sio as politicas de renda, que
visam a acomodar os saldrios, o chamado arrocho salarial, que

consiste em segurar o aumento do saldrio, mesmo sob efeito da
elevagio da inflagdo. Essa politica também pode ser aplicada para
o controle de algum tipo preco, como é o caso do congelamento
de precos.

As politicas de renda visam deslocar a curva de O.A. para baixo
e sdo utilizadas de forma mais enfitica em periodos de guerra

ou de hiperinflagdes, contudo, seus efeitos perduram por pouco
tempo, cerca de trés a seis meses, sendo necessaria a utilizagdo de
outras politicas em conjunto.

Temos também como politica de combate a inflagdo a dncora
cambial, que consiste na utiliza¢do da variagio da taxa de cambial
como indexador da economia. Nesse tipo de politica, o regime

de cimbio adotado passa a ser o cimbio fixo, para tanto, o pais
necessita de um volume considerado de reservas cambiais para
evitar eventuais ataques especulativos contra a moeda. A politica
das ancoras cambiais ¢ utilizada, sobretudo, em periodos de
grande inflacio.

O quadro na sequéncia resume, considerando as politicas
antiinflaciondrias, esse conjunto de agdes sobre os tipos de
inflacdo.
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Quadro 4.2 — Sintese das politicas de combate a inflagdo

Tipo deinflacio | Politica de combate a inflacao

De Demanda Politica monetadria e fiscal contracionista.
De Custos Politica monetaria e fiscal contracionista e politica de rendas (arrocho salarial).
Inercial Politica monetaria e fiscal contracionista. Ancora cambial.

Politica monetaria e fiscal contracionista. Ancora cambial. Ao final de uma

Hiperinflagéo hiperinflacdo, geralmente tem-se também a troca de moeda.

Fonte: Elaboragao do autor (2012).

Um instrumento, um pouco “exético”, mas ja utilizado por alguns
paises, como, por exemplo, Argentina, Irlanda e Hong Kong, é o
currency board — sem uma tradugdo adequada, poderiamos chamar
de caixa de conversio, referente a0 mecanismo de conversio da
moeda nacional em uma moeda estrangeira.

Esse instrumento € utilizado em momentos extremos, tendo
como finalidade estabilizar a economia em paises que perderam
a capacidade de gerir sua moeda. Dessa maneira, os paises

que utilizam currency board perdem a possibilidade de emissao
da moeda nacional, assim, acabam adotando uma moeda
estrangeira. Em muitos casos, a troca da moeda nacional ¢ feita
pelo délar americano, fazendo-se o currency board , que recebe o
nome de dolarizacio.

A dificuldade em adotar esse regime é que o Banco

O Central perde sua capacidade de realizar a politica
monetaria, além de o pais necessitar de ampla gama de
reservas internacionais.

E importante observar que as politicas de combate a inflagéo,
devido a sua natureza contracionista, acabam gerando custos
sociais, entretanto, estudos mais recentes ligados a escola Novo-
Classica, defensores das expectativas racionais, enfatizam

que pode haver uma redugio dos custos sociais no combate a
infla¢do, podendo, inclusive, chegar a zero, desde que o Banco
Central tenha credibilidade junto a sociedade e que ajuste suas
expectativas conforme a nova orientagio/sinalizagio de suas
politicas e metas para a nova taxa de inflagio.
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Nesse cendrio, o Banco Central deve possuir credibilidade

junto ao publico, para que a sociedade acredite que ele podera
desempenhar eficientemente sua fungio e cumprir seus
compromissos. A confianca no Banco Central decorre de seu
desempenho histérico, por meio do tratamento dado as variagoes
no nivel de precos e da atividade econdémica. Considerando

esse contexto, num cendrio de pregos elevados, em que o Banco
Central decida combaté-los via politica de choque, torna-se mais

tacil ganhar a credibilidade do publico.

Um ingrediente adicional para o sucesso desse tipo de condugio
da politica monetiria é que as a¢oes do Banco Central sejam
amplamente divulgadas para a populagio, pois quanto mais
antecipada for a politica, maior a possibilidade de o publico
ajustar suas expectativas com base na nova politica.

@f’_@ Se partirmos do ponto D da figura dos efeitos sobre
a curva de oferta agregada, o Banco Central poderia

instituir uma politica de choque, gerando um forte
aperto monetdrio, para levar a curva de D.A. de volta
para a DA®. Essa politica, a priori, resultaria em uma
grande recessao, em que o novo ponto de equilibrio
ficaria muito distante de Y.

No entanto, caso nesse exemplo o Banco Central divulgue essa
politica e tenha credibilidade junto a populagio, os agentes
econdmicos ajustardo de imediato suas expectativas, aceitando
precos e saldrios menores, forcando um deslocamento rapido da
curva de O.A., para OA! e, em seguida, para OA°. Dessa maneira,
a transi¢do do ponto D para o ponto A poderia acontecer de forma
rapida, sem gerar uma grande e extensa recessio.

Desse modo, quanto mais antecipada for a politica de choque,

e maior a credibilidade do Banco Central, maior serd a
possibilidade de sucesso da politica de estabilizagio e menores

os custos sociais em termos de recessao. Uma politica que se
escora nessa premissa e que vem sendo adotada por alguns paises,
inclusive pelo Brasil, é o regime de metas de inflagio.
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A relacao entre déficit orcamentario e inflacao

O déficit orcamentirio pode ser a causa da inflagdo, sendo assim,
héd uma grande preocupagido quanto ao estudo de como esses
déficits sao gerados e financiados, visto que existe um grande
temor de eles serem financiados pela emissio de moeda.

E importante destacar que o governo pode verificar um déficit
em suas contas se sua arrecadagio nio for suficiente para cobrir
seus gastos. Assim, quanto maior forem as despesas do governo,
maior serd sua necessidade de tributacio, a qual encontrard um
limite de absor¢ao pela sociedade, tendo em vista o pagamento
crescente de impostos.

Por outro lado, hd o expediente do governo em financiar sua
divida via emissdo de titulos no mercado monetdrio, porém, essa
via também tem seus limites na medida em que ou o mercado de
titulos do pais ndo é muito desenvolvido e, portanto, nao possui
condi¢oes de absorver o montante total da divida, ou a divida
atinge um limite, que a populac¢do nio conseguird mais adquirir
os papéis, nesse caso, recorre-se 4 monetizagio da divida.

Desse modo, um déficit monetdrio constante pode levar a um
crescimento monetario, no sentido da necessidade de o governo
emitir moeda para pagar a divida publica, pois a inflagdo gerada
pelo financiamento do déficit, via emissio de moeda, gera alguns
beneficios para o governo, como a geracio de receita extra,
mediante o imposto inflaciondrio, e a redu¢io da divida puiblica
via o efeito real.

» A inflagdo gerando receita para o governo (senhoriagem).

O imposto inflaciondrio é um dos principais problemas causados
pela inflagdo, incorrendo em uma redugio da renda por parte dos

individuos, visto que essa perda do poder aquisitivo diz respeito Habilidade de o governo

ao pagamento do imposto inflacionario, e quem acaba aumentar a receita por

arrecadando ou ficando com esse imposto é o governo. Esse meio do seu direito de criar
moeda.

fendmeno ¢ conhecido como senhoriagem.
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E arelacio entre quantidade de
moeda (M) e nivel de precos (P),
M/P que evidencia a quantidade

de moeda necesséria para realizar
transacdes, mantendo o mesmo
poder de compra. Em outras
palavras, os encaixes reais denotam
o poder de compra da moeda.
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Dornbusch e Fischer (1991, p. 763 a 765) apontam que quando o
governo financia seu déficit mediante emissdo de moeda, essa
moeda adicional acaba sendo absorvida pela populagio, com o
objetivo de manter o mesmo volume de recursos anteriores a
emissdo. Os recursos que os individuos retém em casa sio
chamados de encaixes reais.

Em virtude de a emissdo de moeda gerar inflagao no longo prazo,
as transagoes didrias na economia, como a compra de alimentos

e de uma passagem de 6nibus, por terem seus precos majorados,
necessitam de uma quantidade maior de dinheiro para a realizagio
de seu pagamento, nesse caso, aumentam os encaixes reais.

Assim, dado o aumento nos pregos, os individuos acabam
demandando um volume maior de moeda para manter seu poder
de compra, ou seu encaixe real de moeda, desse modo, a inflagdo
forga com que as pessoas consumam menos, adquirindo menos
produtos, dada a queda do poder aquisitivo, pois necessitam de
maior volume de moeda para realizar suas transa¢des econdmicas.

Cabe observar que, o maior volume de moeda é fornecido pelo
governo, mediante sua impressdo pelo Banco Central, sendo que
a diferenca entre o aumento de prego e a emissdo de moeda é o
imposto inflaciondrio, pago pela populag¢io quando demanda
mais moeda, o qual é transferido ao governo.

Contudo, hd um limite para o governo adquirir receita por essa
via, visto que no longo prazo a popula¢do demandara aplicagGes
financeiras as quais pagam juros e corre¢io monetaria, possuindo
liquidez imediata, isso resulta na redugdo da demanda por moeda
pelos individuos.

Os governos da América Latina, por exemplo, quando conviveram
com elevadas taxas de inflagdo, no periodo de 1983 a 1990,
obtiveram significativos resultados em termos receita com imposto
inflaciondrio, média de 4% do Produto Interno Bruto (PIB).

ﬂ A senhoriagem propriamente dita, ou senhoriagem

O classica, que possui maior vinculacdo da moeda como
mercadoria, consiste na diferenca entre o custo de
fabricar uma moeda nova e o seu valor de face que sera
adquirido pelo publico.
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Por exemplo, se para produzir/confeccionar uma cédula de $

50,0, a Casa da Moeda incorre em um custo de $ 0,50, entio,

ao repassar essa cédula ao puiblico, o Banco Central obtera

um retorno de $ 49,5. Esse tipo de receita por parte do Banco
Central é praticamente irrisério, quando comparado com a receita
do imposto inflaciondrio, que ¢ a principal forma de ampliar
receita via expansido monetdria em periodos inflaciondrios.

= A inflagdo contribuindo para reduzir a divida publica.

A inflagdo com taxas elevadas reduzird o valor real do estoque
de titulos, sobretudo do estoque de divida publica, a qual é paga
com uma taxa de juros fixa. Dessa maneira, a inflacio reduz

o valor real da divida, ou melhor, reduz o montante real de
pagamentos que o governo necessita fazer.

Nesse sentido, caso a divida do governo seja, por exemplo, de $

1 milhdo para ser paga daqui a um ano, e se os juros embutidos
nessa divida sdo de 10%, ao final do mesmo ano, o governo
pagard $ 1,1 milhdo (divida principal mais juros de 10%). Agora,
considere a existéncia de inflagdo, por exemplo, de 5%. Nesse
caso, 0 governo pagard, ao final do ano, os mesmos $ 1,1 milhio,
porém, a taxa de juros real caiu para 5%.

Com essa inflagdo de 5%, ficou mais ficil para o Governo pagar
sua divida, pois sua arrecadagio ampliou, porém, a divida nio
acompanhou a inflagdo, pois nio estd indexada. Em se tratando
de uma inflagio de 15%, a taxa de juros reais serd negativa (-5),
havendo, nesse caso, uma queda em termos reais do montante

principal da divida.

Dado essa situacio é que em economias inflaciondrias, os
individuos demandam além da taxa de juros um indexador,

como € o caso, de vincular um indice de precos na remuneragio
dos titulos publicos chamados de pés-fixados. No Brasil, esse
expediente ¢ utilizado até hoje em virtude do temor da populagio
em haver uma explosio de precos, ainda presente em nossa
memoria inflaciondria.

A utilizagio desses dois expedientes, o uso da inflagao para

ampliar a receita do governo e para reduzir a divida publica,
acaba sendo influenciada pela queda de arrecadagio do governo
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em periodos inflaciondrios, dado o efeito Oliveira-Tanzi que
prevalece.

Sendo assim, em economias inflaciondrias, o governo sofre uma
perda de receita que, muitas vezes, tenta ser compensada pelo
imposto inflaciondrio, o qual nio resolve o problema da perda
de receita e amplifica a for¢a da inflagio e seus efeitos negativos
sobre a economia.

Ainda no que se refere a relagio existente entre inflagio e déficit
or¢amentdrio, temos a divida publica, a qual nio é gerada apenas
pelo fato de o governo incorrer em déficits orgamentdrios, mas
também pela politica de estabiliza¢do de precos. Por exemplo,

a medida que o governo adota uma politica monetdria restritiva
de reduzir a liquidez na economia, emite titulos no mercado,
ampliando o seu endividamento.

Outra situagio é quando o Governo adota o mecanismo de
esterilizagdo, em que ¢ realizada uma emissio de titulos para
retirar a liquidez proporcionada pelo aumento das exportages
e pela entrada de divisas do exterior. Nesse cendrio, a moeda
estrangeira ¢ trocada pela nacional, por meio do langamento de
titulos para evitar a ampliacio de moeda nacional.

Secao 3 — Regime de metas de inflacao

O regime de metas de inflagio é uma politica de controle da inflagio
utilizada por virios paises, a partir da década de 1990, e vem sendo
utilizado atualmente pelo Brasil, desde o ano de 1999.

Concepgao e caracteristicas do regime de metas de inflacao

O regime de metas de inflagio, conforme a experiéncia
internacional demonstra, pode ser considerado mais
especificamente como um controle da inflagdo do que
propriamente um regime de combate a inflagio, visto que
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consiste na divulgagio de uma meta explicita de crescimento para
um indice de pregos, estabelecida pelo governo e anunciada no
inicio de um determinado periodo.

y A responsabilidade de perseguir tal meta é do Banco

O Central, o qual utiliza a manipulacao da taxa de juros
de curto prazo como principal instrumento de politica
monetaria para atingi-la.

Podemos elencar entre os paises desenvolvidos que adotaram
esse regime, e que, de certa forma, foram os precursores: Nova
Zelandia (adotou o regime desde 1990), Canadi (1991), Reino
Unido (1992), Finlandia (1993), Suécia (1993) e Australia (1993).
Ja no que se refere aos paises em desenvolvimento, temos: Chile
(1991), Israel (1992), Polonia (1998), Republica Tcheca (1998),
Colombia (1999) e México (1999).

Poderfamos incluir ainda um conjunto de paises que adotaram
metas implicitas, entretanto, ndo as divulgam para a sociedade,
como Banco Central Europeu, Japao, EUA e Coreia do Sul. Nos
paises que possuem metas explicitas, todos conseguiram manter
as taxas de inflagdo baixa e sob controle apds a adogio desse
regime, o qual também contribuiu para orientar as expectativas
dos agentes.

E importante destacar que a maioria desses paises que aderiram
as metas explicitas, ja vinham adotando outros mecanismos de
combate a inflagdo, antes de adotarem o regime de metas. Nesse
caso, as metas de inflagdo foram responsadveis por manterem

as suas taxas estabilizadas e ndo por dar fim a um periodo de
elevada inflagdo.

O regime de metas de inflagdo ganhou notoriedade por dois
fatores em especial, sendo que o principal consiste no fracasso
de outros regimes de controle dela. Nesse rol, enquadra-se o
regime de regras de controle monetario, proposto pela Escola
Monetarista, que ndo teve éxito esperado pés-década de 1980,
sobretudo, pela impossibilidade de prever o comportamento da
demanda por moeda.
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Essa instabilidade da demanda por moeda, causada pelas inovagdes
financeiras e mobilidade de capital, fazia com que a taxa de juros
oscilasse em demasia, em virtude das varia¢des da demanda por
moeda, gerando instabilidade para o sistema. Outro problema

desse regime foi a dificil assimilagio pelo publico, pois os dados de
agregados monetdrios ndo ficavam explicitos para a popula¢io, bem
como eram dificeis de serem seguidos a risca pelo Banco Central.

Outro instrumento muito adotado ao longo dos anos 1990, que
ndo se manteve, foram as politicas de dncoras cambiais, pois

a desregulamentagio financeira ocorrida em meados dos anos
1980 ampliou a mobilidade de capitais, tornando impossivel a
manuten¢do do cimbio fixo ao longo da década de 1990.

Dada a natureza da politica de Ancoras cambiais, houve problemas
de médio prazo, como ataques especulativos e dificuldades para
os paises administrarem seu balango de pagamentos, necessitando
manter uma politica monetdria altamente contracionista, com
elevada taxa de juros, para atrair capitais estrangeiros.

O segundo fator que justificou a utiliza¢do das metas de inflagdo
foi o forte arcabougo teérico novo-classico, que defendia a tese
de ineficicia da politica monetdria para gerar efeitos reais, dada a
existéncia de uma taxa natural de desemprego. Nessa concepgio,
as metas de inflagdo tém como caracteristicas o reconhecimento
explicito de que a fung¢io da politica monetdria é tdo somente a
manutenc¢do do nivel de precos baixo e estdvel.

Como pontos positivos do regime de metas de inflagio, podemos
identificar a amplia¢do da transparéncia da condugio da politica
monetiria pelo Banco Central, pois esse passa a se comprometer
com a sociedade, por meio de uma atuagio transparente,
prestando contas periddicas sobre o desempenho da politica de
estabilizacdo, a partir da publicac¢io de relatérios. Outro beneficio
é proporcionar maior disciplina aos policymakers, economistas
responsdveis por definir e realizar as politicas macroecondmicas,
os quais ficam condicionados a perseguirem somente a inflaco.

Os tedricos novos-cldssicos consideram que as autoridades
monetarias possuem um viés inflaciondrio, pois tém interesse
de um baixo nivel de desemprego, muitas vezes por motivagoes
eleitorais. Nesse sentido, com as metas de inflagdo, os
policymakers nao poderao mudar as regras da politica monetdria
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ao longo do ano. Nesse aspecto, o regime de metas de inflagio
acaba sendo uma defesa contra a discricionariedade de que o
Banco Central pode utilizar.

y O regime de metas de inflacao possui duas grandes

O funcdes na politica de estabilizacao inflacionaria, a
primeira consiste em coordenar as expectativas dos
agentes econdmicos e a segunda de proporcionar um
guia de transparéncia da conducao da politica monetaria.

Essas duas fun¢des caminham muito préximas da triade novo-
cléssica de credibilidade-reputagao-delegacio, pois defende que
se o Banco Central possui maior credibilidade do publico, assim,
terd maior sucesso na realizacdo de suas politicas. Essa questao
contribui para o debate de um Banco Central independente,

pois indicaria para a sociedade que os policymakers estariam
comprometidos com inflagdo baixa e livres de apelos politicos,
como a busca pela redugio do desemprego, por exemplo.

Atributos operacionais do regime de metas de inflacao

Para que um pais adote o regime de metas de inflago ¢é
necessario seguir os seguintes procedimentos:

» Escolher uma meta pontual e uma banda que consiste
em um limite/espago em que a meta pode oscilar. Por
exemplo, se a meta for de 6% e a banda de 2%, significa
que a inflagdo poderia oscilar entre 4% e 8%.

» Definir um intervalo temporal no qual a meta esperada
serd alcancada, por exemplo, ¢ mais comum, o periodo
de um ano. Exclui do indice cheio
ositens que causam
m Definir o indice de pregos que serd adotado como perturbagdes transitdrias
referéncia para a meta. Nesse caso, pode ser um indice eque tém pouca relagdo

. p T . . €om 0s movimentos mais
cheio ou o nuicleo do indice, também conhecido como
permanentes dos precos.

incorrer na perda de credibilidade do Banco Central, em
virtude de sua dificil assimila¢do pela sociedade.
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As metas de inflacao no Brasil

O Brasil adotou o regime de metas de inflagio em junho de
1999, em um contexto conturbado, visto que fazia poucos
meses que o pais havia alterado o regime cambial, passando
de uma taxa de cdmbio fixo para uma flutuante, tendo como
consequéncia de mudanga no cimbio uma forte desvalorizagio
do Real, cerca de 60%, o que contribuiu também para uma
pressdo stbita sobre os pregos.

Outros aspectos operacionais também dificultavam a adogdo de
um novo regime de controle de precos e da prépria administra¢do
do regime, como a auséncia de um departamento de pesquisa no
ambito do Banco Central (Bacen), a falta de séries estatisticas
longas e a desconfianca internacional, pois paises que passaram
por alteracdo de cimbio fixo para flutuante, em um contexto de
estabilizacdo de pregos, como o México, voltaram a conviver com
elevadas taxas de crescimento nos precos.

ﬂ Apesar do cenario dificil, aimplementacao da metas de
O inflacdo foi bem conduzida pelo Bacen brasileiro e vem
tendo sucesso desde que foi implementada.

O regime de metas brasileiro ¢ gerenciado integralmente pelo
Bacen, entretanto, as metas sdo propostas pelo Ministro da
Fazenda e definidas pelo Conselho Monetdrio Nacional (CMN).
Isso é efetuado anualmente, sendo escolhidas e divulgadas
sempre para o periodo de dois anos subsequentes, no més de
junho de cada ano.

Por exemplo, a meta de inflagdo para o ano de 2012 foi
apresentada/definida em junho de 2010, tendo como indice de
precos escolhido o Indice de Precos ao Consumidor Ampliado
(IPCA), calculado pelo IBGE. No caso brasileiro, ¢ utilizado
o indice cheio, e a meta possui um intervalo de 2% para mais e
para menos.

Na tabela a seguir sdo expostas as metas estipuladas para o pais
desde sua adog¢do em 1999, e a inflagio efetiva vislumbrada no
periodo.
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Tabela 4.1 — Metas de inflacdo no Brasil e inflagao efetiva

Limites Inferior e

Inflagao Efetiva

Ano Norma Data Meta (%) Banda (p.p.) Superior (%) (IPCA %a.a.)
1999 B 2 6-10 894
2000 Resolugio 2615 30/6/1999 6 2 48 5,97
2001 4 2 26 767
2002 Resolugdo 2744 28/6/2000 35 2 1555 12,53
Jo0s!  Resolugdo2842  28/6/2001 3.25 2 125525
Resolugo 2072 27/6/2002 4 25 1565 930
Jo0a?  Resoluggo2972  27/612002 375 25 1,25-6.25
Resolugdo 3.108 __ 25/6/2003 55 25 3-8 7,60

2005 Resolugdo 3.108____ 25/6/2003 45 25 27 5,69
2006 Resolugdo 3.210 ___30/6/2004 45 2 2565 3,14
2007 Resolugao 3.291 23162005 45 2 2565 446
2008 Resolugdo 3.378 ___29/6/2006 45 2 2565 5,90
2009 Resolugdo 3463 26/6/2007 45 2 2565 431
2010 Resolugao 3.584 1/7/2008 45 2 2565 591
2011 Resolugdo 3.748 ___ 30/6/2000 45 2 2565 6,50
2012 Resolugdo 3.880 ___ 22/6/2010 45 2 2565 5,84
2013 Resolugdo 3.091 ___ 30/6/2011 45 2 2565
2014 Resolugdo 4005 ___ 28/6/2012 45 2 2565

'A Carta Aberta, de 21/1/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004,

Fonte: Banco Central do Brasil (2012).

E importante observar que o Comité de Politica Monetaria

(COPOM), 6rgio do Bacen, é responsivel pela defini¢do das

diretrizes da politica monetdria, nesse caso, a defini¢do das taxas

de juros de curto prazo (Selic), que é o instrumento utilizado

para combater a infla¢do, sendo ainda responsavel pela realiza¢io

das reunides para avaliar a conjuntura econoémica e definir a nova

taxa de juros a cada 45 dias.

Além das reunides periédicas, em que sio divulgadas as atas,

o Bacen também ¢ obrigado a divulgar trimestralmente os

relatérios de inflagdo. Caso a meta de inflagdo ndo seja atingida,

o presidente do Bacen deve enviar carta pablica para o Ministro

da Fazenda, justificando as razdes do nao atingimento.

Uma das criticas feitas ao modelo brasileiro de metas de inflagio,

¢ que ele adota o indice de pregos cheio, o qual considera em seu

computo os pregos administrados, que equivalem a 30% do IPCA,

e que de alguma forma sio controlados ou influenciados por um

6rgdo do governo, por meio da realizagio de acordos, ou por serem

produtos de extrema necessidade para a populagio, sdo oferecidos

por poucas empresas, como € o caso da energia elétrica.
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Em virtude de esses precos serem administrados pelo governo,
eles ndo seguem as varia¢oes de oferta e demanda, gerando, com
isso, constrangimentos para a realizacdo da politica monetaria,
conforme veremos na sequéncia. No préximo quadro, hd um
resumo dos precos administrados que compdem o IPCA.

Quadro 4.3 - Precos administrados por contrato que compdem o IPCA

Ambito municipal e/ou estadual Ambito Federal

Gds encanado Derivados de petréleo (combustiveis)
IPTU Energia elétrica (residencial)

[PVA Telefonia e correios

Agua e esgoto Peddgios

Transporte publico Planos de sadde

Cartorio Produtos farmacéuticos

Fonte: Elaboragao do autor (2012).

A critica sobre os precos administrados decorre que, durante
muitos anos, o Bacen nio conseguiu atingir a meta de inflagdo,
conforme demonstrado na tabela de metas de inflagdo no Brasil
e inflacio efetiva, mesmo adotando uma politica monetaria muito
contracionista, com elevada taxa de juros.

Essa situagio refere-se ao fato de que como os pregos
administrados ndo dependem da demanda, e havendo uma
politica contracionista, que reduza a D.A., nio influenciari esses
pregos. Por exemplo, de 1999 a 2005, os pregos administrados
tiveram um aumento superior aos precos livres.

Sendo assim, o Bacen necessita manter uma taxa de juros elevada
para reduzir os demais pregos que compdem o IPCA, para
compensar a alta dos precos administrados. Essa elevagio na
taxa de juros acaba causando dificuldades para o desempenho da
atividade econdmica, visto que hd uma queda nos investimentos
e, por sua vez, no PIB.

Com a taxa de juros alta, hd a necessidade de manter metas
elevadas de superdvit fiscal, que reduz a interven¢io do Governo
na economia por meio de seus gastos e contribui para manter
uma carga tributdria elevada. A soluc¢io nesse caso seria a
eliminagio dos precos administrados do IPCA, inclinando-se
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para a adogdo do core inflation, a partir de estudos precisos, tendo
em vista as dificuldades em sua implementagio.

No entanto, é importante destacar que, por mais que o Bacen
tenha adotado uma politica monetdria muito restritiva nos
ultimos anos, ele vem tendo sucesso na condug¢io das taxas de
inflagdo, visto que elas vém se comportando de forma a ficar
dentro da meta ou muito préxima.

Desse modo, podemos constatar que o Bacen brasileiro adotou
uma politica monetiria de choque, a fim de conquistar a
credibilidade e influenciar as expectativas dos agentes econdmicos
em um primeiro momento, administrando, e na sequéncia, vem
administrando essa estabilidade de pregos, via regime de metas
de inflagio.

Podemos dizer, também, que hoje o Bacen ja colhe os resultados
dessa politica, afirmacio que é confirmada por meio da anilise
dos dados ilustrados pela figura a seguir, a qual demonstra a
evolucdo das taxas de juros (Selic) nos tltimos anos, as quais vém
caindo e a infla¢do se mantendo baixa.

Figura 4. 9 — Relacdo entre evolugdo da taxa de juros (Selic) e taxa de inflagao (IPCA) no
Brasil — entre marco de 2002 a janeiro de 2011
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (2012)

Alguns autores, como Giambiagi e Carvalho (2002), defendem
que o regime de metas de inflacdo no Brasil, mesmo obtendo
sucesso, deve ser aprimorado, sustentando a tese que esse
regime tenha metas permanentes. Esse entendimento decorre
dos seguintes argumentos: diminui¢do do espaco para a
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discricionariedade das a¢ées do Governo; minimizacdo das
chances de que, caso ocorra alteragdo no Governo, mudem as
regras e maior confianca dos agentes da sociedade.

Para tanto, segundo esses autores, é necessaria a aprovagio

pelo Congresso do modelo de Bacen independente no pais,

para garantir sua imparcialidade quanto a motivagoes politicas,
vislumbrando a possibilidade de demissao do presidente do Bacen,
caso as metas estabelecidas pelo governo nio sejam atinjas.

Além disso, a meta de inflagdo deveria ser uma proposta inicial do
Ministério da Fazenda, sendo submetida & apreciagio do Congresso
Nacional, para que seja uma meta institucional e ndo do governo.

A tese da independéncia do Banco Central

Também de tradi¢io novo-clissica, o Banco Central
Independente (daqui em diante BCI) surge no rastro das
orientagdes politicas que visam a direcionar a politica monetdria
apenas para combater a inflagdo e buscar maior autonomia do
Banco Central, e assim adquirir maior credibilidade do publico.

Sendo assim, o BCI seria o Banco Central, que teria total
autonomia para executar as politicas monetarias, com o objetivo
tnico de controlar a inflagdo. Nesse caso, o governo nio teria
nenhuma influéncia sobre o Banco Central, como hoje existe na
maioria dos paises.

ﬂ O grande temor dos defensores do BCl é que o Banco

O Central tradicional que hoje vigora, tem outras metas
além do combate a inflacdo, e a perseguicao dessas
outras metas pode comprometer a estabilidade dos
precos no futuro, tendo em vista que a politica monetaria
ndo consegue influenciar varidveis reais no longo prazo.

Como pontos positivos da adogio de um BCI, temos a plena
liberdade de agdo para os policymakers buscarem atingir o objetivo
de combater a inflagdo, pois haverd uma menor ou total auséncia
de interferéncia do Governo, a ampliagio da credibilidade do
Banco Central que possibilitara afetar as expectativas dos agentes
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econdmicos, mantendo com mais facilidade e menos custos a
estabilidade econémica e redu¢io da incerteza na economia,
contribuindo para melhorar capacidade de planejamento.

Por outro lado, hd algumas criticas quanto a adogio do BCI,

por exemplo, os monetaristas advogam que delegar tanto poder
para o presidente do Banco Central é um risco muito grande,
dada a importancia da politica monetiria. Jd os keynesianos
avaliam que como a politica monetaria nio é neutra e os ajustes
na economia sao demorados, o Banco Central ndo deve perseguir
apenas a estabilidade da inflagdo, mas também se preocupar com
a atividade econdémica.

Nesta linha de raciocinio keynesiana é que advoga o ex-
presidente do Banco Central americano (FED), Alan Greespan

(2006) apud Carvalho et al ( 2007).

Nio ¢ tarefa do FED esperar a inflagdo subir e s6 entdo
aumentar as taxas de juros. Isto seria tarefa muito facil.
Sua tarefa € sustentar o crescimento econdmico, ao
mesmo tempo em que mantém uma inflagdo baixa, o que
¢ muito mais dificil.

Outras criticas referem-se que a ado¢do do BCI geraria efeitos

no sentido contrdrio ao que se almeja, pois um BCI teria como
premissa a adogdo de uma politica monetdria bastante apertada,
gerando contragio constante na economia, ampliando os custos
sociais, bem como nio ser utilizada para reavivar a economia pés-
recessdo. Acrescenta-se a essa andlise, o fato de ser uma estrutura
totalmente antidemocritica.

O quadro a seguir apresenta uma sintese dos pontos positivos e
negativos da ado¢do de um BCIL.

Quadro 4.4 — Principais vantagens e desvantagens da ado¢ao de um BCl

Vantagens Desvantagens
- Néo hd evidéncias de serem obtidas taxas de
- Taxas de inflagdo menores e mais estaveis; inflagdo menores e mais estaveis em paises
emergentes;
- Disciplina dos gastos governamentais devido a - Politica monetaria deixa de ser utilizada de
queda na captacao de senhoriagem; forma contraciclica;
continua...
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Vantagens Desvantagens
- Concentragao do objetivo da politica monetéria - Nao impede o aumento do déficit fiscal via
na busca pela estabilidade de preos. reducao da taxa de juros;

- Redugao do viés inflaciondrio na condugdo da

politica monetdria; - Néo é uma estrutura democrdtica;

- Reducdo de interferéncia politica nas decisoes do

Banco Central: - Base tedrica nao € solida.

Fonte: Mendonga, (2003).

Apesar do debate tedrico, hd poucos bancos centrais totalmente
independentes ao redor do mundo, no entanto, o que existe sao
bancos centrais mais ou menos independentes da interven¢io
do governo, os quais poderdo ser analisados quanto a essa
independéncia, por meio de trés indicadores em conjunto:

» Grau de rotatividade dos dirigentes: quanto maior
o periodo que um presidente de um Banco Central
permanecer no cargo, maior serd a independéncia
desse banco. A tnica ressalva a esse indicador é que o
presidente pode ser submisso ao Governo, por isso ele
consegue se manter no cargo.

m Anilise do estatuto do Banco Central: verificar os
objetivos e instrumentos que sdo utilizados pelo Banco
Central para intervir na economia, bem como analisar os
limites dessa intervencdo e a interferéncia do governo. A
ressalva aqui € que as leis podem nio ser cumpridas.

» Questiondrio sobre objetivos do Banco Central para
especialistas de cada pais. Nesse caso, hd uma avalia¢io
dos préprios agentes e do mercado, a respeito do
comportamento do Banco Central.

Cabe destacar que ha estudos empiricos que visam, sobretudo,
a mensurar a correlacdo negativa existente entre nivel de
independéncia e inflagdo, em que quanto maior o grau de
independéncia do Banco Central, menor serd a taxa de inflagdo.
Segundo Mendonga (2003), héd na literatura pelo menos dois
modelos de BCI a serem adotados.
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O primeiro refere-se a0 modelo de Kenneth Rogoft, que defende
a indicagdo de um presidente muito conservador, o qual possua
uma aversdo a inflagio maior que a da sociedade. Nesse modelo,
o Banco Central teria total independéncia, tendo a possibilidade
de definir as metas e escolher os instrumentos necessarios para
alcancar seus objetivos, sem depender de nenhuma autoridade
politica. O maior problema desse modelo é o risco da adogio de
politicas monetdrias extremamente contracionistas.

Ja o segundo modelo refere-se a Carl Walsh, o qual prevé a
elaboragio de contratos 6timos entre o Banco Central e a
sociedade. A ideia consiste em que o presidente do Banco Central
receba as metas de inflagdo do governo e busque alcangi-las.
Nesse caso, o Banco Central deve prestar contas a sociedade e ser
punido, caso ndo atinja as metas.

Nesse modelo de Walsh, o Banco Central possui independéncia
operacional, mas ndo de metas , as quais seguem sendo definidas
pelo Governo. O problema desse modelo é que nio hd garantias
que as metas serdo estipuladas em patamares baixos ao longo do
tempo, pois possuem inconsisténcia dindmica.

E possivel percebermos que o modelo de BCI ndo ¢ consensual na
literatura, e também nio ¢ adotado com tanta énfase pelos paises,
no entanto, é importante mencionar que o BCI é uma ferramenta
que se adapta muito adequadamente no trinémio credibilidade-
reputagio-delegacio, o qual é um mecanismo importante para
reduzir a inflagdo, com os menores custos sociais, e também
influenciar as expectativas dos agentes econdmicos.

Novo consenso macroeconomico

Apesar da existéncia de certa divergéncia entre as escolas de
pensamento, keynesianas, monetdria e novo-cldssica, no uso da
politica monetaria, hd certo ponto de equilibrio entre elas, o qual
¢ denominado novo consenso macroecondmico. Nio se trata

de um consenso generalizado, mas da existéncia de um niicleo
central da macroeconomia, cujos principios sdo aceitos tanto por
economistas e académicos quanto pelos bancos centrais.
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Entre os principios que norteiam esse novo consenso, segundo
Piza e Dias (2006), estd a aceitagio da existéncia de uma curva de
Phillips a ser explorada no curto prazo, em funcio da rigidez de
pregos e saldrios. No entanto, no longo prazo, é entendido como
o periodo em que os pregos e saldrios sdo flexiveis, admitindo-se
a existéncia de uma curva de Phillips vertical (representada pela
curva de Phillips aceleracionista).

ﬂ Esse segundo principio tem um maior impacto pratico

O sobre a politica econdmica, implicando que os Bancos
Centrais escolham uma meta de longo prazo para a
inflacdo, passando a guiar-se por ela.

Também ha um consenso que as expectativas dos agentes
econdmicos sio altamente influencidveis pela politica
econdmica, as quais s@o importantes para avaliar os impactos
das politicas monetdria e fiscal. Dessa maneira, os policymakers
devem fazer mudancas graduais no estoque monetirio,
seguindo regras muito claras.

Outra implicagdo pritica na condugio da politica monetaria é
que os bancos centrais de diversas economias estdo cientes de que
o principal objetivo da politica monetdria deve ser a obtencio e
manutencdo da estabilidade de pregos.

Para tanto, a taxa de juros ¢ o Unico instrumento a disposi¢io
do Banco Central para corregio do excesso de demanda e
convergéncia das expectativas de inflagdo em dire¢do a meta.
Na verdade, espera-se que a taxa de juros definida pelo Banco
Central seja capaz de influenciar as expectativas de precos dos
agentes econdmicos, exercendo os efeitos esperados sobre a taxa
de inflagdo.
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Sintese

Nessa leitura, vocé estudou o fenémeno da inflagio e
compreendeu que ela gera muitos problemas para a sociedade,
como: a perda do poder aquisitivo, a reducio do crescimento
econdmico e a criagdo de expectativas inflaciondrias que podem
levar 4 indexagdo da economia.

Analisou os tipos de inflagdo e as causas que resultam no
aumento dos precos da economia, e estudou a relagdo entre
mercado de trabalho e aumento dos pregos, compreendendo que
no curto prazo outros disturbios, além do aumento na oferta

de moeda, podem gerar inflagdo, como o aumento dos gastos
governamentais, por exemplo, e que no longo prazo a inflagio é
resultado unicamente da expansio monetiria, mesmo resultando
de outras politicas, como a amplia¢ido dos gastos do Governo.

Por fim, vocé compreendeu que as politicas de combate 4 inflagao
promoverem contra¢io na economia, gerando custos sociais, os
quais podem ser amenizados quando o Banco Central possui
credibilidade e reputagio junto ao publico, passando, assim, a
influenciar as expectativas dos individuos. Conheceu também
que politicas que se encaixam dentro desse arcabougo € a politica
de metas de infla¢do, adotada pelo Brasil, e a independéncia do
Banco Central.
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% Atividades de autoavaliacao

1) A partir de nossos estudos, explique de que forma a reducao da taxa
de desemprego abaixo da taxa natural de desemprego tende a gerar
inflacdo, a qual pode resultar numa inflacdo de demanda e/ou de
custos.

2) Leia atentamente o seguinte texto “Como os aumentos nos gastos do
governo elevam a curva de demanda agregada na analise keynesiana,
a politica fiscal por si s6 pode ser a fonte de inflacdo”. Essa afirmativa é
verdadeira, falsa, ou incerta? Justifique sua resposta.

3) A partir de seus conhecimentos, descreva como se origina uma inflacao
inercial.
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4) A politica anti-inflacionaria resulta em custos sociais significativos,
por exemplo, forca a economia a entrar em recessao. Nesse sentido,
apresente a diferenca entre uma politica de choque e uma politica
gradualista, comentando também sobre como a introducao das
expectativas racionais contribuem para reducao desses custos.

5) A partir do contetuido estudado, descreva o que vem a ser a politica
de metas de inflacéo, identificando e descrevendo as principais
caracteristicas e funcoes dela.

6) De acordo com nosso estudo, descreva como podemos caracterizar um
Banco Central Independente e qual a sua finalidade.

Unidade 4 219




Universidade do Sul de Santa Catarina

7) A inflacdo é causada, no longo prazo, pelo aumento de moeda na
economia. Por outro lado, periodos de elevada inflacao, por si s6,
também geram o aumento na oferta de moeda. Nesse sentido, a partir
de nossos estudos explique essa situacgao.

8) A partir de seus conhecimentos, explique por que sucessivos saldos
positivos no balan¢o de pagamentos de um pais, derivados de uma
entrada de capital estrangeiro, podem gerar inflagcéo.

9) De acordo com nossos estudos, explique por que uma inflacdo de
custos pode contribuir para a geracdo de uma inflacdo de demanda.
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UNIDADE 5

Atualidades monetarias

Objetivos de aprendizagem

m Conhecer as principais inova¢des financeiras criadas nos
ultimos anos.

m Estudar aimportancia da regulacao e supervisao
bancaria.

m Analisar os principais mecanismos de regulacao
bancaria utilizados pelos bancos centrais no mundo.

m Entender o acordo de Basileia e a sua evolucao no
tempo.

m Compreender o fendbmeno da globalizacdo financeira e
das crises financeiras contemporaneas.

Sec¢oes de estudo
Secao 1 Inovacao financeira
Secdo 2 Regulacdo e supervisao bancéria

Secao 3 As crises financeiras



224

Universidade do Sul de Santa Catarina

Para inicio de estudo

Neste estudo, vocé conhecerd como as inovagoes financeiras

dos ultimos 20 anos e as mudangas no marco legal que vém
ocorrendo no mundo, desde o inicio da década de 1970, estio
alterando o modo de atuagio dos bancos na intermediag¢do da
moeda e das autoridades monetdrias na regulacio e supervisio do
sistema financeiro.

Identificara as principais inovag¢des do sistema financeiro nos
tltimos anos, tanto em termos de servicos quanto em termos de
regulacio, e estudard os mecanismos com os quais as autoridades
monetarias regulam e supervisionam o sistema financeiro,
objetivando preservar sua estabilidade.

Por fim, vocé compreenderd como se originam as crises
financeiras e os impactos que elas causam sobre a economia, e
entenderd que em virtude da proliferacdo de crises financeiras nas
ultimas décadas, as autoridades monetarias necessitam aprimorar
seus mecanismos de regulacio e supervisio do sistema financeiro.

Secao 1 - Inovacao financeira

As inovagdes financeiras que surgiram nos ultimos anos foram
possiveis em virtude de condi¢bes econdmicas favordveis

promovidas por um conjunto de fatores ambientais e legais, as
quais implicam novos desafios para as autoridades monetdrias.

As condicoes econdmicas para a inova¢ao financeira

Desde o inicio da década de 1970, o mundo presencia
significativas mudangas no plano financeiro. Em primeiro lugar,
podemos destacar que o fendmeno da globalizacio, o qual ficou
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por muito tempo atrelado ao aspecto comercial e produtivo, com
a ampliagdo de comércio entre as nagdes e das novas estratégias
das empresas transnacionais, logo se alastrou para a esfera
financeira.

Esse fenomeno produtivo que Chesnais (1996), inicialmente,
denominou de mundializa¢do do capital, passou também

a receber a adjetiva¢do de mundializagdo financeira, a

qual Chesnais (1998) conceitua como o elevado grau de
internacionalizagio do capital financeiro e de expansio do
sistema financeiro internacional, decorrente de alguns eventos
ocorridos na economia mundial, atrelado aos avan¢os da
informatica e das telecomunicagdes, assim como pela mudanga de
algumas normativas internacionais sobre a prética banciria.

Esses trés fatores- os episédios/eventos, os produtos e a
desregulamentacio - foram responsaveis pela criagio de uma
nova inddstria banciria, que gerou uma gama de inovagoes de
produtos e servicos financeiros, implicando novos desafios para as
autoridades monetdrias.

Eventos econdmicos mundiais

Os principais eventos econémicos mundiais remetem ao inicio
dos anos 1970, mais especificamente em 1971, quando ocorreu

o fim do Acordo Internacional de Bretton Woods, que vigorava
desde 1944, o qual previa que os paises manteriam o lastro de sua
moeda no délar americano.

A escolha da moeda americana, como ancora, decorria que
apenas os Estados Unidos (EUA) detinham reservas de ouro
suficientes para lastrear sua moeda. Para esse Acordo ser
mantido, seria necessirio que os paises adotassem regime

de cambio fixo, com monitoramento do Fundo Monetirio
Internacional.

Com o cimbio fixo, as oscilagbes nas moedas em diversos

paises ficaram reduzidas, assim como os fluxos de recursos entre
eles, visto que no periodo em que vigorou o Acordo, os bancos
atuavam de forma mais conservadora, focada em seu negécio de
intermediagdo de recursos entre agentes econdmicos no mercado.
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Entretanto, em 1971, os déficits fiscais crescentes por parte dos
EUA e a emissdo significativa de délares fizeram com que o
governo americano declarasse a incapacidade de manter o sistema
Bretton Woods e esse se dissolveu. Com o fim do referido
sistema, os regimes de cimbio ao redor do mundo deixaram de
ser fixos e passaram a ser flutuantes.

Outro evento econémico importante que correu na década de
1970 refere-se aos choques de petréleo, em 1973 e 1979, que

resultaram em duas situagdes.

A primeira foi a geragio de processos inflaciondrios ao redor

do mundo, com grande impacto nos paises desenvolvidos. A
segunda resultou na formagido de grande volume de recursos
pelos paises exportadores de petréleo, os quais foram depositados
em bancos europeus e ficaram disponiveis para empréstimos, os
chamados petrodélares.

Esses efeitos da crise do petréleo, inflagdo e petroddlares,
contribuiram cada um ao seu modo para incentivar as
inovagdes financeiras/bancirias, visto que com a inflagio, os
paises passaram a adotar politicas monetarias contracionistas,
resultando em elevagdes da taxa de juros, e dado que a regra de
politica monetaria era a de controle monetario, a taxa de juros
acabou flutuando.

ﬂ Com os petroddlares, os bancos europeus passaram a

O ampliar o fluxo de recursos entre os paises, sobretudo em
desenvolvimento da América Latina e do Leste Asidtico,
financiando obras de infraestrutura nesses paises.

Cabe destacar que com a escalada inflaciondria, EUA e Inglaterra
passam a liderar um conjunto de medidas liberais, intitulada
consenso de Washington, as quais posteriormente foram
chamadas de pacote neoliberal, que consistia em politicas de
desregulamentagio de mercados, incluindo mercados financeiros
e da reducio da participagio do Estado na economia.

Entre o rol de medidas dessas politicas estavam as privatizagoes,
abertura comercial e flexibilizagdo de regras para transagoes
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financeiras, como por exemplo, a retirada de tributos e controles
sobre capitais financeiros.

ﬂ A defesa para a adocao dessas politicas decorre da

O tentativa de acabar com a inflagao, de ampliar a
produtividade por meio de incentivos de mercado e
encontrar mecanismos de seguranca em um mundo
que deixou de ficar estavel, haja vista a flutuacao das
taxas de cambio, taxa de juros e dos precos (inflagao).

Em virtude do aumento de recursos financeiros disponiveis nos
bancos, inaugurados pelos petrodélares, de uma economia com
pregos flutuantes e com abrandamento de regras de controle

de capitais financeiros, faltava apenas um instrumento que
viabilizasse a ligagao entre esses fatores, o qual se materializou
pelas inovagoes da microeletronica e das telecomunicagdes que
possibilitaram fazer as transferéncias e trocar informagoes sobre
diferentes mercados.

Avancos da informatica e das telecomunicacoes

A insercdo de Tecnologias da Informagio e Comunicagio (T1Cs)
no mercado financeiro revolucionou o dia a dia dos bancos. Em
um primeiro plano, os bancos ganharam eficiéncia em termos

de escala e escopo de transagdes bancdrias que possibilitou
aprimorarem seus servicos, como a melhoria do sistema de
pagamentos, com maior agilidade na compensac¢io de cheques e
outros papéis (cobranga banciria, cartdes de crédito) e avaliagio
dos riscos, por meio de modelos estatisticos de andlise de crédito
e banco de dados de clientes.

Em relagio ao segundo plano, houve a criagdo de novos produtos
e servicos, que para fins deste estudo serd convencionado o termo
inovagoes financeiras.

Para Mishkin (2000), as inovagdes financeiras sdo responsédveis
por alterar o papel tradicional dos bancos - que era captar
recursos de curto prazo e emprestar a longo prazo - e por trazer
maiores desafios para os reguladores, pois como cresce a oferta de
crédito dos bancos, por sua vez, também amplia o nivel de riscos.
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Sao todos 0s novos
produtos e servicos,
criados a partir das
melhorias em TICs, que
possibilitaram maior
liquidez e agilidade

no processamento

de dados bancarios,
como por exemplo,

o desenvolvimento e
aprimoramento de novos
segmentos do mercado
financeiro, bem como a
realizacdo de transacdes
de home banking e home
broker que agilizaram a
transferéncia de recursos e
da melhoria da concessdo
de crédito de forma
automatica.
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Esté relacionada a inflacao
demasiada do pre¢o de um ativo
sem uma causa que a fundamente.
Geralmente € estimulada pelo
crédito, por politicas expansionistas
e por expectativas positivas que
aumentam fortemente a demanda
por um ativo, elevando seus precos.
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Nesse sentido, a ampliagio de crédito tornou o mercado mais

suscetivel a criagio de “bolhas especulativas” e induziu o aumento

de ganhos répidos no mercado financeiro, situagiio mais conhecida
como especulagio financeira, que se refere a busca de lucros rapidos
e faceis por meio da aplicagdo de dinheiro em diversos ativos
financeiros, como por exemplo, a arbitragem de moedas e a compra
de agbes e titulos publicos, em diferentes paises a0 mesmo tempo.

Mudancas de normativas internacionais da pratica bancaria

As mudancas de normativas internacionais sobre pritica

banciria trouxeram a possibilidade de lucros rapidos aos agentes
econdmicos, estimulando o ingresso expressivo de investidores
institucionais no mercado financeiro, a partir da formagio de
fundos mutuos, os quais foram responséveis por desenvolver novos
mercados financeiros e gerar maior liquidez e volatilidade a eles.

Essas mudangas favoreceram a especulagio em virtude da
desregulamentacdo de alguns mercados financeiros como, a
revogacio da Lei Glass-Steagal nos EUA, que possibilitou aos
bancos comerciais operar em outros segmentos do mercado
financeiro restrito a bancos de investimentos, como o mercado
de agdes e de cimbio, e também da possibilidade de Associagdes
de Poupanga (S&L) realizarem operagées de crédito direto

ao consumidor, as quais simultaneamente tiveram reduzidas a
fiscalizagio de suas instituices.

ﬂ Essa desregulamentacao financeira contribuiu para

O ampliar a alavancagem dos bancos, possibilitando
que eles adotassem praticas de intermediacao
bancaria mais arriscadas, colocando em risco o sistema
financeiro como um todo.

Contudo, se por um lado, a referida desregulamentagio
contribuiu para abrir oportunidades para os bancos criarem
inovagdes financeiras, por outro, modificaram a sua forma de
atuacio, fazendo com que perdessem espago para as préprias
inovagdes, como, por exemplo, os Fundos de Investimento que
competem pelos depédsitos dos bancos; e o mercado de commercial
papers que compete na esfera da oferta de crédito.
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E importante observar que esse cendrio trouxe uma constante
necessidade de inovar por parte dos bancos, que além de buscar
formas alternativas de ampliar suas receitas, como a concessio
de maior volume de crédito — implicando maiores riscos -,
tiveram de ampliar o rol de servigos, como cobranga terceirizada,
pagamentos de funciondarios, convénios de pagamento,
consultoria financeira e seguros.

Nesse sentido, verificamos que as inovagoes financeiras, ao
mesmo tempo em que trouxeram novas oportunidades para
os bancos, possibilitando maior desenvolvimento no mercado
financeiro, deixaram novos desafios para os reguladores
manterem a estabilidade do sistema financeiro, a qual é
fundamental para a economia.

Esses desafios também se estendem aos bancos na instincia que
ampliam a competi¢do no setor, sendo assim, vamos estudar as
principais inovagoes financeiras para depois partir para andlise da
regulamentacio banciria.

As inovagoes financeiras recentes

De acordo com Carvalho et al (2007), podemos indicar

cinco inovagdes financeiras importantes nos ultimos anos:
securitizac¢do, derivativos, investidores institucionais, tendéncia
a universalizagio dos bancos e liberaliza¢ao/desregulamentagio
financeira.

Ja Roubini e Mihm (2010) trazem que diferentemente das
inovagdes financeiras do passado, as quais foram importantes
para gerenciar riscos, como a cria¢do do mercado de futuros, as
inovagdes financeiras recentes buscam ampliar as possibilidades
de lucro ficil e rdapido, mediante brechas na legislagdo prudencial.
Na sequéncia, vamos apresentar essas principais inovagoes.
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Securitizacao

Securitizagao deriva da palavra inglesa securities, significa
titulos financeiros, e consiste, segundo Mishkin (2000, p. 172),
no processo de transformar ativos financeiros iliquidos, como
hipotecas residenciais, em valores mobilidrios negocidveis no
mercado de balcdo ou de capitais.

Assim, os bancos podem agrupar de forma barata um conjunto

de contratos de crédito, e repassi-los para outro banco, que ficard
responsdvel em receber as amortizagoes. Essas operagdes também
sdo conhecidas como Titulos Garantidos por Hipoteca (daqui em

diante chamaremos de CDQO).

Para Carvalho et al (2007), se a operagio de CDO for negociada
no mercado de balcdo, ela é conhecida como securitiza¢do
primdria, na qual hd a atuagio de um banco de investimento
como intermedidrio. Nesse caso, o banco de investimento faz a
ponte entre um banco comercial e outros investidores, como por
exemplo, os fundos de pensio.

@0:9 O banco Alfa realiza 10 empréstimos no valor de $ 100
mil cada para receber em 12 meses, cobrando para
cada contrato 10% de juros. Nessas operacdes, o banco
Alfa desembolsou $ 900 mil no total. Caso o banco
Alfa pretenda antecipar esses recursos, pode vender
esses 10 contratos por meio de uma securitizagao,
repassando-o/vendendo-o para um investidor pelo
valor de $ 950 mil.

Nesse caso, em vez de ganhar R$ 100 mil apés 12 meses,
ganhou $ 50 mil, no entanto, garantiu recursos de imediato. Ja

o investidor que comprou a securitizagdo também ganhard $ 50
mil, mas terd que esperar 12 meses para seu resgate. Com relagio
aos devedores, nada mudara, visto que continuardo pagando seus
10%, embora essas amortiza¢oes ingressem no banco investidor.

Com relagio a securitizagio secunddria, que diz respeito aos
contratos de crédito (de varios diferentes clientes), esses ficaram
mais homogéneos, sendo empacotados e revendidos a outros
bancos, via mercado de capitais. Nesse caso, os investidores
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compram aqueles contratos e os bancos que venderam se
responsabilizam pelo seu cumprimento.

Nessa modalidade, ha maior liquidez e menores custos de
transago, pois ndo precisa de um intermedidrio. Para que haja
um mercado secunddrio desenvolvido é necessirio ter um ativo
amplamente aceito, seguro e transparente em termos de regras e
informagoes sobre esse ativo, o qual deve possuir necessariamente
uma certa padronizagio.

Outro exemplo de operagio no mercado secunddrio que se
vincula 4 securitizagio é o mercado de commercial papers (notas
promissérias). Esses papéis sio titulos de divida de curto prazo,
emitidos por grandes bancos e empresas. Nesse caso, a empresa
emite papéis para tomar dinheiro emprestado de um terceiro, os
quais podem ser lastreados em patriménio da empresa emissora,
como suas contas a receber (duplicatas).

Cabe destacar que esse mercado cresceu muito nos EUA e na
Europa ao longo da década de 1990, em virtude dos avancos de
TICs, as quais permitiram melhorar a classificagdo de riscos e
disponibilizar informag¢tes das empresas. Desse modo, o mercado
de comercial papers vem sendo uma fonte alternativa para as
empresas captarem recursos a custos mais baixos. Por outro lado,
esse mercado acabou concorrendo com os bancos.

Segundo Roubini e Mihm (2010), antes da existéncia da
securitiza¢io, os contratos imobilidrios deixavam os bancos e
mutudrios “presos” por longo periodo de tempo, em média 30
anos, que € o periodo tradicional deste tipo de contrato. Essa
operagio era conhecida como “originar e manter em carteira’,
no entanto, a securitiza¢io possibilitou agrupar um conjunto de
contratos imobilidrios em um novo contrato e revendé-lo para
outro banco ou investidor.

A modalidade de crédito securitiza¢do revolucionou o mercado
bancirio, viabilizando a capitaliza¢io dos bancos que trabalham
com financiamentos imobilidrios, pois ao invés de esperarem 30
anos em média para receberem o dinheiro investido, passaram

a receber imediatamente, caso realizem uma operagio de
securitizagio. Assim, os ativos iliquidos foram transformados
em ativos liquidos.
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Ainda segundo Roubini e Mihm (2010), todos os envolvidos
nesse mercado ganham, desde o proprietirio do imével que
obtém o empréstimo do banco, o corretor de hipotecas que ganha
suas comissdes, o banco emprestador que recebe lucros sem ter
que esperar 30 anos, o banco de investimentos ganha uma boa
comissdo para intermediar o contrato de securitizdveis, por fim,
os investidores (fundos de pensio) que recebem uma taxa de
lucro satisfatéria e uma fonte de renda permanente (devido as
amortizacdes das hipotecas), na compra de tais securitizaveis.

A securitizagio é um bom negécio, desde que os contratos
imobilidrios sejam de baixo risco, o que inicialmente era possivel.
Mas logo que os bancos perceberam uma oportunidade e um
nicho de mercado, espalharam essa modalidade para outros
produtos, como cartdo de crédito, financiamento de veiculo e
crédito estudantil. Em virtude de o risco ficar para quem obtém o
contrato de securitizagdo, o banco que vende pode ter incentivos
para ndo tomar todas as medidas precauciondrias, como por
exemplo, liberarem crédito para clientes com maior risco.

Assim, mudou-se a operagdo de crédito imobilidrio tradicional
dos bancos - “originar e manter em carteira” -, passando a se
chamar “originar e distribuir”. Essa inovagio financeira trouxe
um grande desafio para as autoridades monetdrias, visto que os
bancos, ao terem a oportunidade de aumentar seu volume de
empréstimo, ampliando a liquidez de suas operagdes de longo
prazo e tendo mais recursos para emprestar, aumentaram sua
alavancagem, demandando cuidados e regras especiais para as
referidas autoridades monitorarem esse tipo de operagio.

Esses cuidados ainda nio foram normatizados, e a securitizagio
foi um dos fatores que gerou o risco sistémico na crise dos

subprimes dos EUA em 2008.

Derivativos

Derivativos sdo instrumentos financeiros que se originam do
valor de outro ativo, tido como ativo de referéncia, por exemplo,
um contrato de ouro futuro depende do preco do ouro no
mercado a vista, os quais ganharam impulso na década de 1970,
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quando a bolsa de mercadorias de Chicago langa o primeiro
contrato futuro de taxas de cimbio.

Cabe lembrar que nesta década tem inicio a volatilidade de uma
grande quantidade de precos da economia, como a taxa de cimbio,
os pregos em geral (inflagio) e as taxas de juros, e nesse cendrio, os
derivativos foram criados como um instrumento de protecio contra
a oscilacdo de precos, ou seja, para gerenciar riscos.

@/}9 Para um produtor de suinos, no qual o milho é o

principal insumo de produgao, os derivativos poderiam
protegé-lo de uma alta no preco da commodity em
periodo de escassez. Ja a um produtor de milho, os
derivativos poderiam protegé-lo de uma queda no
preco em periodos de excesso de producao.

Em tempos de mundializa¢io financeira, os derivativos passaram
a ser usados como uma forma de obter ganho financeiro em
operagdes especulativas, ficando o objetivo da prote¢do em
segundo plano, sendo que muitas empresas nio financeiras vém
especulando neste mercado para obter ganhos financeiros que
nio estdo relacionados a sua atividade principal.

Alguns casos recentes e mais notaveis dessas operag¢des foram

as transagdes da Sadia e da Aracruz, as quais passaram a operar
com contratos op¢des de cimbio em 2008, especulando com a
baixa cambial. Com a desvalorizagdo cambial de cerca de 60%,
em virtude da crise dos subprimes, as empresas tiveram prejuizos,

ultrapassando R$ 1 bilhao.

Entre os derivativos mais populares encontram-se o mercado
de futuro, de opgdes, a termo e de swap, e recentemente surgiu
para os bancos uma nova modalidade que sio os derivativos

de crédito. Segundo Bader (2002), derivativos de crédito sio
contratos financeiros que oferecem um seguro contra perdas
relativas as operagdes de crédito. Nesse caso, esse instrumento
tem o intuito de auxiliar os bancos a administrar o risco de
crédito dos seus empréstimos, por meio de um seguro contra
movimentos adversos da qualidade de crédito do mutudrio.
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Com esse derivativo de crédito, se o tomador ficar inadimplente,
o banco nfo sofrerd perdas, pois o comprador do derivativo,
geralmente uma seguradora ou um banco de investimento, arcard
com o pagamento. Caso o empréstimo seja pago normalmente, o
banco apenas pagard o prémio ao comprador do derivativo. Para
Bader (2002), quando utilizado corretamente, os derivativos de
crédito podem reduzir o risco de crédito dos bancos.

Os derivativos de crédito se diferenciam da securitizagio, no
sentido de que com eles o contrato de crédito fica de posse

do banco que realizou o empréstimo. Na securitiza¢do, a
propriedade do contrato passava para o comprador. Para os
bancos, esse mecanismo possibilitou maior seguranca e maior
incentivo para assumir riscos, ao realizar operacdes de crédito,
pois por meio dos derivativos, o risco passa para as seguradoras,
possibilitando, desse modo, o aumento do grau de alavancagem
dos bancos.

Da mesma forma que a securitizago, a falta de regulagdo nas
empresas tomadoras desses derivativos impoe grande risco
sistémico, que foi outra situagdo verificada na crise financeira de
2008. Nessa crise, a empresa americana de seguros American
International Group (AIG) foi assumida pelo Governo dos EUA,
ao nao conseguir fazer o pagamento de grande volume de contratos
de subprime, que passou a assegurar via derivativos de crédito.

Segundo Krugman (2009), o mercado de derivativos é perigoso,
pois possibilita a alavancagem dos investidores em nivel elevado.
Um exemplo, é que com o mercado de op¢des (segmento do
mercado de derivativos), é possivel ganhar com o mercado em alta,
por meio de posi¢des compradas, na qual se ganha caso o preco
do ativo aumentar, e em baixa com as posi¢des vendidas, em que
se ganha se o preco do ativo cair, que ¢ o caso do aluguel de agdes.
Para Roubini e Mihm (2010), esse nivel de desenvolvimento do
mercado de derivativos resultou, para muitos investidores, um
mercado financeiro que se assemelha a um cassino.

Nesse sentido, o nivel de alavancagem corresponde a uma
quantidade muito superior ao valor do patriménio do fundo ou
do investidor. Por exemplo, com uma aplicagio de aluguel de
acoes, em que um investidor vende a descoberto uma quantidade
de a¢bes da empresa A, tomando recursos emprestados para
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tazer essa aplicacdo, e compra a¢oes da empresa B. Nesse caso,
se o preco das agdes A cair e o prego das a¢es B aumentar, o
investidor potencializa os ganhos pelos dois lados, contudo,
caso o contririo acontega, 0s pregos se inverterem, a perda
também se potencializa.

@59 Se vocé considerar que alguns fundos assumem
posicoes de 100 vezes seu patrimoénio, isso significa

gue o aumento em 1% no prego dos ativos, o fundo
dobra seu patriménio. Por outro lado, se o preco do
ativo cair em apenas 1%, o fundo perdeu todo o seu
patriménio.

Considere ainda que, caso se materialize nessa situa¢io a queda
em 1%, e o Fundo decida vender um determinado volume
de seus ativos para cobrir o rombo, essa venda influenciard

. . . « .
o preco do ativo no mercado, podendo induzir a um “efeito
manada”, com perdas significativas e sistémicas para todos os

— E o comportamento
participantes desse mercado.

que ocorre no mercado
financeiro que se
assemelha a uma manada,
em que se um agente
realiza alguma a¢do, os
demais agentes tendem

Investidores institucionais

Os investidores institucionais, segundo Sandroni (2005), so a acompanhé-lo sem ter
os participantes dos mercados financeiros e de capitais, que razdo propria para isso, ou
atuam na gestao de recursos de terceiros, comprando e vendendo ~ mesmoqueessaaciondo

grandes quantidades de valores mobilidrios. Como exemplos the traga beneficio.

desses tipos de agentes econémicos, temos os fundos de pensio,
as entidades de previdéncia privada, os fundos de investimentos e
as seguradoras.

Os fundos de investimentos ao transacionar grandes volumes
de recursos possibilitam ganhar escala em suas operagdes,
reduzindo, assim, os custos de transagio. Para pequenos
investidores, os fundos de investimento sdo a Gnica maneira de
aplicar em determinados tipos de ativos, como, por exemplo,
acoes e titulos publicos, que possuem custos elevados e, em
muitos casos, um valor minimo para aplicagéo.
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Por sua vez, os fundos de pensio, representados pelo conjunto

de recursos obtidos via contribui¢io de empregados de uma
empresa, a exemplo da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios

do Banco do Brasil (PREVI), que é o maior fundo de pensio

da América Latina, visa a aplicar recursos depositados de seus
associados para obter o melhor retorno e garantir o pagamento
das aposentadorias. Como movimentam uma gama considerada
de recursos, acabam diversificando seus investimentos, sendo hoje
acionistas de grandes empresas do pais.

Uma outra caracteristica relevante dessa inovagdo financeira é
que os administradores dos fundos recebem comissdes pelos
rendimentos obtidos em suas aplicagdes e bonus adicionais

ao atingir determinadas metas. Nesse sentido, a remuneragio
dos administrados incentiva-os a assumirem riscos elevados
para obterem ganhos de curto prazo, caracterizando como um
problema de agente-principal. Assim, a forma de atuacio dos
investidores institucionais amplia o risco do sistema financeiro,
pois eles passaram a se arriscar muito para dar retorno aos
cotistas e obter seus bonus.

Um exemplo caracteristico dessa situa¢do é que um pequeno
investidor, ao invés de deixar seu dinheiro em uma poupanga

de um banco - que lhe confere maior seguranga -, procura um
tundo de investimento para obter melhor rendimento para seu
dinheiro. Dessa maneira, os fundos passam a aplicar o dinheiro
de seus cotistas em aplica¢des que envolvem maior risco - agdes e
derivativos, por exemplo - os quais percebem retornos varidveis,
podendo obter tanto rendimentos positivos como negativos.

O grande problema dos investidores institucionais, segundo
Krugman (2009), ¢ que em virtude de manipularem uma gama
considerada de recursos podem influenciar os mercados, por
meio de ataques especulativos, como foi o caso do sucesso do
megainvestidor George Soros, o qual especulou contra a libra
esterlina em 1990, fazendo-a desvalorizar em questio de dias,

ganhando o equivalente a US$ 1 bilhao.

Além do impacto sobre os mercados financeiros, os investidores
institucionais possuem incentivos para assumir riscos, pois de
um lado néo possuem uma regulacio efetiva das autoridades
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monetdrias e de outro possuem incentivos para COIrer riscos no
curto prazo, em virtude dos bonus que recebem.

Dado a falta de regulamentagio, os investidores institucionais
possuem maior flexibilidade para realizar aplicacdes e
investimentos, atraindo virios investidores pequenos,
competindo, dessa forma, com os bancos na captagio de recursos,
pois como a compra dessas cotas ndo caracteriza um depdsito,
ndo ha compulsério sobre essa captagio, possibilitando que os
tundos paguem uma taxa de rendimento maior.

Tendéncia a universaliza¢ao dos bancos

A estrutura de atuag¢do dos bancos dentro do sistema financeiro
de um pais se da basicamente de duas formas. A primeira,
chamada de bancos segmentados, nos quais os bancos se
especializam em uma modalidade de transagdo, como banco
comercial, o qual visa a captar depésitos a vista e realizar
empréstimos. E a segunda forma, de bancos multiplos ou
universais, abre a possibilidade para os bancos ampliarem

sua atuagio, podendo unir em um mesmo banco atividades
comerciais, de desenvolvimento e de investimentos.

Segundo a Resolu¢io CMN 2.099, de 1994, do Banco Central
do Brasil, os bancos miltiplos estdo autorizados a realizar
operagoes das carteiras: comercial, de investimento e/ou de
desenvolvimento, de crédito imobilidrio, de arrendamento
mercantil e de crédito, financiamento e investimento. O

banco multiplo deve ser constituido com, no minimo, duas
carteiras, sendo uma delas, obrigatoriamente, comercial ou

de investimento, e ser organizado sob a forma de sociedade
anonima.

Nos EUA houve uma pressio muito grande ao longo dos

anos 1980 para diversificar as atividades bancarias. Desde a lei
Glass-Steagal de 1933, os bancos americanos operam de forma
segmentada, seguindo rigida regulagdo com relagio ao percentual
dos depésitos que podem ser emprestados e limite de taxa de juros
que podem ser pagas em sua capta¢io (Regulamentagio Q).
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@}9 Os bancos comerciais somente podem captar
depdsitos e realizar empréstimos, a Associacao de
Poupanca e Empréstimos (S&L) pode apenas financiar
hipotecas. Por outro lado, bancos de investimento
nao podem atuar na forma de bancos comerciais,
preservando, assim, os bancos comerciais da
concorréncia daqueles.

Com as inovagdes financeiras, como contas correntes que pagam
juros (contas now), o desenvolvimento do mercado de commercial
papers e ampliagdo dos investidores institucionais, os bancos
comerciais americanos e as S&L’s iniciaram uma pressio para
que pudessem ampliar e diversificar suas operagdes, a fim de
fazer frente 4 concorréncia das inovagoes financeiras citadas.

Um grande passo para a flexibiliza¢io daquela regulagio seria
revogar a Lei Glass-Steagal, aumentando o rol de possibilidade
aos bancos comerciais e S&L em suas transacoes. A referida
revogagio aconteceu em 1999, sendo que nesta mesma linha
seguiram os bancos europeus e asidticos, sobretudo do Japio.

A partir dessa revogagdo, os bancos americanos iniciaram fusées
entre empresas financeiras que operam em diferentes segmentos.
O segmento de maior interesse pelos bancos comerciais foi a
atuacdo como banco de investimento, passando a ter acesso ao
mercado de capitais e a formagio de fundos de investimentos,
assim, pode se beneficiar das inova¢des financeiras, ampliando
suas possibilidades de lucros.

O grande temor desse movimento é que os bancos universais, ao
usufruirem de maiores alternativas de investimento no mercado
de capitais, possam por em risco os recursos dos correntistas,
ampliando o risco sistémico. Jd os bancos comerciais, que
basicamente captam depdsitos a vista de curto prazo e realizam
empréstimos de longo prazo para capital de giro, para consumo
e aquisi¢do de iméveis, realizando assim a administra¢do desses
recursos ao longo do tempo, buscam, com isso, gerar relagio de
longo prazo entre correntista e banco.

No que se refere aos bancos de investimentos, esses visam a
captar grandes somas de dinheiro, sobretudo, via fundos de
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investimentos e aplicar no mercado de capitais, como forma

de auferir grandes retornos no curto prazo. Nesse caso, hd um
choque de culturas entre os dois tipos de bancos, visto que os
ganhos dos bancos de investimento tendem a ser maiores e mais
voldteis que os ganhos dos bancos comerciais.

Sendo assim, com a possibilidade de universalizagio dos
bancos, ha um ganho por um lado, sobretudo para os
comerciais, no sentido de deixd-los mais dinAmicos na sua
operacionalizagio e possibilitar oferecer produtos mais
aderentes as inovag¢des financeiras. Por outro lado, ha um
perigo, pois os bancos podem incorrer em atividades mais
arriscadas, trazendo danos ao sistema financeiro.

No caso do Brasil, a universaliza¢io dos bancos foi formalizada
em 1988, por meio da Resolugio 1524/1988, como uma forma

de melhorar o desempenho dos bancos nacionais, no sentido de
ganhar escala e escopo em suas transagdes para ampliar a oferta
de crédito. Na realidade brasileira, os bancos se adaptaram bem
ao novo formato, embora muitos foram liquidados no periodo.
Dos que permaneceram, sua estrutura atual é considerada
bastante sélida, pois conseguiram se adaptar a esse novo mercado.

Para Paula e Oreiro (2007), a implementacio do Programa de
Estimulo a Reestruturagio e Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (PROER), em 1995, contribuiu para esse fortalecimento,
sendo que uma alteracio importante advinda do PROER diz
respeito a possibilidade da entrada de bancos estrangeiros a partir de
1996, o que fez ampliar a concorréncia no setor.

Desregulamentacao e liberaliza¢ao financeira

Como apontado anteriormente, a inauguragio a partir do

final da década de 1980 das politicas previstas no Consenso de
Wiashington promoveu uma maior liberdade para a promogio dos
movimentos internacionais de capitais ao redor do mundo.

Segundo Ferrari Filho e Paula (2004), o fenémeno da
globalizagio, tanto financeiro como comercial e de capital,
imp6s novos desafios a soberania nacional, pois ao contririo dos
movimentos ao longo da década de 1950, de internacionalizagio
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Refere-se as restri¢des impostas
aos investimentos estrangeiros de
curto prazo, quando entram em

um pais. A forma mais tradicional
desse controle é a cobranca de
tributo na entrada e/ou na saida e a
obrigatoriedade de permanéncia de
um periodo minimo de tempo dos
recursos dentro do pais.

Conjunto de entidades financeiras
que atuam sobre mesma
administracdo ou geréncia, ou pela
atuacdo no mercado, sob mesma
marca.
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do capital, por meio da entrada de empresas e bancos
multinacionais nos paises, o formato atual da globalizagio exige
reducio das diferencas de natureza legal e institucional, para
evitar diferencas especificas entre paises, quebrando, muitas
vezes, com uma estrutura histérica (cultura) e/ou estdgio de
desenvolvimento de um determinado setor.

Como principais exemplos, temos a falta de regulagio sobre a
movimentagio internacional de capitais, ou seja, como nio ha
controle de capitais, os recursos dos fundos de investimentos e
fundos de pensido migram de um pais para outro, sem barreiras, e
ampliam a volatilidade. Esses capitais, conhecidos como capitais
especulativos, foram responséveis ao longo da década de 1990
pela geragdo de varias crises ao redor do mundo.

@B) As crises do México (1995), Asia (1997), Russia (1998)
e Brasil (1999), que em virtude da especulacdo contra
as moedas nacionais, desencadearam efeitos sobre os
mercados financeiros e de capitais ao redor do mundo.

Além da falta de barreiras sobre os capitais estrangeiros, a criagdo
de conglomerados financeiros contribuiu significativamente
para ampliar os efeitos dos fluxos internacionais de capitais, por
reunirem uma gama significativa de recursos e também
influenciar o prego de vérios ativos, impactando, assim, na

concorréncia bancdria local dos paises.

Nesse caso, os conglomerados geram um efeito monopdlio nas
economias, dificultando a competi¢do, nao havendo legislacdo e
regulamentagio especifica para tais organizagdes, elas passam a
ter grande liberdade para a realiza¢do de suas transagdes.

Paralelo a esse movimento de internacionalizagdo de capitais

e formagio de conglomerados financeiros, ocorreram varias
tentativas de flexibilizar as a¢des dos bancos. No caso da
experiéncia internacional, o principal exemplo foi a flexibiliza¢do

da Lei Glass-Steagal.

Segundo Roubini e Mihm (2010), a regulamentagio sobre
os bancos foi abrandada, tendo em vista a complexidade dos



Economia Monetaria

ativos financeiros que foram sendo criados ao longo dos anos
1980, como a securitizagdo e os derivativos, desembocando na
alteracio, por exemplo, da avalia¢do dos riscos dessas operacoes
via Acordo de Basileia I, em 1996, ficando a cargo dos préprios
bancos, em virtude da falta de profissionais e de estrutura por
parte das autoridades monetdrias para fazer a fiscalizagio.

Por fim, cabe destacar a implementagdo da politica “muito grande
para falir” (z00 big too fail), que ampliou o risco moral dentro

do sistema financeiro, fazendo com que além da tendéncia de
concentragio das instituicdes financeiras em conglomerados, as
autoridades monetdrias ficassem reféns delas, pois nao poderiam
deixa-las falir em virtude dos impactos que poderiam causar
sobre a economia.

Assim, os bancos, ao saberem desse comportamento do Banco
Central, ficaram mais encorajados para realizar transagoes
arriscadas e ampliar os riscos do sistema financeiro.

Se¢ao 2 — Regulagao e supervisao bancaria

A regulagio e supervisio bancdria vém ganhando grande
destaque dentro da economia monetiria mundial, principalmente
depois da crise financeira de 2008, e de sua evolugio no tempo.

A importancia da regulacao bancaria

As inovagdes financeiras vém trazendo varios desafios para as
autoridades monetdrias realizarem um servi¢o que é primordial
para a manutenc¢io da estabilidade e solidez do sistema financeiro
de um pais, que ¢ a regulagio e supervisio bancaria.

O sistema financeiro é fundamental para a economia, na
instincia em que gera beneficios para toda sociedade, os quais
também sio conhecidos como externalidades positivas, estando
entre os principais beneficios o gerenciamento e provisao de um
sistema de pagamentos, o qual gera eficiéncia para a sociedade,
na medida em que facilita a rdpida transferéncia de recursos
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entre compradores e vendedores, e o beneficio da intermediagio
financeira, que consiste na capta¢do de poupanga e oferta de
crédito, possibilitando, assim, o aumento de investimentos e a
amplia¢do da renda.

Por outro lado, o sistema financeiro também pode causar
prejuizos para a sociedade, principalmente quando a atividade
bancdria ¢ usada de forma imprudente, ocasionando perdas
para os correntistas, quando ocorre a faléncia de um banco ou a
geracio de crises financeiras, resultando na perda de riqueza dos
individuos e na restri¢io de crédito para o setor produtivo.

O mais grave dos problemas é quando essas situa¢oes geram
corridas ou pénicos bancirios, levando todo o sistema financeiro

ao colapso, mediante faléncias em série de institui¢cdes financeiras.
Nesse caso, a economia real ¢é afetada, isto €, a produgio e
distribui¢do de bens é prejudicada em virtude da falta de crédito e
pelo rompimento do mecanismo que facilita as trocas e confirma as
transacoes financeiras que ¢ o sistema de pagamentos.

Em virtude dessas caracteristicas, o sistema financeiro é um dos
setores mais regulamentados e fiscalizados da economia. Segundo
Mishkin (2000), a regulamentagio do sistema financeiro se dé
por trés razdes: a) aumentar a disponibilidade de informagoes

aos investidores; b) assegurar a satde do sistema financeiro; c)
melhorar o controle da politica monetiria.

Quanto a primeira razio, a regulagio pode contribuir para
reduzir os problemas de assimetria de informagoes que ocorre

no sistema financeiro. Por exemplo, dada a existéncia de sele¢do
adversa, os bancos podem néo distinguir os melhores clientes
para emprestar dinheiro, causando inadimpléncia e colocando

em dificuldades a saide do préprio banco. Ou ainda, banqueiros
mal-intencionados podem aplicar os recursos dos correntistas em
atividades arriscadas, comprometendo a poupanga dos individuos.

O mesmo problema de assimetria de informagoes pode levar os
bancos a agir de forma inconsequente, oferecendo crédito em
quantidade muito acima de suas condi¢des, que podemos chamar
de alavancagem exacerbada. Ou também, pode levar o piblico a
desconfiar da saide financeira dos bancos e originar uma corrida
bancidria, levando ao colapso do sistema financeiro.
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Por fim, como os bancos influenciam na oferta de moeda na
economia, por meio do multiplicador bancério, o Banco Central
precisa tomar medidas para controlar a quantidade de crédito
realizada pelos bancos, com vistas a ndo influenciar suas metas de
politica, como por exemplo, a taxa de juros.

Quadro 5.1 —Tipos de risco que a atividade bancdria estd sujeita

Tipo de Risco Conceito

E a possibilidade de que um choque localizado em algum ponto do sistema financeiro possa se
transmitir ao sistema como um todo. Ou ainda, decorre de dificuldades financeiras de uma ou mais
instituices que provoquem danos substanciais a outras, ou uma ruptura na condugao operacional de
normalidade do sistema financeiro em geral.

Risco sistémico

Risco do nao recebimento dos valores a que se tem direito ou ao seu recebimento fora do prazo ou
Risco de crédito fora das condicdes pactuadas em um contrato de crédito. Em outras palavras, € a possibilidade de
inadimpléncia de um empréstimo.

Refere-se a ndo observacao de alguma exigéncia da legislacao, ou 0 nao cumprimento de leis e normas,
Risco legal que pode levar a perdas, como, por exemplo, a nao recuperacao de uma hipoteca pela falta de registro
cartordrio.

Refere-se ao risco representado pela variacao de precos dos ativos financeiros em razdo das oscilagdes
Risco de mercado proprias do mercado financeiro. O risco de mercado pode ser dividido em 4 grandes areas: risco de taxas
de juros, risco de taxa de cambio, risco de preco de acoes e risco de preco de derivativos.

Consiste na perda originada por qualquer falha na estrutura organizacional de um banco, como por
Risco operacional exemplo, falhas de equipamentos e sobrecarga de sistemas, recursos humanos mal preparados, ou
ainda, perda dos valores éticos.

Estd relacionado a incapacidade de transformar rapidamente um investimento em dinheiro, por conta
disso, traz dificuldades em honrar os compromissos assumidos em fun¢ao do desequilibrio de caixa
gerado pelo descasamento dos prazos de vencimento das operagdes ativas e passivas, seja por ma
administracao dos prazos, ou por inadimpléncia dos devedores.

Fonte: Adaptado de Fortuna, (2005).

Risco de liquidez

Nesse sentido, a regulagio e supervisio banciria, também
conhecida como regulagio prudencial, consistem, segundo
Carvalho et al (2007, p. 274), no conjunto de normas e
fiscalizagdo que incidem sobre os bancos, visando a garantir que
essas instituicdes sejam geridas com cuidado, para minimizar os
riscos de suas operagdes, evitando, assim, que riscos de colapso
do sistema financeiro se acumulem.

A regulacdo bancdria tem como meta impedir a

O realizacao de negdcios que ameacem a seguranga
do sistema financeiro, e que, provavelmente, seriam
realizados na auséncia dessas normas.
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Segundo Carvalho (2005), o sistema financeiro possui uma
caracteristica peculiar que o distingue dos demais setores da
economia, que ¢ a existéncia do risco sistémico apresentado

no quadro anterior. Esse risco ndo existe em outros setores da
economia, por exemplo, se uma empresa do ramo metaldrgico
tiver problemas financeiros e falir, nada acontece de negativo para
as demais empresas do setor, talvez até seria bom para as demais
empresas, pois haveria menos concorréncia.

No caso do setor financeiro ¢ diferente, pois se um banco passa

por dificuldades, ele pode gerar danos aos demais bancos, sendo
que essa repercussio dos danos decorre basicamente do produto
que os bancos trabalham, isto é, a intermediagdo financeira.

Nessa intermediac¢do hd, de um lado, a custédia dos valores
depositados, de outro, um repasse destes valores a terceiros,

na forma de empréstimos. Ao trabalhar com recursos de seus
correntistas, o banco trabalha de forma alavancada. Dessa
maneira, para viabilizar essa atuagdo dos bancos, deve haver a
confianca do publico que depositou seu dinheiro, mas caso essa
conflanga seja quebrada, pode gerar uma corrida dos correntistas
para tirar seu dinheiro depositado.

A corrida bancdria ocorre em virtude de os bancos nio possuirem
todo o dinheiro depositado pelos correntistas - pois ele empresta
dinheiro a terceiros -, e caso um grande contingente de saques
pretende ser realizado, o banco pagard a quem chegar por primeiro.

Nesse caso, se todos os depositantes quiserem tirar seu dinheiro
a0 mesmo tempo, o banco decretara faléncia, pois ndo possui
dinheiro suficiente para pagar os saques. O problema da
confianca do publico pode ser resumido em termos de risco de
crédito que o banco oferece, isto €, a incapacidade do banco
honrar seus compromissos.

O problema nao encerra na faléncia de um banco, pois geralmente
os bancos possuem operagdes entre si - realizadas no mercado
interbancdrio - e quando um deles passa por dificuldades, pode
gerar dificuldades para seu concorrente, o que leva a uma nova
corrida bancdria e a possibilidade de uma nova faléncia, gerando
um efeito domind, que se resume na esséncia do risco sistémico.
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No final desse processo de corridas bancdrias e faléncias de bancos,
tem-se o esfacelamento do sistema financeiro.

Quando o sistema financeiro nio funciona em harmonia, toda
a economia passa por problemas, gerando atrofiamento da
economia real, como a diminui¢do da produgio e a circulagio
de bens e servicos. Para evitar esse colapso, as autoridades
monetdrias precisam preservar a estabilidade dos bancos,
mantendo a confian¢a dos individuos.

Essa manutengio da confianca vem sendo garantida, desde a
década de 1930, por uma rede de seguranga bancaria e, nos

ultimos anos, por uma supervisio prudencial. Em outras palavras,
essa rede busca evitar o risco de crédito, a qual previne corridas

E o conjunto de medidas
para resquardar a faléncia

bancdrias e assim preserva a ndo ocorréncia do risco sistémico. de bancos na economia.
As politicas basicamente

Basicamente essa rede de seguranca consiste na existéncia de um consistem em seguro-

seguro-deposito ¢ do emprestador de ultima instancia. Essa depdsito e emprestador de

.- . p ~ . dltima instancia.
politica surgiu em 1933 nos EUA, apés a eclosio da crise de

1929, quando muitos bancos faliram. Atualmente, a maioria dos
paises conta com uma rede de seguranca nesses moldes.

O seguro-depésito visa a garantir aos correntistas que, em caso
de faléncia de um banco, o seu dinheiro, depositado no banco,
seja coberto pelo Banco Central. No Brasil, o Fundo Garantidor
de Créditos (FGC), criado em 1995, assegura o valor de até R$
70 mil por CPF. O FGC ¢é uma institui¢io privada sem fins
lucrativos, formada por um conjunto de mais de 180 instituicoes
que depositam mensalmente o equivalente a 0,0125% do
montante dos saldos das contas correspondentes aos depésitos a

vista, formando, assim, o fundo. (FUNDO, 2012).

Geralmente, o Banco Central ndo deixa um banco quebrar para
usar o seguro-depdsito, visto que, primeiramente, tenta sanei-lo
e vendé-lo na sequéncia, garantindo a todos os correntistas que
todas as quantias sejam salvas.

Ja o mecanismo de emprestador de dltima instincia é o
fornecimento, por parte do Banco Central, de reservas aos
bancos, quando esses passam por dificuldades e ninguém mais
tem interesse de fornecer auxilio para os bancos. Esse tipo de
emprestador busca evitar uma crise sistémica, quando um dnico

banco passa por dificuldades.
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y Muito préximo dessa medida estd a politica do
“muito grande para falir”, que consiste no auxilio

a grandes instituicdes financeiras, quando passam

por dificuldades, com o objetivo de evitar que elas

contaminem todo o sistema, gerando um possivel

colapso.

Se por um lado essa rede de segurancga contribuiu para uma
maior tranquilidade no setor bancirio, por outro, ela gera
incentivos para os bancos adotarem medidas contraprudenciais,
conhecida como risco moral.

Para os depositantes, o seguro-depédsito ¢ bom, mas nio é tudo,
pois, além do dinheiro propriamente dito que estd depositado,
o individuo quer a liquidez e o servi¢o de guarda e retirada do
dinheiro a qualquer tempo, no caso da faléncia de um banco, o
individuo perde esse bem-estar.

Cabe destacar que a rede de seguranca bancdria foi importante
enquanto os bancos possuiam atividades simples, no entanto,
ap6s as inovagdes financeiras resultantes dos acontecimentos

da década de 1970, exigiram novas estratégias de regulagio
financeira, visto que novos mercados surgiram, principalmente
aqueles voltados para negociar ndo mais recursos financeiros
propriamente, mas os riscos envolvidos nesses negécios, como
por exemplo, os mercados de derivativos que expandiram-se,
precisamente em resposta a essa demanda por prote¢do por parte
de agentes privados.

Assimetria de informac6es e o comportamento dos bancos

A assimetria de informagbes ocorre quando a informagio ndo estd
disponivel para todos os agentes envolvidos em uma negociagio,
no entanto, alguns individuos possuem mais informagoes sobre
determinados aspectos da transagdo que outros.
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y No mercado de ac¢bes, alguns individuos podem

O possuir informacdes privilegiadas sobre determinadas
empresas, tirando proveito dessa situacao, aplicando
Seus recursos nas empresas mais rentaveis.

Para os bancos, essa situagio ¢ mais relevante, pois sua principal
func¢io é tentar alocar seus recursos em projetos que apresentem
as melhores expectativas de retorno. O detalhe crucial dessa
histéria é que somente o individuo tomador do empréstimo
possui conhecimento perfeito do seu negdcio, nesse aspecto, o
banco necessita de informagdes sobre seus clientes e respectivos
empreendimentos.

De acordo com Stiglitz e Greenwald (2003), a existéncia

de assimetria de informagdes traz um novo olhar sobre o
comportamento dos bancos. Nesse aspecto, o mercado bancério
passa a sofrer imperfeicoes naturalmente, o qual ndo se orienta
mais pelo mecanismo de precos de interagdo entre oferta e
demanda de crédito, tendo poder para determinar a taxa de juros,

indicardo quais individuos/empresas que receberio crédito.

Por outro lado, a existéncia de assimetria de informacoes gera
maiores desafios para as autoridades monetarias na regulagio

dos bancos, pois ela cria incentivos para eles tomarem medidas
mais arriscadas. Para avaliar esses impactos, vamos estudar cada
uma das trés situacdes que a assimetria de informagdes produz: a)
selegio adversa; b) risco moral; ¢) agente-principal.

a) Selecdo adversa: a selecio adversa surge quando hd
dificuldade de distinguir entre produtos bons (considerados de
qualidade) e ruins (de mé qualidade) dentro de um mercado.

Essa teoria foi inaugurada em 1970, por George Akerlof, em que
apresenta o problema para o mercado de carros usados, “problema
dos limoes”.

Nesse exemplo, as condi¢oes dos automéveis usados somente sio
conhecidas pelos seus proprietirios, podendo ser boas ou ruins.
Devido a esse desconhecimento sobre a situa¢io de todos os
carros e a incerteza existente entre os agentes econémicos, gera-
se uma reducio no prego dos carros usados em boas condi¢des
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- devido o prego de equilibrio ser calculado em fung¢io da média
do prego dos carros bons e ruins - resultando em perdas para os
proprietarios dos veiculos em bom estado de conservagio.

Outros exemplos de sele¢do adversa remetem ao mercado

de seguros de veiculos, devido a existéncia de bons e maus
motoristas/imprudentes, e ao mercado bancério, devido a

existéncia de empresas boas de ruins.

Nesses ultimos exemplos, os “agentes bons” pagam um prémio
para compensar os “agentes ruins’, o que acaba encarecendo

a transagio, retirando, muitas vezes, do mercado os bons
individuos/clientes. Dessa forma, o principal efeito da sele¢do
adversa é que ela expulsa do mercado os produtos/individuos
considerados bons.

E importante registrar que h4 vérios casos de dificuldades que

a selecio adversa traz para a regulagio banciria, como por
exemplo, quando os individuos ndo conseguem distinguir quais
bancos apresentam boa satde financeira ou quais agem de forma
imprudente.

Nesse caso, podem direcionar seus recursos para aqueles bancos

que oferecem um retorno maior, por esse motivo podem sofrer
maiores dificuldades de caixa e lesar os clientes no futuro, ou, entio,
quando na iminéncia de um pénico bancdrio, os individuos, ao nio
conseguirem distinguir quais possuem dificuldades, iniciam uma
corrida banciria, gerando o efeito domind.

Por fim, a sele¢io adversa, dada a existéncia de uma rede

de seguranca bancaria, pode atrair os banqueiros mais
inescrupulosos para o setor, o que ampliaria a probabilidade de
o sistema financeiro passar por crises, em virtude da ma conduta
desses banqueiros. Em sintese, com a existéncia de sele¢do
adversa, aumenta os riscos do sistema financeiro, impondo uma
maior necessidade da regulagio bancdria.

b) Risco moral: o risco moral surge apés a efetivagio do negécio
e estd relacionado com a desobrigacio do cumprimento de
algumas regras expostas na transagio. Essas regras, mesmo
inseridas em contratos, nio sio passiveis de monitoramento ou
outra forma de for¢ar o individuo a honrar o compromisso.
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@}9 Um individuo que faz um seguro de veiculo e deixa de
tomar alguns cuidados com ele apds o seguro ter sido
efetivado, como nao trancar o carro ou fazer manobras
arriscadas em uma rodovia.

No caso bancirio, empresas que tomam empréstimos podem
ndo realizar as melhores praticas administrativas, levando seus
empreendimentos a resultados negativos, em virtude disso,
podem gerar inadimpléncia no banco.

O risco moral é um dos principais problemas enfrentados pela
regulacio banciria, em virtude, sobretudo, da rede de seguranca
montada pelo Banco Central para evitar a ocorréncia de

panicos bancdrios. Diante desse cendrio, os bancos podem ficar
mais inclinados a ampliar a oferta de crédito (ampliando sua
alavancagem), reduzindo os cuidados em termos de avaliagdo dos
clientes, visto que, em tdltima instdncia, os correntistas nio serao
lesados (seguro-depdsito) e o governo acabard salvando os bancos,
caso passarem por dificuldades.

c) Agente principal: ¢ uma espécie de risco moral que ocorre
quando o administrador (agente) de uma empresa ndo é o
proprietario (principal) dela. Nesse caso, como o administrador
ndo tem vinculo com a empresa, pode tomar riscos mais elevados
que possivelmente nio tomaria se fosse proprietirio. No caso
bancirio, nada garante que o empresirio que tomou 0s recursos
utilize-os no negdcio mais rentdvel e menos arriscado, ji que o
dinheiro alocado no negécio nio ¢ seu.

Em termos de regulagio bancdria, os administradores dos bancos
podem ser considerados esse tipo de “agentes”, por gerenciarem
recursos que pertencem a terceiros, e os correntistas sio os
“principais”. Dessa maneira, como nio estdo administrando os
préprios recursos, os banqueiros (agentes) podem tomar posturas
mais arriscadas, com intuito de auferir retornos elevados no curto
prazo, colocando em risco a estabilidade de todo o setor.

O problema do agente-principal tomou maiores propor¢oes,
conforme Roubini e Mihm (2010), & medida que muitos fundos
de investimento e de pensdo passaram a pagar bonus para seus
administradores. Os bdnus seriam pagos mediante o atendimento

Unidade 5 249




250

Universidade do Sul de Santa Catarina

de determinadas metas de rendimento para suas aplicagdes. Essa
situag@o incentivou esses administradores a aplicarem os recursos
dos correntistas em transa¢oes mais arriscadas.

Estratégias de regulacao bancaria

De acordo com Carvalho et al (2007), as estratégias de regulagio
banciria foram sendo implementadas progressivamente e em
estdgios, pelos paises, ao longo do século XX. Essas estratégias
vém sendo revistas aceleradamente e constantemente em virtude
das inovagdes bancdrias, tornando-se muito complexa na
atualidade.

Nesse sentido, podemos dividir a adogio das estratégias de
regulagio em trés estigios bem demarcados e um quarto estdgio
que estd sendo desenvolvido, em virtude das inovagoes financeiras
e da deflagracio da crise financeira de 2008.

Embora as estratégias estejam divididas, muitos paises acabam
adotando-as conjuntamente, isto é, uma estratégia nio interfere
na utilizagio simultinea de outra. Além disso, as estratégias
adotadas em cada pais dependerdo do grau de desenvolvimento
de seu sistema financeiro, bem como da estrutura dos seus
6rgaos reguladores.

Regulacao de balancos

A regulagio de balangos consiste na supervisdo banciria por
meio de auditorias periédicas pelo Banco Central para o
acompanhamento e fiscalizagio das operagdes dos bancos. Esse
tipo de supervisdo tem o intuito de evitar que os bancos facam
negdcios arriscados e que estejam descumprindo as regras.

Esse controle direto sobre operagoes dos bancos di-se mediante
andlise dos demonstrativos contibeis e envio de relatérios por
parte dos bancos. Nesses relatérios, estdo contemplados balangos
contdbeis (ativos e passivos dos bancos), receita e dividendos,
controles internos e operagdes de cimbio.



Economia Monetaria

Para Carvalho et al (2007), esse tipo de regulagdo possui foco no
passivo dos bancos, sobretudo, para avaliar se ha liquidez suficiente
para dar conta dos negécios do dia a dia (saques, por exemplo).

Nesse sentido, a regulacdo de balangos esta voltada para preservar
a estabilidade do sistema de pagamentos, na instincia que
incentiva a manutencio de reservas para garantir a liquidez dos
bancos. Também mantém seu foco na segmentagio bancaria, ou
seja, no limite de atividades para cada tipo de banco, conforme
Lei Glass-Steagal, em que cada banco somente poderd atuar

em uma drea, por exemplo, um banco comercial nio pode atuar
como banco de investimento.

Coeficientes de capital

sse tipo de regulagdo direciona sua andlise sobre os ativos dos

Esse tipo d 1 d 1 b tivos d
ancos. Eim sintese, exige uma quantidade minima de patrimonio

b E tese, tidad de pat

para o banco realizar suas operagoes, sendo uma maneira de

inibir que os bancos realizem operag¢des de elevado risco, as quais

possam comprometer sua estabilidade financeira.

A principal estratégia utilizada foi o Acordo de Basileia em
ambito do Banco de Compensacdes Internacionais (BIS), sediado
na cidade de Basileia, na Suica, o qual é uma organizagio
internacional, criada em 1930, para coordenar os pagamentos da
Alemanha referentes aos reparamentos da I Guerra Mundial.

Segundo Bank (2012), o BIS foi aprimorando suas fungées ao
longo do tempo e hoje é responsavel por promover a cooperagio
entre Bancos Centrais de todo o mundo, na busca de estabilidade
monetdria e financeira. Em outras palavras, contribui para
supervisionar a atividade bancaria no mundo e possui atualmente
como membros cerca de 60 Bancos Centrais.

O Acordo de Basileia foi firmado em 1988, por iniciativa dos
paises pertencentes ao G10, e logo apés foi ratificado por mais
de 100 paises, incluindo o Brasil. O principal objetivo do
Acordo foi reforcar a liquidez e estabilidade do sistema bancario
internacional, mediante a cria¢do de exigéncias minimas de
capital para os bancos, para evitar problemas relacionados ao

Unidade 5

251




252

Universidade do Sul de Santa Catarina

risco de crédito apresentados no quadro referente aos tipos de
risco que a atividade bancaria esta sujeita.

As exigéncias de capital seguiriam fatores de ponderagio do
risco, que consiste em aplicar pesos diferenciados para cada tipo
de ativo possuido pelos bancos. Nesse sentido, utilizando como
exemplo o caso brasileiro, a conta caixa e titulos publicos federais
possuiam peso 0. Aplicagbes em ouro, depésitos em moeda
estrangeira e cheques enviados a compensagio possuiam peso
0,2; titulos estaduais peso de 0,5, operagoes de crédito e avais e
fiancas, peso 1.

Nesse caso, ao aplicarmos esses fatores sobre o valor investido
)

pelo banco, em cada tipo de ativo, terfamos o ativo ponderado

pelo risco.

@’}9 Caso um banco possuisse $ 100, de seus ativos em

titulos publicos federais, o seu ativo ponderado pelo
risco seria zero [$100 * O (fator de ponderacao) = 0];
por outro lado, se os ativos estivessem direcionados
em operacodes de crédito, entdo, o banco possuiria o
mesmo montante em ativo ponderado pelo risco [ $
100, * 1 (fator de ponderacao) = 100].

O que o Acordo de Basileia previa de fato era o grau de
alavancagem de cada banco, a qual indica quantas vezes os

ativos ponderados pelo risco, que calculamos anteriormente,
podem superar o patriménio liquido do banco. O acordo original
estabeleceu um indice minimo de 8%, isto €, para cada $ 100, de
ativos ponderados pelo risco, o banco deveria possuir $ 8, de capital
proprio, o que equivale a um grau de alavancagem de 11 vezes.

O Brasil, por julgar que as institui¢des financeiras nacionais
estavam sujeitas a riscos mais elevados, como por exemplo, menor
transparéncia nas demonstra¢oes financeiras das empresas e risco
de exposi¢io cambial, fixou esse indice em 11%, o que equivale a
um grau de alavancagem de 9 vezes.
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@}9 Retomando o mesmo exemplo anterior, no segundo
caso, se 0 banco possuisse $ 100, de seus ativos em

operagdes de crédito, entao, o ativo ponderado
pelo risco seria igual a $ 100, aplicando o grau de
alavancagem de 11%, (5100, * 0,11), o banco deveria
possuir em capital préprio $ 11.

Perceba que o cilculo da exigéncia de capital, segundo o Acordo
de 1988, segue duas etapas, em que primeiramente se calcula

o ativo ponderado pelo risco e depois se calcula a quantidade

de capital préprio requerida, conforme o grau de alavancagem
estabelecido pelo Bacen.

Cabe destacar que o Acordo de Basileia inova perante a regulagio
prudencial anterior (voltada a liquidez dos depdsitos), pois

buscou resolver os problemas de assimetria de informagdes, na
instincia que exigiu que os bancos compartilhassem os riscos de
suas operacdes financeiras. Dessa maneira, o banco, ao manter
um volume de capital préprio por operagio, também estaria se
solidarizando com possiveis perdas futuras, dessa forma, seria
mais cauteloso na concessio de empréstimos.

Como o Acordo nio conseguiu resolver todos os problemas, em
virtude das inovag¢des financeiras, em 1996 é lan¢ado o Acordo
de Basileia II, o qual apresentamos na sequéncia.

Coeficientes de capital, inovacao financeira e autorregulacao

O Acordo de Basileia, em seu primeiro formato, em 1988,
continha falhas que logo foram assimiladas pelas institui¢oes
financeiras, as quais passaram a buscar alguma forma de burlar
o sistema, abrindo novas estratégias no ambito do mercado de
derivativos. A principal falha, segundo Carvalho (2005), era que
o Acordo de 1988 estava direcionado para a velha estrutura do
banco comercial, que seria captar e emprestar dinheiro.

Nesse caso, no rol de ativos previstos para serem ponderados pelo
risco, ndo continha a maioria dos novos produtos transacionados
no mercado de derivativos, incentivando ainda mais os bancos a
direcionarem seu portfélio para aqueles ativos, pois ndo passavam
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pelo crivo do Acordo, ndo necessitando assim aportar nenhuma
quantidade de capital préprio, que por sua vez, ampliava o grau
de alavancagem dos bancos.

Desse modo, o Acordo de 1988 deixou uma grande lacuna na
medida em que apresentou uma Tabela contendo apenas os ativos
tradicionais de um banco, deixando de fora a maioria dos novos
ativos, que foram criados por meio da inovagao financeira recente.

Nesse caso, as operagdes de crédito, que sio a principal transagio de
um banco, acabaram sofrendo a maior punic¢o, pois possuia fator

de ponderagio de 100%, enquanto outros ativos, que apresentavam
risco elevado, sequer foram ponderados. Para Carvalho (2005), o que
o método do Acordo de 1988 alcangou nio foi o refor¢o do sistema
financeiro, mas sim, a amplia¢do de suas distor¢oes.

Na tentativa de eliminar essa falha, o BIS apresentou, em 1995,
uma emenda ao Acordo de 1988, passando ainda aprimora-

lo ao longo dos anos e tendo sua implementagio completa em
2007, ficando conhecida como Acordo de Basileia II, o qual
visou a incluir uma gama mais ampla de riscos e ativos, como
risco de mercado e risco de liquidez - sobre esses tipos de riscos,
conforme apresentado no quadro referente a isso que a atividade
bancdria estd sujeita.

A ideia inicial do Acordo de Basileia II era incorporar mais
capital préprio do banco, a medida que suas operagdes
envolveriam mais risco. Para tanto, o Acordo foi estruturado em
trés pilares: a) requerimento de capital minimo; b) supervisio
banciria; ¢) disciplina de mercado.

Requerimento de capital minimo

No que se refere ao primeiro pilar, o objetivo era introduzir os
ativos que ficaram de fora do Acordo de 1988 e inaugurar novas
metodologias de cdlculo do risco desses ativos. A novidade é que
essas metodologias ficaram sob responsabilidade dos préprios
bancos, os quais definiram sua prépria estratégia de avaliagio e
tratamento de riscos, que posteriormente seria submetida ao crivo
das autoridades monetirias. Nesse contexto, foram disseminados
os modelos matemadticos para cdlculo do risco Value At Risk
(VAR), pelos quais seriam calculadas as perdas, caso ocorresse
eventos adversos.
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No entanto, Carvalho (2005) entende que hd grandes
dificuldades de encontrar dados adequados para serem
trabalhados pelo VAR, pois eles ndo captam eventos futuros de
grandes dimensées, como ficou evidente na crise de 2008, por
exemplo, e o impacto desses eventos sobre cada um dos ativos
financeiros existentes.

A medida que os modelos VAR demonstraram-se pouco
consistentes, passou-se a incluir outros requisitos para o célculo
de risco, como a inclusdo de metodologias internas para avaliar o
risco operacional e o legal.

Esses riscos sao regulados mediante exigéncias do Banco Central,
com regras prudenciais (complz’ance) que se referem aos controles
internos dos bancos em suas operagdes e das regras prudenciais,
como a imposi¢io de auditorias independentes aos bancos,
controle da lavagem de dinheiro e de cadastro dos clientes com
relagdo a operagdes no pais e no exterior, como cadastros e
documentos de clientes atualizados.

Segundo Mishkin (2000), ha quatro elementos considerados

na avaliagdo do risco operacional: a qualidade de supervisao
executada pela diretoria e administra¢do superior, a adequagio de
politicas e limites para todas as atividades que apresentam riscos
significativos; a qualidade da medida do risco e dos sistemas de
monitoramento; e a adequagdo de controles internos para evitar
fraude ou atividades nio autorizadas por parte dos funciondrios.

Dessa maneira, os auditores internos podem classificar os
empréstimos com ratings de 1 a 5, por exemplo, demonstrando
que os empréstimos com piores indices precisam ser readequados,
ou o banco necessita direcionar maior volume de recursos para
reservas contingenciais.

Assim, a partir de 2004 o cdlculo dos coeficientes passou a ser
teito por trés métodos diferentes, cuja utilizagdo dependeria do
nivel de desenvolvimento que o banco possuisse para adotar
tais mecanismos de mensuragio de risco. Esses métodos sio
apresentados a seguir.
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a) Padronizado: é o método mais simples e reproduz a ideia
do Acordo de 1988, no entanto, substitui a tabela de
fatores de ponderacio da época, pelo uso de informagoes
de agéncias de avaliagdo de risco.

b) Abordagem baseada nos ratings internos, fundacional:
método que utiliza parcialmente insumos dos bancos,
realizado por meio de modelos da autoridade reguladora.

c¢) Abordagem baseada nos ratings internos, avangada:
vale-se quase que exclusivamente de informagdes geradas
pelos bancos, dado que a administra¢do mais avancada
de risco permite a redugio de capital exigido, os bancos
se esforariam para melhorar sua administragio de risco.

Supervisio bancaria

Esse segundo pilar diz respeito a busca constante de supervisao
por parte dos reguladores, como forma de garantir que as
institui¢oes financeiras se engajem na realizagio da avaliagio e
monitoramento de riscos de suas atividades.

Segundo Fortuna (2005), esse pilar objetiva que os bancos
adotem processos internos seguros, para avaliar a suficiéncia

de seu capital, e estabelecam as metas de capital que sejam
compativeis com seu grau de risco. Esse processo interno estaria
sujeito a revisdo e intervencdo da supervisdo constantemente.

Disciplina de mercado

A disciplina de mercado visa a estimular a transparéncia das
informagdes pelos bancos, via governanga corporativa, para que

o mercado possa auxiliar no monitoramento das instituigdes.
Uma das estratégias desse pilar que ¢ utilizada pela supervisao do
Bacen brasileiro é a marcagio a mercado.

Segundo Fortuna (2005, p. 728), a marcagdo a mercado ¢ a
atualiza¢do do preco dos ativos que um determinado banco
possui diariamente, conforme a oscilagio dos seus precos.
Dessa maneira, o principio dessa estratégia ¢ minimizar o
risco de mercado, por meio da atualiza¢do dos seus valores e
evitar grandes oscila¢des que possam colocar em dificuldades a
institui¢do financeira.
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Em sintese, o Acordo de 1988 cobria apenas risco de crédito,
enquanto as inovagdes contempladas no segundo Acordo foram
no sentido de aprimorar o primeiro, por meio da inclusio da
cobertura do risco de crédito, de mercado e operacional. Dessa
maneira, o segundo Acordo de Basileia buscou reunir a¢des para
resolver esses problemas e se resume em criar mecanismos para
que os bancos adotem posturas de cautela e metodologias de
calculo de risco por conta prépria.

O grande problema desse conjunto de regras refere-se

a complexidade das informagdes geradas, a intervengio
significativa dos reguladores sobre os bancos, o que pode levar
ao encarecimento das operagdes de crédito, e baixa condi¢io de
padronizar a forma de regular e de cdlculo, tendo em vista as
especificidades de cada banco. Essas medidas foram postas em
prova na crise de 2008 e apresentaram falhas.

Novas estratégias de regulacao pos-crise de 2008

A deflagragio da crise financeira de 2008, com seus impactos
irradiando-se por todo o mundo, seja na esfera financeira

como na esfera produtiva, trouxe uma grande reflexdo para as
autoridades e organismos internacionais, tanto sobre a forma
como a regulacio prudencial vinha sendo conduzida até entdo, na
instincia que nio evitou a crise, quanto referente a necessidade
de reformar a regulagio para ampliar a seguranca do sistema
financeiro. Nesse sentido, surge a necessidade de implementar
novas politicas/modalidades de regulacio.

Como primeiro passo, temos uma nova configuragdo do Acordo
de Basileia, chamado de Basileia III, que comegou a ser aplicado
em 2010. Esse Acordo foi promovido pelo G20 e pelo Férum de
Estabilidade Financeira, ao longo de 2009. Esse novo Acordo
prevé um conjunto de medidas para ampliar a regulagio interna
dos bancos, em termos de avalia¢do de risco e obriga¢do para
que eles ampliem suas reservas de capital para se protegerem de
crises, triplicando essas reservas, em comparagio a exigéncia até
aquele ano.
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y A principal inovacao do Acordo de Basiléia Ill consiste

O na criagao de dois fundos para serem usados em
momentos de crise. Esses fundos, também chamados
de “colchdes de capital” estdo previstos para serem
construidos entre os anos de 2016 e 2019.

O primeiro fundo prevé que os bancos poderdo em determinadas
circunstancias, fazer retiradas. Porém, caso um banco esteja
proximo do percentual minimo exigido, terd que reduzir a
distribui¢do de lucros e dividendos. Essa medida busca evitar que
esses bancos continuem a pagar elevados bonus e dividendos,
mesmo quando sofrem deterioragdo de seu capital. Jd o segundo
tundo, visa a canalizar o percentual dos empréstimos realizados
pelos bancos em momentos de expansio de crédito.

Para Roubini e Mihm (2010), essa proposigdo do BIS ¢é
importante, mas ainda peca em termos de aprimoramento
da avaliagdo dos riscos dos ativos, pois além do aumento

de requerimento de capital, que em principio o Basileia III
estd assentado, os autores sugerem um conjunto de medidas
para reforgar a seguranca do sistema financeiro, as quais
compreendam:

a) Retorno ao modelo Glass-Steagal, para evitar as
relacdes entre tipos de bancos diferentes (comercial e
de investimento, por exemplo) e reduzir o tamanho das
existentes.

b) Politica monetdria mais contracionista e atenta as
variacoes da base monetdria, e alavancagem dos bancos,
. ~ « »
para evitar a formagio de “bolhas”.

¢) Recrutamento de bons profissionais para realizarem a
fiscalizagdo de bancos, os quais disponham de melhores
saldrios e maior independéncia politica e orcamentdria do
6rgao fiscalizador.

d) Desdobrar/cindir as institui¢des financeiras de grande
porte para evitar a politica do “muito grande para falir”.
Esse mecanismo seria uma tentativa de limitar o poder
dos conglomerados financeiros que atuam em diversos
mercados, em diferentes paises.
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¢)

f)

Mudanga na legislagio da remuneracio de executivos e
banqueiros, visto que os elevados boénus que os executivos
ganham para obter lucros altos e rdpidos, inauguraram
uma corrida sem limites para aplica¢oes de elevado risco.

Segundo os autores, o problema nido é o montante que

¢ pago para os executivos, mas a forma como é pago.
Nesse sentido, defendem que o pagamento dos bénus
seja realizado em agdes restritas, em que o recebimento
do bonus pelo atendimento de metas ocorra por meio
do pagamento de a¢oes da empresa, com a obrigagio

de manté-las por um periodo determinado de tempo.
Assim, todos os executivos pensariam no sucesso da
empresa no longo prazo, e quanto maior esse prazo para
o executivo manter as a¢oes, melhor.

Detendem ainda que além dessa forma de pagamento,
deveria ser cobrado dos executivos uma multa, caso suas
negocia¢des ndo alcangassem as metas estipuladas, visto
que na forma de pagamento atual, ndo ha 6nus para os
executivos, caso ndo alcancem essas metas, o que acaba
incentivando a adogio de um comportamento mais
inclinado para a assungio de riscos.

Esse sistema, também conhecido como bénus-malus, seria
uma espécie de fundo em que as agdes dos executivos seria
depositada no caso de sucesso, e seria debitado, caso as
negociagoes dessem erradas.

Por fim, outra possibilidade de pagamento aos
executivos, de acordo com os referidos autores, seria
que a0 invés de agdes da empresa, o pagamento fosse
realizado com os Titulos Garantidos por Hipoteca
(CDO), criados pelos executivos, fazendo com que
experimentem os produtos que eles mesmos criam.

Altera¢do das normas da securitizagdo. Elabora¢io
de normas para permitir a maior padronizagio e
transparéncia desse tipo de ativo, com o objetivo de
facilitar o trabalho dos reguladores.

Essa acdo seria conjugada com a exigéncia, por parte
das autoridades monetdrias, aos agentes econdmicos
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envolvidos como corretores, bancos comerciais e de
investimento, para uma melhor anilise de crédito de
seus clientes e produtos, sendo que uma possibilidade
seria manter os bancos emissores como avalistas
(co-responsdveis) desses contratos, para evitar que se
emita um contrato com risco elevado.

g) Mudangas no mercado de derivativos, como tornar mais
transparente os derivativos de crédito, estabelecendo uma
legislagdo prépria, coibindo transagdes via balcdo. Fazer o
registro desses derivativos em cimaras de compensagio,
isto €, o banco que vende deve ter garantia para honra-lo,
em caso de inadimpléncia, e ainda proibir determinados
derivativos de terem seguros, pois na verdade as
companhias de seguro nio tem condi¢oes de bancar esse
volume de recursos, se ficarem inadimplentes.

Secao 3 — As crises financeiras

O estudo das crises financeiras é importante para avaliar suas
caracteristicas, seus efeitos sobre a economia e como a politica
monetdria é utilizada para enfrentd-las, sendo fundamental
também para perceber como as inovagdes financeiras e a
desregulamentac¢io do sistema financeiro mundial contribuiram
para originar a crise financeira de 2008 e para que ela tomasse
propor¢oes préoximas a da grande depressao de 1929.

Conceituando crise financeira

Segundo Roubini e Mihm (2010), as crises financeiras sio
criaturas metddicas, possuem causa e seguem um caminho
padrdo até sua erupgio por todo o sistema econémico. Essas
crises geralmente iniciam com uma bolha especulativa, na

qual o preco de um ativo sobe significativamente, alimentada,
sobretudo, pelo aumento de crédito, ou por politicas
governamentais expansionistas, por exemplo, aumento dos gastos.
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Além do crédito, a geragdo de bolhas pode se dar em virtude de
expectativas positivas dos individuos sobre determinado evento e/
ou com a euforia de alguma inovagio tecnolégica.

odos esses elementos, como crédito, aumento dos gastos

Tod 1 tos, rédito, to d t
governamentais, expectativas e/ou euforia contribuem para
aumentar a demanda de um determinado ativo, o qual eleva seu

prego.

Geralmente, a cria¢do de uma bolha especulativa ndo possui
uma causa que fundamente a elevacio rapida dos pregos, e

¢ em virtude dessa situagdo que hd um componente de risco
importante, pois como nio existe causa para essa elevagio,
também ndo existird uma causa especifica que leve a interromper
o crescimento da bolha, e os precos caem inesperadamente e

na mesma ou maior velocidade que a subida, impondo perdas
significativas aos detentores dos ativos.

Existem alguns agravantes na formacio de bolhas, como

no caso do ativo que estd relacionado a essa bolha servir de
garantia no mercado financeiro, assim na medida em que

o pre¢o do ativo aumenta, o valor da garantia do investidor
também aumenta, e ele pode tomar mais dinheiro emprestado,
aumentando sua alavancagem.

Outro agravante ¢ quando nio hd avalia¢io coerente por parte
dos bancos na concessio de empréstimos, somado a falta de
fiscalizagdo por parte das autoridades monetirias. Essa situagao
possibilita que os empréstimos aumentem de forma significativa,
no entanto, com baixa seguranca, pois ha risco de inadimpléncia
por parte dos tomadores de empréstimos.

E importante destacar que o aumento do crédito ou dos gastos
governamentais conduz a eleva¢do do consumo agregado,
promovendo a geragio de emprego e renda, assim, inicia um
pequeno ciclo virtuoso na economia. Com a economia em
crescimento, hd menor preocupagio com riscos e surgem novas
oportunidades, as quais podem continuar fomentando a bolha ou
originando novas bolhas.

O momento em que a bolha estoura, ocorre, sobretudo, quando a
oferta ultrapassa a demanda de um determinado ativo, e os precos
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comegam a cair. Nesse momento, o crédito comega a reduzir e

o volume de vendas do ativo come¢a a aumentar, fazendo com
que seu preco caia rapidamente. A medida que os precos vio
diminuindo, pode deflagrar um efeito manada, no qual todos
agentes econdmicos tentam vender seus ativos antes que os pregos
caiam ainda mais, fazendo essa queda acelerar e, dessa forma, as
perdas serdo concretizadas.

Nesse momento, um circulo vicioso se instala, em que todos os
agentes econdmicos querem vender, pois alguns necessitam repor
mais garantias nos bancos, o que incentiva mais vendas de ativos,
e com a queda do prego dos ativos, hd destrui¢do de riqueza, que
reduz consumo e o ciclo se inverte.

Surge entdo a queda na renda da economia, iniciando uma onda
de faléncias de empresas e o desemprego aumenta, em seguida,
verifica-se maior inadimpléncia nos bancos, sendo que alguns
entram em dificuldades e reduzem o crédito, diminui-se o
consumo e a crise na economia se instala, e o que inicialmente
era uma crise financeira vira uma crise econdmica.

Segundo Mishkin (2000), podemos apontar cinco fatores que
contribuem para ativar a crise financeira propriamente dita. O
primeiro refere-se a perda da confianga pelo publico, que pode
desencadear uma corrida bancdria. Essa perda ocorre quando

o sistema financeiro dd indicios que estd passando por alguma
dificuldade, por exemplo, que um banco estd com problemas para
honrar seus compromissos.

Um segundo elemento estd relacionado a mudanga brusca da
politica monetaria, com aumento da taxa de juros por parte
do Banco Central, para tentar contornar uma bolha. Com
essa elevagdo, a economia se retrai e aumenta a probabilidade
de inadimpléncia dos tomadores de crédito, trazendo maiores
problemas aos bancos.

A mudanca no prego dos ativos e/ou de commodities que afetam
o rendimento dos negdcios seria o terceiro elemento, como
exemplo, a variagdo nas taxas de cAmbio que contribuiram para a
geracio de virias crises financeiras nos anos 1990.
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O quarto elemento diz respeito as praticas bancdrias ineficientes,
como oferta de empréstimos de forma indevida para clientes que
detém alto risco e que podem ampliar a inadimpléncia no banco
e causar problemas em sua estabilidade econémico-financeira.
Por fim, temos como tltimo elemento a corrida bancaria
propriamente dita, que leva a faléncia de um banco e causa
incerteza generalizada no mercado.

Apesar dessa descrigio, as crises se apresentam de virias formas
e sob virios aspectos, por exemplo, elas podem se originar

no mercado de cimbio, no mercado de a¢des, no mercado
imobilidrio e até no mercado de tulipas, como aconteceu no

século XVTII na Holanda.

y As crises financeiras envolvem geralmente um

O elemento homogéneo, que esta relacionado a
participacao de segmentos do sistema financeiro,
sobretudo bancos.

A importancia de estudar as crises financeiras, avaliando
suas causas e caracteristicas, estd no fato de tentar encontrar
alternativas para eviti-las, visto que as crises geram efeitos
negativos na economia e grandes custos sociais, como gastos
publicos para defender os bancos, destruigio de riqueza dos
individuos, moedas desvalorizadas, instabilidade politica, e
o mais grave, desorganizagio da economia, como recessio e
depressio econdomica, ampliando o desemprego e a pobreza.
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Sintese

Neste estudo, vocé analisou trés assuntos que sio considerados
fundamentais para a boa condugio da politica monetdria na
atualidade, como as inovagoes financeiras, a regulacio e a
supervisdo banciria e a formagdo de bolhas especulativas na
economia.

Verificou que as inovag¢des financeiras criaram impactos sobre

os mercados financeiros, em termos de defini¢do de precos

dos ativos, ampliagdo do grau de alavancagem dos bancos

e a consequente ampliacdo da liquidez da economia, com a
probabilidade de formagio de bolhas especulativas. Na sequéncia,
vocé conheceu as cinco principais inovagoes financeiras que
surgiram apés a década de 1970.

Entendeu que a regulagio e supervisio bancdria sio realizadas
pelas autoridades monetdrias sobre o sistema financeiro, e
verificou que a regulagio estd passando por virias alteragoes

nos tltimos anos, em virtude da tentativa de acompanhar a
velocidade das inovagdes financeiras e preservar o sistema
financeiro dos impactos da ampliagio de crédito e da especulagio.

Por fim, vocé compreendeu como se originam as crises
financeiras e quais os problemas que elas causam para a economia
como um todo, observou, também, que as crises sdo resultado,
basicamente, da desregulamentacio dos mercados financeiros,
por esse motivo, a politica monetdria possui uma grande agenda
de pesquisa pela frente.
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Atividades de autoavaliacao

1) A partir de nossos estudos referente as inovacdes financeiras, apresente
os principais beneficios e os principais problemas que elas trouxeram
para a sociedade?

2) De acordo com o conteudo estudado, explique os motivos que levam
as inovacgoes financeiras de securitizacao e derivativos de crédito a
ampliarem os riscos sistémicos no setor bancario.

3) Diante do contetdo estudado, explique por que um Banco Central deve
tomar medidas precaucionarias sobre o comportamento dos bancos?
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4) A partir de nossos estudos, descreva sobre a assimetria de informacao,
identificando os problemas que contribuem para a geracao de risco
sistémico no sistema financeiro?

5) Diante de nossos estudos, identifique e descreva quais os custos e
beneficios da politica de “muito grande para falir”?

6) O Acordo de Basileia em ambito do Banco de Compensagdes
Internacionais (BIS) é hoje o principal conjunto de normas para o
sistema financeiro no mundo. Dada sua importancia para a regulacao
do setor, responda:

a) Quais os objetivos desse Acordo.
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b) Apresente suas principais evolucdes ao longo do tempo.

¢) Em que consiste a sua principal falha em termos de regulacao
prudencial.

@\ Saiba mais

KRUGMAN, P. Crises monetarias. SP: Makron Books, 2001.

MINSKY, H. Estabilizando uma economia instavel. Osasco-
SP: Novo Século, 2009.
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Para concluir o estudo

Caro(a) aluno(a)

Por meio da disciplina de Economia Monetiria, vocé
teve a oportunidade de estudar contetidos muito
importantes da Teoria Macroecondémica, os quais
compreendem os efeitos da moeda sobre a economia e
como o Governo, por meio das autoridades monetdrias,
pode administrar esses efeitos.

Nesse sentido, a disciplina foi estruturada de forma que
vocé pudesse construir as bases para a boa compreensio
do tema trabalhado. Dessa maneira, vocé iniciou o
estudo compreendendo alguns conceitos importantes
sobre a moeda, bem como suas fun¢des na economia. Na
sequéncia, analisou a estrutura do sistema financeiro e
dos mercados que compoem esse sistema, o qual é o Jocus
por onde a moeda transita.

A partir do entendimento quanto a esses dois temas, que
sdo as bases da economia monetiria, estudou a teoria
monetdria, mais especificamente a politica monetdria e

a forma com que as autoridades monetarias, na visdo de
vérias escolas de pensamento econdémico, conduzem a
referida politica.

O estudo dessa teoria teve inicio pela compreensio de
seus elementos basicos, como a demanda e a oferta de
moeda, e finalizou com uma andlise avanc¢ada sobre a
operacionalidade dessa politica pelo Banco Central no
dia a dia, com o intuito de influenciar na taxa bésica de
juros da economia.

Em seguida, vocé estudou um dos efeitos mais nefastos
em uma economia, que ¢é a inflagdo, e compreendeu como
a politica monetdria ¢ utilizada para combaté-la. Por

fim, teve contato com um dos temas mais pesquisados
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de economia monetdria na atualidade, que se refere a inovagio
bancidria e aos seus efeitos sobre a economia, como € o caso da
crise financeira, e as modalidades de regulagdo bancdria por parte
do Banco Central, para evitar esse tipo de crise.

Apesar do desenvolvimento desses contetdos, nao pretendemos
esgotar o assunto, pois conforme as dicas de leituras adicionais,
vocé podera aprofundar seus estudos na drea de economia
monetdria em outras fontes de conhecimento. Dessa forma,
espero ter contribuido na construgio de seu conhecimento sobre
a Teoria Econdmica, em especial de Economia Monetiria e
instigado vocé a avancar nos estudos da drea.

Desejo sucesso em seus estudos e na sua carreira profissional!

Professor Msc Darlan Kroth
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Respostas e comentarios das
atividades de autoavaliacao

Unidade 1

1) Caminho de resposta

As fungdes que a moeda desempenha na economia sao
basicamente trés: intermediario de trocas, unidade padrao
de medida (denominador comum monetario) e reserva

de valor. Essas trés fungdes promovem maiores ganhos de
eficiéncia na sociedade no que refere a reducao dos custos
de transacdo, isto é, agilizam as trocas, possibilitando a
especializacao da economia.

2) Caminho de resposta

A diferenca entre meios de pagamentos e base monetéria

é que os Meios de pagamento consistem na totalidade

de ativos possuidos pelo publico, que pode ser utilizado

a qualquer momento para a liquidacdo de qualquer
compromisso futuro ou a vista, e sdo compostos por papel-
moeda em poder do publico e pelos depésitos a vista nos
bancos comerciais. Ja a Base monetaria contempla o total

de papel-moeda em poder do publico e as reservas bancarias
dos bancos comerciais. Dessa maneira, a base monetaria pode
ser caracterizada como a emissao primdria de moeda oriunda
da oferta de moeda por parte do Banco Central. Sendo assim,
a base monetaria é um quantitativo muito maior que os meios
de pagamento.

3) Caminho de resposta

A criacao de moeda corresponde a ampliacao dos meios

de pagamento na economia, envolvendo uma troca entre

um ativo ndo monetario (que nao possui liquidez imediata)
do setor ndo bancario, por um ativo monetario (de liquidez
imediata) do setor bancario. Ex: compra de titulos pelo Banco
Central. Ja a destruicdao de moeda diz respeito a reducao da
quantidade de meios de pagamento, e ocorre quando ha uma
troca de um ativo monetario do setor nao bancario por um
ativo nao monetario do setor bancario. Ex: compra de dolares
por um importador.



278

Universidade do Sul de Santa Catarina

4) Caminho de resposta

A sequéncia correta é C-E-B-A-D

5) Caminho de resposta

A alternativa corretas é a Letra E. Como o depdsito compulsério é o
percentual dos depdsitos a vista que devem ser depositados junto ao
Banco Central, se aumentar seu percentual, sobrard menos recursos
para os bancos realizarem empréstimos e, por sua vez, criarem moeda
na economia.

Unidade 2

1) Caminho de resposta:

a) O mercado primario refere-se ao local em que ocorre a primeira
emissao de papéis (titulos), e corresponde a primeira operagao quando
o Governo ou uma empresa buscam recursos para si. Ja o mercado
secundario é caracterizado pelo ambiente onde os titulos e/ou acdes
sao negociados pelo publico em geral. E um mercado organizado,

em que ocorre a negociacao continua dos papéis que foram emitidos
no mercado primdrio. A taxa Selic, que é a taxa basica da economia, é
formada no mercado secundario.

b) A taxa-meta do Banco Central (Bacen) é a estipulada pelo Bacen,
como meta para a taxa Selic. A taxa-meta é definida a cada 45 dias
nas reunides do Comité de Politica Monetaria (Copom). A Selic é
determinada pelo mercado secundario de titulos, mais conhecido
como openmarket.

2) Caminho de resposta:

Mercado de crédito é o local onde os agentes econémicos obtém
recursos de curto e médio prazo para atender as suas necessidades
de consumo, producao e de investimentos em bens de consumo

e servicos. E o mercado financeiro mais tradicional, geralmente
envolve um banco comercial, em virtude da natureza das transacoes
realizadas (empréstimos e financiamentos) serem individualizadas,
isto é, identificam-se as duas partes que realizam o empréstimo.

Ja 0 mercado de titulos é o mercado onde os agentes econdmicos
procuram promover o equilibrio de caixa de curto e curtissimo prazo,
isto é, negociam-se titulos com prazos de trés, seis e doze meses. Os
ativos/obrigacdes transacionados, neste mercado, possuem regras mais
genéricas quando comparados ao mercado de crédito, por essa razao
podem ser negociaveis e/ou transferiveis.
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3) Caminho de resposta:

O Banco Central (Bacen) é o 6rgao executor da politica monetaria

no pais, isto é, o Bacen executa as diretrizes definidas pelo Conselho
Monetario Nacional. Tem como principais funcées: emitir papel-moeda,
receber recolhimentos de depédsitos compulsérios, realizar operagoes
de redesconto, regular servicos de compensagao de cheques,

comprar e vender de titulos publicos federais, fiscalizar as instituicdes
financeiras, controlar capitais estrangeiros.

4) Caminho de resposta:

O Conselho Monetario Nacional (CMN) é o 6rgao maximo do

Sistema Financeiro Nacional (SFN). Entre suas atribuicdes estdo:

0 estabelecimento das diretrizes gerais das politicas monetaria,
cambial e crediticia; a regulacao das condi¢bes de constituicao,
funcionamento e fiscalizacdo das instituicoes financeiras; disciplinar
os instrumentos de politica monetaria e cambial. No que se refere as
funcoes do CMN, podemos destacar: adaptar o volume dos meios de
pagamentos as necessidades da economia, regular o valor interno da
moeda e estabelecer a meta de inflacdo (em outras palavras, a politica
anti-inflacionaria), regular o valor externo da moeda (politica cambial),
regular as instituicdes financeiras, coordenar as politicas monetaria,
crediticia, orcamentaria, fiscal da divida publica interna e externa.

5) Caminho de resposta:

Os bancos de desenvolvimento sdo responsaveis pela realizagao de
financiamentos de médio e longo prazo para os setores primario,
secundario e terciario. Os financiamentos visam, sobretudo, a reduzir

os desequilibrios regionais, além de promoverem o crescimento e a
diversificacdo de exportacdes. Sao instituicdes que visam a promover o
desenvolvimento econdmico e social da regiao onde atuam. Os bancos de
desenvolvimento sdo instituicdes financeiras publicas, controladas pelo
estado, ndo federais obrigatoriamente. Ja os bancos de investimento, sdo
em sua maioria privados, buscam captar recursos por meio de depésitos
a prazo, usando os recursos captados para efetuar, principalmente,
empréstimos de médio e longo prazo, para suprimento de capital fixo ou
de giro das empresas. Outra modalidade de atuacao é na subscricao de
titulos/acdes de empresas, para serem colocados no mercado.

6) Caminho de resposta:

O subsistema normativo é composto pelas instituicoes que tém
funcdes de regulacédo e controle sobre as demais instituicdes e/ou
intermedidrios financeiros. Fazem parte desse subsistema o CMN, o
Bacen e a Comissao de Valores Mobilidrio (CVM), além das instituicoes
especiais, como Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES), Banco do Brasil (BB) e Caixa Econdmica Federal (CEF). No
que se refere ao subsistema de intermediacao, ele é constituido pelas
instituicoes financeiras e nao financeiras, publicas e privadas, tem como
principal atividade a coleta, a intermediacao e a custddia ou a aplicacao
de recursos financeiros préprios ou de terceiros. Um representante
deste subsistema é o banco comercial.

279



280

Universidade do Sul de Santa Catarina

7) Caminho de resposta:

Taxa de juros reais refere-se a taxa nominal de juros, excluida a de
inflacdo. Essa taxa corresponde ao ganho monetdrio real (acima da
inflacdo) de um investimento financeiro

8) Caminho de resposta:

Para que uma instituicao financeira seja bancaria ela precisa ser
autorizada a captar depdsitos a vista e a realizar empréstimos
bancarios. Nesse caso, essas instituicdes conseguem multiplicar
moeda na economia. Uma instituicao financeira nao bancaria nao é
autorizada a abrir contas correntes, por esse motivo nao consegue
captar depdsitos a vista. Utiliza-se de outros instrumentos financeiros
para captar recursos, dessa maneira, nao consegue multiplicar moeda
na economia.

Unidade 3

1) Caminho de resposta

A oferta de moeda é realizada de forma exdgena pelo Banco Central, o
qual utiliza um dos seus cinco instrumentos de politica monetdria para
manipular o volume de moeda na economia: atuacao no openmarket,
deposito compulsério, redesconto, crédito direcionado e emissao de
moeda. A forma convencionalmente utilizada para ampliar a oferta de
moeda é a compra de titulos publicos. Os bancos comerciais, por meio
do efeito multiplicador bancario, conseguem criar moeda na economia,
e os instrumentos depdsito compulsério, redesconto e crédito
direcionado atuam diretamente sobre os bancos.

2) Caminho de resposta:

A inovacdo que Keynes incorporou na teoria da demanda por
moeda foi a influéncia da taxa de juros sobre a demanda por moeda,
incorporando o fator especulativo dessa demanda. Nesse caso,

as expectativas com relacdo a taxa de juros futura passam a ter
importancia e influenciam a velocidade da moeda.

3) Caminho de resposta:

As principais diferencas existentes entre as trés modalidades da Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM) é que a TQM Classica (na versao de
Friedman) parte de uma equacao de determinacao de renda (MV = PY)
para demonstrar que a demanda por moeda decorre, sobretudo, para

a realizacdo de transacdes, nesse caso, € influenciada somente pela
renda. A TOM de Cambridge avalia que o componente 1/V, o qual estd
relacionado ao numero de transa¢des que cada individuo realizava ao
longo do més, e que estd influenciado pelo tamanho da taxa de juros.
Nesse caso, os individuos, ao decidirem o quanto manteriam em moeda
e 0 numero de transagdes que realizariam com essa por¢ao de moeda,
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estariam levando em consideracao a taxa de juros. Ao considerar a
influéncia da taxa de juros, o nimero de transac¢des (1/V) poderia
flutuar no curto prazo. Por fim, a TQM Moderna incorpora maiores
microfundamentos para a teoria da demanda por moeda. Considera
que a demanda por moeda é influenciada pelos mesmos fatores que
influenciam a demanda por qualquer ativo financeiro (conforme teoria
da escolha do portfélio), enfatizando a taxa de retorno dos ativos

(taxa de juros), por exemplo, sendo que os fatores que influenciam a
demanda por moeda sao: renda permanente, remuneracgao dos titulos,
remuneracao das agoes, proporcao de riqueza humana e nao humana,
taxa de inflacdo esperada.

4) Caminho de resposta:

Tobin e Baumol basicamente inserem fundamentos microeconémicos
para a demanda por moeda por transacdes. Assim, consideram que

além da renda, os custos de transacao e o risco também influenciam este
componente, nesse caso, podemos afirmar que a taxa de juros influencia,
mesmo de forma indireta, ademanda por moeda por transacoes.

5) Caminho de resposta:

As diferencas entre os “velhos” e os “pds-keynesianos” é que os
economistas pds-keynesianos defendem a tese que a politica monetaria
consegue afetar varidveis reais da economia no curto e no longo prazo.
E a eficacia da politica monetaria depende da alocacao e/ou decisdes

de portfolio dos agentes. Nesse sentido, essa escola defende o uso da
manipulacao da taxa de juros por meio do openmarket, como o principal
instrumento (mais eficaz para afetar a atividade econédmica) para

realizar a politica monetaria, tendo em vista que influencia diretamente
as decisdes de investimento dos empresarios (e de consumo dos
individuos). Ao contrario, os neokeynesianos nao acreditam no poder

da politica monetaria, ou melhor, ndo defendem a utilizagao da politica
monetdria para afetar varidveis reais na economia, em virtude do baixo
potencial de influenciar os investimentos, e, em seu lugar, defendem o
uso da politica fiscal. Essa visao é amparada pelo entendimento de que a
demanda por investimentos possui uma baixa elasticidade (sensibilidade)
com a taxa de juros, visto que os investimentos dependem muito mais
das expectativas do que dessas taxas. Além do mais, a politica monetaria
demora muito para causar efeitos sobre a atividade econémica, ao
contrdrio da politica fiscal, que possui impacto imediato.

6) Caminho de resposta:

Na esfera industrial a moeda serve para pagar mao de obra,

adquirir bens e servicos, como matérias-primas e bens de consumo,
sendo utilizada como meio de troca. Ja na esfera financeira, a

moeda transforma-se em ativos financeiros que possuem diferentes
rendimentos e graus de liquidez. As duas esferas sdo como ilhas de uma
economia monetaria, onde o dinheiro “habita”, mas ha uma “ponte”
que faz a moeda ir e voltar dessas ilhas. Para os p6s-Keynesianos, a
ponte seria os instrumentos de politica monetaria que fariam o dinheiro
migrar da esfera financeira para a industrial.
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7) Caminho de resposta:

Os monetaristas defendem que a politica monetaria é relevante e
afeta varidveis reais da economia no curto prazo. Em seu arcabouco
tedrico assenta sobre trés pilares: a taxa natural de desemprego, a
curva de Phillips aceleracionista e as expectativas adaptativas. Para
0s monetaristas, a politica monetaria deve ser nao ativista (ou nao
discricionaria). Apesar de defender a utilizacdo de politica monetaria,
entendem que ela ndo deve ser utilizada para fins acomodaticios,
isto é, para reduzir o desemprego. A nao intervencao serda exercida
mediante uma regra de crescimento da oferta de moeda (controle
agregados monetarios) de 3% a 5% a.a. Para os monetaristas, a
politica monetdria expansionista causara inflacdo, em virtude da
incorporacao das expectativas por parte dos trabalhadores que faz
deslocar a curva de Phillips.

8) Caminho de resposta:

Expectativas sao impressdes sobre o futuro, sendo que as expectativas
adaptativas sao formadas com base nas variaveis determinadas no
periodo anterior e informacodes passadas. No caso, se considerar
expectativa de precos, considerara como preco futuro, o preco
determinado no periodo anterior (P =P ,). Ja as expectativas racionais
sao formadas com base em todas as informacdes disponiveis para
os individuos, nesse caso, formam suas expectativas “olhando para
frente” (forward-looking) e nao “para tras” (backward-looking), como
é 0 caso das expectativas adaptativas. As expectativas racionais
trazem inovagdes importantes para a politica monetaria, ja para a
politica de cunho expansionista (estimular a renda), ela ndao consegue
causar impacto. Para a politica monetdria contracionista (controle da
inflacdo), ela consegue reduzir os custos, em termos de desemprego,
tornando-se mais eficaz para controlar os precos.

9) Caminho de resposta:

A relagao existente entre a atuagao dos bancos e os mecanismos

de transmissao de politica monetaria é que dado o comportamento
dos bancos na economia, estimulados pela andlise da assimetria de
informacao, verificamos a aversdo ao risco, o qual forca os bancos a
tomar uma posicao defensiva num ambiente de politica monetaria
restritiva, reduzindo a oferta de crédito, e buscando canaliza-la

para empresas com a melhor situacao financeira. Essa reducao

nas operagdes de crédito pode gerar uma contracdao no nivel de
investimentos, resultando numa ampliacao dos efeitos recessivos da
politica monetdria. Partindo dessa compreensao, percebeu-se que nao
é a taxa de juros dos titulos federais (Selic) que afeta os investimentos,
e sim a taxa cobrada pelos bancos (spread). Este comportamento dos
bancos origina os dois canais de crédito, pelos quais amplifica os efeitos
da politica monetdria: a) canal do balanco patrimonial ou acelerador
financeiro; e, b) canal de empréstimo bancario.
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10) Caminho de resposta:

A regra de Taylor é utilizada como uma férmula para determinar a
taxa de juros de curto prazo para os Bancos Centrais, uma espécie de
guia operacional. A regra relaciona taxa de juros a: a) desvios da taxa
de inflacdo de sua meta; b) hiato do produto; e, c) taxa de juros real de
equilibrio.

11) As metas intermedidrias sdo representadas pela taxa de juros de
longo prazo e pelos agregados monetarios, que sdo indicadores, ou
uma sinalizacdo para o Banco Central. Essas metas demonstram se a
condugao do Banco Central estd no caminho certo para atingir seus
objetivos. A dificuldade de utilizar as metas conjuntamente decorre da
natureza delas. Caso se defina a meta de taxa de juros, um aumento
da demanda por moeda (resultado de uma expansao da renda
nacional, por exemplo), faz com que as taxas de juros aumentem, para
manter a mesma taxa de juros, o Banco Central deve ampliar a oferta
de moeda. Dessa maneira, mantendo o controle da taxa de juros, os
agregados monetarios acabam flutuando para acomodar a fixacdo da
taxa de juros. Se a meta de agregado monetario for escolhida, um
aumento da demanda por moeda faz com que a taxa de juros flutue,
tendo em vista que a quantidade de moeda ndo muda (dado a meta de
controle dos agregados monetario). Em sintese, a variagao da demanda
por moeda (que se da via renda, taxa de juros, expectativas e inovagoes
bancarias) acaba gerando a dificuldade de manter as duas metas sob
controle.

12) Caminho de resposta:

A andlise de Friedman, da curva de Phillips, expde que se uma
economia, a qual parte de uma situagao de taxa natural de
desemprego, sofresse uma politica monetaria expansionista, deslocaria
a taxa de desemprego abaixo da taxa natural. Nesse ponto, o nivel

de preco ja incorporou o aumento da demanda agregada, causada

pela reducdo do desemprego, e os trabalhadores irdo demandar
aumento de salario. E nesse momento que ocorre alteracao da curva de
Phillips, trazendo o desemprego de volta para a taxa natural. Quando
os trabalhadores incorporam as novas expectativas de pregos sobre
salarios, ocorre deslocamento da curva de Phillips. A conclusdo da curva
de Phillips aceleracionista é que para manter a taxa desemprego (U¥)
abaixo da taxa natural de desemprego (UN), devemos realizar politicas
monetdrias expansionistas constantemente, isso faz com que ocorra
deslocamentos da curva de Phillips, mantendo taxa de desemprego
estavel (taxa natural), mas agora com aumento de precos.
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Unidade 4

1) Caminho de resposta:

Ha uma relagdo muito préxima entre desemprego e inflagcdo, pois
quanto maior o nimero de pessoas empregadas, maior serd a

renda na economia e, por sua vez,maior o consumo e a demanda
agregada, podendo pressionar o nivel de precos. Sendo assim, taxas
de desemprego abaixo da taxa natural de desemprego denotam um
mercado de trabalho muito aquecido, ou muitas pessoas com acesso
a renda e contribuindo para aumentar a demanda agregada. Nesse
caso, se ocorrer pressao na demanda agregada ira gerar uma inflacao
de demanda, caso essa pressao ocorrer inicialmente sobre os salarios,
teremos inflacao de custos.

2) Caminho de resposta:

E verdadeira para o curto prazo, pois ha outros disttrbios além do
aumento na oferta de moeda podem gerar inflagao, ja no longo prazo a
afirmacdo é falsa, pois ha um limite nos gastos dos governos que serao
financiados via emissdo de moeda. Nesse caso, no longo prazo a causa
da inflacdo se da pela expansao monetdria.

3) Caminho de resposta:

A inflacao inercial se origina a partir de longos periodos de inflacao,
quando os individuos passam a buscar formas de se defender da
inflacao, exigindo correcdo dos precos da economia, como aluguel,
saldrio, contratos de crédito e precos em geral. Essa correcao pode
ser feita via reajuste da inflacao passada, que também é chamada
indexacdo da economia. Ou em outras palavras, quando os contratos
da economia passam a ser indexados na inflacdo passada, a inflacdo
torna-se inercial.

4) Caminho de resposta:

Essas politicas monetarias sao contracionistas. No entanto, na politica
gradualista, o aperto monetario é mais suave, fazendo com que

a Demanda Agregada (D.A.) caia de forma lenta, implicando um
impacto recessivo menor. O fato de impactar com mais suavidade

a atividade econémica, a inflacdo também demora mais para cair e

a velocidade da queda também é menor. Na politica de choque, a
politica contracionista é mais forte, forcando uma grande queda da
D.A., com intuito de forcar uma recessao que impacte imediatamente
sobre o nivel de precos. Caso o Banco Central possua credibilidade e
consiga influenciar as expectativas dos individuos, ele pode sinalizar
que vai lancar méo de politica de combate a inflacao, e os individuos
passam a ajustar suas expectativas de inflacdo para baixo. Esse ajuste
implica em menor acréscimo nos salarios, contribuindo para a curva de
oferta agregada deslocar-se para a direita, sem necessidade de o Bacen
contrair, de forma exagerada, a economia para alcancar a reducdo do
nivel de precos.
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5) Caminho de resposta:

A politica de metas de inflacdo é um regime de controle da inflacdo
que consiste na divulgacao de uma meta explicita de crescimento para
um indice de precos, que é anunciado no inicio de um determinado
periodo. A meta é estabelecida pelo Governo e prevé a atribuicao da
responsabilidade formal ao Banco Central de perseguir - utilizagcdo os
instrumentos de politica monetaria - tal meta. A manipulacao da taxa
de juros de curto prazo acaba sendo o principal instrumento de politica
monetaria utilizado para alcancar a meta. As principais caracteristicas
operacionais consistem em: a) escolha de uma meta pontual e de uma
banda. A banda consiste em um limite/espaco em que a meta pode
oscilar; b) a escolha de um periodo de tempo no qual a meta é esperada
ser alcancada; c) a definicdo do indice de precos que sera adotado,
como referéncia para a meta. Nesse caso, pode ser utilizado como
referéncia um indice cheio ou o nicleo do indice, também conhecido
como core inflation. Sua principal funcdo é influenciar as expectativas
dos agentes e, dessa forma, reduzir os custos sociais de politicas de
estabilizacao tradicionais.

6) Caminho de resposta:

O Banco Central Independente nao possui influéncia do governo

para adotar metas e implementar a politica monetdria, sendo que

sua finalidade é reduzir a interferéncia do governo e dos politicos na
conducdo da politica monetdria, mantendo-a focada na reducdo e
controle da inflagdo. A busca pela independéncia do Banco Central
decorre que os politicos tém outros objetivos, (como a reducao da taxa
de desemprego), além do controle da inflacdo e a busca por aqueles
objetivos pode comprometer a estabilidade do nivel de precos.

7) Caminho de resposta:

A inflacdo pode gerar aumento na oferta de moeda na medida em que
ha elevacao na demanda por moeda, tendo em vista que é necessario
um volume maior de moeda para realizar transaces. Outro fator é que
o Governo pode necessitar de recursos, em virtude do efeito Oliveira-
Tanzi, e utilizar o expediente da emissao de moeda.

8) Caminho de resposta:

Neste caso, a inflacdo decorre essencialmente pelo fato de que a moeda
estrangeira que entra no pais deve ser trocada por moeda nacional. Ao
se efetuar essa troca, aumenta a quantidade de moeda na economia,
levando a um aumento no nivel de precos. Uma maneira de evitar essa
situacao é pela politica de esterilizagcdo, que consiste na emissao de
titulos para retirar essa moeda de circulacao. O inconveniente dessa
medida é o aumento da divida publica.
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9) Caminho de resposta:

Ainflacao de custos é causada pelo aumento no preco dos insumos.
Sendo assim, esse aumento nos insumos é repassado ao preco final dos
produtos. A inflacdo de custos pode causar uma inflacdo de demanda,
na medida em que um aumento no saldrio minimo pode levar a um
aumento na demanda agregada.

Unidade 5

1) Caminho de resposta

Entre os beneficios trazidos pelas inovacdes financeiras estao as

novas alternativas de investimento, com melhores rendimentos para
0s poupadores e 0os novos mercados para captar recursos com taxas
de juros mais baixas, no caso de bancos e empresas; assim como
possibilidade de gerenciar riscos, nos derivativos de crédito. No que

se referem aos problemas, as referidas inovagdes trouxeram maior
alavancagem dos bancos e maior assuncao de riscos, dificuldades para
regulacao prudencial, em virtude das caracteristicas muito peculiares
dos novos ativos financeiros.

2) Caminho de resposta

Essas inovacdes financeiras contribuem para o aumento da
alavancagem por parte dos bancos, bem como a possibilidade desse
aumento de crédito ser direcionado para tomadores de alto risco.
Assim, com maior alavancagem, ha menor garantia de fazer frente

a possiveis aumentos de inadimpléncia dos tomadores de crédito, os
quais podem gerar problemas de liquidez aos bancos.

3) Caminho de resposta

O Banco Central deve tomar as medidas precaucionarias com relacdo
ao comportamento dos bancos por que essas entidades possuem uma
caracteristica que ndo é encontrada em empresas de outros setores

da economia, que é o risco sistémico, em que problemas em um
banco podem ser repercutidos nos demais bancos, gerando um efeito
dominé e podendo provocar o colapso do sistema financeiro. Outro
grave problema, que vem na sequéncia desse, é o fato de um sistema
financeiro inoperante causar disturbios no setor produtivo, resultando
em paralisia da economia. Esses problemas gerados na economia
decorrem que o sistema financeiro possui uma funcao fundamental
para a economia, ou seja, fornecer um sistema de pagamentos e
propiciar a intermediacao de moeda na economia, contribuindo para a
formacao de poupanca e financiamento de investimentos.
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4) Caminho de resposta

A assimetria de informacgdes contribui para a geracao de risco sistémico
no sistema financeiro, na medida em que gera incentivos para os
bancos tomarem medidas mais arriscadas. Os principais problemas
advindos da assimetria de informacdes sao: a) selecao adversa; b) risco
moral; ¢) agente-principal.

5) Caminho de resposta

Os principais beneficios da politica de “muito grande para falir” sdo:
preservar a estabilidade do sistema financeiro, pois se um grande banco
passar por dificuldades, ele afetara todo o sistema, colocando em risco o
sistema financeiro, ja os custos estao relacionados aos incentivos para os
bancos adotarem medidas arriscadas, pois sabem que, caso suas acoes
nao derem certo, o Banco Central ird socorré-los.

6) Caminho de resposta

a) O principal objetivo do Acordo de Basileia foi reforcar a liquidez e
estabilidade do sistema bancario internacional, mediante a criacao de
exigéncias minimas de capital para os bancos, com o intuito de evitar
problemas relacionados ao risco de crédito.

b) O primeiro Acordo Basileia foi em 1988 e visou a implementar

uma medida de calculo de risco sobre os ativos do banco e garantir

a manutencao de uma quantidade de capital préprio por parte do
banco, fixando, assim, um grau de alavancagem para o banco. Dado
que a ponderacéo de risco ndo contemplava uma gama significativa de
ativos, o referido Acordo foi revisto e aprimorado em 1997 (Basileia Il),
visando a incluir uma gama mais ampla de riscos e ativos, como risco
de mercado e de liquidez. Para tanto, o Acordo foi estruturado em trés
pilares: a) requerimento de capital minimo; b) supervisao bancaria; ¢)
disciplina de mercado. Em 2010, foi criado o Basileia lll, composto por
um conjunto de medidas para ampliar a regulacao interna de cada
banco, em termos de avaliacao de risco e a obrigacao para os bancos
ampliarem suas reservas de capital a fim de se protegerem de crises,
triplicando essa reserva, comparada com a exigéncia atual. A principal
inovacdo, porém, consiste na criacdo de dois fundos para serem usados
em momentos de crise. Esses fundos, também chamados de “colchbes
de capital”, serao construidos entre os anos de 2016 e 2019.

¢) O grande problema desse conjunto de regras refere-se a
complexidade das informacdes geradas, intervencao significativa dos
reguladores sobre os bancos, o que pode levar ao encarecimento

das operacdes de crédito, e baixa condicao de padronizar a forma de
regular e de célculo, tendo em vista as especificidades de cada banco.
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