Universidade Federal de Santa Catarina
Centro Socio-Econdmico

Departamento de Ciéncias Econdmicas

Curso de graduagao em CiENcIAS EcoNOMICAS
a distancia

Economia Monetaria

MAURICIO SIMIANO NUNES

JAYLSON JAIR DA SILVEIRA

@080



N972e Nunes, Mauricio Simiano

Economia monetdria / Mauricio Simiano Nunes, Jaylson Jair da Silveira. -
3.impri. - Florianépolis : UFSC/Depto. de Ciéncias Economicas, 2013.

119p. : il grafs., tabs.

Curso de Graduagido Ciéncias Economicas
Inclui bibliografia

ISBN 978-85-89032-15-5

L. Politica econdmica. 2. Politica monetéria. 3. Capital (Economia). I.

Silveira, Jaylson Jair da. II. Titulo.

CDU: 336.7

Catalogagao na fonte pela Biblioteca Universitaria da
Universidade Federal de Santa Catarina

Universidade Federal de Santa Catarina, Sistema UAB. Nenhuma parte deste material podera ser reproduzida,
transmitida e gravada, por qualquer meio eletronico, por fotocdpia e outros, sem a prévia autorizagao, por
escrito, dos autores.



GOVERNO FEDERAL

Presidente da Reptiblica Dilma Vana Rousseft
Ministro da Educa¢ao Aloizio Mercadante
Diretor de Educagio a Distancia da CAPES Jodo Carlos Teatini de Souza Climaco

UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA

Reitora Roselane Neckel
Vice-Reitora Lucia Helena Pacheco
Pro6-Reitora de Assuntos Estudantis Lauro Francisco Mattei
Pro-Reitor de Pesquisa Jamil Assereuy Filho
Pro6-Reitor de Extensdao Edison da Rosa
Pro-Reitora de Pos-Graduagao Joana Maria Pedro
Pro6-Reitora de Graduagdo Roselane Fatima Campos
Secretaria Especial da Secretaria Gestao de Pessoas Neiva Aparecida Gasparetto Cornélio
Pro6-Reitora de Planejamento e Or¢amento Beatriz Augusto de Paiva
Secretario de Cultura Paulo Ricardo Berton

Coordenadora UAB/UFSC Sonia Maria Silva Correa de Souza Cruz

CENTRO SOCIO-ECONOMICO
Diretor Elisete Dahmer Pfitscher
Vice-Diretor Rolf Hermann Erdman
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS
Chefe do Departamento Armando de Melo Lisboa

Subchefe do Departamento Brena Paula M. Fernandez
Coordenador Geral na modalidade a distincia Marialice de Moraes



EQUIPE DE PRODUGAO DE MATERIAL - PRIMEIRA EDICAO

Coordenagio de Design Instrucional
Design Instrucional

Revisao Textual

Coordenagio de Design Grafico
Design Grafico

Ilustragodes

Design de Capa

Projeto Editorial

EQUIPE DE PRODUGAO DE MATERIAL - TERCEIRA EDICAO

Coordenacio de Design Instrucional
Coordenacio de Design Grafico
Design Grafico

Ilustrag¢oes

Design de Capa

Projeto Editorial

Suelen Haidar Ronchi
Patricia Cella Azzolini
Julio César Ramos
Giovana Schuelter

Ariana Schlosser

Ariana Schlosser
Guilherme Dias Simdes
Felipe Augusto Franke
Steven Nicolas Franz Pefa
André Rodrigues da Silva
Felipe Augusto Franke
Max Vartuli

Steven Nicolas Franz Pena

Andreia Mara Fiala
Giovana Schuelter

Felipe Augusto Franke
Ariana Schlosser
Guilherme Dias Simdes
Felipe Augusto Franke
Steven Nicolas Franz Pefa
André Rodrigues da Silva
Felipe Augusto Franke
Max Vartuli

Steven Nicolas Franz Pena



SUMARIO

UNIDADE1

OS CONCEITOS BASICOS DA ECONOMIA MONETARIA
E AS TEORIAS DA DEMANDA POR MOEDA

11 Moeda e suas fungdes

12 A moeda como uma forma de valor:
breves consideracdes de um ponto de vista Marxista .......c..ceeveen.
1.3 Teoria quantitativa da moeda

14 Demanda por moeda em keynes .
1.5 Demanda por moeda na teoria monetarista .......c.cceeeeeererrerreernnens

UNIDADE 2
POLITICA MONETARIA

2.1 Conceito... .
2.2 Politica monetdria: objetivos e metas
Objetivos de politica monetdria

43
44
44

45

Metas de politica monetaria
2.3 Instrumentos de politica monetéria
Operacdes de mercado aberto (open market)

47
47

Operacodes de redesconto

49

Recolhimentos compulsérios

51

2.4 O sistema financeiro monetario:
criacdo e destruicao dos meios de pagamentos ......c.cceeeeerererneenns

54
55

O sistema financeiro monetario: instituicdes e contas
O controle da base monetaria, o multiplicador
e os coeficientes de comportamento

57

O multiplicador e os coeficientes de comportamento

60

O multiplicador e as varidveis de comportamento:
transacdes na pratica

62

2.5 Mecanismos de transmissdo monetaria e estrutura financeira.....

O canal do investimento - q de tobin
O canal dos balancos das firmas

65
65

Os efeitos riqueza e liquidez

68

Taxa de cambio

69

Estrutura financeira

70

ApéndiceA.....

75



UNIDADE 3 _
SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO, REGULACAO
E SUPERVISAO BANCARIA E CRISES FINANCEIRAS

3.1 sistema financeiro brasileiro . 79
O Conselho Monetério Nacional 81
O Banco Central do Brasil 82
Os bancos comerciais e os bancos multiplos 83
O Banco do Brasil 83
Os bancos de desenvolvimento 84
Os bancos de investimento 85
As Caixas Econdmicas e as Sociedades de Crédito IMObilidrio ........coveceenecerneens 85
As instituicdes do mercado de acdes 86

3.2 Regulacdo e supervisdo bancaria:
uma andlise da reestruturacao do sistema financeiro brasileiro .. 87

Custos de transacdo, risco moral e selecao adversa 89
Regulacédo e supervisdo bancaria 91
Estudo de caso: reestruturacdo do
sistema financeiro brasileiro p6s-Plano Real 92
3.3 Mercados financeiros, assimetria de informacao e crises financeira$9
Assimetria de informacao no sistema financeiro 100
Assimetria de informacdo e crises financeiras 101
3.4 O papel da assimetria de informacao nas crises financeiras ....... 103
3.5 Arranjos cambiais e o papel das instituicoes 106

3.6 Estudo de caso:
evidéncia empirica de crises financeiras nos paises emergentes108

REFERENCIAS oo eesseeeesesesssssessssessesessesassesessssessssenssssens 14







PALAVRA DO PROFESSOR

O Curso de Economia Monetaria tem como objetivo apresentar a estrutura
e as fung¢des do sistema financeiro em economias de mercado, bem como
sua evolucdo recente. Ademais, vocé estudara, mais detalhadamente do
que nas disciplinas de Macroeconomia, a fun¢ao da politica monetaria,
seus instrumentos e avaliacao dos seus resultados. Analisara os fenome-
nos inflaciondrios, a instabilidade e as crises financeiras.

No primeiro capitulo trataremos de conceitos basicos da Economia
Monetaria e das teorias da demanda por moeda. Inicialmente, vocé en-
contrara a definicdo de moeda convencionalmente adotada pelos econo-
mistas, bem como uma exposi¢do das fungdes que a moeda desempenha
em economias de mercado. Faremos, também, uma breve apresentacao
da interpretagdo marxista da moeda como uma forma de valor. Em se-
guida, estudaremos duas versdes da teoria quantitativa da moeda (versao
de transagoes de Fisher e versao dos saldos monetarios de Cambridge).
Fechando o capitulo, trataremos da teoria da demanda por moeda pro-
posta por Keynes e da teoria elaborada por Friedman, que reinterpreta a
teoria quantitativa da moeda como uma teoria da demanda por moeda.

Apos, veremos como o Banco Central controla a liquidez da economia a
partir da politica monetaria, influenciando a oferta de moeda e a taxa de
juros. Mais precisamente, vocé aprendera o que sdo as variaveis de metas
e os instrumentos de politica monetaria; quais sdo os impactos da poli-
tica monetdria na economia; quais os processos de criacdo e destruicao
dos meios de pagamentos e de multiplicagdio monetaria e suas variaveis
comportamentais; e, finalmente, quais sdo os mecanismos pelos quais a
politica monetaria afeta a economia.

Por fim, daremos énfase a estrutura do Sistema Financeiro Brasileiro.
Nesse capitulo final estudaremos o processo de regulacao e de supervisao
bancaria, com destaque para a reestruturac¢ao do sistema bancario brasi-
leiro no periodo pds-Plano Real, bem como a relagao entre a assimetria de
informacdo e as crises nos mercados financeiros de economias emergentes.

Ao final do curso, esperamos que vocé aprofunde de maneira sistematica sua
percep¢ao do papel central que a moeda e os mercados financeiros desem-
penham no funcionamento das economias capitalistas contemporaneas.

Prof. Mauricio Simiano Nunes
Prof. Jaylson Jair da Silveira









UNIDADE 1 - OS CONCEITOS BASICOS DA ECONOMIA MONETARIA E AS TEORIAS DA DEMANDA POR MOEDA

OS CONCEITOS BASICOS DA ECONOMIA MONETARIA
E ASTEORIAS DA DEMANDA POR MOEDA

Ao final desta unidade, vocé deverd ter conhecimentos sobre:

o conceito de moeda convencionalmente adotado pelos economistas;

o quais as fun¢des que a moeda desempenha em economias nas quais as
trocas de bens e servigos sao generalizadas;

« ainterpreta¢ao marxista da moeda como uma forma de valor;

o duas versdes da teoria quantitativa da moeda (versdo de transagoes de
Fisher e versao dos saldos monetarios de Cambridge);

o ateoria da demanda por moeda propriamente dita, proposta por Keynes;

o ateoria elaborada por Friedman, que reinterpreta a teoria quantitativa
da moeda como uma teoria da demanda por moeda.

1.1 MOEDA E SUAS FUNCOES

E natural que a disciplina Economia Monetdria comece por definir o significado de mo-
eda. O que comumente os economistas querem dizer quando usam o termo moeda?

A defini¢do de moeda nao ¢ algo trivial, e costumamos fazé-la a partir da listagem
das propriedades econdmicas que um objeto visto como moeda deveria apresen-
tar. Sendo assim, os economistas consideram moeda qualquer objeto que seja
amplamente aceito como pagamento em compras de bens e servigos ou em paga-
mentos de dividas em uma determinada sociedade. Considerando esta definicéo,
percebemos que moeda nao é s6 papel-moeda ou moeda metalica, mas também
cheques, depodsitos em contas correntes e até mesmo depdsitos em poupangas,
que podem ser convertidos em dinheiro de maneira relativamente rapida e barata.

A defini¢ao feita anteriormente pde énfase sobre o papel da moeda como meio
de pagamento (meio de troca ou intermedidrio de troca) em uma economia
em que a troca de bens e servigos ¢é generalizada. Ao desempenhar a fungao de
meio de pagamento, a moeda proporciona um ganho de eficiéncia, que surge
da reduc¢ao dos custos de transagdo envolvidos no processo de trocas de bens e
servicos. Nesse contexto, os custos de transa¢do sao a soma do tempo que cada
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Economia Monetaria

individuo gasta, em média, quando tenta trocar certa quantidade de
um bem ou servico que possui e ndo quer consumir por certa quanti-
dade de outro bem e servico possuida por outro individuo.

Para visualizarmos mais claramente este ganho de eficiéncia propor-
cionado pelo uso da moeda como meio de pagamento, suponhamos

que, numa economia, as trocas sejam feitas por escambo, ou seja, pela

troca direta de um bem ou servigo por outro bem ou servigo sem o uso

de moeda. Neste caso, um individuo qualquer, digamos, um escritor,
que tenha em suas maos 10 exemplares de seu ultimo livro, se quiser
comprar certa quantidade de carne, devera nao sé encontrar um agou-
gueiro, mas um que esteja interessado no seu livro e, portanto, deseje

trocar certa quantidade de carne por, pelo menos, um exemplar do seu

livro. Este exemplo deixa claro que, numa economia de escambo, uma

condigdo necessaria para que ocorra uma troca de bens e/ou servigos

¢ a chamada dupla coincidéncia de desejos. Em outros termos, numa

economia de escambo, sem a dupla coincidéncia de desejos entre as duas partes

envolvidas em uma troca nao existe a possibilidade de se realizar a transacao.

Portanto, ao reduzir o custo de transacao, a existéncia de uma moeda torna
vidvel que os individuos especializem-se e que a economia como um todo se
beneficie da divisao do trabalho.

A moeda, além de servir como meio de pagamento, desempenha duas outras
fungoes: unidade de conta e reserva de valor. Como unidade de conta, a mo-
eda serve como medida do valor de troca dos bens e servicos, assim como o
quilograma serve como unidade de medida para o peso de um objeto fisico
qualquer e o metro como unidade de medida da distancia entre dois pontos.
Novamente, vamos ilustrar como a fun¢io de unidade de conta da moeda é
importante a partir da andlise de um exemplo no qual esta esteja ausente.

Consideremos, entdo, uma economia de escambo com apenas quatro bens,
digamos: laranja, carne, leite e arroz. Neste caso, entre cada par de bens, pode-
riamos expressar um valor de troca. Por exemplo, o valor de troca entre carne
e laranja poderia ser expresso de duas maneiras. A primeira usando a laranja
como unidade para expressar o valor de troca da carne, por exemplo:

1 kg de carne = 5 kg de laranja,

ou seja, 1 quilo de carne vale 5 kg de laranja. A segunda maneira seria usando
a carne como unidade para expressar o valor de troca da laranja, ou seja,

1kg de laranja = 0,2 kg de carne,

12




UNIDADE 1 - OS CONCEITOS BASICOS DA ECONOMIA MONETARIA E AS TEORIAS DA DEMANDA POR MOEDA

isto ¢, 1 quilo de laranja vale 0,2 (=1/5) kg de carne. Assim, como hd, por hi-
poétese, quatro tipos de bens nessa economia, conclui-se que podemos formar
seis pares distintos: laranja x carne, laranja x leite, laranja x arroz, carne x
leite, carne x arroz e leite x arroz. Portanto, teriamos seis valores de troca.
Consequentemente, se houvesse oito tipos de bens, teriamos 28 valores de
troca. Ou seja, se dobrassemos o nimero de bens, o nimero de valores de
troca que teriam que ser memorizados, se ndo houvesse uma unidade de
conta, aumentaria mais do que quatro vezes. Em suma, como existem bens,
existe a necessidade de se criar valores de troca, caso nao seja feito uso de uma
unidade de conta como, por exemplo, a moeda.

Dessa forma, podemos perceber que a introdugdo de uma unidade de conta
simplificaria a situagdo anteriormente ilustrada, pois todas as mercadorias
poderiam ter um valor de troca expresso como preco em unidades moneta-
rias, como euro, délar ou real. Assim, no exemplo anterior, com quatro tipos
de bens, haveria somente quatro precos expressos em unidades monetarias,
como por exemplo: R$ 2,00/kg de laranja; R$ 10,00/kg de carne; R$ 1,50/litro
de leite; e R$ 2,50/kg de arroz.

Imagine: numa economia com 100 produtos seria necessaria a cotacao de apenas
100 precos expressos em unidades monetarias ao invés de 4.950 valores de troca! >

Portanto, a fungdo da moeda como unidade de medida contribui para a reducdo
dos custos de transacao, pois reduz a quantidade de informacao (dada pelo nimero
de precos) que precisa ser considerada.

Finalmente, a moeda desempenha, também, a fun¢do de reserva de valor.
Isso quer dizer que, com a moeda, é possivel transferir intertemporalmente o
poder de compra. Em termos mais simples, o momento em que um individuo
recebe um valor monetario pela venda de um bem ou servico - como, por
exemplo, o recebimento do salario mensal pela venda da sua forga de trabalho
-, nao necessariamente coincide com o momento no qual este individuo gasta
na compra de outros bens e/ou servicos, pois isto podera ser feito ao longo do
més. Além disso, parte deste salario pode até nem ser gasta durante o mesmo
meés, ou seja, pode ser poupada.

A fungdo de reserva de valor é muito importante, ja que a maioria de nds ndo tem
planos de gastar a renda imediatamente apos recebé-la, preferindo esperar, inclu-
sive, 0 momento apropriado para comprar bens e servicos. Em suma, como a mo-
eda pode ser utilizada como reserva de valor, o recebimento de uma determinada
quantia de moeda por um individuo néo leva, necessariamente, ao desembolso
imediato e de mesmo montante na compra de bens e servigos por este individuo.
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Mas ¢é claro que a moeda nao é o Unico ativo que permite transportar poder
de compra de uma data para outra. Outros ativos financeiros (como agdes e
titulos) e fisicos (como terras, casas e joias) podem também desempenhar a
funcao de reserva de valor. Certos ativos, como titulos, rendem juros; outros,
como casas e terras, se valorizam e permitem usufruir de servigos de habita-
¢do. A moeda, por sua vez, nao rende juros, mas oferece liquidez plena, pois
ndo precisa ser convertida em algo a mais para ser utilizada em pagamentos
de compras e dividas, enquanto os demais, na maioria das vezes, precisam ser
convertidos em moeda, pois ndo sao aceitos como meio de pagamento.

1.2 A MOEDA COMO UMA FORMA DE VALOR:
BREVES CONSIDERACOES DE UM
PONTO DE VISTA MARXISTA

Palavra do Professor

Na secao anterior, vimos o conceito convencional de moeda, bem como suas fungdes.
Agora, nesta secao, veremos uma discussao alternativa sobre a moeda, mais preci-
samente, a concepgdo marxista da moeda como uma forma de valor. Preparado?
Entao, vamos |a!

A obra mais famosa de Karl Marx (1818-1883), como vocé ja deve saber, é O

Capital. O livro primeiro desta obra foi publicado em 1867, na Alemanha.
Marx trabalhou no segundo e no terceiro livros até 1878, que foram publi-
cados, respectivamente, em 1885 e 1894, apos serem editados por Friedrich
Engels (1820-1895) com base nos manuscritos deixados por Marx.

Antes de tudo, cabe salientar que, na visdo marxista, as relagdes econdémicas
sao consideradas as forcas motrizes fundamentais em qualquer sociedade.
Sobre o capitalismo, em particular, Marx o considera um modo de produgéo
historicamente determinado, caracterizado pelo antagonismo de classes (tra-
balhadores versus capitalistas) com interesses econdmicos opostos. Além disso,
o capitalismo apresenta duas faces: por um lado, gera acumula¢ao de capital e
crescimento da riqueza, mas, por outro, apresenta explora¢ao e alienacio.

Como destaca Foley (1983), o ponto central da teoria da moeda de Marx é a
ideia de que a moeda é uma forma de valor. Para que se compreenda mini-
mamente esta afirmacio, é necessario entender o que, para Marx, vem a ser o
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valor. Assim, antes de tratarmos propriamente da visdo marxista sobre moeda
como uma forma de valor, cabe uma breve revisao, ainda que rapidamente, de
alguns conceitos presentes em O Capital.

O ponto de partida da analise marxista do capitalismo é a teoria do valor-trabalho,

que ¢ construida a partir do conceito de mercadoria, que, para Marx, sdo bens e
servicos produzidos para a venda, e ndo para o consumo direto dos seus produ-
tores. As mercadorias apresentam uma natureza dual, isto é, satisfazem alguma
necessidade objetiva ou subjetiva de alguém, sendo, neste sentido, valor de uso,
e podem ser trocadas por outras mercadorias, apresentando entdo valor de troca.

Os valores de troca estabelecem uma relagdo de equivaléncia entre as merca-
dorias, refletindo algo que elas tém em comum. Assim, para Marx, o valor de
troca de uma mercadoria é apenas uma forma de manifestagdo do valor. Nas
palavras do autor:

O que ha de comum, que se revela na relagdo de troca ou valor de troca da merca-
doria, é, portanto, seu valor. O prosseguimento da investigacdo nos trara de volta ao
valor de troca, como maneira necessaria de expressao ou forma de manifesta¢iao do
valor, o qual deve ser, por agora, considerado independente dessa forma. (MARX,
1985, p. 47, grifos nossos)

Dessa forma, para Marx, as mercadorias possuem valor porque nelas se en-
contra trabalho humano materializado, que aparece como valor de uso. Em
suas proprias palavras:

Portanto, um valor de uso ou bem possui valor, apenas, porque nele esta objetivado
ou materializado trabalho humano abstrato. Como medir entdo a grandeza de seu
valor? Por meio do quantum nele contido da substincia constituidora do valor, o
trabalho. (MARX, 1985, p. 47, grifos do autorl)

O valor, como argumenta Foley (1986, cap.2), é a permutabilidade (exchan-
geability) das mercadorias, podendo ser visto como uma substéncia social
que se encontra em cada mercadoria e nela foi inserida, por assim dizer, pelo
trabalho gasto em sua produgado. O trabalho humano que produz valor é abs-
trato ao invés de concreto (util), simples ao invés de complexo (composto) e
socialmente necessario ao invés de individual e supérfluo.

O trabalho concreto ¢é o trabalho humano que produz valores de uso espe-
cificos. Um exemplo disto é o dispéndio de esfor¢cos mental e bragal de um
marceneiro para produzir um armario. Por sua vez, ao se abstrair das pecu-
liaridades dos diversos tipos de trabalho humano (do carater util de cada tra-
balho), o que resta nas mercadorias é uma caracteristica comum, a saber, sdo
resultantes do dispéndio de for¢a humana de trabalho no sentido fisioldgico,
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ou seja, trabalho abstrato. O trabalho humano abstrato ¢ o elemento comum
nas mercadorias. Nas palavras do préoprio Marx (198s, p. 53):

Todo trabalho é, por um lado, dispéndio do homem no sentido fisiol6gico, e nessa
qualidade de trabalho humano igual ou trabalho humano abstrato gera valor da
mercadoria. Todo trabalho é, por outro lado, dispéndio de forca de trabalho do ho-
mem sob a forma especificamente adequada a um fim, e nessa qualidade de trabalho
concreto util produz valores de uso.

O trabalho simples ¢ dispéndio da forca de trabalho sem vantagens de qua-
lificacdo e experiéncia, que, em média, toda pessoa comum possui em uma
dada regido e em uma determinada época histdrica. Uma, embora nao a unica,
maneira de obter uma aproximac¢ao empirica do trabalho simples seria consi-
derar como referéncia a capacidade de trabalho de um individuo que acabou de
terminar o ensino fundamental e que ndo recebeu qualquer treinamento adicio-
nal e, portanto, nao tem vantagens de qualificagdo e experiéncia. Assim, se, em
média, um individuo deste tipo obtém uma renda de, por exemplo, R$ 400,00/
meés, entdo um individuo que receba R$1.200,00/més teria uma for¢a de traba-
lho igual a trés unidades de trabalho simples. Marx argumenta que o trabalho
complexo - desempenhado por individuos qualificados e/ou com experiéncia
- pode ser visto como um multiplo de uma unidade de trabalho simples.

O trabalho individual, ou seja, aquele trabalho despendido privadamente para
gerar valor de uso sem objetivar a troca nao gera valor. Segundo Marx, o que
gera valor € o trabalho social, ou seja, aquele devotado a produgdo de merca-
dorias. Assim, o trabalho doméstico de limpar e cozinhar, realizado por uma
pessoa para si e sua familia, embora gere valores de uso de extrema importancia,
nao gera valor, pois nao é devotado para gerar servigos para a venda no mercado.

O trabalho social aplicado de maneira supérflua, ou seja, de maneira ineficiente
na produgdo de uma mercadoria, também ndo acrescenta valor a esta. O valor
de uma mercadoria, de fato, depende da quantidade de trabalho socialmente
necessario despendida na sua produgao, ou seja, do tempo de trabalho reque-
rido para produzir uma mercadoria “[...] nas condi¢des dadas de produgio
socialmente normais, e com o grau social médio de habilidade e de intensidade
de trabalho” (MARX, 1985, p. 48). Por exemplo: se um determinado produtor
de arroz utiliza técnicas de plantio, de combate as pragas e colheita ineficientes,
que o levam a gastar o dobro de tempo de trabalho por saca colhida em uma
dada regido do que, em média, os demais produtores desta mesma regiao gas-
tam, ndo significa que o valor contido por saca de arroz colhida pelo produtor
ineficiente sera o dobro do valor contido por saca de arroz colhida pelo con-
junto de produtores dessa regido que apresentam um grau médio de habilidade
e de intensidade de trabalho em condi¢oes de producao socialmente normais.
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Em suma, quando Marx afirma que as mercadorias possuem valor porque
nelas se encontra trabalho humano materializado, ele esta se referindo ao
trabalho humano abstrato, simples e socialmente necessario. Portanto, no res-
tante desta se¢do, quando usarmos o termo trabalho, estaremos nos referindo
precisamente ao trabalho humano abstrato, simples e socialmente necessario,
que é o determinante do valor das mercadorias.

Relembrado o significado de valor, e que o determinante deste é o trabalho,
voltemos ao carater dual da mercadoria, sobre o qual Marx escreve:

As mercadorias vém ao mundo sob a forma de valores de uso ou de corpos de mer-
cadorias, como ferro, linho, trigo etc. Essa é a sua forma natural com que estamos
habituados. Elas sao s6 mercadorias, entretanto, devido a sua duplicidade, objetos de
uso e simultaneamente portadores de valor. Elas aparecem, por isso, como merca-
doria ou possuem a forma de mercadoria apenas na medida em que possuem forma
dupla, forma natural e forma de valor. (MARX, 1985, p. 53, grifos nossos)

Como a forma natural é a forma que as mercadorias “vém ao mundo’, ndo ha
necessidade de analisa-la. Assim, é a outra forma, a saber, a forma de valor (ou
valor de troca) que deve ser minuciosamente analisada. Como veremos adian-
te, a forma de valor apresenta-se de diferentes maneiras, sendo a moeda uma
dessas formas de manifestacao do valor de uma mercadoria. Passemos, entio,
a exposic¢ao dos tipos de forma de valor listados por Marx (1985, p. 53-70), que,
segundo esse autor, esclarecem a génese da forma moeda (ou forma dinheiro).

A expressdo mais simples da equivaléncia entre duas mercadorias A e B
quaisquer é, para Marx (1985, p. 54-55), a chamada forma simples de valor,
representada como vemos a seguir:

x de mercadoria A = y de mercadoria B, (1.1)

sendo x uma determinada quantidade da mercadoria A e y uma determinada
quantidade da mercadoria B.

Embora a forma simples de valor ponha em evidéncia que duas mercadorias
distintas apresentam algo em comum, que ¢é o fato de serem portadoras de
valor, Marx salienta que os lados da identidade (1.1) tém fungobes distintas.
Ou seja, as mercadorias nesta identidade tém papéis diferenciados. O lado
esquerdo da identidade é denominado por Marx de forma relativa e o lado
direito de forma equivalente.

A mercadoria A encontra-se na forma relativa quando seu valor é expresso na
forma natural (valor de uso) da mercadoria B, ou seja, “[...] ao relacionar-se com
a mercadoria B como corpo de valor, como materializacdo de trabalho humano,
a mercadoria A torna o valor de uso de B material de sua propria expressao de
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valor” (MARX, 1985, p. 57). Por sua vez, a mercadoria B encontra-se na forma
equivalente porque é a forma natural (valor de uso) na qual se expressa o valor
da mercadoria A. Em outros termos, o “[...] corpo da mercadoria que serve de
equivalente figura sempre como corporificacao do trabalho humano abstrato e é
sempre o produto de determinado trabalho concreto, util” (MARX, 198s, p. 61).

Ao analisar a forma simples de valor (1.1), Marx (1985, p. 60) argumenta que
esta identidade é andloga a identidade em termos de peso, que se pode esta-

belecer entre dois objetos materiais distintos, como pées e pedagos de ferro.
Embora o pdo e cada pedago de ferro sejam objetos materiais distintos, ambos
apresentam peso; portanto, podem ser comparados com respeito a esta pro-
priedade comum. Convencionalmente, adotamos o quilograma como unida-
de de medida de massa. Assim, se cada pedago de ferro do exemplo dado por
Marx representasse 0,1 kg (100 gramas) e fosse escolhido como unidade de
referéncia, e cada pao apresentasse metade do peso do pedaco de ferro, entdo
cada dois paes equivaleriam a um pedago de ferro ou 100 gramas. O peso
¢ expresso quantitativamente em termos de uma medida relativa (1 pedaco
de ferro ou 100 gramas). Analogamente, na relagcdo de equivaléncia (1.1), a
grandeza valor da mercadoria A ¢ expressa quantitativamente em unidades da
mercadoria B, que, por também conter valor, é tomada, neste caso particular,
como uma medida relativa do valor da mercadoria A.

A outra forma de valor analisada por Marx é a forma desdobrada de valor, a
qual é expressa da seguinte maneira:

x de mercadoria B,

) y de mercadoria C,
w de mercadoria 4 = .

z de mercadoria D. (1.2)

Nesta forma de valor, a mercadoria A tem seu valor expresso nas mercadorias
B, C, ..., D, que sao uma forma equivalente particular. Diferentemente da for-
ma simples de valor (1.1), a forma desdobrada de valor (1.2) traz a tona o fato
de que o trabalho que gerou o valor contido na mercadoria A faz com que esta
mercadoria seja parte de um sistema de trocas de mercadorias. Ou seja, a mer-
cadoria pode ser trocada ndo somente com uma mercadoria B em particular,
mas sim com uma variedade de outras mercadorias, que também contém valor.
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Em suma, o valor contido na mercadoria A pode se manifestar numa série
interminavel de diferentes valores de uso presentes nas demais mercadorias.

No entanto, é importante lembrar que Marx argumenta que a forma desdobrada
de valor é incompleta, ja que ela gera uma série praticamente infinita de represen-
tagodes. Isto porque, cada mercadoria que aparece torna-se automaticamente uma
nova possibilidade de expressdao de valor da mercadoria A, ou seja, torna-se auto-
maticamente uma forma equivalente particular. Assim, a forma (1.2) apresenta-se
como uma colecao enorme de expressdes de valor distintas e desconectadas.

Invertendo, porém, a forma desdobrada de valor (1.2), Marx obtém a forma
geral de valor:

x de mercadoria B
de mercadoria C
4 ) =w de mercadoria 4-  (1.3)

z de mercadoria D

Nesta forma de valor, as mercadorias B, C, ..., D tém seus valores expressos na
mesma mercadoria A, a qual assume o papel de equivalente geral. Cabe notar
que, em (1.3), qualquer mercadoria no lado esquerdo da igualdade pode tomar o
lugar da mercadoria A como equivalente geral. Além disso, quando uma merca-
doria assume o papel de equivalente geral ela ndo pode assumir a forma relativa.

Até o momento, em sintese, vimos que, para Marx:
- naforma simples de valor, ambas as mercadorias podem assumir a forma relativa;

« naforma desdobrada de valor, s6 uma mercadoria por vez pode assumir a for-
ma relativa; e

- na forma geral de valor, o equivalente geral ndo pode ser expresso na forma
relativa.

Finalmente, Marx (1985, p. 69) destaca que o ouro conquistou historicamen-
te a posi¢do socialmente aceita de equivalente geral e, portanto, tornou-se a
expressdo da forma moeda do valor (ou forma dinheiro), representada por:
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x de mercadoria B

y de mercadoria C
. =w de ouro. (1.4)

z de mercadoria D

No entanto, no século XX, o padrdo-ouro foi substituido como forma moneta-
ria dominante, de maneira que o equivalente geral passou a ser uma unidade
abstrata de conta, como o délar, o euro, o real, etc.

Enfim, podemos afirmar que, de uma perspectiva marxista, a moeda é uma mercado-
ria cuja funcdo social é desempenhar o papel de equivalente geral dentro de uma eco-
nomia, cuja producao de mercadorias é a forma social de producao predominante.

O prego de uma mercadoria A, ou seja, o valor monetario expresso em uma
unidade abstrata de conta (como o ddlar, o euro, o real, etc.) na qual esta
mercadoria pode ser comprada ou vendida, é considerado por Marx (1985, p.

»

69) “[...] a expressao relativa simples de valor de uma mercadoria [...]".

Como propde Foley (1986, p. 20), a teoria do equivalente geral de Marx desta-
ca que a moeda (dinheiro) surge como a expressao do valor das mercadorias,
ou seja, da propriedade de permutabilidade das mercadorias. Esta forma de
expressdo, que ¢ a moeda, independe de qualquer mercadoria especifica. Foley
(1986, p. 20) destaca, ainda, que a teoria da moeda de Marx é uma critica
nao desprezivel aos argumentos teéricos que introduzem a moeda em uma
economia de “escambo” pré-construida. Numa economia de “escambo” ja ha
producdo de mercadorias e, consequentemente, todos os determinantes da
forma moeda de valor ja estao postos. Mesmo a troca direta de uma mer-
cadoria por outra pode ndo ser uma troca por escambo como definida na
secao anterior. Pode, simplesmente, ser o caso em que os agentes envolvidos
na troca avaliaram as quantidades trocadas das mercadorias envolvidas como
tendo o mesmo valor monetario e, portanto, nao houve a necessidade de um
fluxo monetério propriamente dito para um lado ou para o outro.
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Vocé pode encontrar material de leitura adicional sobre o conceito de moeda e suas
funcoes:
- no Capitulo 1 de CARVALHO, F. J. C; DE SOUZA, F. E. P. SICSU, J.; DE PAULA, L. F.

R.; STUDART, R. Economia monetdria e financeira: teoria e politica. Rio de Janeiro:
Campus, 2000.

« naSecdo 15.1 do Capitulo 15 de FROYEN, R.T. Macroeconomia. Sao Paulo: Saraiva,
1999, e

« no Capitulo 3 de MISHKIN, F. S. Moedas, bancos e mercados financeiros. 5. ed. Rio
de Janeiro: LTC, 1999.

Para um aprofundamento sobre a teoria marxista da moeda — além, é claro, da leitu-
ra de pelo menos o Capitulo |, da Secao |, do Livro Primeiro, do Volume | de O Capital
de Marx (1985) —, recomenda-se a leitura da primeira parte de BRUNHOF, S. A moeda
em Marx. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1978.

Acabamos de ver alguns conceitos basicos da economia monetéria. Agora, vamos
conhecer as teorias da demanda por moeda. Acompanhe!

1.3 TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA

A teoria quantitativa da moeda (TQM) costuma ser apresentada em duas ver-
soes, a saber: a de transagoes de Fisher e a dos saldos monetdrios de Cambridge.

A verséo de transagOes proposta pelo economista norte-americano Irving Fisher

(1867-1947) é construida a partir da constatagdo de que cada transagao comercial
¢ uma troca em que um agente economico (tipicamente uma firma, uma familia
ou o governo) transfere bens e/ou servigos para outro agente econémico e, em
contrapartida, recebe certa quantidade de moeda como meio de pagamento.

A énfase sobre a fun¢ao da moeda como meio de pagamento permite estabe-
lecer a famosa equagao de trocas de Fisher:

MV=PT,  (15)

na qual & é o estoque de moeda da economia, » a velocidade de circulagdo da
moeda no periodo de tempo tomado como referéncia (um ano, por exemplo),

21

Irving Fisher (1867-1947) foi
um economista norte-
-americano. Seu trabalho
sobre a teoria quantitativa
da moeda foi uma das
maiores influéncias no
desenvolvimento da teoria
monetarista de Milton
Friedman.



O nivel geral de precos é
também uma espécie de
média, embora ndo seja
simplesmente uma média
aritmética. Para maiores
informacoes sobre indices
de pregos e numeros
indices em geral, consulte
o Anexo 3.1 de Paulani e
Braga (2007, p. 92).

Economia Monetaria

P o preco médio dos bens e servigos e 7 o numero de transagdes comerciais
no mesmo periodo de tempo de referéncia.

Palavra do Professor

Vamos, agora, analisar mais cuidadosamente a equacao anterior.

Se, em um dado periodo de tempo, ocorreram 7" =10.000 transagdes comer-
ciais e o valor monetario médio de cada uma dessas transagdes foi de £ =600

unidades monetdrias, entdo o valor monetério total dessas transacoes foi de
PT =600x10.000 = 6.000.000, ou seja, de 6 milhdes de unidades monetarias.
Se, na economia, houvesse 3.000.000 de unidades monetdarias, entdo cada
uma destas 3 milhdes de unidades monetarias passou, em média, duas vezes
das maos de um agente para as de outro. Em outros termos, a velocidade de
circulagio da moeda foi igual a y = £7 _ 6:000.000 _, ypnidades monetdrias no

_ M~ 3.000.000
periodo de tempo de referéncia.

A equagdo de trocas (1.5) pode ser reescrita alternativamente como:
MV =PY, (1.6)

sendo ¥ o produto nacional bruto. Na equag¢ao (1.6), a variavel P passa a ser
definida como o indice geral de pre¢os, ao invés de uma média simples dos

pregos, e ¥ como velocidade-renda da moeda.

A teoria quantitativa da moeda assenta-se em duas suposi¢des fundamentais.

o A primeira é a de que a velocidade de circulagdo da moeda 7 é constante.
Esta premissa é justificada pelo argumento de que o nimero médio de
vezes que uma unidade monetaria troca de maos em um determinado
periodo é determinado por fatores de carater institucional, como frequ-
éncia, regularidade e correspondéncia entre gastos e recebimentos, os
quais mudam muito lentamente ao longo do tempo.

» A segunda suposigdo ¢ de que o volume de transagdes T é determinado
pelo produto real v, que representa a produ¢do a plena capacidade da
economia (produgao de pleno emprego). O produto de pleno emprego
é, por sua vez, determinado pelo chamado lado real da economia, ou
seja, por variaveis como os estoques dos fatores de produc¢ao (capital,
trabalho e recursos naturais), a tecnologia de produgao, bem como pe-
las preferéncias das familias (principalmente, entre consumo presente e
consumo futuro e entre lazer e consumo).
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Com base nas duas suposi¢oes apresentadas anteriormente, a partir da equa-
¢do de trocas (seja na versao (1.5) ou (1.6)), a teoria quantitativa da moeda
chega a sua proposicdo central, a saber: uma dada varia¢ao da quantidade
de moeda em circulagdo leva a uma variacao na mesma dire¢cdo e na mesma
propor¢ao do nivel geral de precos. Imagine, por exemplo, que o estoque de
moeda aumentasse em 5%. Neste caso, a teoria quantitativa da moeda preveria
que os pregos, apods certo lapso de tempo, aumentariam em média 5%. Isto
ocorreria porque os agentes econdmicos, apds a expansao do estoque de mo-
eda, teriam excesso de meio de pagamentos em seu poder. Dada a velocidade
de circulagdo da moeda, este excesso levaria a uma maior demanda por bens
e servigos, o que pressionaria os precos desses ultimos para cima, pois a oferta
dos bens e servicos ja estaria fixada em seu nivel de pleno emprego.

A versao dos saldos monetarios de Cambridge chega a mesma concluséo cen-
tral apresentada no paragrafo anterior, porém usando um enfoque diferente. O
aspecto enfatizado por esta versdo é a fungdo da moeda como reserva de valor.
Por desempenhar esta fung¢do, a moeda permite que um ato de venda de um
agente econdmico — que por isso recebe um determinado montante de moeda
- ndo leve instantaneamente a um ato de compra. Em outros termos, pagamen-
tos e recebimentos podem ocorrer em momentos distintos, ja que a moeda
permite que o poder de compra gerado por um recebimento seja transportado
para uma data futura, na qual seja necessario realizar um ou mais pagamentos.

Esse desatrelamento entre recebimentos e pagamentos, possibilitado pela moeda
enquanto reserva de valor, nos leva a seguinte pergunta: quais serao os saldos mo-
netarios que os agentes econdmicos desejarao manter em média em um dado peri-
odo de referéncia para realizarem seus pagamentos nesse mesmo periodo?

Supondo-se que o volume de compras em uma economia, em um dado periodo
de referéncia, esteja relacionado com a renda nominal PY neste mesmo peri-
odo, pode-se estabelecer que a quantidade de moeda » desejada pelos agentes
economicos é diretamente proporcional a renda nominal da economia, ou seja:

M =kPY , (1.7)

sendo 4 a constante de proporcionalidade, conhecida como constante
marshalliana.

Isolando ¥ na equacgdo de trocas modificada (1.6) e igualando a expressdo
obtida com (1.7), chegaremos a As = %PY = kPY , tal que:
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k=—. (1.8)

Ou seja, a constante marshalliana é igual ao inverso da velocidade-renda da
moeda. Assim, quanto maior for esta ultima, menor sera a propor¢ao dos
saldos monetarios que os agentes deverdo reter para realizar seus pagamentos
em um dado periodo de referéncia.

Da premissa de que a velocidade-renda da moeda ¢ invariavel ao longo do tem-
po, segue que a constante marshalliana nao se altera ao longo do tempo. Dessa
forma, a propor¢éo entre o estoque de moeda » de uma economia e sua renda
nominal PY, dada pela constante marshalliana, mantém-se relativamente
constante ao longo do tempo. Portanto, dado que o produto ¥ encontra-se
em seu nivel de pleno emprego, mais uma vez, tem-se o resultado de que um
aumento (redugdo) do estoque de moeda leva a um aumento (diminuigdo) do
nivel geral de precos P na mesma propor¢ao do aumento do estoque de moeda.

A equiproporcionalidade entre moeda e pregos, defendida pela TQM, é co-
nhecida como neutralidade da moeda. Para esta teoria, no longo prazo, uma
variacao do estoque de moeda nao impacta o produto real (e nem a velocida-
de-renda da moeda), de maneira que se reflete integralmente numa variagao
percentual de mesma magnitude dos pregos.

O principio da neutralidade da moeda traz em seu bojo a ideia de que a causali-
dade vai da moeda para os pregos. Ou seja, é a variagao do estoque de moeda que
afeta a evolugao do nivel geral de pregos e nao o contrario. Além disso, o estoque
de meios de pagamento é considerado independente da demanda por saldos
monetarios (demanda por moeda). Dito de outra forma, o estoque de moeda » ¢é
considerado pela TQM como uma variavel exdgena. Ainda no bojo do principio
da neutralidade da moeda, encontra-se a ideia de que variagdes no estoque de
moeda nao afetam os pregos relativos dos bens e servigos (o que geraria efeitos
reais sobre as decisoes de producao e consumo), mas apenas os precgos absolutos.

Dada a equagdo de trocas (1.5), Fisher vé a relacdo entre estoque de moeda
e nivel geral de precos como a esséncia da teoria quantitativa da moeda. Em
suas proprias palavras:

Nos achamos que, nas condi¢des assumidas, o nivel de precos varia (1) diretamente
de acordo com a quantidade de moeda em circulagdo (M), (2) diretamente com sua
velocidade de circulagdo (V), (3) inversamente ao volume de transacdes realizadas
(T). A primeira dessas trés relacoes merece énfase. Ela constitui a “teoria quantitativa
da moeda”. (FISHER apud FROYEN, 1999, p. 67)
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Para finalizar esta breve exposicdo da teoria quantitativa da moeda, cabe sa-
lientar que, segundo esta teoria, uma economia experimentara inflacdo (um
aumento de P) se o estoque de moeda ¥ da economia crescer a uma taxa
maior do que o crescimento do produto Y. Analogamente, uma economia
experimentara uma deflagdo (uma redugdo de P) se o estoque de moeda da
economia M crescer a uma taxa menor do que o crescimento do produto Y.

1.4 DEMANDA POR MOEDA EM KEYNES

Nesta secdo, veremos a teoria da preferéncia pela liquidez do economista inglés
John Maynard Keynes, ou seja, os motivos pelos quais os agentes econémicos de-
tém moeda em detrimento de outras formas de riqueza como titulos, acdes, imoéveis,
etc. Acompanhe!

Palavra do Professor

Segundo Keynes, os individuos retém moeda como uma forma de riqueza por

trés motivos basicos: transagdo, precaugio e especulagio. Na maior parte da sua
obra mais famosa — a Teoria geral do emprego, do juro e da moeda, publicada em
1936 —, Keynes (1985) trabalha sob a premissa de que os individuos tém a sua
disposigdo duas classes de ativos: moeda e titulos. Os titulos representam todos

os ativos com baixa liquidez e rendem algum tipo de juros ao seu detentor. A
moeda, por sua vez, ndo rende juros, mas oferece liquidez plena.

A teoria da preferéncia pela liquidez de Keynes se posiciona como uma alter-

nativa critica a teoria classica da taxa de juros ou, também, a teoria classica

dos fundos de empréstimos. Nesta tltima, a taxa de juros aparece como o pre-
¢o que equilibra a demanda por fundos de empréstimos (o investimento) com
a oferta destes fundos (a poupancga), enquanto que, na teoria da preferéncia
pela liquidez, como veremos mais detalhadamente adiante, a taxa de juros é
vista como a recompensa que os agentes econdmicos recebem por abrir mao
daliquidez. Assim, a taxa de juros passa a ser o preco que equilibra o desejo de
manter a riqueza na forma de moeda (preferéncia pela liquidez) com a quanti-
dade de moeda disponivel na economia (estoque de moeda). Nas palavras do
proprio Keynes (1985, p. 122):

A taxa de juros ndo é o “preco” que equilibra a demanda de recursos para investir e a

propensao de abster-se do consumo imediato. E o “prego” mediante o qual o desejo de
manter a riqueza em forma liquida se concilia com a quantidade de moeda disponivel.
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Passemos, agora, a analise dos trés motivos citados anteriormente para que haja
demanda por moeda pelos individuos.

O motivo transac¢ao diz respeito a retencao de moeda para a realiza¢do de
pagamentos rotineiros em datas futuras, ou seja, para efetivar transagoes
comerciais e/ou quitar dividas rotineiras em datas especificas. Por exemplo,
considere que uma firma necessita de certa quantidade de moeda todo més
para pagar a folha de salarios de seus empregados. Neste caso, o pagamento
tem uma regularidade fixada contratualmente. O mesmo acontece com uma
familia que mora em um imdvel alugado e, consequentemente, deve desem-
bolsar certa quantia de moeda por més para pagar o aluguel. Outros padroes
costumeiros de pagamentos surgem da propria natureza dos bens e servigos
comprados, como é o caso de alimentos, material de higiene pessoal e pro-
dutos de limpeza domésticos. Nestes casos, embora nao haja uma obriga¢ao
contratual, existe a necessidade de comprar esses tipos de bens com uma fre-
quéncia semanal ou, no minimo, mensal.

Dados os habitos de pagamentos dos agentes de uma economia, Keynes supos
que a quantidade de moeda necessdria para realizar transagoes dependia, funda-
mentalmente, do nivel de renda desta economia. Mais precisamente, a demanda
por moeda para transagdes de uma economia manteria uma relagao positiva com
respeito a renda agregada corrente da mesma, ja que esta ultima manteria certo
grau de proporcionalidade com o fluxo de pagamentos em um dado periodo.

Passemos, agora, ao segundo motivo levantado por Keynes para reter mo-
eda: o motivo precau¢dao. Um individuo retém moeda por precaugdo para
se prevenir de contingéncias inesperadas, como gastos imprevistos devido a
problemas de satide, bem como oportunidades imprevistas de negécios lucra-
tivos, como alguma promocao repentina de bens de consumo duraveis (como
televisores e automoveis, por exemplo).

O mais importante com relagdo a esse motivo é atentar para o fato de que a
demanda precaucionaria por moeda esta diretamente ligada a existéncia de um
futuro incerto, que ndo pode ser previsto pelos agentes e, portanto, a reten¢ao
de saldos monetarios para se precaver de dificuldades e/ou aproveitar opor-
tunidades vantajosas traz algum grau de seguranca diante de um futuro irre-
dutivelmente incerto. Sobre a impossibilidade de conhecimento probabilistico
do futuro, ou seja, sobre o futuro intrinsecamente incerto, Keynes explica que:

[...] por “conhecimento” incerto, deixe-me explicar, ndo pretendo meramente dis-
tinguir o que é conhecido como certo, do que apenas é provavel. O jogo da roleta
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ndo esta sujeito, nesse sentido, a incerteza; nem sequer a possibilidade de se ganhar
na loteria. [...] O sentido em que estou usando o termo é aquele segundo o qual a
perspectiva de uma guerra europeia é incerta. [...] Sobre estes problemas nio existe
base cientifica para um célculo probabilistico. Simplesmente nada sabemos a respei-
to. (KEYNES apud PRADO, 2005, p. 6).

Em suma, a demanda precaucionaria estd relacionada a imprevisibilidade que in-
clui varios periodos de recebimentos de renda futuros, enquanto a demanda por
moeda para transagdo esta relacionada ao padrao de gastos efetuados no mesmo
periodo de recebimento da renda. Assim, os saldos monetérios retidos por pre-
cau¢do nao estdo comumente ligados aos gastos que serdo realizados no mesmo
periodo de recebimento da renda, no qual os referidos saldos serdao acumulados.

Em sintese, enquanto a demanda por moeda para transagao estd associada a gastos
correntes, a demanda por moeda para precaucao esta relacionada a necessidade de
transferir poder de compra entre periodos de recebimento de renda consecutivos devi-
do aincerteza com relagao ao futuro. Portanto, este tipo de demanda se aproxima mais
da ideia de poupanca na forma de moeda, para que as pessoas possam se resguardar
de eventos ruins ou aproveitar eventos bons, ambos inerentemente imprevisiveis.

Embora Keynes reconheca as diferengas entre as demandas por moeda
para transagdo e para precaugdo, expostas anteriormente, acaba adotando a
premissa simplificadora de que o montante total M, de saldos monetarios
retidos para satisfazer tanto o motivo-transa¢ao quanto o motivo-precaugio
pode ser considerado uma fungio L, crescente da renda agregada ¥, ou seja:

M1 = LI(Y) , com L{(Y) >0 para todo Y >0- (1.9)

Palavra do Professor

Finalmente, vamos tratar do Ultimo motivo para manter parte da riqueza na forma
de moeda: o motivo especulacdo. Este motivo destaca o papel da taxa de juros
como um determinante da demanda por moeda. Vejamos!

Como a moeda, ao contrario dos titulos, nao rende juros, podemos nos per-
guntar: por que alguém reteria mais moeda (saldos monetdrios inativos) do
que aquela quantidade necessaria para transagdo e para precaucao (saldos
monetarios ativos)? O cerne da resposta dada por Keynes a esta indagagao
estd na relagdo entre os precos dos titulos e a taxa de juros, bem como na
incerteza intrinseca sobre as taxas de juros futuras.
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Um exemplo deste tipo de
titulo é o consol, emitido
pelo governo britanico. Os
consols sdo perpetuida-
des. O Governo britanico
emite obrigagdes que,
quando adquiridas por
um investidor, dao a ele

o direito de receber juros
anualmente, para sempre,
deste governo.

Economia Monetaria

Uma resposta mais detalhada a essa questao pode ser dada em um cenario no
qual os agentes podem manter suas riquezas na forma de dois tipos basicos
de ativos: moeda e titulos (bonus). Como vocé ja sabe, a moeda nao rende ju-
ros, mas oferece liquidez plena, enquanto os titulos, por sua vez, representam
todos os ativos com baixa liquidez e que rendem algum tipo de juros ao seu
detentor, mas trazem consigo a possibilidade de perdas de capital.

Vamos adotar a hipétese simplificadora de que os titulos sejam perpetuidades,

ou seja, titulos de renda fixa que prometem um fluxo infinito de pagamentos
periodicos (a cada ano, por exemplo). Sob tal premissa, caso um agente compre
um titulo em um periodo £, digamos por B, =1200 reais, que da o direito de re-
ceber um pagamento do cupom de C = 60 reais a cada periodo a partir de t+1,
a taxa de juros envolvida na operagao seria igual a , =60/1200 = 0,05 ou 5%.
Em t+1, caso o agente decida vender o titulo e a taxa de juros vigente no merca-
do tenha caido para 7,,; = 0,04 ou 4%, entdo o preco do titulo em t+1 aumenta
riapara B, =60/0,04 =1500 reais. Neste caso, 0 agente que carregou o titulo
de ¢ para t+1 ganhou ndo sé o pagamento do cupom de 60 reais, mas obteve,
devido a queda da taxa de juros, um ganho de capital de 300 =1500-1200

reais, obtendo uma taxa de retorno de 0,3 = (60+300)/1200 ou 30%.

No entanto, o oposto também pode ocorrer. Digamos que em #+1, caso o
agente decida vender o titulo em andlise e a taxa de juros vigente no mercado
sejade r,,, =0,06 ou 6%, o prego do titulo cairia para B,,, =60/0,06=1000.
Neste caso, o agente detentor do titulo durante o periodo ¢, embora tenha ga-
nhado o pagamento do cupom de 60 reais, incorreu em um “ganho” de capital
negativo de —200 =1000 —1200 reais, ou seja, em uma perda de capital de 200
reais. A taxa de retorno nesta situagdo seria negativa, aproximadamente igual
a —0,1167 = (60—-200)/1200 ou -11,67%.

Em suma, em um periodo ¢, dado o pagamento do cupom C, o prego do titulo
B e ataxa de juros de mercado 7, mantém entre si a seguinte relacdo inversa:

‘ . (1.10)

Logo, uma queda (elevacdo) da taxa de juros de mercado entre t e t+7 gera um ga-
nho (uma perda) de capital para os possuidores de titulos.
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Tendo em mente a relagdo inversa entre a taxa de juros e o preco dos titulos,
voltemos a questao proposta inicialmente, relativa ao desejo de manter sal-
dos monetarios inativos, isto ¢, além daqueles necessarios para satisfazer os
motivos transagdo e precaucdo. E justamente o valor agregado desses saldos
monetdrios inativos, que surge devido a incerteza com relagdo a taxa de juros
futura, que Keynes denomina de demanda especulativa por moeda.

Como ja vimos, Keynes considerou que a demanda especulativa por moeda
existe porque ha incerteza quanto ao futuro da taxa de juros. Se tal incerteza
nao existisse, nao haveria risco dos agentes incorrerem em perdas de capital
que gerassem taxas de retorno negativas e, assim, seria sempre vantajoso pos-
suir titulos em vez de moeda, que nao rende juros.

Numa situacao de incerteza com respeito a taxa de juros futura, surge, naturalmente,
a pergunta: como sao formadas as expectativas em relacao a taxa de juros futura?

Para respondé-la, Keynes recorreu a nada menos que o comportamento con-
vencional. Em suas préprias palavras:

Talvez fosse mais exato dizer que a taxa de juros seja um fendmeno altamente con-
vencional do que basicamente psicoldgico, pois seu valor observado depende sobre-
maneira do valor futuro que se lhe prevé. Qualquer taxa de juros aceita com suficiente
convicgdo como provavelmente duradoura serd duradoura; sujeita, naturalmente, em
uma sociedade em mudanga a flutuagdes originadas por diversos motivos, em torno
do nivel normal esperado. (KEYNES, 198s, p. 144, grifos do autor)

Keynes argumenta que cada individuo, denominado por ele de especulador,

tem uma avaliagio subjetiva do que espera ser a taxa de juros normal, isto ¢, | A9enteeconomicoque
| compra e vende titulos

aquele nivel da taxa de juros , no qual o especulador i considera que a taxa | com o objetivo de capturar

de juros de mercado tende a convergir no futuro. ganhos de capital de curto
prazo e evitar perdas.

Os agentes que acham que a taxa de juros de mercado esta acima da taxa
de juros normal preveem que a primeira ird cair e, portanto, que havera um
ganho de capital. Dessa forma, pode ser vantajoso, no presente, manter os
saldos monetarios inativos na forma de titulos, o que faz com que a demanda
especulativa por moeda seja nula, conforme podemos ver na Figura 1.1.
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0 A Demanda especulativa por
w'—-M moeda do individuo i

Figura 1.1 - Demanda especulativa por moeda de um individuo.
Fonte: Adaptada de Froyen (1999, p. 134).

Por outro lado, mesmo que a taxa de juros de mercado esteja abaixo da taxa de
juros considerada normal pelo individuo i, a demanda especulativa ainda pode-
ra ser nula, desde que a taxa de juros de mercado néo esteja abaixo da taxa de
juros critica do agente i, que passaremos a denotar por 7. . Esta tiltima ¢ aquela
taxa a partir da qual uma elevagdo da taxa de juros para o seu nivel considerado
normal tornaria a taxa de retorno da carteira de titulos do individuo i nula.

No exemplo desenvolvido anteriormente, a carteira era composta por um
unico tipo de titulo, cujo preco em f era de R$ 1.200,00 e 0 pagamento do
cupom era de R$ 60,00. Com uma carteira de titulos deste tipo, um agente
i que previsse que a taxa de juros normal fosse igual a 7, =0,0325 ou 3,25%,
ainda manteria seus saldos monetarios inativos na forma de titulos se a taxa
de juros, embora menor do que 3,25%, fosse superior a sua taxa de juros critica,
igual a 7 =0,031477 ou 3,1477%. Por exemplo, se a taxa de juros de mercado
em f fosse igual . =0,0315 ou 3,15%, entdo a perda esperada de capital seria
de —58,6081=(60/0,0325)—(60/0,0315) reais, menor do que o pagamento
do cupom de 60 reais. Como vimos na Figura 1.1, qualquer taxa de juros de
mercado que esteja acima da taxa de juros critica do agente i leva esse indivi-
duo a apresentar uma demanda especulativa por moeda nula.

Por fim, caso a taxa de juros de mercado esteja abaixo da taxa de juros critica
do agente, entdo este preferirda manter seus saldos monetarios ociosos para
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se defender de uma perda de capital esperada. Em outros termos, conforme
vimos também na Figura 1.1, caso a taxa de juros de mercado esteja abaixo
da taxa de juros critica do agente i, a demanda especulativa por moeda desse
individuo sera igual ao seu saldo monetdrio ocioso W' —M/, sendo W' a ri-
queza do individuo i e M| a demanda por moeda por transacio e precau¢io
desse mesmo individuo.

Em sintese, dada a taxa de juros considerada normal pelo individuo i, segue
que hd uma taxa de juros critica para este mesmo agente. Se a taxa de juros
de mercado estiver acima desse valor, o agente mantera seu saldo monetario
ocioso na forma de titulos, pois espera uma taxa de retorno positiva sobre
os titulos. Todavia, caso a taxa de juros de mercado esteja abaixo da taxa de
juros critica, o individuo demandara moeda pelo motivo especulagdo em um
montante igual ao seu saldo ocioso. Em termos matematicos, a demanda es-
peculativa do individuo i pode ser assim representada:

) 0 ser. =>rS

i _ > t — i
M, = ; ; . (1.11)

W'—M,, ser,<r’.

Keynes supoe que os individuos tém opinides diferentes sobre qual ¢ a taxa de
juros normal. Esta heterogeneidade de opinides leva a diversidade das taxas
de juros criticas. Podemos imaginar uma lista dos individuos em ordem de-
crescente das taxas de juros criticas. Assim, caso a taxa de juros de mercado
se encontre em um patamar baixo 7, varios individuos apresentarao taxas de
juros criticas superiores, de maneira que a demanda especulativa por moeda
sera relativamente alta. Se, por outro lado, a taxa de juros subir para um pa-
tamar 7 >7,, o numero de individuos com taxas de juros criticas inferiores a
taxa de juros de mercado diminui e, consequentemente, a demanda especula-
tiva por moeda diminui também.

Dessa forma, podemos ver que, no agregado, quando a taxa de juros de mercado
no periodo t aumenta, a demanda especulativa por moeda neste mesmo periodo
diminui, ja que uma fracdo maior de especuladores passa a alocar seus saldos mone-
tarios ociosos na forma de titulos, esperando que a taxa de retorno futura dos titulos
seja estritamente positiva.

Com base no argumento em destaque, acima, podemos afirmar que a deman-
da especulativa por moeda M, , resultante da agregagdo dos saldos monetarios
inativos dos individuos cujas taxas de juros criticas estdo acima da taxa de juros
de mercado, é uma fungdo L, decrescente da taxa de juros de mercado r, isto é:
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M,=L,(r), com L)(r)<0 paratodo »>0. (1.12)

Esta relagdo inversa entre a demanda especulativa por moeda e a taxa de juros
de mercado encontra-se representada na Figura 1.2.
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Figura 1.2 - Demanda especulativa por moeda da economia.
Fonte: Adaptada de Froyen (1999, p. 134).

A partir da fun¢do demanda por moeda, pelos motivos transacao e precaucao,
em (1.9) e da fun¢do demanda por moeda pelo motivo especulagio em (1.12), a
demanda total por moeda M“ _ ou seja, a preferéncia pela liquidez da economia
— sera simplesmente uma fung¢do da renda agregada e da taxa de juros de mercado:

M*=M,+M,=L(Y)+L,(r)=L{Y,r). (1.13)

Em sintese, a demanda por moeda em uma economia serd tanto maior quanto
maior for a renda agregada dessa economia, ceteris paribus. Isto acontece porque
um aumento da renda agregada eleva a quantidade necesséria de moeda para tran-
sacdo e para precaucao. Por sua vez, a demanda por moeda diminui quando a taxa
de juros de mercado aumenta, ceteris paribus. Isto acontece porque cresce a fracao
de individuos que espera uma reducao da taxa de juros futura e, portanto, espera
ganhos futuros de capital advindos da posse de titulos no presente.
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1.5 DEMANDA POR MOEDA
NA TEORIA MONETARISTA

O economista norte-americano Milton Friedman é considerado um dos grandes

nomes, se ndo o maior, da escola monetarista. Em seu classico artigo A teoria
quantitativa da moeda: uma reafirmagdo, Friedman (1956) argumenta, inicial-
mente, que esta teoria, cujos grandes tragos foram explanados na Se¢io 1.3, ndo
podia ser vista como uma teoria da renda agregada (seja real ou nominal) nem
do nivel geral de pre¢os, mas sim como uma teoria da demanda por moeda.

Friedman propde um tratamento da moeda como um ativo, ou seja, uma for-
ma de riqueza, assim como sao os titulos, as agdes, os bens de capital, imdveis,
etc. Como exemplifica o préprio autor, para uma empresa, a moeda pode ser
considerada um bem de capital, um insumo que fornece servigos produtivos
que, ao ser combinado com outros insumos, gera bens que a empresa vende.
Sob este enfoque, a teoria da demanda por moeda torna-se uma subarea da
teoria do capital (teoria do portfélio).

Ao ver a moeda como um ativo que fornece um fluxo de servi¢os nao diretamen-
te observaveis (como comodidade e seguranca), e supondo que este fluxo cresce
com o aumento do estoque de moeda, Friedman utiliza o arcabouco da teoria
da escolha, analogo ao que vocé conhece de seu estudo da teoria do consumidor,

para deduzir uma fun¢ido de demanda por moeda. Mais precisamente, o autor
analisa a demanda por moeda como resultante das escolhas 6timas dos agentes
detentores de riqueza, dadas as suas preferéncias, suas riquezas e 0s pregos e re-
tornos relativos das demais formas de manté-las. Em outros termos, Friedman
vé a demanda por moeda como o resultado agregado de escolhas dos detentores
de riqueza relativas a sua distribuicido entre as formas existentes de manté-la.
Cada detentor faz sua escolha de modo a maximizar sua utilidade, dada a sua
riqueza total e os precos e retornos relativos das formas existentes de manté-la.

As possibilidades de escolha dos detentores de riqueza sdo sintetizadas em
cinco formas basicas de manter a riqueza, a saber:

« moeda (M) - conjunto de meios de pagamento amplamente aceitos;
o titulos (T) - direito a um fluxo de renda nominal constante e perpétuo;

o agdes (A) - direito a participagdes proporcionais sobre os lucros das em-
presas;

» bensfisicos ndo humanos (Rnh) — conjunto heterogéneo de bens fisicos
(bens de capital, imoveis, etc.); e

o capital humano (H) - conjunto de habilidades das pessoas.
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Quanto a restricdo orcamentdria, Friedman toma como proxy da riqueza o va-
lor presente de um fluxo de renda permanente real da economia Y,, que exclui
variagdes conjunturais e ¢ comumente estimada como uma média ponderada
entre renda real corrente e rendas reais passadas da economia. Explicando

melhor, o autor argumenta que a renda permanente real de uma economia

pode ser vista como o retorno que se obtém da riqueza real acumulada w

desta economia. Assim, Y, =W , sendo r a taxa de juros. Logo, a riqueza real
agregada pode ser estimada como:

wW=-L, (1.14)
r

Como destacam Carvalho et al. (2000, p. 89), a renda real corrente da eco-
nomia Y, na teoria quantitativa da moeda tradicional, era um indicador do
volume de transagdes comerciais, enquanto, na versao friedmaniana, torna-se
apenas uma variavel necessaria para se estimar a riqueza agregada.

Quanto as preferéncias dos detentores de riqueza, Friedman adota a premissa
padrao da teoria microeconomica convencional de que os gostos dos agentes
sao relativamente estaveis e representaveis por uma fun¢iao utilidade bem
definida. Mas, apesar da citada hipétese de estabilidade das preferéncias dos
detentores de riqueza com relagdo as formas de manté-la, o referido autor leva
em consideracdo possiveis choques sobre as preferéncias, incorporando em
sua analise uma variavel u que representa aumentos consideraveis da utilida-
de marginal da moeda em periodos de viagens ou de instabilidade econdmica.

Apos especificar as possibilidades de escolha dos detentores de riqueza no que
concerne as formas de manté-la - tratar da restrigdo or¢amentaria, ou seja, da
riqueza agregada, e caracterizar a fun¢do utilidade dos agentes —, Friedman
chega a seguinte func¢do demanda por moeda:

M= f(Y,, 15,7 w,u), (1.15)
sendo M“ a demanda real por moeda, !, a renda permanente real da econo-
mia, /; a taxa esperada de retorno dos titulos (T), 7, a taxa esperada de retorno
das agdes (A), w= H /R, arazdo entre a riqueza humana e a ndo humana, =
a taxa de inflagdo esperada e u choques sobre as preferéncias dos detentores
de riqueza.
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Vejamos, agora, como cada um destes determinantes afeta a demanda real por moeda.
Acompanhe!

Considerando (1.15), um aumento da renda permanente real da economia 7,
, ceteris paribus, implica um aumento da riqueza real da economia w. Desse
afrouxamento da restrigao orcamentaria, segue que a demanda real por moeda
cresce, ou seja, a demanda real por moeda é um bem normal com relagdo a ren-

e . . d
da permanente real e a riqueza real da economia. Em termos formais, M _
oY, ’

Palavra do Professor

Podemos ver que as taxas de retorno sobre os titulos e as acdes, além da taxa de
inflacdo esperada, determinam os custos de oportunidade de manter saldos mone-
tarios. Vejamos o porqué disto.

Com pregos estaveis ao longo do tempo, quando a taxa de retorno esperada
dos titulos ou a taxa esperada de retorno das agdes aumenta, o montante es-
perado de rendimentos perdidos por manter certo estoque de moeda cresce.

Assim, quando 7, ou 7, aumenta, ceteris paribus, a demanda real por moeda
d

<0e _8Md <0.
Ya o,

diminui, ou seja,

Analogamente, a taxa esperada de inflagao afeta o custo de oportunidade de
reter saldos monetarios, pois uma taxa esperada de inflagdo positiva implica
um aumento esperado do preco dos bens fisicos ndo humanos. Assim, manter
saldos monetarios implica perder esta valorizagdo nominal, ou seja, os saldos
monetarios perdem poder aquisitivo. Logo, a demanda real por moeda, ceteris

paribus, cai quando a inflagdo esperada sobe, isto é, oM .

or*
Quando a razdo entre a riqueza humana e a ndo humana aumenta, signifi-
ca que os individuos tém mais renda permanente real oriunda do trabalho
gerado pelo capital humano do que de rendimentos provenientes de ativos
financeiros (titulos e agdes). Portanto, quando " cresce ha menos liquidez e,

portanto, ocorre um aumento da demanda real por moeda para aumentar a

liquidez dos portfolios dos detentores de riqueza. Em suma, oM.
w
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Finalmente, a direcdo do impacto do pardmetro # dependera do tipo de cho-
que sobre as preferéncias que este pardmetro esta representando. Como ja sa-
bemos, o parametro ¥ poderia representar o nimero de viagens em um dado
intervalo de tempo ou o grau de instabilidade econdmica de uma sociedade,
de maneira que um aumento desse parametro levaria, ceteris paribus, a um

, d
aumento da demanda real por moeda. Neste caso, teriamos 9" _ .

ou
Friedman argumenta que, embora a demanda real por moeda dependa de

varios determinantes, o principal entre eles é a renda permanente real da eco-
nomia. Como destaca Mishkin (1999, p. 329), Friedman acreditava que a de-
manda real por moeda era relativamente insensivel as taxas de juros, porque
as elevagdes destas acarretavam pouca mudanga no retorno relativo da moeda
em comparagao aos retornos relativos das demais formas de manter a riqueza.
Além disso, como também destaca Mishkin (1999, p. 329), a fun¢do demanda
por moeda (1.15) é estavel, no sentido de que a demanda por moeda pode ser
razoavelmente prevista por meio desta funcéo.

Lembre-se que, a partir de (1.6), a velocidade-renda da moeda ¥ pode ser ex-
pressa como a razdo entre a renda real corrente ¥ e a quantidade real de moe-

da M /P ouseja, V= ﬁ Supondo que % =M*? e usando (1.15) obtemos:

Y

= (1.16)
f(Yp,l’a,}’}’,ﬂ'e,W,u)

Assim, dada a estabilidade da fun¢do demanda real por moeda (1.15) e a razoavel
previsibilidade da relagdo entre v e ¥, segue que a velocidade-renda da moeda
v, embora ndo possa ser considerada constante ao longo do tempo, ¢ razoavel-
mente previsivel. Dessa forma, a teoria monetarista restabelece a proposi¢ao
central da teoria quantitativa da moeda, segundo a qual a oferta nominal de
moeda M continua sendo o principal determinante do nivel geral de pregos.
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Para saber mais sobre a teoria quantitativa da moeda, vocé pode consultar:

o Capitulo 2 de CARVALHO, F. J. C.; DE SOUZA, F. E. P. SICSU, J.; DE PAULA, L. F. R,
STUDART, R. Economia monetdria e financeira: teoria e politica. Rio de Janeiro:
Campus, 2000.

« a Secdo 4.1 do Capitulo 4 de FROYEN, R. T. Macroeconomia. Séo Paulo: Saraiva,
1999, e

o Capitulo 21 de MISHKIN, F. S. Moedas, bancos e mercados financeiros. 5. ed. Rio
de Janeiro: LTC, 1999.

Para aprofundar seus conhecimentos sobre a teoria da demanda por moeda em
Keynes, consulte:

o Capitulo 6 de Carvalho et al. (2000, p. 129-135);
+ aSecdo 4.1 do Capitulo 4 de Froyen (1999);
« o Capitulo 21 de Mishkin (1999).

Além disso, é claro, vocé pode consultar o Capitulo 15 da propria Teoria geral de
Keynes (1985).

Finalmente, para saber mais sobre a teoria monetarista da demanda por moeda, leia:
- o Capitulo 5 de Carvalho et al. (2000);

+ aSecao 9.2 do Capitulo 9 de Froyen (1999);

« o Capitulo 21 de Mishkin (1999); e

« 0 artigo classico de FRIEDMAN, M. A teoria quantitativa da moeda: uma reafir-
macao, 1956. In: CARNEIRO, R. (Org.). Os cldssicos da economia. Sdo Paulo: Editora
Atica, 1997, vol. Il.

Encerramos a Unidade 1! Agora vocé deve ler o resumo do contetido que traba-
Ihamos até este momento e, em seguida, responder as questdes das Atividades de
aprendizagem. Leia e releia a unidade antes de processar as respostas. Recorra aos
tutores sempre que tiver dividas e ndo se esqueca de assistir a Videoaula 1, no AVEA.

Bom trabalho!
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Resumo da unidade:

Os economistas consideram moeda qualquer objeto que seja amplamente aceito
como pagamento nas compras de bens e servicos ou nos pagamentos de dividas
em uma determinada sociedade. A moeda desempenha trés fungdes bdsicas nas
economias em que a troca de bens e servicos é generalizada, a saber: meio de troca,
unidade de conta e reserva de valor.

De uma perspectiva marxista, a moeda é uma mercadoria cuja funcdo social é de-
sempenhar o papel de equivalente geral dentro de uma economia cuja producao de
mercadorias é a forma social de producdo predominante. Historicamente, o ouro con-
quistou a posicao socialmente aceita de equivalente geral e, portanto, tornou-se a ex-
pressdo da forma moeda do valor (ou forma dinheiro). Todavia, no século XX o padrao-
ouro foi substituido como forma monetaria dominante, de maneira que o equivalente
geral passou a ser uma unidade abstrata de conta, como o ddlar, o euro, o real, etc.

A teoria quantitativa da moeda (TQM) costuma ser apresentada em duas versdes, a sa-
ber, a versao de transacdes de Fisher e a versdo dos saldos monetarios de Cambridge. A
TQM assenta-se em duas suposicdes fundamentais. A primeira € a de que a velocidade de
circulacdo da moeda (na versao de transacdes de Fisher) ou a constante marshalliana (na
versao dos saldos monetérios de Cambridge) é constante. A segunda suposicdo é a de que
o volume de transacdes é determinado pelo produto real, que representa a producéo de
pleno emprego. Com bases nessas duas premissas, a TQM chega a sua proposicao central,
a saber: uma dada variacdo da quantidade de moeda em circulagao leva a uma variacéo na
mesma direcao e na mesma proporcéo do nivel geral de precos.

Segundo Keynes, os individuos retém moeda, como uma forma de riqueza, por trés moti-
vos basicos: transagado, precaugao e especulagdo. O motivo transagao diz respeito a reten-
¢ao de moeda para realizagdo de pagamentos rotineiros em datas futuras. Um individuo
retém moeda por precaugdo para se prevenir de contingéncias inesperadas. A demanda
especulativa por moeda existe porque ha incerteza quanto ao futuro da taxa de juros. Se
tal incerteza nao existisse, nao haveria risco dos agentes incorrerem em perdas de capital
que gerassem taxas de retorno negativas e, assim, seria sempre vantajoso possulir titulos
em vez de moeda, que nao rende juros. Sintetizando, a demanda por moeda em uma eco-
nomia sera tanto maior quanto maior for a renda agregada dessa economia, ceteris pari-
bus. Isso acontece porque um aumento da renda agregada eleva a quantidade necesséria
de moeda para transagao e para precaucao. Por sua vez, a demanda por moeda diminui
quando a taxa de juros de mercado aumenta, ceteris paribus. 1sso acontece porque cresce
a fracdo de individuos que espera uma reducao da taxa de juros futura e, portanto, que
espera ganhos futuros de capital advindos da posse de titulos no presente.

Friedman propde um tratamento da moeda como um ativo, ou seja, uma forma de
riqueza, como sdo os titulos, as agcdes, os bens de capital, iméveis, etc. Friedman argu-
menta que a demanda real por moeda depende da renda permanente real da econo-
mia, da taxa esperada de retorno dos titulos, da taxa esperada de retorno das acoes,
da proporcdo entre a riqueza humana e a ndo humana, da taxa de inflacdo esperada
e de choques sobre as preferéncias dos detentores de riqueza. O principal entre esses
determinantes é a renda permanente real da economia. A teoria monetarista propos-
ta por Friedman restabelece a proposicdo central daTQM, a saber, a oferta nominal de
moeda continua sendo o principal determinante do nivel geral de precos.
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1) Para Marx, quais as diferencgas entre valor de uso, valor e valor de troca?

2) Tomando como referéncia a teoria marxista da moeda como uma forma de va-
lor: qual seria o impacto desencadeado por uma emissao desenfreada de papel
moeda pelo governo, sem qualquer garantia de convertibilidade em ouro, a uma
taxa fixa, sobre os precos de uma economia na qual o ouro é o equivalente geral?

3) Obtenha a formula da taxa de retorno de uma perpetuidade entre periodos
consecutivos.

4) Obtenha a férmula que associa a taxa de juros critica de um individuo i com sua
taxa de juros normal. Tome uma perpetuidade como referéncia.

5) Tomando a teoria quantitativa da moeda como referéncia, calcule o que acon-
tecerd com o PIB nominal se: a oferta nominal de moeda aumentar em 10%; a

velocidade-renda da moeda cair em 20%; e o PIB real se mantiver constante.

o
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POLITICA MONETARIA

A partir da politica monetdria, o Banco Central controla a liquidez da eco-
nomia, influenciando a oferta de moeda e na taxa de juros. Portanto, ao final
desta unidade, vocé devera ter conhecimentos sobre:

e 0 que sdo as varidveis de metas e os instrumentos de politica monetaria;
o quais sdo os impactos da politica monetaria na economia;

o quais os processos de criagdo e destrui¢ao dos meios de pagamentos e de
multiplicagdo monetaria e suas variaveis comportamentais; e

o quais sdo os mecanismos pelos quais a politica monetaria pode ser trans-
mitida & economia.

2.1 CONCEITO

A politica monetéria é um instrumento governamental que, em consonancia com
as demais politicas — cambial e fiscal -, tem a finalidade de promover a estabilidade
econdémica do pais.

A flexibilidade na aplicagdo e uma menor exigéncia burocratica fazem da
politica monetaria um recurso rapido e eficaz para atender aos objetivos da
politica econdmica global do governo, pois dispde de metas e instrumentos
que impactam de maneira significante e rapida a economia como um todo.

Desse modo, é importante entender como é conduzida a politica monetaria,
porque ¢ a partir dela que o Banco Central controla a liquidez da economia
- oferta de moeda, taxa de juros, etc. —, influenciando, de maneira indireta, o
nivel de atividades. Portanto, nesta unidade, estudaremos a politica monetaria
e seus impactos na economia, através de suas varidveis de metas e de seus
instrumentos, destacando os processos de criagdo e destruicdo dos meios de
pagamentos e de multiplicagdo monetaria e suas varidveis comportamentais.
Além disso, destacaremos o mecanismo de transmissdo monetaria a economia.
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2.2 POLITICA MONETARIA: OBJETIVOS E METAS

Assim como qualquer politica econdmica, a politica monetaria, seja direta ou
indiretamente, tem como objetivo propiciar uma melhoria de bem-estar da
populagdo de um pais. Para tanto, dispde de variaveis de metas e de instru-
mentos operacionais para atingir seus objetivos.

E é justamente isto o que vamos ver a seguir. Acompanhe!

2.2.1 OBJETIVOS DE POLITICA MONETARIA

O objetivo, como a propria palavra ja diz, é a finalidade a que se propde um
individuo ao tomar alguma agdo. No caso da politica monetaria, assim como
nas demais politicas econdmicas, ndo poderia ser diferente: o objetivo consis-
te na finalidade a qual as autoridades pretendem atingir quando fazem o seu
planejamento econdmico.

Sendo assim, os objetivos de politica monetaria podem ser descritos como:

« promogao de um alto nivel de emprego;
« promogao do crescimento ou do desenvolvimento econémico;
 estabilidade de pregos; e

 estabilidade nos mercados de cambio e estrangeiro.
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E importante destacar que esses objetivos nao sao exclusividade da politica mone-
taria, mas sim de qualquer politica que vise o bem-estar da populacao de seu pais.

2.2.2 METAS DE POLITICA MONETARIA

As metas de politica monetdria consistem nas medidas intermediarias das
quais as autoridades monetdrias se utilizam no intuito de atingir os objetivos
propostos. Existem dois tipos distintos de variaveis de metas de politicas mo-
netdrias: as taxas de juros e os agregados monetérios. E importante destacar
que essas metas sdo mutuamente excludentes. Ou seja, a autoridade monetaria
nao pode fixar exogenamente as duas metas, pois, ao fixar uma, a outra tera
uma variagdo enddgena.

A taxa de juros consiste no prémio pela rendncia a liquidez, ou, em outras
palavras, no prémio por deixar de utilizar, durante um determinado periodo,
os recursos financeiros de liquidez imediata. Ao escolher como meta a taxa de
juros, o Banco Central (Bacen) fixara esta taxa num determinado nivel e se uti-
lizara dos instrumentos de politica monetaria para alcangar o objetivo proposto.

Os agregados monetarios constituem-se da base monetaria (BM), que consiste
no total das exigibilidades monetdrias liquidas da autoridade monetdria nas
maos dos bancos comerciais e do publico e; dos meios de pagamentos que repre-
sentam os haveres com liquidez imediata possuidos pelo publico, exceto setor
bancario. Sao, portanto, uma medida do nivel de liquidez do sistema econémico.

A classificagao dos agregados monetarios no Brasil é:

o Base Monetaria (BM) - composta pelo papel-moeda emitido e pelas
reservas bancdrias, e é controlada unicamente pelo Banco Central;

o M1 - consiste no papel-moeda em poder publico (moeda manual ou
corrente) e nos depositos a vista efetuados nos bancos (moeda bancéria
ou escritural);

o M2 - MI + depésitos em poupanga + titulos privados (Certificado de
Deposito Bancério (CDB), Recibo de Depdsito Bancario (RDB), etc.);

o M3 - M2 + fundos de investimento + operagdes compromissadas;

o M4 - M3 + titulos publicos federais, estaduais e municipais.

Assim como no caso das taxas de juros, ao escolher como meta os agregados
monetarios, o0 Banco Central ofertard um determinado nivel a moeda e se
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utilizara dos instrumentos de politica monetaria para alcancar seu objetivo.
Nesse caso, porém, o Banco Central ndo pode controlar o estoque de moeda,
pois s pode obter o controle total sobre a base monetaria.

E importante ressaltar, também, que s6 ¢ possivel controlar os agregados mo-
netarios quando a economia do pais encontra-se estabilizada ou incorrendo
em taxas de inflacio moderada. Isto porque, em periodos de inflagdo crénica,
a relagio entre taxa de crescimento de moeda como determinante da taxa de
inflagdo (como proposta pela Teoria Quantitativa da Moeda) se inverte. O
motivo para que isso ocorra se deve ao fato de que, sob inflagdo alta, a moeda
passa a ser endogenamente controlada pelo nivel de inflagao.

Nesse sentido, se, sob inflagdes moderadas, a politica monetaria ja é, em parte,
enddgena, em periodos de inflagdes altas, torna-se estritamente enddgena. A
politica monetaria é, por defini¢ao, passiva nesses casos. O maximo que o go-
verno pode fazer é estabelecer uma politica de juros, ndo sendo possivel, porém,
determinar a oferta nominal de moeda que deve crescer com a inflagao. Ou seja,
o governo tem que “se acomodar a inflagao” para que a quantidade real de moeda
seja minimamente mantida e a recessao nao se aprofunde grave e inutilmente.

Na verdade, em momentos de alta inflagao - seja ela inercial ou hiperinflagao
—, a oferta nominal de moeda cresce menos do que a inflagao, ja que ha um
inevitavel processo de desmonetizagao a medida que os agentes econdmicos
procuram reter o minimo de moeda em seu poder (PEREIRA, 1996, p. 26).

Portanto, uma inflacdo elevada exige um aumento na quantidade de moeda
e, de posse dessa informagdo, os governantes fazem uma politica fiscal incor-
rendo em déficits e o financiam através da emissdo de moeda, pois a existéncia
de inflagdo inercial incentiva o déficit publico e o financiamento inflacionario
de suas despesas. Esse processo de geragao de receita para o financiamento do
déficit publico é chamado de senhoriagem.

A emissdo de moeda periodo apos periodo, decorrente do processo inflacio-
nario, faz com que a popula¢ao adicione essa taxa ao seu estoque de moeda,
de modo a manter os seus encaixes em termos reais. Dessa forma, as pessoas
utilizarao parte de suas rendas para compensar as perdas em relacdo aos seus
ativos nominais, transferindo, assim, parte da renda do publico para o finan-
ciamento da divida do governo. Esse processo de transferéncia de renda do
setor privado para o governo através da emissao continua de moeda é chama-
do do imposto inflacionario.
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2.3 INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA

Os instrumentos de politica monetéria destinam-se, basicamente, a influen-
ciar variaveis de meta monetaria. Ou seja, sdo as ferramentas que possuem
os planejadores de politica monetdria para influenciar a taxa de juros ou os
agregados monetarios, cuja finalidade é atingir os objetivos a que se propdem.

Os instrumentos dos quais dispdem os planejadores de politica monetaria sdo:

o asoperagdes no mercado aberto (open market);
o aassisténcia financeira de liquidez ou redesconto; e

o osrecolhimentos compulsdrios.

2.3.1 OPERAGOES DE MERCADO ABERTO (open market)

As operagoes de mercado aberto constituem um importante instrumento de
politica monetaria, haja vista a sua eficacia e flexibilidade na regulagdo das
taxas de juros e dos agregados monetarios.

Através de sua influéncia sobre a base monetaria, as operacdes de mercado
aberto possibilitam que a autoridade monetaria exerca um efetivo controle so-
bre o mercado monetario. Sua flexibilidade permite ao Banco Central (Bacen)
regular, no dia a dia, a oferta monetaria e as taxas de juros de curto prazo. Seu
funcionamento consiste na compra e venda de titulos publicos emitidos pelo
Banco Central e pelo Tesouro Nacional.

Quando o Banco Central efetua uma compra via operagdes de open market,
ocorre uma redugao na base monetdria, diminuindo, por conseguinte, a oferta
de moeda e reduzindo as taxas de juros. Por outro lado, se o Bacen efetuar uma
venda no mercado aberto, o processo se inverte; ou seja, hd uma contragao da
base monetdria e uma elevagdo nas taxas de juros. A Figura 2.1, a seguir, exempli-
fica 0 mecanismo através do qual a venda de titulos ptiblicos afeta a taxa de juros.
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Banco Central
Vende Titulos

Reduz os Gastos
Privados

Banco Central tira
Recursos da Conta
Reservas Bancérias da
Instituicio Compradora

Aumenta a
Taxa de Juros

1

Cai a Base Aumenta a -
Monetéria Divida Publica —> Reduz a Liquidez

Figura 2.1 - Impacto da venda de titulos publicos sobre a taxa de juros.
Fonte: Elaborada pelo autor.

De acordo com Lopes e Rossetti (1998), as operacdes de mercado aberto
possibilitam:

1. o controle diirio do volume de oferta de moeda;

2. a manipulagdo das taxas de juros no curto prazo (ndo sé em decorrén-
cia do volume da oferta de moeda, como também das taxas pagas pelas
autoridades monetarias em suas operagdes com os titulos do Tesouro
Nacional negociados);

3. queasinstitui¢des financeiras (bancarias e ndo bancarias) e o ptblico em
geral realizem aplicagdes, a curto e a curtissimo prazo, das suas disponi-
bilidades monetarias ociosas;

4. acriagdo de liquidez para os titulos publicos.

Nao deixe de dar uma olhadinha no Apéndice A, que esta no final desta unidade e
apresenta os titulos publicos negociados no mercado brasileiro.

Os itens 1 e 2 sdo alcangados no mercado primario, no qual o Banco Central ne-
gocia diretamente com as instituigdes financeiras, afetando a posi¢ao de reservas
dos bancos comerciais, bem como o volume e o prego do crédito. Ja os itens 3 e
4 sdo alcancados no mercado secundario, onde o governo intervém por inter-
médio dos dealers, que sdo institui¢des financeiras especializadas na negociagao
com titulos publicos, e credenciadas pelo Banco Central para agir em seu nome
no mercado aberto, de forma a afetar as condi¢oes de liquidez da economia.
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De maneira semelhante, Marinho (1996) expde que todo sistema econdmico
¢ beneficiado com o desenvolvimento do mercado aberto, de acordo com
sua atuacdo. Pelo lado das institui¢des financeiras, o mercado possibilita aos
bancos comerciais ajustamento de sua liquidez, bem como remunerar a dis-
ponibilidade de recursos ociosos. Em relacdo as empresas, permite que elas
apliquem seus recursos ociosos de curtissimo prazo de pessoas juridicas, pos-
sibilitando minimizar os custos através da melhor utilizagdo de tais recursos.
Ja pelo lado da autoridade monetaria, o governo dispde de um instrumento de
controle desses recursos existentes na economia, resgatando-os e langando-os
de acordo com as disponibilidades e/ou necessidades de adequagao a capaci-
dade de expansio ou contragdo da oferta de moeda.

2.3.2 OPERACOES DE REDESCONTO

As operagoes de redesconto consistem em um instrumento de politica moneta-
ria pelo qual os bancos comerciais levantam recursos junto ao Bacen para cobrir
eventuais problemas de liquidez, que podem ser originados por uma saida tem-
poraria de depdsitos. Por esse motivo, o Bacen, é chamado de banco dos bancos.

Em termos gerais, o controle dos meios de pagamento por intermédio do re-
desconto resulta da alteragdo das taxas de juros cobrada pelo Banco Central,
chamada taxa de redesconto. Esse controle também pode ser feito por meio
da mudanca dos prazos concedidos aos bancos comerciais para resgate dos
titulos descontados, pela fixacao dos limites de operagdo ou, ainda, pela res-
tricdo dos tipos de titulos redescontaveis.

Além de influenciar a capacidade de expansao dos meios de pagamentos, o
redesconto influencia a taxa de juros do mercado monetério e, até mesmo,
as taxas cobradas pelos bancos comerciais no mercado interbancaério, através
dos Certificados de Depositos Interbancarios (CDI).

Atencao:

« Um aumento nos empréstimos de redesconto aumenta a base monetaria e ex-
pande a oferta de moeda.

«  Uma queda nos empréstimos de redesconto reduz a base monetéria e encolhe
a oferta de moeda.

A Figura 2.2 demonstra, esquematicamente, as formas de manejo da politica
monetaria e seus impactos sobre os meios de pagamentos.
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Expansao da
taxa de juros
de redesconto

Reducao dos
juros limites
operacionais

A 4

Redugdo dos
prazos de resgate

Maiores restri¢coes
quanto ao tipo de
titulos redescontaveis

Aumento das
reservas bancarias

Reducao da
taxa de juros
de redesconto

Ampliacdo dos
juros limites
operacionais

Redugao dos
meios de pagamentos

Ampliacdo dos
prazos de resgate

Remogao das
restricdes quanto
ao tipo de titulos

redescontaveis

A 4

Diminuigao das
reservas bancarias

Em um conceito mais amplo, podemos, ainda, inserir um outro conceito de

Expansdo dos
meios de pagamentos

Figura 2.2 - Redesconto e meios de pagamentos.
Fonte: Lopes; Rossetti (1998, p. 261).

redesconto ao redesconto tradicional (Assisténcia Financeira de Liquidez), o

redesconto seletivo. Esse novo tipo de redesconto é utilizado para o refinan-

ciamento de operagdes de longo prazo, através de operagdes de repasse, pelas
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quais as autoridades monetdrias autorizam o sistema financeiro a conceder
empréstimos para atividades que visem promover o desenvolvimento de al-
guns setores ou regides especificas.

A vantagem mais importante das operagdes de redesconto é que o Bacen
pode utiliza-las para desempenhar o papel de emprestador de ultima ins-
tancia, podendo evitar a desconfianca por parte do publico em relagiao a um
determinado banco ou até do sistema bancario como um todo no que tange
a sua solvéncia, por acharem que estes se encontram altamente alavancados,
apresentando insuficiéncia de liquidez. Isso poderia acarretar uma retirada
em massa de recursos por parte dos credores (publico), podendo até vir a se
transformar em um problema efetivo.

No entanto, trés desvantagens fazem com que alguns economistas acreditem
que o Bacen ndo deva se utilizar da politica de redesconto como um instrumen-
to de controle monetario. Uma das justificativas seria a confusao criada sobre as
inten¢oes do Bacen, quando declara mudangas nas taxas de redesconto. Outra,
consiste no diferencial entre as taxas de juros — como entre a taxa de redescon-
to fixada pelo Bacen e as taxas de juros de mercado — o que pode ocasionar
grandes flutuagdes ndo intencionais no volume de empréstimos de redesconto,
dificultando o controle da oferta de moeda. Adiciona-se a isso, o problema de
que o Banco Central pode fixar a taxa de redesconto, mas nao pode obrigar os
bancos a pedir empréstimos, além do que, as politicas de redesconto ndo podem
ser facilmente revertidas, como as operagdes de mercado aberto.

2.3.3 RECOLHIMENTOS COMPULSORIOS

Os recolhimentos compulsérios consistem em reservas obrigatérias que os
bancos tém que depositar no Banco Central como medida de prevengao, fun-
cionando como um “colchdo de seguranc¢a” de ativos para pagar quando os
credores desejarem receber. Esses recolhimentos variam de acordo com os
tipos de depdsito, sendo maiores as obrigagdes sobre os depdsitos a vista e
menores sobre os depositos a prazo. Como é o Bacen quem controla a taxa de
recolhimento, o compulsorio torna-se um meio de controlar a oferta moneta-

ria, pois age diretamente sobre o multiplicador.

Nesse sentido, os recolhimentos compulsérios representam um instrumento
ativo, ja que atuam diretamente sobre o nivel de reservas dos bancos comer-
ciais, sendo, portanto, bastante eficientes, pois qualquer altera¢ao nessa varia-
vel influi diretamente no multiplicador.
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O mecanismo de atuagdo do compulsdrio consiste nas mudangas sobre as
exigéncias de reservas que afetam a oferta de moeda, através da modificagao
do multiplicador monetario. Uma elevagao nas exigéncias das reservas com-

pulsorias reduz a quantidade de depdsitos que podem ser criados por um
dado nivel de base monetaria, levando a contragao da oferta de moeda. Por
outro lado, uma queda nas reservas compulsdrias leva a uma expansao da
oferta monetaria, ja que ocorre uma criagdo multipla de depdsitos.

Segundo Mishkin (1999), a principal vantagem em utilizar as reservas compul-
sorias é o forte impacto que elas possuem sobre a oferta de moeda, e porque
afetam todos os bancos igualmente. Porém, ndo se podem efetuar pequenas
mudangas sobre a oferta de moeda apenas variando as exigéncias de reservas,
pois isto podera causar problemas imediatos de liquidez para os bancos com
poucas reservas excedentes.

Em suma, verifica-se que os instrumentos de politica monetéria afetam o volume
dos meios de pagamento da seguinte maneira:

- as operacdes de mercado aberto e o redesconto atuam de forma direta sobre
a base monetaria;

« enquanto que o compulsério atua através do multiplicador dos meios de
pagamentos.

A influéncia dos instrumentos de politica monetdria sobre os meios de paga-
mentos esta representada na Figura 2.3. Observe:
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ACAO DOS
INSTRUMENTOS
DE POLITICA
MONETARIA

COMPULSORIO

MEIOS DE
PAGAMENTO

a) se % compulsério

a) } meios de

v

pagamento
b) se ! compulsério b) $ meios de
pagamento

REDESCONTO o A’:"GEA(’;‘SE':EO

a)se ftaxade
redesconto

a) 1 meios de

pagamento
b) se |taxade b) t meios de
redesconto pagamento
MEIOS DE
MERCADO ABERTO PAGAMENTO

v

a) se Banco Central
vende titulos
publicos

b) se Banco Central
compra titulos
publicos

a) | meios de
pagamento

b) 1 meios de
pagamento

Figura 2.3 - Instrumentos de politica monetdria e meios de pagamentos.

Fonte: Marinho (1996, p. 54).

Além dos instrumentos basicos de politica monetaria, as operagdes com o
setor externo também influenciam no comportamento da base monetaria e,
consequentemente, nos agregados monetarios. Isso porque, se ocorre uma va-
ria¢do nas reservas internacionais devido ao superavit ou déficit no balango de
pagamentos, havera uma varia¢ao na base monetaria. O Bacen influi na oferta
de moeda quando compra ou vende moeda estrangeira em troca da nacional,
obtendo efeito direto em sua quantidade de circulagio, influenciado pela va-
riacdo da base monetdria. Portanto, se o Bacen compra moeda estrangeira, ha
um aumento na base monetaria, assim como ocorre uma diminuigao quando

o Bacen vende moeda estrangeira.
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As instituicées que com-
pdem o sistema bancério
e o sistema financeiro
nacional serdo descritas na
Unidade 3, que estudare-
mos a seguir.

A moeda manual ou
escritural, segundo
Simonsen e Cysne (1995,
p.18),"[...] é representada
pelos depdsitos bancérios
a vista, 0s quais possuem
liquidez equivalente a
moeda legal”.
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Da mesma forma, como os saldos de caixa do Tesouro Nacional ficam deposi-
tados no Bacen, ao modifica-los hd uma alteracao na base monetaria. Quando
o governo incorre em um déficit, levanta recursos para pagar suas contas (do
governo) através da emissao de titulos e pode negocia-los com o Banco Central,
com os bancos criadores de moeda e com o publico em geral (fora dos bancos
criadores de moeda). Quando o Tesouro vende titulos ao Bacen, ha uma expan-
sdo monetdria, porque se trata somente de um direito de um 6rgao do governo
sobre o outro, sem, no entanto, gerar divida. Esse déficit orcamentario é pago
pelo aumento da oferta de moeda. No caso de o banco negociar seus titulos fora
do Bacen, havera uma contracao da base monetaria, visto que ao recolher recur-
sos no pagamento de titulos, reduzir-se-a a quantidade de moeda em circulagao.

2.4 O SISTEMA FINANCEIRO MONETARIO: CRIACAO
E DESTRUICAO DOS MEIOS DE PAGAMENTOS

O sistema monetario ou bancdrio consiste na parte do sistema financeiro responsa-
vel pela criacdo dos meios de pagamentos. De acordo com essa definicdo e dos agre-
gados monetarios, verificamos que os meios de pagamentos sé podem ser criados
pelo Banco Central, que tem o poder legal de emitir moeda (através da base mone-
taria), e os bancos comerciais que, através do multiplicador monetério, expandem os
meios de pagamentos até seu conceito mais amplo, o M4.

O sistema bancario é formado pelas institui¢oes financeiras autorizadas a receber
depdsitos a vista do publico (setor ndo bancério e o resto do mundo). Ja o sistema
financeiro ndo bancario é formado pelo restante das instituigdes componentes
do sistema financeiro nacional, as quais nao estao autorizadas a receber os depo-

sitos a vista do publico em geral. O publico em geral, por sua vez, é formado pelas
institui¢oes e individuos, os quais nao pertencem ao sistema financeiro.

Dessa forma, podemos afirmar que ha uma “monetiza¢do’, por parte do setor
bancario, dos haveres nao bancarios da economia. Ou seja, hd uma criagéo de
meios de pagamentos quando o setor bancario adquire um haver nao bancario
do setor ndo bancario da economia, pagando em moeda manual ou escritural.

Ous seja, hd criagdo de meios de pagamentos quando ocorre uma operagao entre
o publico em geral e o setor bancario que resulte em um aumento no saldo do
papel-moeda em poder do publico e/ou em depdsitos a vista nos bancos. Em
contrapartida, dizemos que ha destruicdo dos meios de pagamentos quando o
processo flui de maneira inversa: quando o setor bancario entrega haveres nao
monetarios ao publico em troca do recebimento de moeda.
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2.4.1 O SISTEMA FINANCEIRO MONETARIO: INSTITUICOES E CONTAS

Agora que ja vimos o processo de criacdo e destruicao de moeda, vamos estudar os
“personagens” importantes no processo de oferta de moeda. Acompanhe!

Segundo Mishkin (1999, p. 250):

O “elenco de personagens” na histdria de oferta de moeda é o seguinte:

1. O banco central - o 6rgao governamental que fiscaliza o sistema bancario e é res-
ponsavel pela realizagdo de politica monetaria;

2. Os bancos (institui¢oes depositarias) - intermedidrios financeiros que aceitam
depositos dos individuos e de institui¢des e concedem empréstimos;

3. Os depositantes — individuos e instituicdes que mantém depositos nos bancos;

4. Os tomadores de empréstimos dos bancos - individuos e institui¢des que pedem
empréstimos as instituicdes depositarias e instituicdes que emitem titulos da divida
(bonus) que sdo adquiridos pelas institui¢des depositarias.

Desses “personagens’, nos preocuparemos somente com as demonstragdes
contabeis referentes aos dois primeiros.

O Banco Central, no atendimento as suas fungdes classicas — além de outras
atribuicoes especiais na determinagdo de politica econémica —, possui um
demonstrativo de contas, chamado de Balancete Consolidado Sintético, que
contém os ativos e passivos, conforme podemos ver na Tabela 2.1:

Tabela 2.1 - Balancete consolidado sintético do Banco Central.

ATIVO PASSIVO

a) Reservas internacionais Base monetaria
b) Empréstimos ao Tesouro Nacional h) Papel-moeda em poder do publico
¢) Titulos Publicos Federais i) Encaixes totais dos bancos comerciais
d) Empréstimo ao setor privado i.1 - Em moeda corrente
e) Empréstimos aos governos estaduais mu- i.2 - Em dep0sitos no Banco Central:
nicipais, autarquias e outras entidades publicas i.2.1 = Voluntarios
f) Aplicacbes especiais i.2.2 - Compulsérios
g) Redescontos e outros empréstimos aos Recursos ndo monetarios
bancos comerciais j) Depésitos do Tesouro Nacional

k) Empréstimos externos

1) Recursos especiais

m) Saldo liquido das demais contas

Fonte: Simonsen; Cysne (1995, p. 31).
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Os bancos criadores de moeda, na representacdo de seu papel, levantam re-
cursos e os aplicam na forma de empréstimos ao governo e ao publico em

geral. Como fontes desses recursos, podemos destacar os:

o recursos proprios ou patrimonio liquido;

» recebimentos de depdsitos a vista e a prazo;

o recebimentos de empréstimos do exterior;

« redescontos, refinanciamentos e demais empréstimos recebidos do Ban-

co Central;

« demais recursos recebidos dos agentes econdmicos.

De posse desses recursos, os bancos os aplicam da seguinte maneira:

« em empréstimos a entidades publicas e privadas;

e em encaixes bancarios;

» em carteiras de titulos publicos e privados;

e em seu imobilizado;

« em outras aplicagdes.

Essas fontes e usos de recursos estdo dispostos no balancete sintético dos ban-

cos comerciais, conforme podemos ver na Tabela 2.2:

Tabela 2.2 - Balancete consolidado dos bancos comerciais.

ATIVO PASSIVO

a) Encaixes

Recursos monetarios

a.1 - Em moeda corrente

d) Depésitos a vista

a.2 - Em depositos

a.2.1 —Voluntarios

Recursos ndao monetérios

a.2.2 - Compulsérios

e) Depésitos a prazo

b) Empréstimos ao setor privado

f) Redesconto

¢) Titulos publicos e particulares

g) Saldo liquido das demais contas

Fonte: Simonsen; Cysne (1995, p. 28).

Ao efetuarmos a soma algébrica dos balancetes do Banco Central e dos ban-
cos comerciais, e apos eliminarmos as contas casadas, obtemos o balancete
consolidado do sistema monetario. Este representa o volume de recursos nao
monetdrios recebidos pelo sistema monetario, bem como as aplicagdes deste

junto a economia, conforme podemos observar na Tabela 2.3.
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Preste atencao! Na tabela, as fontes e aplicacdes de recursos referentes ao Banco
Central estdo em itadlico, enquanto as demais representam as fontes e aplicacoes de

recursos do setor bancario.

Tabela 2.3 - Balancete consolidado do sistema monetario.

ATIVO PASSIVO

Aplicagdes dos bancos comerciais Meios de pagamentos
a) Empréstimos as setor privado g) Papel-moeda em poder publico
b) Titulos publicos e particulares ¢) Depdsitos a vista nos bancos comerciais
Aplicagbes do Banco Central Recursos ndo-monetarios dos
a) Reservas internacionais bancos comerciais
b) Empréstimos ao Tesouro Nacional h) Depésitos a prazo
¢) Titulos publicos federais d) Saldo liquido das demais contas
d) Empréstimos ao setor privado Do Banco Central
e) Empréstimos aos governos estaduais, i) Depdsitos do Tesouro Nacional
municipais, autarquias e outras j) Empréstimos externos
entidades publicas k) Recursos especiais
f) Aplicagbes especiais 1) Saldo liquido das demais contas

Fonte: Simonsen; Cysne (1995, p. 32).

2.4.2 O CONTROLE DA BASE MONETARIA, O MULTIPLICADOR
E OS COEFICIENTES DE COMPORTAMENTO

Apds analisarmos a composicao e as contas do sistema financeiro, destacaremos como o
Bacen controla a base monetaria e como ocorre o processo de multiplicacao de moeda.

Como ja verificamos, o Banco Central exerce controle sobre a base monetaria ba-
sicamente através de dois instrumentos: as operagdes de mercado aberto e os em-
préstimos de redesconto. Veremos, agora, como esses instrumentos influenciam a

base monetaria, através da aplicacdo das contas “T”, que relacionam as mudangas

ocorridas no balango a partir de uma posi¢ao inicial do balan¢o patrimonial.

A seguir, vocé verd alguns casos que exemplificam como o Bacen exerce o controle
sobre a base monetaria. Acompanhe!
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CASO I: Uma operacgédo de compra no mercado aberto efetuada

pelo Bacen - titulos em posse de um banco

Vamos supor que o Bacen compre titulos no mercado aberto pagando R$
1.000,00 em cheque. O banco, de posse do cheque, pode deposita-lo no Bacen
ou desconta-lo. Em ambos os casos, teremos um aumento na conta reserva e
um débito na conta titulos, ambos do ativo.

BANCO

Ativo Passivo
Titulos - RS 1.000,00

Reservas + R$ 1.000,00

Observe, a seguir, que no Bacen ha um deposito de R$ 1.000,00 na conta reser-
vas do passivo e uma dedugdo do mesmo montante, na conta titulos do ativo.

BANCO CENTRAL

Ativo Passivo
Titulos +R$ 1.000,00 Reservas +R$ 1.000,00

A consequéncia do aumento das reservas do Bacen - sem que haja uma mu-
danca na moeda em circulagdo - sera uma eleva¢ao da base monetaria no
mesmo valor da compra dos titulos no mercado aberto, ou seja, R$ 1.000,00.

CASO Il: Uma operagédo de compra no mercado aberto efetuada
pelo Bacen - titulos em posse do publico

Uma empresa que vende titulos ao Bacen pode depositar o cheque recebido
deste em uma conta de banco ou pode descontar esse cheque. No primeiro
caso (a), ha uma reducdo na conta titulos e um depodsito em conta corrente,
ambos do ativo. No segundo caso (b), ha uma redugdo na conta titulos do
ativo em troca de um recebimento no mesmo valor, também no ativo.

(a) PUBLICO - EMPRESA

Ativo Passivo
Titulos -R$ 1.000,00

Conta corrente + RS 1.000,00
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(b) PUBLICO - EMPRESA
Ativo Passivo
Titulos -R$ 1.000,00

Papel-moeda + R$ 1.000,00

Como podemos observar a seguir, no caso de a empresa optar por depositar
esse dinheiro no banco, este credita o valor na conta da empresa e deposita o
cheque na sua conta no Bacen, aumentando a sua reserva.

Ativo Passivo
Reservas +R$ 1.000,00 Depdsitos em CC + RS 1.000,00

Assim como a conta da empresa vendedora do titulo, a conta do Bacen também
tem demonstrac¢des distintas para o caso de a empresa depositar o cheque ou
descontd-lo. No primeiro caso (a), o resultado liquido é o mesm o da compra
no sistema bancario. Ja no segundo (b), ndo ha mudanca nas reservas, mas um
aumento de dinheiro em circulagdo e, consequentemente, na base monetaria.

Ativo Passivo
Titulos +R$ 1.000,00 Reservas  +R$ 1.000,00

Ativo Passivo
Titulos + R$ 1.000,00 Papel-moeda em circulacédo + R$ 1.000,00

O resultado final de uma compra de titulos publicos pelo Bacen ¢ um aumento
na base monetaria, seja em forma de depdsitos seja em forma de dinheiro.
No caso de venda, o processo ¢ o inverso, tanto nas transagdes operacionais,
quanto no impacto sobre a base monetaria.

CASO lll: Empréstimo de redesconto feito pelo Bacen a um banco

No caso de um empréstimo de R$ 1.000,00, feito pelo Bacen a um banco, isto sera
creditado na conta empréstimos de redesconto no passivo, bem como na conta
reservas no ativo do mesmo banco. No Bacen, havera créditos de R$ 1.000,00 na
conta empréstimos de redesconto no ativo e na conta reservas do passivo.
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BANCO

Ativo Passivo
Reservas + R$ 1.000,00 Empréstimos de redesconto + R$ 1.000,00

BANCO CENTRAL

Ativo Passivo

Empréstimos de redesconto + R$ 1.000,00 Reservas + R$ 1.000,00

O efeito liquido sobre a base monetaria serd uma redu¢ao de Rs$ 1.000,00, ou
seja, o mesmo valor da variacdo dos empréstimos adicionais feitos pelo Bacen.

2.4.3 O MULTIPLICADOR E OS COEFICIENTES DE COMPORTAMENTO

O controle de oferta de moeda é uma das variaveis meta que o Banco Central
tem para alcangar os objetivos propostos, quando toma a decisdo de realizar
uma politica monetaria. Porém, o Banco Central s6 tem o poder de controlar
a base monetdria, ndo podendo, no entanto, controlar os meios de pagamen-
tos por completo, haja vista que possui somente controle parcial sobre o mul-
tiplicador. Dessa forma, o multiplicador e as variaveis comportamentais que
o afetam sdo instrumentos importantissimos para o controle da expansao ou
contragao dos meios de pagamentos, considerando o notavel impacto destas
sobre o multiplicador e, por conseguinte, sobre a oferta de moeda.

Como ja vimos, o conceito mais restrito de meios de pagamentos, o Mz, ¢é
composto pelo papel-moeda em poder publico mais os depdsitos a vista nos
bancos. Portanto, a razao entre o papel-moeda em poder publico (PMPP) e os
meios de pagamentos (M), pode ser expressa pela equagao:

PMPP
C=""—

M (2.1)

De maneira andloga, podemos escrever a equagdo dos depositos (D), através
da razao entre os depositos a vista (DV) e os meios de pagamentos (M), con-
forme abaixo:

DV

b M . (2.2)

Ao dividirmos as equagdes (2.1) e (2.2) por M obtemos:
1=C+D. (2.3)
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Os bancos, por sua vez, repassam uma parte dos depdsitos a economia através
de empréstimos e reservam uma parte no Banco Central por meio das reser-
vas compulsérias R, (depdsito compulsério) e em caixa R, (voluntdrias),
obtendo um total de reservas R, igual a: R=R, +R,-

comp

Como ambas as reservas sao parcelas dos depositos a vista, obtemos as
equagdes (2.4) e (2.5):

Rcomp Rl

Ri=—2> .- R =— .o0u..R =R, x(DxM

1 DV - comp DV ou comp 1X( X ) (2.4)
Ryor R,

R, = D"; we 2 Ryt = 570U Rygy = Ry x (D xM)_ (2.5)

Colocando essas equagdes na equagao da base monetaria temos:

BM = PMPP+ R, (,.6)

ou

BM = PMPP + Reomp + Ryot - = - BM = (€ x M) + Ry x (D x M) + Ry, x (D x M)

Ou seja:

BM = (C + Ry xD + Ry xD) x M (2.7)

Invertendo a equagio (2.7) e colocando M em func¢ao de BM, e D em evidén-
cia, obtemos:

1
M = [ x BM
C+D (R +Ry) (2.8)
ou
M=mxBM com m= ! . (2.9)
C+D(R +R,)

Temos, portanto, a equacao do multiplicador (m) que, por sua vez, depende
das seguintes varidveis de comportamento:

o M = volume de meios de pagamentos;
o BM = base monetaria;

o D =depdsitos a vista nos bancos comerciais/meios de pagamentos;
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o C=papel-moeda em poder publico/meios de pagamentos;

e« R e R,=reservas compulsorias e voluntarias dos bancos comerciais /
depositos a vista nos bancos comerciais.

Pela formula do multiplicador, podemos concluir que uma expansao moneta-
ria pode se originar:

a) de um aumento das operag¢des do Bacen ou de uma queda dos recursos
nao monetarios recebidos pelos bancos (aumento na base monetaria);

b) de uma diminui¢do da relagdo encaixe total/depositos a vista nos bancos
comerciais;

¢) de um aumento dos meios de pagamentos retidos pelo publico sob a
forma de depositos a vista nos bancos comerciais.

2.4.4 O MULTIPLICADOR E AS VARIAVEIS DE COMPORTAMENTO:
TRANSACOES NA PRATICA

A partir do Caso I, que vimos anteriormente, em que o Bacen compra titulos
publicos que estavam em poder de um banco (Banco 1) e, supondo que este
banco resolva depositar esse dinheiro em outro banco, teremos um débito na
conta titulos e crédito na conta reservas e empréstimos do ativo, bem como na
conta depdsitos em conta corrente do passivo do Banco 1.

BANCO 1

Ativo Passivo
Titulos - R$ 1.000,00
Reservas + R$ 1.000,00 Depositos em conta corrente + R$ 1.000,00
Empréstimos + RS 1.000,00

Assim, o Banco 1 criou dep6sitos em conta corrente ao emprestar o dinheiro. Como
esses depositos sdo parte integrante da oferta de moeda, o banco criou dinheiro, haja
vista que estamos supondo que o publico ndo deseja pegar dinheiro emprestado.

Supondo que os bancos nao desejam reter dinheiro sob a forma de reservas
voluntarias, e que a taxa de reservas compulsorias seja de 10%, o Banco 1 de-
positou R$ 1.000,00 no Banco 2. Porém, a partir do momento em que haja a
incidéncia de uma reserva compulsoria, se o Banco 2 nao desejar reter esse
dinheiro, mas sim deposita-lo em um outro banco (Banco 3), ele s6 podera
depositar um montante de R$ 900,00, pois R$ 100,00 deverio ser retidos sob
a forma de reservas compulsdrias, conforme podemos ver a seguir.
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BANCO 2

Ativo Passivo
Reservas +R$ 100,00

Depositos em conta corrente + R$ 1.000,00
Empréstimos +R$ 900,00

Ja no Banco 3 havera um crédito na conta reservas do ativo e um crédito na conta
depositos em conta corrente do passivo. O montante em posse deste banco, sob
a forma de reservas, agora serd de somente R$ 900,00, pois R$ 100,00, ficaram
como reservas no Banco 2, como demonstra a conta “T” a seguir.

BANCO 3

Ativo Passivo

Reservas + R$ 900,00 Depositos em conta corrente  + R$ 900,00

Suponha que o Banco 2 também nao deseja reter esse montante de dinheiro na
forma de reservas voluntarias, mas prefere efetuar um empréstimo ao publico,
que ira gasta-lo. Neste caso, ele podera emprestar somente R$ 810,00, pois 10%
do valor de suas reservas devem ser retidos sob a forma de reservas compulsorias.

Ao final, uma opera¢ao de compra de titulos publicos de R$ 1.000,00 efetu-
ada pelo Bacen junto a um banco comercial, criando uma expansao da base
monetario nesse mesmo valor, resultara numa expansido dos meios de paga-
mentos num valor de R$ 2.710,00. Destes, R$ 1.000,00 representam o total de
empréstimos efetuados pelo Banco 1; R$ 900,00, os efetuados pelo Banco 2; e
R$ 810,00, aqueles efetuados pelo Banco 3. Assim, um aumento na base mone-
taria de R$ 1,00 gerard um aumento de Rs 2,71 vezes nos meios de pagamentos,
gracas ao efeito do multiplicador bancario.

Caso o banco nao deseje emprestar/depositar o valor recebido pelo Bacen,
mas sim comprar titulos publicos, o resultado sera o mesmo, alterando so-
mente as contas do ativo. Ou seja, ao invés de modificar a conta empréstimos,
sera modificada a conta titulos. O processo se inverte se o Bacen, ao invés de
comprar titulos publicos de um determinado banco, resolva vendé-los. Assim,
se 0 Bacen vende titulos publicos no valor de R$ 2.710,00, ao final da operagéo
ter-se-a um montante de R$ 1.000,00. Portanto, verifica-se que o processo de
contragao dos depositos é proporcional ao processo de multiplicagao.

O Banco Central, portanto, pode controlar a base monetaria, porém nao consegue
controlar facilmente o multiplicador, ja que este ¢ influenciado pelo publico e pe-
los bancos comerciais. Para controlar o impacto desses servicos quanto aos meios
de pagamentos, o Bacen utiliza, geralmente, como valvula de escape, as operagdes
de mercado aberto, provocando uma contragido nos meios de pagamentos.
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outras palavras, os formu-
ladores de politicas.

A teoria g de Tobin é
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A criagao de liquidez nao é um privilégio do sistema bancario (como o caso da
criagdo dos meios de pagamentos), pois o sistema nao bancario pode retirar da
economia ativos de menor liquidez do que aqueles que introduz, aumentando
a liquidez a disposi¢do da economia. E levando em conta a transformagio da
liquidez efetuada pelo restante dos agentes economicos, excetuando o sistema
bancario, que se ressalta a importancia de acompanhamentos estatisticos de
outros agregados monetarios que nao o M.

2.5 MECANISMOS DE TRANSMISSAO MONETARIA
E ESTRUTURA FINANCEIRA

Nos ultimos vinte anos, o desempenho macroeconémico da maioria dos pai-
ses desenvolvidos e emergentes tem melhorado substancialmente. Em ambos
0s casos, a inflagao e a taxa de crescimento real apresentam-se mais estaveis e
mais baixas do que no inicio dos anos 1980. Tal acontecimento pode decorrer
do fato de que os policymakers tenham se tornado mais eficientes na execu¢ao

de seus objetivos de estabilizar a economia (CECCHETTI; KRAUSE, 2001).

Entretanto, a habilidade dos policymakers para executar a politica monetaria
depende, crucialmente, de o Banco Central possuir ou nao as “ferramentas”
necessarias para conduzi-la, bem como da estrutura financeira da economia.
Na grande maioria dos paises, a politica monetdria tem sido executada por
intermédio do controle da taxa de juros de curto prazo. A transmissao dos
movimentos das taxas de juros para a produgdo e para os pregos domésticos
depende, por sua vez, da estrutura financeira do pais. As alteragdes da politica
monetaria, realizadas por meio de variagdes nas taxas de juros, serdo efetivas
somente quando influenciarem o nivel de financiamento disponivel para as
firmas e individuos, na medida em que estes desejarem empreender algum
projeto de investimento ou variar o seu nivel de consumo intertemporal, afe-
tando assim, os niveis de oferta e/ou demanda agregada.

As decisdes de politica monetaria tém importantes impactos na economia
agregada. Os mecanismos de transmissdo podem ser expressos tanto pelos
efeitos do mercado de agdes e imobilidrio sobre as decisdes de investimento
- via g de Tobin - e dos balancetes das firmas, como pelos efeitos riqueza e

liquidez no consumo das familias.

64




UNIDADE 2 - POLITICA MONETARIA

A seguir, vocé vera a descricao desses mecanismos.

2.5.1 O CANAL DO INVESTIMENTO — g DE TOBIN

Um importante mecanismo para verificar como 0s movimentos nos pre¢os
dos ativos afetam a economia através das decisdes de investimento das firmas
é a teoria q de Tobin (1969).

Segundo essa teoria, uma politica monetdria expansionista que reduz a taxa de juros
torna os titulos do governo menos atrativos se comparados as agoes, o que resulta num
aumento da demanda pelas acdes que sdo ofertadas a esse preco. Dessa forma, uma
elevacao dos precos das acdes reduz os custos de capital, elevando os niveis de inves-
timento e de producéo. Esta situacao estimula as empresas a subscrever novas a¢oes a
precos mais altos, utilizando seus ganhos de capital na compra de mais bens de capital.

Modelos tedricos sobre as imperfeicoes no mercado de capitais implicam que o
custo de financiamento externo seja mais oneroso que o financiamento interno.
Consequentemente, para determinados niveis de oportunidades de investimen-
tos, de custos informacionais e de taxas de juros de mercado, as firmas com
maior valor liquido tendem a investir mais, através da emissao de novas agoes.

Dessa forma, se o fluxo de caixa for correlacionado com a lucratividade futura, a

ligagdo entre o fluxo de caixa e o nivel de investimento para uma determinada fir-
ma no tempo deve confirmar os resultados do modelo neoclassico. Ou seja, firmas

com altos fluxos de caixa devem ter maior prosperidade em seus investimentos.

2.5.2 O CANAL DOS BALANCOS DAS FIRMAS

A presenca de problemas referentes a informagdes assimétricas no mercado

de crédito prové um mecanismo de transmissdo monetaria que opera através
dos precos dos ativos. Esse mecanismo é comumente referido na literatura
como o canal do crédito, sendo transmitido através dos balangos das firmas.

De acordo com essa visdo, um declinio no valor liquido dos negdcios da fir-
ma, eleva os problemas de selecao adversa e de risco moral na concessao de
empréstimos para ela, o que reduziria a sua capacidade de conseguir novos
empréstimos para financiar seus gastos com investimentos.
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O prémio pelo financia-
mento externo é caracte-
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Nesse caso, a ligacao entre os precos dos ativos e o investimento esta relacio-
nada aos efeitos na estrutura financeira das empresas. Em um mundo onde o
mercado de capitais é caracterizado por informagdo imperfeita e por proble-
mas de coagdo e incentivo, o custo de emprestar depende da posi¢ao finan-
ceira dos agentes e, consequentemente, uma elevagao (redu¢ao) nos pregos
dos ativos, eleva (reduz) o valor de mercado da garantia dos devedores e sua
habilidade de emprestar e investir.

Bernanke e Gertler (1995) destacam que, de acordo com a teoria do canal
do crédito, o efeito direto da politica monetdria através da taxa de juros é
amplificado por varia¢des enddgenas no prémio pelo financiamento externo.

A magnitude desse prémio reflete as imperfeicdes no mercado de crédito, for-
mando uma “cunha” entre os retornos esperados recebidos pelos credores e
os custos enfrentados pelos potenciais devedores. Portanto, de acordo com a
visdo do canal do crédito, uma variagdo na politica monetaria que aumenta ou
reduz as taxas de juros de mercado aberto tende a alterar o prémio pelo finan-
ciamento externo na mesma dire¢do. Devido a esse efeito adicional da politica
monetaria sobre esse prémio, os custos dos empréstimos para as empresas e,
consequentemente seus gastos reais, sdo amplificados.

Os autores citados acima destacam que essa relacao entre as acdes do Banco
Central e seu impacto sobre o prémio pelo financiamento externo no mercado
de crédito pode ser descrita por meio de duas possiveis ligagoes:

« o canal dos balancos das firmas — que destaca o potencial impacto das
variagoes da politica monetaria nos balangos dos devedores e em suas
demonstragoes de resultados, incluindo varidveis como lucro liquido,
fluxo de caixa e liquidez dos ativos; e

« o canal dos empréstimos bancarios — que foca mais estreitamente nos
possiveis efeitos das agoes de politica monetaria sobre a oferta de em-
préstimos das instituicoes depositarias.

No setor bancario, por exemplo, a literatura tem postulado diferentes formas
referentes a sensibilidade da oferta de crédito a politica monetaria. Uma parte
dos autores, como Peek e Rosengren (1995), analisa se os bancos menos ca-
pitalizados realmente tém acesso limitado aos financiamentos. Ja Kashyap e
Stein (1994), enfatizam os efeitos tamanho e liquidez. Segundo eles, pequenos
bancos e/ou bancos com menor liquidez enfrentam maiores problemas de in-
formacao assimétrica do que os bancos maiores/mais liquidos, o que os torna
mais vulneraveis a uma restricdio monetaria.
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Da mesma forma, Ehrmann et al. (2001), ao estudarem a importincia do setor
bancério na condugao da politica monetaria do Banco Central Europeu (ECB),
argumentam que os efeitos de longo prazo da politica monetaria na média dos
empréstimos bancarios foram negativos para todos os paises que compodem a
Area do Euro, indicando que uma politica monetéria contracionista reduz a
oferta de crédito no longo prazo.

Bernanke e Gertler (1995; 2000) destacam, por sua vez, que o balancete das
familias e firmas é a conec¢do quantitativa mais importante entre os pregos dos
ativos e a economia real. De acordo com eles, a implicagdo-chave da existéncia
de fricgdes no mercado de crédito decorre do fato de que os fluxos de caixas e
as condi¢des de seus balancetes sdo importantes determinantes da habilidade
dos agentes em solicitar um empréstimo e/ou emprestar. Dessa forma, a dete-
rioragdo dos balancetes dos agentes e o reduzido fluxo de crédito operam sobre
0s gastos e sobre a demanda, em termos agregados, no curto prazo, embora,
no longo prazo possam afetar a oferta agregada na medida em que inibem a
formacéo de capital e a reducido na demanda por trabalho. Cabe destacar, ainda,
um provavel feedback e a propagacio dos efeitos, na medida em que um declinio
nas vendas e no nivel de emprego implica no enfraquecimento dos fluxos de
caixa e, consequentemente, em adicionais declinios nos gastos.

Bernanke, Gertler e Gilchrist (1996; 1998) referem-se a esse efeito propagacao
como um “acelerador financeiro’, no qual desenvolvimentos endégenos no
mercado de crédito propagam e amplificam choques macroecondémicos. O
mecanismo-chave envolve a ligacdo entre o prémio pelo financiamento exter-
no e os lucros liquidos dos potenciais devedores. Com a presencga de friccao
no mercado de crédito, e com uma quantia total de financiamento requerido
constante, modelos padrdes de empréstimo com assimetria de informagao
implicam que o prémio pelo financiamento externo deva depender inversa-
mente dos lucros liquidos dos devedores. Esta relagdo inversa surge porque,
quando os investidores tém pouca riqueza para investir em um novo proje-
to, a potencial divergéncia de interesses entre demandantes e ofertantes de
fundos externos torna-se maior, implicando em crescentes custos de agéncia.
Em equilibrio, os credores devem ser compensados pelos elevados custos de
agéncia, recebendo prémios maiores. Como os lucros liquidos dos potenciais
devedores sdao pro-ciclicos e o prémio pelo financiamento externo é contra-
ciclico, pode haver um aumento na oscilagdo dos niveis de empréstimos e,
consequentemente, nos niveis de investimentos, gastos e produgao.
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Além disso, pode haver também um feedback aos pregos dos ativos, ja que um
declinio nos gastos e na renda, juntamente com uma venda for¢ada dos ativos,
conduz a decréscimos adicionais no valor destes. Esse mecanismo de “deflacao
da divida’, primeiramente descrito por Irving Fisher em 1933, foi modelado
formalmente por Bernanke e Gertler em 1989 e por Kyotaki e Moore em 199;.

2.5.3 Os EFEITOS RIQUEZA E LIQUIDEZ

No que tange a politica monetdria e ao seu impacto sobre os efeitos liquidez
e riqueza das familias, considera-se como elemento principal os gastos com
consumo. No efeito liquidez, os consumidores sao caracterizados pelo desejo
de consumir ao invés de investir ou emprestar. Ou seja, o efeito liquidez esta
relacionado a preferéncia dos consumidores em gastar suas riquezas em bens
de consumo (intertemporalmente), de acordo com suas expectativas sobre o
futuro da economia. Por exemplo, gastos em bens de consumo de longo prazo
também sdo influenciados pelo mercado de agoes.

O argumento desse efeito liquidez esta focado na esséncia iliquida dos bens de
consumo de longo prazo - isto ¢, dos bens imdveis. No caso de crescimento es-
perado nos lucros, a probabilidade de dificuldades financeiras é reduzida e, por
isso, os consumidores aumentam seus gastos em bens de consumo de longo pra-
z0, que resultam novamente em um crescimento do produto. A situagdo oposta
ocorre quando ha expectativa de dificuldades financeiras, considerando que o
declinio esperado nos lucros tende a priorizar ativos financeiros liquidos em
relagdo aos bens de consumo de longo prazo que apresentam menor liquidez.

Tarhan (1995) destacou o efeito liquidez no mercado americano, examinando
a conexao entre as operagdes de mercado aberto, as taxas de juros e os pregos
dos ativos. Segundo o autor, se a crenca dos investidores de que as negociagdes
correntes do Federal Reserve (Fed) implicam num fluxo das futuras transagdes
deste, essas negociagdes provavelmente terdo um significante impacto nos
precos dos titulos do governo. Ou seja, se os investidores observam que o Fed
esta conduzindo uma compra no mercado aberto e interpretam essa compra
como um futuro alivio monetario, provavelmente havera um aumento dos
pregos dos titulos do governo.

Sobre o efeito riqueza, o modelo de ciclo da vida de Modigliani (1971) de-
termina que um individuo aloca o seu nivel de consumo durante a sua vida.
Assim, uma politica monetaria expansionista tende a aumentar o valor da
riqueza das familias que, por sua vez, elevam os recursos para consumo du-
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rante a vida do consumidor. Em contrapartida, um crash no mercado de agoes,

por exemplo, deixa as pessoas muito incertas quanto ao futuro da economia,
levando-as a pouparem mais, bem como a reduzir o seu nivel de consumo. De
acordo com a fungdo sugerida por Modigliani (1971):

Co =W, , (2.10)

a qual implica num consumo corrente (C,) positivamente relacionado ao seu ga-
nho liquido (7). Isto porque a propensio a consumir é positiva (& = 0), ou seja, 0
valor presente da renda durante a vida sera maior, quanto maior for o ganho liquido.

Portanto, sob uma suposi¢do de elasticidade unitaria da substituicao inter-

temporal — que é frequentemente adotada para facilitar a andlise do consumo
agregado durante o ciclo da vida (BLANCHARD, 1985) -, uma queda na taxa
de juros devida a uma expansio monetdria ndo tem efeito sobre &, mas au-
menta W, . Consequentemente, de acordo com a equa¢io (2.10), uma eleva¢ao
em W, aumentara proporcionalmente o consumo.

2.5.4 Taxa DE CAMBIO

A taxa de cambio é parte do mecanismo de transmissao em muitos dos mo-
delos para avaliagcdo de politica monetdria. Ela estd presente tanto na deter-
mina¢do das exportagdes liquidas como nas equagdes que descrevem como
os pregos dos bens externos sao passados aos precos domésticos (o chamado
efeito pass-trough). Ha também uma ligacdo entre a taxa de cdmbio e a taxa de
juros por meio do mercado de capitais.

A relagao da taxa de cdmbio com as taxas de juros pode ser verificada em
modelos de pequenas economias abertas (BALL, 1999; SVENSSON, 1999).
Nesses modelos, o efeito da taxa de cambio sobre a taxa de juros seria direto,
através da sua inclusdo na regra de Taylor (1993). Assim, uma apreciagdo da
taxa de cambio conduziria a um corte na taxa de juros, seguido, no préximo
periodo, por uma elevagdo compensatoria desta. Essa resposta negativa da
taxa de juros ocorre pois uma apreciagdo do cambio tende a ser contracionista,
e um corte na taxa de juros compensaria essa contragao.

O efeito indireto da taxa de cambio na taxa de juros pode ser destacado pela sua
influéncia nas exportagoes liquidas. A taxa de cAmbio afeta as exportagoes liqui-
das através das taxas de juros domésticas, que, por sua vez, impactam a relagao
entre as moedas doméstica e estrangeira. Como resultado, o valor dos depésitos
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domésticos sofre uma varia¢ao em relacdo as moedas externas, afetando a taxa

de cambio e, por conseguinte, as exportagoes liquidas e a produgao agregada.

As flutuagdes na taxa de cambio podem, também, ter importantes efeitos so-
bre a demanda agregada, afetando os balancetes das firmas financeiras e nao
financeiras quando uma quantia significativa da divida doméstica esta deter-
minada em moeda externa, como é o caso da maioria dos paises emergentes.
Uma expansdo monetdria nesses paises pode ter um impacto na demanda
agregada, caso ela acarrete uma deprecia¢ao da taxa de cambio. Ou seja, quan-
do as dividas forem contratadas em moeda externa, uma politica monetaria
expansionista conduz a desvalorizacao da moeda nacional, elevando, assim,
o peso da divida das firmas domésticas ndo financeiras. Como os ativos sao
denominados em moeda nacional, ha uma redugdo no seu valor liquido. Essa
deterioracdo dos balancetes das firmas eleva os problemas relacionados a

selecdo adversa e ao risco moral, o que reduz os empréstimos e provoca um
declinio no nivel de investimentos e atividades economicas.

Uma forma indireta de operagdo desse mecanismo diz respeito a deterioragao
dos balangos das institui¢des financeiras que possuem algumas responsabili-
dades em moeda externa, que se elevam rapidamente quando a depreciagao
ocorre. O resultado é que tanto os balangos dos bancos como os das demais
instituicdes financeiras sofrem contragdes de seus ativos. Além disso, muitas
das instituicdes com dividas denominadas em moeda externa sofrem uma
elevacao abrupta do valor de suas dividas, acarretando problemas de liquidez
que, de forma generalizada, podem gerar um risco sistémico em todo o setor,
o que afetaria a economia como um todo.

2.5.5 ESTRUTURA FINANCEIRA

Ao analisarmos a estabilidade financeira de uma economia, é de suma importan-
cia focar também na identificacdo da sua estrutura financeira - isto é, determinar
em qual setor o volume prevalecente de recursos financeiros ¢ alocado (eco-
nomias baseadas no funcionamento do mercado de capitais versus economias
baseadas no funcionamento do sistema financeiro). Ao se identificar a estrutura
financeira, a orientac¢do da economia pode ser analisada com base em indicado-
res selecionados, ou indices. A estrutura financeira, em um sistema financeiro
orientado pelos bancos, pode ser caracterizada por variaveis financeiras quanti-
tativas, tais como agregados econdmicos e niveis de empréstimos bancarios. Do
contrario, em economias apoiadas no mercado de capitais, o indicador impor-
tante é o preco dos ativos (agdes, fundos mutuos, imdveis e demais titulos).
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Em economias com mercados de capitais menos desenvolvidos - como é o
caso da maioria dos paises em desenvolvimento -, as finangas do pais fluem
através do setor bancario. Para economias com esse tipo de funcionamento,
a estabilidade financeira esta estreitamente vinculada a estabilidade do setor
bancario, no qual os empréstimos representam o principal instrumento de
alocacdo dos recursos financeiros da economia.

Em sistemas bancarios mais estaveis, ha uma provisao de tipos selecionados
de garantias que visam mitigar o risco de default nos empréstimos. Na provi-
sao de empréstimos para imoveis (hipotecas), a fun¢ao da garantia fica a cargo
dos real estate (em particular, apartamentos, flats e casas). Por exemplo, se os
precos desses ativos cairem, o valor da garantia também caird, reduzindo o
potencial de crédito do setor bancario, e podendo, inclusive, criar o chamado
credit crunch, com impacto negativo na atividade econdémica e no produto

(GANTNEROVA, 2004).

Ha uma grande importancia das imperfeicdes no mercado de agdes e a estrutura
financeira do setor bancario como elementos cruciais no financiamento do setor
produtivo. Em um pais no qual o sistema financeiro esteja livremente reagindo
as forcas de mercado, a politica monetaria podera, inclusive, ser transmitida
através de seus intermediarios. Isso implicard que a habilidade da politica
monetaria, engajada num processo de estabilizacao, dependera do ambiente
regulatério imposto ao sistema financeiro. Segundo Cechetti e Krause (2001),
quando as taxas cobradas pelos empréstimos nao sao determinadas pelo mer-
cado, o impacto da politica monetaria é enfraquecido. As consequéncias de uma
variagdo nas taxas de juros de curto prazo, controlada pelo Banco Central, terdo
um impacto reduzido nos empréstimos dos bancos que operam num ambien-
te competitivo. Assim, se o comportamento dos bancos nao for afetado pelas
politicas do Bacen, o canal do crédito serd inoperante na conduc¢io da politica
monetaria, reduzindo o escopo dos policymakers para alcangar seus objetivos.

Portanto, deve estar claro que um sistema regulatério bem estruturado deve moldar
o sistema de intermediacao financeira de forma a garantir a eficacia na transmissao
da politica monetaria.

Em economias com mercados de capitais mais desenvolvidos, um importante
meio para identificar estabilidade financeira, ou risco de possivel instabilidade,
¢ o monitoramento dos pregos dos ativos. Em sistemas com essa caracteristica,
a provisao de crédito aos agentes econdmicos (empresas, familias e governo),
a funcao de garantia é realizada pela propria comercializagdo desses ativos
(DETKEN; SMETS, 2003).
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No escopo de trabalhos que avaliaram a importincia da estrutura financeira
no processo de identificacdo de estabilidade financeira, ha alegagcdes em prol
da importancia dos precos dos ativos, principalmente os daqueles negociados
através do mercado de capitais (agoes e titulos). Os argumentos estao funda-
mentados na suposi¢io de que esse tipo de mercado é mais eficiente e efetivo,
se comparado as institui¢des bancdrias, tanto na determinacao da precifica¢ao
dos ativos quanto na alocagao de crédito (SELODY; WILLKENS, 2004).

Existe, ainda, a discussdo sobre qual indicador é mais importante na inves-
tigacdo a respeito da formacdo de bolhas nos pregos dos ativos — os pregos
do mercado imobiliario ou o preco dos ativos negociados nos mercados de
capitais. Helbling (2005), por exemplo, argumenta que a analise histérica dos
dados indica que os precos dos bens iméveis sdo mais propensos a ciclos de
boom (expansido) e bust (recessao), além de que, numa média de 70% dos
casos Nos quais ocorreram aumentos severos nos pregos dos iméveis, houve
uma queda repentina nos dois anos seguintes. Portanto, os precos no mercado
imobilidrio parecem ser indicadores mais confiaveis de bolhas nos precos dos
bens e servicos do que os pregos dos titulos.

Pode-se destacar, também, que a redugdo na atividade econdmica em conec-
¢do com o “estouro” das bolhas nos precos dos imdveis, geralmente tem um
impacto mais negativo que o estouro nas bolhas dos precos dos titulos. Trata-
se daqueles precos que engatilham elevados custos nos pregos dos titulos, cuja
consequéncia é caracterizada por severos declinios no crescimento econémi-
co real no periodo seguinte (DETKEN; SMETS, 2003).
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Para aprofundar o seu conhecimento sobre os assuntos tratados nesta unidade,
vocé pode consultar algumas leituras complementares. Vocé perceberd que as indi-
cagbes sao textos em inglés, porque infelizmente ndo dispomos de publica¢des tdo
completas sobre estes assuntos em portugués. Como a linguagem desses materiais
possui termos ja conhecidos na drea de economia e muitas palavras possuem uma
grafia proxima do portugués, ndo custa nada vocé arriscar uma leitura. Nao acha?

MISHKIN, F. S. The transmission mechanism and the role of asst prices in monetary
policy. Cambridge: NBER - Working Papers n. 8617, 2001. 21 p.

GAUTHIER, C,, LI, F. Linking real activity and financial markets: BEAM Model. BIS -
Meeting of central Bank Economists, Autumn, 2004.

CLARIDA, R., GALI, J., GERTLER, M. The science of monetary policy: a new Keynesian
perspective. Journal of Economic Perspective, Nashville, v.37, n.4, p. 1661-17071999.

Além disso, confira os seguintes enderecos, muito interessantes para a busca de da-
dos e informagdes:

www.bacen.gov.br (site do Banco Central do Brasil)

www.ipea.com.br (site do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada)
www.ibge.gov.br (site do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica)

Encerramos aqui a Unidade 2. O préximo passo serd a avaliagcao do seu aprendizado.
Para isso, responda as questdes das Atividades de aprendizagem. Se for necessario,
leia e releia o conteudo antes de processar as respostas e, em caso de duvidas, peca
ajuda ao seu tutor. Maos (e cabeca) a obral!

Nao se esqueca de assistir a Videoaula 2, no AVEA.

Neste capitulo, estudamos a politica monetdria e seus impactos na economia, atra-
vés das varidveis de metas e dos instrumentos de politica monetaria. Vimos que o
Banco Central controla a liquidez da economia, influenciando a oferta de moeda e
na taxa de juros. Destacamos os processos de criacao e de destruicdo dos meios de
pagamentos, além do processo de multiplicacdo monetaria e suas variaveis compor-
tamentais. Os mecanismos por meio dos quais a politica monetaria pode ser trans-
mitida a economia também foram aspectos analisados.
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1) Analise detalhadamente os efeitos de cada um dos instrumentos de politica mo-
netdria sobre os meios de pagamentos e a taxa de juros.

2) Numa determinada economia, os encaixes (reservas) totais mantidos pelo siste-
ma bancério representam 4/10 do total de seus depdsitos a vista em conta cor-
rente. Se a populacdo mantiver 1/5 dos meios de pagamento na forma manual,
de quanto serd o aumento nos meios de pagamento para um aumento de 1.000
na base monetéria?

3) Descreva, resumidamente, os mecanismos de transmissao monetaria.

o
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APENDICE A

Os titulos publicos existentes no mercado nacional e suas caracteristicas sdo:

o LTN - Letras do Tesouro Nacional: titulos com rentabilidade definida
(taxa fixa) no momento da compra. Vocé sabe antes quantos reais vai
ganhar. Forma de pagamento: no vencimento;

o LFT - Letras Financeiras do Tesouro: titulos com rentabilidade diaria
vinculada a taxa de juros basica da economia (taxa média das operagoes
diarias com titulos publicos registrados no sistema SELIC, ou, simples-
mente, taxa Selic) Forma de pagamento: no vencimento;

o NTN-C - Notas do Tesouro Nacional - série C: titulos com rentabili-
dade vinculada a variagdo do IGP-M, acrescida de juros definidos no
momento da compra. Ideal para formar poupanga de médio e longo
prazo, garantindo seu poder de compra. Forma de pagamento: semes-
tralmente (juros) e no vencimento (principal);

o NTN-B - Nota do Tesouro Nacional — série B: titulo com rentabilidade
vinculada a variagao do IPCA, acrescida de juros definidos no momento
da compra. Ideal para formar poupan¢a de médio e longo prazo, ga-
rantindo seu poder de compra. Forma de pagamento: semestralmente
(juros) e no vencimento (principal);

o NTN-B Principal - Nota do Tesouro Nacional - série B: titulo com ren-
tabilidade vinculada a variagao do IPCA, acrescida de juros definidos no
momento da compra. Nao ha pagamento de cupom de juros semestral
e ¢ ideal para formar poupanga de médio e longo prazo, garantindo seu
poder de compra. Forma de pagamento: no vencimento (principal); e

e NTN-F - Nota do Tesouro Nacional - série F: titulo com rentabilidade
prefixada, definida no momento da compra. Forma de pagamento: se-
mestralmente (juros) e no vencimento (principal).
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SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO, REGULACAO
E SUPERVISAO BANCARIA E CRISES FINANCEIRAS

Nesta unidade daremos énfase a estrutura do Sistema Financeiro Brasileiro.
Portanto, ao final desta unidade, vocé devera ter conhecimentos sobre:

« o processo de regulacdo e de supervisao bancaria, com destaque para a re-
estruturacgio do sistema bancario brasileiro no periodo pds-Plano Real; e

o arelagdo entre a assimetria de informagdo e as crises nos mercados fi-
nanceiros de economias emergentes.

3.1 SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO

A estrutura do Sistema Financeiro Brasileiro vigente resulta das mudancas
institucionais de 1964/65, instauradas através das leis 4.380/64, 4.595/64 e
4.728/65, que delimitam as dreas de atuagdo das instituigdes componentes
do sistema financeiro através da imposicdo de limites quanto a aplicagdo de
recursos. Alguns anos depois, em 1976, a Comissdo de Valores Mobilidrios foi
incorporada ao sistema através da Lei 6.385/76.

Segundo Marinho (1996), de acordo com a sua area de atuagdo, podemos
dividir as institui¢coes financeiras em dois grupos: aquelas que participam do
sistema monetario e aquelas que fazem parte do o sistema nido monetario.
As institui¢oes que formam o sistema monetario operam com os chamados
haveres monetarios, que sao os haveres de utilizacdo imediata, como os depo-
sitos a vista e o papel-moeda em poder publico. Compdem este sistema:

o as autoridades monetdrias — Conselho Monetario Nacional e o Banco
Central do Brasil; e

» 0s bancos comerciais — bancos oficiais federais, bancos regionais e esta-
duais e bancos privados nacionais e estrangeiros.

O sistema nao-monetario, por sua vez, é formado pelas institui¢coes que ope-
ram com aplicagdes financeiras que s6 podem ser movimentadas ap6s um pra-
zo estabelecido, ou seja, com a captagdo de recursos de médio e longo prazos.
Estas institui¢des ndo podem afetar o multiplicador, haja vista que elas somente
transferem os fundos dos seus poupadores. Portanto, compdem esse sistema:
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o 0 Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES);
e 0s bancos de investimento;

o as caixas econdmicas e as sociedades de crédito imobilirio;

« as companhias de crédito, financiamento e investimento;

« as companhias de seguros;

o associedades corretoras e distribuidoras; e

o asbolsas de valores.

A Figura 3.1 demonstra, através de um organograma, como esta estruturado o
Sistema Financeiro Nacional.

Autoridades — Conselho Monetario Nacional
Monetarias || Banco Central do Brasil
— Bancos Comerciais Publicos
Bancos
|| Comerciais | —{ Bancos Comerciais Privados
) e Outras - . deral
| Subsnste’rr.\a Instituicdes Caixa Economica Federa
Monetario ohos
L1 Bancos Multiplos
Sistema
Brasileiro
de Poupanca Sociedade de Crédito Imobiliario
e Empréstimo
Sistema — BNDES
Financeiro . - ;
Nacional Subsistema —{ Bancos Estaduais de Desenvolvimento
— Nao-
Monetério Bancos de Investimento
— Bolsas de Valores e outras
| | instituigdes do mercado de capitais

Outras Institui¢des

Figura 3.1 - Organograma do Sistema Financeiro Brasileiro.
Fonte: Marinho (1996, p. 175).

Vejamos agora um pouco sobre as instituicdes que formam o Sistema Monetério
Brasileiro. Acompanhe!
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3.1.1 O Conselho Monetario Nacional

O Conselho Monetario Nacional (CMN) constitui o 6rgao maximo do sistema
financeiro brasileiro, e é composto pelo ministro da fazenda - na qualidade
de presidente —, pelo ministro do planejamento e pelo presidente do Banco
Central. Foi criado em 1964, através da Lei 4.595/64 — em substitui¢ao ao
antigo conselho da Superintendéncia de Moeda e Crédito (SUMOC) -, tendo
como principal fun¢do coordenar e normatizar as politicas monetaria, cre-
diticia e cambial, bem como harmonizar as decisdes dessas politicas com o
complexo de politicas em outros segmentos de agdo do governo. Na qualidade
de 6rgao normativo interno e externo, cabe ao CMN:

o adaptar o volume interno de meios de pagamentos as reais necessidades
da economia e ao seu processo de desenvolvimento, prevenindo ou cor-
rigindo surtos inflacionarios;

 regular o valor interno e externo da moeda e o equilibrio do balango de
pagamentos, bem como otimizar os recursos em moeda estrangeira;

o contribuir para o aperfeicoamento das institui¢oes e dos instrumentos
financeiros;

» orientar a aplicagdo de recursos das institui¢oes financeiras publicas e
privadas, de modo a propiciar as diferentes regides condi¢des favoraveis
ao desenvolvimento harmonico da economia nacional;

« zelar pela liquidez e pela solvéncia das institui¢oes financeiras;

o coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentaria, fiscal e da di-
vida publica interna e externa.

Para o cumprimento dessas fung¢des basicas, compete ao CMN um conjunto Esses dois atributos,

de atribuigdes, dentre as quais destacam-se: porem, ja nao sao mais
da competéncia do CMN,

~ [ . haja vista que, com a

aprovar a programag¢ao monetdria preparada pelo Banco Central, consi- | constituicio Federal de

derando-se a necessidade de expansdo da moeda e do crédito, adaptada | 1988 taisautorizacoes
\ Ies . - .. passaram a ser definidas
a politica de controle da inflagdo e programar as emissdes de moeda; pelo Congresso Nacional.

o fixar diretrizes de politica cambial;

regular, fiscalizar e penalizar as instituigdes financeiras, conforme dis-
posto na Lei 4.595/64;

o disciplinar o crédito em todas as suas modalidades, bem como as ativi-
dades das bolsas de valores;
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determinar recolhimentos compulsorios, regulamentar as operagdes de
redesconto e estabelecer normas para o mercado aberto, definindo as
taxas de juros, de descontos e qualquer forma de remuneragdo de ope-
ragdes e servicos bancarios.

3.1.2 O Banco Central do Brasil

O Banco Central do Brasil (Bacen) foi criado em 1964 — também em substi-
tuicdo a antiga SUMOC - para atuar como 6rgao executivo central do sistema
financeiro nacional, tendo como principais fungdes as de cumprir e fazer
cumprir o regulamento do sistema e as normas expedidas pelo CMN. De
acordo com suas atribuigdes, o Bacen pode ser considerado como:
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Banco dos Bancos — compete ao Bacen receber as reservas bancarias com-
pulsdrias e voluntarias, bem como efetuar as operagdes com redesconto
para atender as necessidades imediatas das instituicdes financeiras e re-
gular a execucao de servigos de compensagao de cheques e outros papéis;

Executor de politica monetaria e Banco Emissor — cabe ao Bacen re-

alizar os servigos de meios circulantes e emitir papel-moeda e moeda
metalica, até o limite disposto no inciso I do art. 10 da Lei 4.595/64 e
suas emendas constitucionais, assim como executar a politica mone-
taria, através de seus instrumentos (controle da taxa de redesconto e
recolhimento compulsoério e das operagdes de mercado aberto);

Superintendente do Sistema Financeiro Nacional - ¢ atribuido ao Ba-
cen, operar e fiscalizar o Sistema Financeiro e o sistema de distribuicao
no mercado de capitais, e atuar no mercado de cdmbio, através da com-
pra e venda de moeda estrangeira, de modo a promover a estabilidade
do Balanc¢o de pagamentos. O Bacen ¢é responsavel, também, pela vigi-
lancia dos mercados financeiros e de capitais, bem como tem o poder
de autorizar ou nao que as institui¢des funcionem no pais, bem como
decretar a intervengao e/ou liquidagdo extrajudicial;

Banqueiro do governo - o Bacen funciona como o banco do governo,
na medida em que financia o Tesouro Nacional através da colocagdo de
titulos publicos federais no mercado e administra as dividas publicas
interna e externa, além das reservas internacionais.
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3.1.3 Os bancos comerciais e os bancos multiplos

Os bancos comerciais - também chamados de bancos criadores de moeda -
sao institui¢cdes financeiras capazes de criar moeda sob efeito do multiplicador
monetario (através da captagao de recursos do publico via depdsitos a vista ou
a prazo fixo), e efetuar empréstimos e financiamentos de curto e médio prazos.
Os bancos comerciais sao classificados em trés grupos:

« Bancos federais — sdo bancos que, de forma direta ou indireta, tém a
maioria de seu capital social pertencente a unido;

« Bancos estaduais - sdo bancos cuja maioria do capital social pertence ao
estado onde estdo sediados;

« Bancos privados - sdo os bancos de capital predominantemente nacio-
nal e aqueles dependentes de bancos externos.

De acordo com o Manual de Normas e Inscrigoes do Banco Central, compete
aos bancos comerciais:

o descontar titulos;

+ realizar operagoes de crédito, simples ou em conta corrente;
« obter recursos junto a institui¢des oficiais e do exterior;

o captar depositos a vista e a prazo fixo;

« realizar operagdes especiais, como crédito rural, cimbio e comércio in-
ternacional.

Os bancos multiplos, por sua vez, foram criados pela resolugdo 1.524/88 do
Bacen, na qual era facultado, através de constituicao direta, de aquisi¢ao, de
transformacao ou, ainda, por meio da fusdo entre bancos comerciais, bancos
de desenvolvimento e investimento, sociedades de crédito e de créditos imo-
biliario em uma tunica institui¢do financeira, aumentando, assim, a gama de
operagoes de responsabilidade de uma tnica instituicao.

3.1.4 O Banco do Brasil

O Banco do Brasil, até 1986, exercia um duplo papel no sistema de interme-
diagao financeira do Brasil, atuando como autoridade monetaria e como prin-
cipal agente financeiro do pais. Essa duplicidade foi interrompida através da
supressao da conta movimento, o que fez com que o Banco do Brasil deixasse
de exercer as fung¢des do Bacen, limitando-se a atuar como um banco comer-
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cial. Porém, a partir de 1987, a carteira de fomento do Bacen foi transferida
ao Banco do Brasil, que passou a operar toda a linha de fomento do governo.

Z BANCODOBRASIL

/ |
e T

|

Com as reformas dos anos 1980 e 1990, e as consequentes redefini¢des de
papéis do Bacen e do Banco do Brasil, esta tultima institui¢do passou a operar
sob padroes bem proximos dos de um banco comercial como outro qualquer.
No entanto, o Banco do Brasil ainda atua como agente especial das autorida-
des economicas, excluindo-se as que o incluiam no subsistema normativo da
intermediagdo financeira brasileira, como autoridade monetaria. Ou seja, esta
numa posicdo bem distante daquela mantida durante as décadas de 1960 e
1970 e nos primeiros anos da década de 1980.

Isso porque, até entdo, os depositos no Banco do Brasil incluiam-se no con-
ceito de base monetdria, pelo fato de constituirem passivo monetario de uma
instituicao bancaria considerada autoridade monetdria. Apos a reforma, esta
discrepancia conceitual foi eliminada (LOPES; ROSSETTI, 1998).

3.1.5 Os bancos de desenvolvimento

A criagdo dos bancos de desenvolvimento no Brasil se deu anteriormente as
reformas institucionais de 1964-1965, com a criagdo do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico (BNDE), que, em 1983, passou a se chamar
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). O BNDES
¢ a principal instituicdo de fomento do pais, e sua fun¢éo primordial é o investi-
mento em programas de insumos basicos, em equipamentos, em componentes
e programas de modernizagao de empresas e em desenvolvimento tecnolégico.

Além do BNDES, existem no pais outros bancos de desenvolvimento, esta-
duais e regionais, integrados ao sistema BNDES. Sdo instituigdes que operam
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em médio e longo prazos, exclusivamente com empresas sediadas no estado/
regido de suas jurisdi¢des, cuja fun¢do é promover o desenvolvimento econo-
mico nas areas geograficas de atuagao.

Portanto, o objetivo principal de um Banco de Desenvolvimento ¢é proporcio-
nar o suprimento oportuno e adequado dos recursos necessarios ao financia-
mento a médio e longo prazo, de programas e projetos que visem promover o
desenvolvimento econdmico e social do estado da federagdo onde tenha sede,
cabendo-lhe apropriar o setor privado de recursos (MARINHO, 1996).

3.1.6 Os bancos de investimento

Os bancos de investimento foram criados pela Lei 4.728/65, que disciplinou
o mercado de capitais e fixou diretrizes para o seu desenvolvimento, com o
objetivo de dotar o mercado financeiro de instituigdes poderosas para operar
com empréstimos e depodsitos de médio e longo prazos, agilizando e fortale-
cendo o processo de emissdo e colocagao de agoes e debéntures no mercado,
para o suprimento de capital fixo e de giro das empresas.

De acordo com Marinho (1996, p. 186), o principal objetivo dos bancos de in-
vestimento é fornecer recursos as empresas para fortalecer o seu capital social,
ampliar sua capacidade produtiva, incentivar a melhoria da produtividade e
garantir melhor ordenagdo dos setores econdmicos.

Para que possam atender aos seus objetivos, os bancos de investimento podem
captar recursos no pais ou no exterior, mediante depdsitos a prazo fixo e de insti-
tuicoes oficiais. Além disso, os recursos decorrentes da colocagdo ou distribuigao
de titulos cambiais e debéntures, e das vendas de quotas de fundos de investi-
mento por eles administrados também fazem parte dos objetivos destes bancos.

3.1.7 AscaixaseconOmicaseassociedadesdecréditoimobiliario

Criadas a partir das reformas institucionais de 1964-1965, as caixas econo-
micas e as sociedades de crédito imobilidrio possibilitaram a organizagao do
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimos (SBPE), através da captagdo de
poupanga popular e da concessdo de empréstimos e financiamentos ao setor
de constru¢io e habitagdo, facilitando, assim, o acesso a aquisicao da casa
propria, principalmente para as familias de baixa renda.
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O Banco Nacional de Habitagao (BNH) foi o 6rgao maximo nesse setor até o
final de 1986, quando foi incorporado a Caixa Econdmica Federal (CEF), que
assumiu todos os seus direitos e obrigacdes de responsabilidade, tornando-se
a institui¢cdo executora dos programas de financiamento imobiliario e tendo
como principal agente o Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH). Com a extin-
¢ao do BNH, o SFH passou a limitar-se as institui¢des integrantes do Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo, através dos recursos captados por elas
via caderneta de poupangas e daqueles oriundos do Fundo de Garantia por
Tempo de Servigo (FGTS), viabilizando o programa gerido pelo SFH.

3.1.8 As instituicoes do mercado de acoes

O 6rgao maximo do mercado de agdes é a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), uma autarquia federal, criada pela Lei 6.385/76 e vinculada ao Ministério
da Fazenda. Sua principal fungéo é a de disciplinar e fiscalizar o mercado de titulos
e valores mobiliarios, sob orientacdo do Conselho Monetario Nacional, de modo
a propiciar ao mercado de valores mobilidrios seguranca e desenvolvimento para
consolida-lo como instrumento dindmico e eficaz na formagao de poupanga e
capitalizacao das empresas, principalmente via operagdes na bolsa de valores.

As bolsas de Valores sao constituidas de associagdes civis, cuja principal fun-
¢do é organizar e manter em funcionamento o mercado de titulos e valores
mobilidrios. O seu patrimdnio esta representado por titulos patrimoniais das
sociedades corretoras e dos distribuidores membros. As principais institui-
¢oes ligadas a esse mercado sao:

» associedades corretoras de titulos e valores mobilidrios, que, segundo
Lopes e Rossetti (1998, p. 468), sao “[...] institui¢des tipicas do mercado
acionario, operando com compra, venda e distribuicao de titulos e valo-
res mobilidrios por conta de terceiros”;
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« as sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, especia-
lizadas na distribui¢do e intermediacao de titulos e valores mobilidrios a
vista ou a prazo, por conta de terceiros ou por conta propria; e

o o0s agentes autonomos de investimento, que prestam servicos as insti-
tuicoes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios no mercado
de capitais.

3.2 REGULACAO E SUPERVISAO BANCARIA:
UMA ANALISE DA REESTRUTURACAO
DO SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO

Ter uma moeda forte é essencial no processo de desenvolvimento sustentado
da economia. Por outro lado, ndo existe uma moeda forte sem um sistema
financeiro igualmente forte. Portanto, para que haja um desenvolvimento sus-
tentado da economia, é necessario que exista um sistema financeiro estavel, de
modo a promover a alocagao eficiente de recursos ao setor produtivo da eco-
nomia, e, assim, propiciar melhorias a prosperidade economica de uma nagao.

O sistema financeiro é essencial para promover a eficiéncia econdmica, visto
que desempenha uma importante fungdo na economia: a de canalizar fundos
de pessoas que os detenham em excesso para pessoas que se encontram com
escassez de fundos. De modo geral, pode-se dizer que o sistema financeiro
desloca fundos de pessoas as quais faltam oportunidades de investimento
produtivo, para outras que tém tais oportunidades.

Isso quer dizer que, operando de maneira eficiente, o sistema financeiro contribui
para uma maior producdo e eficiéncia na economia em geral, propiciando melho-
rias a prosperidade econdmica de todos em uma sociedade!

Existem dois tipos de financiamento:

o o direto, em que os credores emprestadores transferem fundos direta-
mente aos tomadores através de mercados financeiros (bolsa de valores,
por exemplo); e

« o indireto, em que os emprestadores depositam os seus fundos (que po-
dem ou nao render juros) nos intermedidrios financeiros, e estes os em-
prestam a terceiros, cobrando juros (bancos comerciais, por exemplo).
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O fluxo de fundos através do sistema financeiro pode ser descrito conforme
a Figura 3.2.

FINANCIAMENTO INDIRETO

Intermediarios

Fi .
FUNDOS > inanceiros TUNDO:
Emprestadores- .
Poupadores Prestamistas-
FUNDOS Gastadores
i iai Firmas Comerciais
Firmas Comerciais
Governo
i Familias
Estrangeiros '
Estrangeiros
FUNDOS FUNDOS

Mercados

> Financeiros

FINANCIAMENTO DIRETO

Figura 3.2 - Fluxo de fundos através do sistema financeiro.
Fonte: Mishkin (1999, p. 15).

De maneira geral, o processo de financiamento, em sua maioria, é realizado
por via indireta, ou seja, através de intermedia¢ao financeira. Por meio desse
processo, o sistema financeiro pode otimizar a relagdo entre tomadores e em-
prestadores, ao reduzir os custos de transagdo e os problemas decorrentes da
informacdo assimétrica. Porém, para que esses problemas ndo passem a ocorrer
entre os intermediadores (institui¢des financeiras) e seus credores, é necessario
que haja regras que regulamentem e supervisionem o sistema financeiro, de
modo que ele funcione de forma estavel, estabilizando consigo a economia.

Portanto, a regulacdo e a supervisdo bancaria sdo determinantes cruciais
para promover a eficiéncia no sistema financeiro, evitando que potenciais
investidores sintam-se inseguros e desconfiem da solvéncia de determinada
institui¢do ou, até mesmo, do sistema financeiro como um todo, o que pode
desencadear uma crise financeira na economia de um pais.
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Um aspecto notavel da regulagdo como mecanismo de alocagao eficiente de
recursos decorre do fato de que esta pode ser moldada pelas autoridades mo-
netarias. Ela pode, portanto, sofrer mudangas a qualquer tempo, com vistas a
promover um processo permanente de avaliacdo e ajustamento capaz de aten-
der as constantes inovagdes decorrentes do desenvolvimento da “engenharia
de intermediacdo de recursos’, das técnicas de processamento de informagoes
e do progresso das comunicagoes.

No entanto, ndo se pode afirmar que a regulagdo decorra de um processo
exdgeno e imposto as instituigdes financeiras e ao mercado. Tanto a regu-
lamentag¢ao como a desregulamentagdo vém como respostas enddgenas as
mudangas no sistema financeiro — em especial aos problemas percebidos no
funcionamento desse sistema -, de modo a evitar que ele incorra numa crise
financeira, o que afetara a atividade economica de forma agregada, promo-
vendo a instabilidade da economia.

Segundo Mishkin (1999), as crises financeiras ocorrem quando ha uma rup-
tura no sistema financeiro, o que causa um aumento muito brusco dos proble-
mas de selecdo adversa e de risco moral. Esses problemas sdo caracterizados
por queda repentina nos precos dos ativos e pela faléncia de muitas firmas,
tanto financeiras quanto nao financeiras, de modo que os mercados fiquem
incapazes de canalizar de forma eficiente os recursos dos poupadores para as
pessoas com oportunidade de investimento produtivo. Assim, em decorréncia
dessa incapacidade dos mercados financeiros funcionarem eficientemente, a
atividade economica se contrai abruptamente.

3.2.1 Custos de transacao, risco moral e selecao adversa

Antes de analisarmos a importancia da regulacdo e da supervisao bancaria,
assim como sua influéncia na reestruturagdo do sistema financeiro brasileiro
pos-Plano Real, cabe-nos ressaltar a importancia da intermedia¢ao financeira
na resolugdo (pelo menos em parte) dos problemas que possam afetar a eficién-
cia na transferéncia de fundos dos emprestadores para os tomadores. Os dois
problemas basicos resolvidos pela intermedia¢ao financeira nessa relagao entre
tomadores e emprestadores sao: o custo de transa¢do e a informagao assimétrica.

O custo de transagao refere-se ao tempo e ao dinheiro gastos na realizagdo
de transagdes financeiras. As institui¢des de intermediagdo financeira podem
ajudar pessoas que tém excesso de fundos para emprestar e aqueles que ne-
cessitam desses fundos para investir, haja vista que elas podem reduzir subs-
tancialmente os custos de transagao, principalmente por tirarem vantagem
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das economias de escala, reduzindo esses custos de acordo com a escala de
transac¢do. Além do mais, os baixos custos de transacao de um intermedidrio
financeiro podem proporcionar servicos de liquidez que facilitem a realizagdo
das transagdes de seus clientes.

Outra vantagem no processo de intermediagdo financeira para a economia
consiste na redugdo da ineficiéncia de informagdes que tomadores e empres-
tadores tém sobre a outra parte para tomarem decisdes precisas. Essa infor-
macao ¢ chamada de assimétrica e é dividida em dois tipos: a selecao adversa
e o risco moral.

I) Selegao adversa: consiste no problema relativo a informagao assimétrica
antes da efetivagdo da transagao. Segundo Mishkin (1999), a sele¢ao ad-
versa nos mercados financeiros ocorre quando os tomadores potenciais,
que sdo os mais provaveis a produzir um resultado indesejavel — os maus
riscos de crédito — sdo aqueles que mais ativamente buscam emprésti-
mos e, portanto, sdo os mais provaveis a serem selecionados.

IT) Risco moral: consiste no problema relativo a informacao assimétrica
apos a efetiva transagdo. O risco moral no mercado financeiro é o risco
de que o tomador do empréstimo se envolva em atividades indesejaveis
(apostas em corridas de cavalos, por exemplo) sob a 6tica do empresta-
dor, pois diminui a probabilidade do pagamento do empréstimo.

Os grandes problemas criados pela selecdo adversa e pelo risco moral aos
mercados financeiros podem ser minimizados mediante a atuacdo desses
intermediarios, pois os poupadores podem fornecer fundos a esses mercados,
através de empréstimos a um intermediario financeiro de sua confiancga, que,
por sua vez, efetuara novos empréstimos. Isso ocorre com maior seguranga do
que uma transagao direta (emprestador-tomador), pois possui mecanismos
para reduzir o problema de informagao assimétrica.

Palavra do Professor

A compreensao dos conceitos de informagédo assimétrica, risco moral e sele¢do
adversa é de grande importancia para entender diversos motivos pelos quais os
governos escolhem a forma de legislacdo bancaria a ser utilizada.
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3.2.2 Regulacao e supervisao bancaria

Entre os principais objetivos das instituigdes que compdem o setor banca-
rio — assim como ¢ nas firmas que compdem os demais setores da econo-
mia -, esta a obtengdo de lucros. E, muitas vezes, no intuito de atingir esse
objetivo, essas instituigdes acabam correndo grandes riscos. Isso porque elas
estdo entrelagadas, de modo que os problemas ocorridos em uma institui¢ao
geram incertezas quanto a situagdo das demais que formam o sistema. Além
disso, dependendo da magnitude em que venha a alastrar-se essa incerteza,
pode ocorrer uma crise financeira que vai muito além do limite desse sistema,
atingindo a economia de modo geral, e tornando necessaria a imposigao de
medidas que visem promover a estabilidade e a seguranga nesse setor.

A legislagao e a supervisao do sistema bancario sao, portanto, medidas indis-
pensaveis para que esse setor funcione perfeitamente e nao fique vulneravel
aos possiveis problemas que possam ocorrer tanto internamente, quanto nos
demais setores que compdem a economia.

A regulagao e a supervisdo bancaria sdo determinantes cruciais das diferen-
cas entre as estruturas financeiras exibidas por paises que se encontram em
situacoes similares de desenvolvimento, mas que apresentam graus de risco
diferentes no mercado financeiro internacional. Essas diferengas resultam na
dificuldade de captar recursos no mercado externo para poder financiar o
setor produtivo da economia e, muitas vezes, até no mercado interno, devido
a ineficiéncia na regula¢ao do Sistema Financeiro. Isto faz com que potenciais
investidores sintam-se inseguros e desconfiem da solvéncia de determinada
instituicao ou até do sistema financeiro como um todo, podendo desencadear
uma crise financeira na economia de um pais.

Entretanto, a regulagdo requer um processo permanente de avaliacao e ajusta-
mento para que possa atender as constantes inovagdes decorrentes, principal-
mente, da globalizagao econdmica, que aumentam a produtividade do sistema
como um todo, dificultando a sua regulacao. Numa abordagem moderna, a
regulacdo do sistema financeiro visa corrigir as falhas da inser¢do do mercado
financeiro da economia, bem como corrigir falhas na prépria economia.

De acordo com Candido Jr. e Matos Filho (2000), destacam-se como objetivos
da regulamentagdo do sistema financeiro, a eficiéncia, a estabilidade e o apri-
moramento das regras de mercado. E, para garantir que esses objetivos sejam
cumpridos, é necessario que o governo adote instrumentos de controle direto
e intervengoes, dentre os quais destacam-se:
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I) Controle macroeconémico, através da imposi¢do de um requerimento
minimo de reservas, do direcionamento do crédito, do estabelecimento
de um teto para taxas de juros e por meio das restrigdes aos investi-
mentos estrangeiros, visando limitar a expansdo do crédito e manter a
estabilidade de precos, quando o mercado nao possui mecanismos au-
torreguladores e que promovam a competi¢ao;

ITI) Controle alocativo, via programas de crédito seletivo e recolhimentos
compulsdrios, visando alocar recursos financeiros as atividades priorita-
rias para compensar as tendéncias que as institui¢oes financeiras, prin-
cipalmente os bancos comerciais, tém em financiar atividades de baixo
risco e retornos rapidos;

IIT) Controle estrutural, através da restricdo de entradas e saidas, bem como
do limite de atuagdo das institui¢des financeiras, com o intuito de con-
trolar o sistema financeiro;

IV) Controle prudencial, através da imposicao de limites a alavancagem, de
requerimentos minimos de capital e relatorios periddicos, para, assim,
reduzir o risco sistémico (risco de falhas em cadeia);

V) Controle organizacional, via regras de mercado aberto e a abertura de
informagdes ao publico, assegurando a integridade dos mercados finan-
ceiros e a troca de informacgoes;

VI) Controle de prote¢ao, por meio da criagao de seguros depositos, para
garantir a prote¢do aos usudrios de sistema, especialmente os consumi-
dores e os investidores nao profissionais.

Portanto, considerando a importancia dos bancos para o desenvolvimento
sustentado da economia, a relevancia da regulagdo e da supervisao bancaria
destaca-se como crucial para a promogao da eficiéncia no sistema financeiro,
evitando a ocorréncia de potenciais crises financeiras.

3.2.3 Estudo de caso: reestruturacao do
Sistema Financeiro Brasileiro pos-Plano Real

O desenvolvimento do sistema financeiro brasileiro, nos tltimos trinta anos,
esteve profundamente relacionado ao processo inflacionario. Nesse periodo,
as reformas institucionais sempre estiveram ligadas ao combate a inflagdo. As
leis 4.595/64 e 4.728/65, que tratavam da reforma financeira e da regulagao do
mercado de capitais respectivamente, no tiveram os efeitos desejados.
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A pratica demonstrou que o sistema financeiro surgido da reforma era menos
segmentado do que desejavam os seus formuladores, haja vista que as institui-
¢des atuavam, simultaneamente, em distintos segmentos de mercado, por meio
de um sistema integrado de servigos bancarios. Isso gerou um problema para
as instituigdes financeiras, pois aquelas que atuavam em mais de um segmento
do mercado, estavam obrigadas a portarem diferentes montantes de capital.

Essa ineficiéncia foi parcialmente corrigida pela Resolugao 524/88, do CNM,
que criou os bancos multiplos e racionalizou o sistema por meio da redugao
dos custos operacionais. Porém, essa resolugdo veio somente amenizar os
problemas existentes, mas nao elimina-los, pois se verificou que devido a sua
magnitude e diversificagdo, os bancos multiplos usufruiram dos periodos de
alta inflagdo, auferindo ganhos elevados decorrentes de receitas inflacionarias
(float), através da criagao de um elevado numero de agéncias para captagao de
depdsitos e operagdes com custos elevados. Os ganhos decorrentes do float
foram propiciados pela perda do valor dos depdsitos a vista e pela insuficiéncia
na corre¢do dos depositos bancarios, correcdo esta que ficava abaixo da inflagéo.

Adiciona-se a isso, o fato de que a longa convivéncia com a inflagdo possi-
bilitou as instituicdes financeiras ganhos proporcionados pelos passivos nao
remunerados — como os depdsitos a vista e os recursos em transito —, com-
pensando ineficiéncias administrativas e perdas decorrentes da concessao de
créditos que se revelaram, ao longo do tempo, de dificil liquidagao. As insti-
tui¢oes bancarias brasileiras, de modo geral, perderam a capacidade de avaliar
corretamente os riscos e analisar a rentabilidade dos investimentos, bastando
para auferir grandes lucros, especializar-se na captagao de recursos de tercei-
ros e apropriar-se dos ganhos inflacionarios. Isto porque, em um regime de
alta inflagdo, o sistema contratual se altera profundamente e a preferéncia dos
agentes por flexibilidade passa a se expressar no estabelecimento de contratos
indexados de curto prazo e na demanda por quase-moedas e pela modificagao
do comportamento dos bancos de forma significativa.

Nesse contexto, as atividades tradicionais bancarias perdem importéncia re-
lativa, a0 mesmo tempo em que crescem as operagdes financeiras de carater
eminentemente especulativo. Os bancos podem alcangar alta lucratividade
em seus negocios, sobretudo na arbitragem inflaciondria do dinheiro. Em
contrapartida, sua fung¢do reduz-se a administracao da liquidez na economia,
especializando-se na provisdo de ativos domésticos ou dolarizados, aceitos
pelo publico como substitutos da moeda, mas ao custo do abandono de suas
fungoes basicas de intermediadores de recursos e criadores de crédito amplia-
do na economia (PAULA, 1997).
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De acordo com dados do IBGE, nos anos 1990 a receita inflaciondaria sofreu
um aumento, chegando a atingir 4,2% do PIB em 1993, e reduzindo-se para
2% em 1994, conforme podemos ver na Tabela 3.1.

Tabela 3.1 - Receita inflacionaria (%).

ANOS RECEITA INFLACIONARIA/PIB RECEITA INFLACIONARIA/VALOR DA PRODUGCAO

4,0 35,7
39 41,3
4,0 41,9
4,2 35,3
2,0 20,4

Fonte: Almeida Jr; Barros (1997, p. 6).

A importancia do valor auferido pelos bancos em decorréncia dos ganhos com
a receita inflacionaria era de tal magnitude, que chegou a atingir em torno de
42% do valor da produ¢ao bancaria em 1992, caindo para 20,4% em 1994, o
que representava uma perda de receita em torno de 51%.

A partir da implementagdo do Plano de Estabiliza¢ao Econémica — Plano Real
- essa perda de receita criou uma incompatibilidade entre o quadro macroe-
condmico vigente e a dimensao e a ineficiéncia do sistema bancario, ja que
grande parte dos seus ganhos (de aproximadamente 35% em 1993) decorria
da inflagdo alta e dos desequilibrios macroeconémicos.

Calculos do IBGE/ANDIMA indicaram, também, uma queda expressiva da
participagdo do setor financeiro no PIB apds a implementa¢do do Plano Real,

passando de 15,61% em 1993, para 4,70% em 1996, conforme podemos veri-
ficar na Tabela 3.2.

Tabela 3.2 - Participagao do setor financeiro no PIB (%).

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
1278 | 1053 | 1213 | 1561 | 1237 | 694 | 470

Obs.: os dados nao incluem seguradoras, bolsas de valores e o Banco Central.
Fonte: IBGE/ANDIMA/FEBRABAN (2000).

Sem poder contar com os beneficios oriundos dos ganhos inflacionarios, o sis-
tema bancario teria que passar por um processo de reestrutura¢do, no sentido
de reorientar e redimensionar as formas de financiamento de suas atividades.
O numero elevado de agéncias que viabilizavam essa transferéncia ja nao era
mais viavel, sendo necessario que se efetuasse o fechamento de algumas delas,
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principalmente as pequenas, ja que ndo auferiam ganhos com o processo de
intermediagdo (a diferenca entre os juros recebidos e pagos) e com os servicos.

No entanto, esse ajuste nao se concretizou. O sistema bancario, antes de pro-
mover as modificagdes no processo operacional e o fechamento das agéncias,
procurou compensar essa perda de receita através da expansao do crédito,
viabilizada pelo crescimento econdmico no primeiro ano do plano de esta-
bilizagdo, o que provocou uma redugido nos custos de reten¢ao da moeda e
propiciou um crescimento nos depdsitos bancarios. Porém, o crescimento do
crédito ocorreu de forma descuidada, pois os bancos que estavam trabalhando
com elevados volumes de reservas, propiciados pelo aumento dos depdsitos,
necessitavam emprestar esse excesso de recursos. Entretanto, o fizeram de
maneira descuidada, diminuindo a preocupag¢do com o risco de informagéo
assimétrica, e fornecendo empréstimos de liquidagao duvidosa.

A partir do segundo trimestre de 1995, em decorréncia de uma politica mo-
netdria restritiva a crise mexicana, a diminui¢do do ritmo de crescimento e o

aumento da taxa de juros doméstica elevaram substancialmente os créditos
em atraso e em liquidagao, tornando-se inevitavel proceder o ajuste nos ban-
cos. Isso ocorreu, principalmente, ap6s a liquidagao do Banco Economico, em
agosto de 1995, o que desencadeou um clima de apreensao sobre a solvéncia
dos bancos privados no pais. Essa desconfianca ficou mais evidenciada pela
saide das instituicoes de pequeno e médio portes, que detém menor concen-
tracdo de liquidez. Diante da situagdo existente, as autoridades monetarias
impuseram regimes especiais visando promover a solvéncia de algumas ins-
tituicdes financeiras e, assim, estabilizar o sistema financeiro como um todo.

Em termos gerais, as mudangas ocorridas no sistema financeiro podem ser
divididas em trés fases que se superpdem parcialmente.

o A primeira - que vai do inicio do Plano Real até meados de 1996 - foi ca-
racterizada pela fusdo e pela transferéncia do controle acionario de varias
instituicdes bancarias, em conjunto com as modificagdes na legislacao e na
supervisdo bancaria, juntamente com a implementa¢do do Programa de
Reestruturacdo e Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer).

o Asegunda - iniciada em meados de 1996 - caracterizou-se pela entrada de
bancos estrangeiros e pelo inicio dos ajustes do sistema financeiro publico.

o A terceira e ultima etapa do processo de reestruturacao do Sistema Fi-
nanceiro Brasileiro, por sua vez, foi caracterizada, principalmente, pe-
las reformas no modelo operacional utilizado pelos bancos brasileiros
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antes do Plano Real. A receita inflacionaria foi sendo substituida tanto
pelo crescimento da receita proveniente da intermediagdo financeira
(diferenca entre os juros recebidos e pagos), quanto pela receita de ser-
vicos via cobranca de tarifas.

O programa de ajuste dos bancos privados

Diante desse quadro, e da possibilidade de agravamento que poderia influen-
ciar negativamente a economia, o governo estabeleceu um conjunto de medi-
das voltadas a reestruturacdo e ao fortalecimento do sistema financeiro.

Uma das principais medidas foi a Resolugao 2.099/94. Editada logo no inicio
do plano, essa resolugdo, também conhecida como “Acordo da Basileia’, esta-
beleceu o limite minimo de capital para constituicdo de um banco e limites
adicionais de acordo com o grau de risco da estrutura dos ativos bancarios.

Segundo Mishkin (1999), o Acordo da Basileia, de junho de 1988, consiste num acordo
para padronizar as exigéncias de capital bancério em nivel internacional. Seus princi-
pais objetivos eram: promover a estabilidade financeira coordenando defini¢des fisca-
lizadoras de capital, andlises de risco e padrdes para adequacao de capital através de
paises g, ligar sistematicamente as exigéncias de capital de um banco ao risco de suas
atividades, incluindo varias formas nao registraveis no balanco patrimonial de exposi-
¢ao ao risco. Essa nomenclatura foi reutilizada no Brasil, através da Resolu¢ao 2.099/94.

Outra medida fundamental, a Resolugdo 2.208/95, instituiu o Programa de
Reestruturacdo e Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer) com
o proposito de assegurar a liquidez e a solvéncia do sistema. O Proer contem-
plou uma linha especial de assisténcia financeira com o objetivo de financiar
reorganizacdes administrativas, operacionais e societarias das organizagdes
que resultassem na transferéncia de controle ou na modificagao do objeto so-
cial para finalidades nao privativas de institui¢des financeiras. Além disso, as
institui¢des participantes desse programa podiam diferir do atendimento dos
limites operacionais referentes ao Acordo da Basileia. Os recursos foram pro-
venientes dos depdsitos compulsorios recolhidos pelas proprias instituigoes
integrantes do sistema financeiro, nao comprometendo o orcamento fiscal.

Outras duas medidas fundamentais foram as resolugdes 2.211/95 e 2.399/97.
Com a primeira, o Bacen aprovou o estatuto e regulamentou o Fundo
Garantidor de Crédito (FGC), que estabelece uma garantia de até R$ 20 mil
para o total de créditos de cada pessoa contra todas as institui¢oes do mesmo
conglomerado financeiro. Isso ocorre nos casos de intervengao, liquidagao
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extrajudicial, faléncia insolvéncia reconhecida pelo Banco Central, desde que
comprovada que essa insolvéncia tenha sido apds o Plano Real. Essa garantia
incide sobre os depdsitos a vista e a prazo, sobre a poupanga, e sobre as letras
de cambio, imobilidrias e hipotecdrias. Se os depositantes obtiverem uma
seguranca nos depdsitos, evitardo corridas aos bancos e a criagdo de panicos
bancdrios, pois estes terdo seus depositos segurados até o limite especificado,
amenizando, ou até evitando, o risco moral e a selecdo adversa. Através da
segunda, o Bacen elevou a exigéncia de capital minimo a valores acima do
estabelecido pelo “Acordo da Basileia”, passando de 8% para 10% dos ativos
ponderados, o que reduziu de 12,5 para 10 vezes o patrimdnio liquido, ou seja,
o montante de empréstimos que as institui¢cdes financeiras poderiam conceder.

O Programa de ajuste dos bancos publicos

Se os bancos privados enfrentaram problemas com a implementagdo do Plano
Real (devido a perda das receitas inflacionarias), as perdas enfrentadas pe-
los bancos publicos, mais ineficientes que os privados, foram ainda maiores.
Conforme vimos anteriormente, antes da introdugdo do Plano Real, a receita
com o float atingiu um montante equivalente a 4% do PIB.

30
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Grafico 3.1 - Receita inflacionaria dos bancos privados e publicos (% do PIB).
Fonte: Almeida Jr; Barros (1997, p. 3-6).

Conforme nos mostra o Grafico 3.1, ha redu¢ao dos indices de infla¢ao cons-
tatada a partir da introdu¢ao do plano de estabiliza¢ao. Esta redugdo foi muito
superior aquela submetida aos bancos privados. Levando em consideragdo
que os bancos publicos apresentavam maiores vulnerabilidades e eram menos
suscetiveis as mudangas operacionais, a perda das receitas inflacionarias agra-
vou de forma substancial o ja fraco desempenho apresentado por eles antes
do Plano Real.
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Além disso, podemos destacar o programa de incentivo a redu¢ao do setor
publico estadual. Desde o final da década de 1980, debatia-se a necessidade de
existéncia dos bancos estaduais. A partir dos problemas decorrentes do Plano
Real, a conveniéncia da possivel privatizagdo se intensificou. Isto porque, os
governos estaduais repassavam suas dividas aos bancos estaduais, deixando
estes com problemas de liquidez. Isso fez com que houvesse a necessidade de
socorro pelo Banco Central, mediante empréstimos de redesconto ou emprés-
timos de liquidez, por via indireta, através da inje¢do de liquidez no mercado
via emissao de moeda, o que dificultava a conduc¢ao de politica monetaria e a
estabilizagdo da economia.

Por isso, com o intuito de promover o ajustamento dos bancos estaduais,
em agosto de 1996, o governo editou a Medida Provisdria 1.514 e criou o
Programa de Incentivo a Redugdo do Setor Publico Estadual na Atividade
Bancaria - Proes, um programa destinado a sanear o sistema financeiro pu-
blico estadual. De acordo com o Proes, a ajuda federal viria acompanhada de
uma gestdo mais eficiente dos recursos administrados pelos bancos.

Em julho de 1998, devido a inviabilidade econdmica da maioria dos bancos
estaduais, o governo editou a Medida Provisdria 1.702-26, que estabeleceu
que a unica opgao para os estados, quando da concessdo do financiamento
necessario aos ajustes patrimoniais, seria a passagem do controle das institui-
¢Oes ao governo federal, que, por sua vez, deveria privatiza-las ou extingui-las.

A partir dessas e de outras medidas adotadas pelo Bacen para reestruturar o
Sistema Financeiro Brasileiro, houve uma significativa redugdo no nimero
de instituigdes bancarias, passando de 273 em 1994 para 214 em dezembro
de 1999. Os principais “personagens” dessa queda no nimero de institui¢des
bancarias foram os bancos publicos estaduais — que passaram de 34 em 1994
para 11 em 1999 - e os bancos privados — que registraram uma queda em tor-
no de 30%, passando de 147 para 96 nesse mesmo periodo. Em compensagio,
houve um aumento significativo no nimero de bancos com controle estran-
geiro, que passou de 19 para 52. Esse aumento ocorreu através dos processos
de fusdo e incorporag¢ao dos bancos privados nacionais. No que tange aos
bancos publicos estaduais, a maioria sofreu um processo de federalizagao, de
liquidagdo ou de transformagao em bancos de investimentos.
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Tabela 3.3 - Numero de institui¢ées bancarias.

TIPOS DE INSTITUICOES DEZ/88 JUN/94 DEZ/99

BANCOS PUBLICOS FEDERAIS 6 6
BANCOS PUBLICOS ESTADUAIS 34 11
BANCOS PRIVADOS NACIONAIS 147 96
FILIAIS DE BANCOS ESTRANGEIROS 19 12
BANCOS COM CONTROLE ESTRANGEIRO 19 52
BANCOS COM PARTICIPACAO ESTRANGEIRA 31 15
BANCOS DE INVESTIMENTO 17 22

TOTAL DE INSTITUICOES BANCARIAS 273 214

Fonte: Pulga (1999, p. 25).

3.3 MERCADOS FINANCEIROS, ASSIMETRIA
DE INFORMACAO E CRISES FINANCEIRAS

As tltimas décadas foram marcadas pela intensificagdo das transagdes econd-
micas internacionais, o que se evidencia pelo intenso processo de liberalizacao
nos mercados financeiros, que permitiu um aumento no fluxo de capitais em
escala global. Alguns paises da América Latina, bem como do sudeste da Asia,
se utilizaram, no inicio dos anos noventa, da relativa estabilidade no fluxo des-
ses capitais, e voltaram a ter um papel importante na alocagao de portfélio global.

Apds um periodo de euforia na captagdo de recursos externos, que permitiu
assegurar uma relativa estabilidade nos niveis de pregos, combinada com um
rapido crescimento da atividade economica, os paises latino-americanos e
do sudeste asiatico foram surpreendidos por uma reversao nessa tendéncia.
Isto ocorreu ao deflagrar-se o ataque especulativo contra a moeda mexicana
(1994), da Tailandia, Coreia, Indonésia e Malésia (1997), Ruassia (1998), Brasil
(1999) e a Argentina (2001). Diante das propor¢des tomadas e dos danos
provocados pela crise, ganhou destaque na explicagdo das crises financeiras a
teoria que considera a assimetria de informa¢ao como elemento crucial para
determinacéo da fragilizagao financeira e da consequente crise gerada por ela.
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3.3.1 Assimetria de informacao no sistema financeiro

No caso de contratos financeiros, a assimetria de informacdo nasce do fato
de o credor (lender) nao possuir suficiente informagdo nem controle sobre a
alocagdo dos fundos por parte do devedor (borrower). Ao contrario de outros
mercados, em que as relagdes comerciais se liquidam no ato da transa¢ao, no
mercado financeiro um devedor empresta dinheiro no presente em troca de
uma promessa futura de pagamento, a partir dos futuros lucros que o inves-
timento venha a gerar. Sem conhecimento preciso sobre a honestidade do
devedor, o credor se vé obrigado a julgar o valor da promessa.

Dessa forma, um devedor oportunista tem incentivos para ocultar informacgoes
relativas & natureza de seus projetos, para aplicar fundos em um destino diferente
do contratado, ou para declarar lucros ficticios a fim de ludibriar o reembolso dos
recursos e melhorar seus lucros a custa do credor (BEBCZUCK, 2000). Portanto,
um tomador de empréstimos tem melhores informagdes que o credor sobre o
potencial de retorno e o risco envolvido no investimento. Assim, como vimos na
Unidade 2, a presenca de assimetria de informagao acaba criando dois problemas
classicos no sistema financeiro: a selecao adversa e o risco moral (moral hazard).

Sob sele¢ao adversa, os agentes que correm elevados riscos sdo provavelmen-
te aqueles que pretendem tomar empréstimos mesmo com a possibilidade de
default. Considerando que a sele¢ao adversa torna evidente que os emprésti-
mos podem ser direcionados para investimentos mais arriscados, os credores
podem decidir nao fazer nenhum empréstimo, nem mesmo para os investi-
mentos com baixo risco no mercado. Esse resultado ¢ uma caracteristica do
classico “problema dos limoées”, que ¢ um exemplo relativo ao mercado de
automoveis, primeiramente desenvolvido por Akerlof (1970).

De acordo com Stiglitz & Weiss (1981), o problema dos limées ocorre nos mer-
cados de divida e de agdes quando os credores tém problemas para determinar
se um empréstimo é considerado menos arriscado (tém boas oportunidades
de investimento com baixo risco) ou, alternativamente, se é arriscado (tém
projeto de investimento com alto risco). Quando os credores nao conseguem
distinguir entre os tomadores de crédito de boa e ma qualidade (limdes), eles
somente farao empréstimos a uma taxa de juros que reflita a qualidade média
de bons e maus tomadores. Assim, os tomadores de alta qualidade pagarao
uma taxa de juros mais alta do que estariam dispostos, enquanto os tomadores
de baixa qualidade acabam pagando uma taxa de juros abaixo daquela que
estariam dispostos a pagar.
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O resultado ¢ que alguns tomadores de crédito de boa qualidade, ndo estando
dispostos a pagar elevadas taxas de juros, acabam saindo do mercado, en-
quanto os tomadores de empréstimos de ma qualidade sao levados a tomar
empréstimos. Dessa forma, projetos de investimentos lucrativos que poderiam
ser empreendidos, sao substituidos por projetos de investimentos de alto risco,
que acabam predominando nas carteiras de ativos das institui¢des financeiras.

O risco moral, por sua vez, pode criar um conflito de interesses entre tomado-
res e credores, o problema de agéncia, fazendo com que fornecedores de crédi-
to decidam nao realizar empréstimos. Dessa forma, tanto os créditos como os
investimentos serao alocados em um nivel sub6timo (MISHKIN, 1992).

Verifica-se, assim, que a presenca de informagdo assimétrica no mercado
financeiro pode levar a problemas de sele¢ao adversa e de risco moral, e, con-
sequentemente, a0 rompimento do seu mecanismo de operagao, conduzindo
a uma crise financeira e a uma redugéo da atividade econdmica agregada. Por
isso, a informacao assimétrica pode ser aplicada para entender a estrutura do
sistema financeiro e a racionalidade para a regulacdo e a supervisao bancaria
e, também, para desenvolver uma teoria para as crises financeira e bancaria,
conforme destacam os trabalhos de Bernanke (1983), Calomiris e Gorton
(1991), Mishkin (1992; 1996), Calvo e Mendoza (1999), Krugman (1998),
Corsetti, Pessenti e Roubini (1998).

3.3.2 Assimetria de informacao e crises financeiras

A crise financeira interferira na atividade econdémica quando deslocar a eco-
nomia de um equilibrio com elevados niveis de produto — no qual o mercado
financeiro opera eficientemente —, para um equilibrio em que o produto de-
clina significativamente.

Conforme Mishkin (1992; 1996; 2000; 2001), uma crise financeira ocorre quando hd uma
ruptura nao linear no mercado financeiro, no qual se elevam os problemas referentes a
selecao adversa e ao risco moral, resultantes da incapacidade dos mercados financeiros
em funcionar eficientemente, o que leva a uma contragao da atividade econémica.

Mishkin (1992) aponta cinco fatores que podem levar a uma piora nos proble-
mas de selecdo adversa e de risco moral no mercado financeiro, tornando-os
responsaveis diretos pela ocorréncia de uma possivel crise financeira: o au-
mento na taxa de juros; a queda no mercado de agdes; o aumento da incerteza;
o panico bancario; e a queda nao antecipada no nivel geral de precos.
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Aumento nas taxas de juros

Se as taxas de juros do mercado estdo elevadas por causa da crescente de-
manda por crédito, ou por causa de uma queda na oferta de moeda, é pouco
provavel que tomadores de crédito que possuam baixo risco queiram tomar
empréstimos. O aumento na taxa de juros incentiva as empresas que se apre-
sentam financeiramente saudaveis e com projetos mais seguros a abandona-
rem o financiamento por captagao externa, preferindo investir com capitais
proprios ou adiar seus investimentos.

Por outro lado, havera uma maior demanda de créditos por parte daqueles
que possuem um risco de crédito elevado, com projetos de investimentos de
alto risco, diminuindo, assim, a qualidade dos projetos de investimentos no
sistema financeiro, o que resulta em um agravamento do problema de sele-
¢do adversa. Considerando que os maus pagadores sejam os mais provaveis
tomadores de empréstimos, os credores desejardo reduzir a oferta de crédito,
resultando em um declinio no volume de empréstimos, o que levara a uma
queda no nivel de investimentos e na atividade econdmica.

Queda no mercado de acoes

Um mecanismo que ajuda o mercado financeiro a resolver problemas de
assimetria de informacgdo ¢ o uso de garantias (collateral), que reduzem as

consequéncias da sele¢ao adversa e do risco moral porque as perdas dos cre-
dores serao menores no caso de um default. Nesse caso, o patrimonio liquido

das empresas pode desempenhar o papel de garantia, desde que a firma apre-
sente valor liquido elevado. Conforme Bernanke e Gertler (1989), quando
uma firma que procura crédito apresenta um elevado patrimonio liquido, as
consequéncias da selecdo adversa e do risco moral serdao menos importantes,
e os credores estardo mais dispostos a realizar empréstimos.

Aumento na incerteza

O insumo basico do mercado financeiro é a informagao (STIGLITZ, 1993). No
entanto, as informagdes necessarias para se conceder um empréstimo ou comprar
agdes sdo insuficientes ou incompletas. Além disso, os diversos agentes podem ter
acesso a diferentes tipos de informacao que, as vezes, sdio complementares ou con-
traditdrias, gerando incertezas sobre a eficacia na alocagao de recursos provenien-
tes do setor financeiro. A elevagio da incerteza sobre a capacidade de solvéncia do
sistema financeiro, em decorréncia da faléncia ou de problemas enfrentados por
instituigdes, sejam elas financeiras ou nao, de uma recessao, ou de uma queda no
mercado acionario, dificulta a sele¢ao dos riscos de créditos bons ou ruins.
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Panico bancario

Em uma situagdo de panico, os depositantes temem a seguranca de seus depo-
sitos e passam a retira-los do sistema bancario, causando uma contrag¢ao nos
empréstimos e multipla contracao nos depdsitos, o que pode levar os bancos a
faléncia. A assimetria de informacéo é determinante para esse processo, por-
que a fuga de dep6sitos acomete tanto os bancos solventes como os insolventes,
na medida em que os depositantes nao consigam fazer distingdo entre ambos.

Dessa forma, na tentativa de se autoprotegerem de possiveis fugas de depo-
sitos, os bancos sao levados a aumentar suas reservas, contribuindo para a
contra¢do nos niveis de empréstimos e nos depdsitos, bem como ampliando a
escala de faléncias bancarias. Um pénico bancério também pode acarretar um
aumento na taxa de juros ao promover redugao na liquidez.

Queda nao antecipada no nivel de precos

Uma redugido nao antecipada no nivel de precos contribui para uma consequente
redugdo no valor liquido das firmas, devido ao fato de o pagamento das dividas
ser contratualmente fixado em termos nominais. Por isso, uma queda ndo ante-
cipada no nivel de precos aumenta o valor das obrigagdes em termos reais, mas
ndo aumenta o valor real dos ativos das firmas concomitantemente. Entao, como
resultado, tem-se uma redu¢ao, em termos reais, do valor liquido das empresas.

3.4 O PAPEL DA ASSIMETRIA DE INFORMACAO
NAS CRISES FINANCEIRAS

Com a incapacidade dos modelos tradicionais (modelos de primeira e se-
gunda geracdo) em captar a natureza das recentes crises, surge uma terceira
geragdo de modelos - também conhecidos como modelos de crise financeira
—, desenvolvida ao longo da década de 1990.

Esses modelos consideram a crescente e desordenada liberalizagdo dos merca-
dos financeiros como responsaveis pela expansiao dos empréstimos, que con-
duziram a fragilizacao do sistema financeiro e, consequentemente, aos ataques
especulativos contra as moedas dos paises emergentes. A deterioragdo do setor
bancério é considerada como principal fundamento da crise financeira. Da mes-
ma forma, os danos provocados pelas desvalorizagdes cambiais, pelas altas taxas
de juros e pela desvalorizagdo dos ativos sdo considerados como o principal
determinante das contracdes econdmicas. Essa interpretacao tem sido a mais
proxima das evidéncias verificadas em algumas economias atingidas pela crise.
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Mishkin (1996), por exemplo, de acordo com a interpretagdo da assimetria de
informacoes para as crises financeiras, demonstra que houve certa regularida-
de na sequéncia e no padrao dos dados nos episodios de crises que ocorreram
nos Estados Unidos. Antes da ocorréncia de um panico bancario, a maioria
das crises financeiras inicia com um aumento na taxa de juros, um crash no
mercado de agdes e um significativo aumento no spread das taxas de juros.
Além disso, o panico é precedido pela faléncia de grandes empresas finan-
ceiras e pelo inicio de uma grande recessdo, o que aumenta a incerteza no
mercado. O aumento da incerteza e das taxas de juros, por sua vez, amplifica
os problemas de selecdo adversa no mercado de crédito, enquanto o declinio
no mercado de a¢des aumenta tanto o problema da sele¢do adversa como o
risco moral, que conduzem a uma queda no nivel de investimento e na ativi-
dade econdmica. Apds esses problemas apresentarem-se superdimensionados,
o mercado financeiro é acometido por um pénico bancario.

Uma vez que o panico bancario se manifesta, a perda de liquidez causa um
aumento ainda maior nas taxas de juros, uma queda no mercado de agdes e
um aprofundamento nos problemas de selegdo adversa e risco moral. Esta se-
quéncia de eventos ¢ semelhante entre os paises desenvolvidos e em desenvol-
vimento, bem como ¢é consistente com a abordagem da assimetria de informa-
¢do, embora os paises em desenvolvimento guardem algumas especificidades

(HAUSMANN; GAVIN, 1995; KAMINSKY; REINHARDT, 1998).

Analises sobre as crises sofridas recentemente por paises emergentes enfatizam
os fundamentos, particularmente microecondémicos, advindos de problemas
no setor financeiro (CORSETTI; PESSENTI; ROUBINI, 1998; GOLDSTEIN,
1998; KRUGMAN, 1998; e MISHKIN, 1999). Em termos gerais, o foco dos
estudos reside na maneira pela qual os balan¢os dos bancos podem estar com-
prometidos em obriga¢des denominadas em moeda externa sem um hedge

efetivo, o que pode acarretar consequéncias adversas para a economia real.
A maior parte das crises financeiras nos paises emergentes teve como fator-
-chave os problemas de assimetria de informacao, mais especificamente, a de-
terioragdo do balango patrimonial do setor financeiro. Conforme examinado
por Kaminsky e Reinhart (1998), as crises financeiras recentes na Asia e na
América Latina apresentam combinagdes de fatores macro e microecondmicos.

Conforme o que foi documentado em Corsetti, Pesenti e Roubini (1998),
Goldstein (1998) e World Bank (1998), com a liberalizacao nos mercados
financeiros, desapareceram as restricdes sobre tetos nas taxas de juros e nos
tipos de empréstimo. Assim, a liberalizagdo financeira passou a ser a grande
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responsavel pela expansdo dos empréstimos, cuja taxa de crescimento supe-
rou significativamente as taxas de crescimento da produ¢ao. Nesse contexto,
apos a abertura no ambiente competitivo, os bancos tendem a revelar defici-
éncias concorrenciais perante os novos ingressantes e as inovagdes financeiras
apresentadas por eles. Falta a esses bancos, no novo quadro, uma estrutura
patrimonial, inclusive do “capital informacional” (STIGLITZ, 1993), adequa-
da ao novo ambiente. De acordo com Diaz-Alejandro (1985), o resultado da
liberalizagdo, em tais condigdes, pode ser a acentuagdo da instabilidade ban-
caria e financeira das economias em desenvolvimento.

Um problema correlato diz respeito ao “aprofundamento financeiro” precoce
e sem solidez, que apresentam algumas economias emergentes. Em geral, in-
dices crescentes de valor dos agregados monetarios mais amplos em relagao
ao PIB sao vistos como um dos tragos caracteristicos da maturidade finan-
ceira que acompanha os estagios avancados de desenvolvimento economico.
Porém, nao tem ocorrido necessariamente assim nos casos das economias
emergentes. Ja no caso de economias avancadas, ha uma presenca reduzida de
mecanismos desenvolvidos de funding de longo prazo para os bancos, no lado

dos passivos, bem como de securitizagdo no lado dos ativos, o que permitiria
maior liquidez e transferéncia de riscos. No caso da liquidez da carteira de
ativos bancarios, esta acaba sendo administrada com predile¢ao por emprés-
timos de curto prazo, por titulos da divida publica ou por aplicagdes em ativos
especulativos (inclusive imobilidrios, quando ha liquidez em seus mercados
secundarios). Portanto, dadas essas circunstancias e a provavel ocorréncia de
uma expansdo na concessao de créditos, o problema reside nao no fato de os
empréstimos se expandirem, mas no modo como o fazem, a saber, de forma
bastante rapida, o que resulta em uma excessiva exposi¢ao ao risco.

Um exemplo desse processo de risco crescente com expansdo de créditos é
destacado por Soros (1998), ao analisar os paises asidticos. Segundo o autor,
esses paises mantinham um mecanismo informal, que atrelava suas moedas
ao dolar dos Estados Unidos. A aparente estabilidade da dncora cambial es-
timulou os bancos e empresas da regido a tomarem empréstimos na moeda
americana para converter os dolares em moedas locais, sem hedge. Em seguida,
os mesmos bancos se alavancaram concedendo empréstimos ou realizando
investimentos em projetos locais, sobretudo imobilidrios. Era uma alternativa
de ganho sem risco, desde que mantida a ancora cambial.
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3.5 ARRANJOS CAMBIAIS E
O PAPEL DAS INSTITUICOES

A razao pela qual alguns paises em desenvolvimento escolhem fixar suas mo-
edas a uma outra moeda estavel, como o ddlar, esta no fato de que este se
constitui como uma ancora para garantir a estabilidade de precos. No entanto,
a andlise da assimetria de informacao, de acordo com Mishkin (1996), ilustra
0 qudo perigoso o regime de taxas de cambio fixas pode ser para um pais
em desenvolvimento, caso este apresente um sistema financeiro fragil, uma
curta duragdo nos contratos de divida e um substancial montante de dividas
denominadas em moeda estrangeira.

Complementarmente, uma nova teoria, acerca dos arranjos cambiais e o papel
das instituicoes domésticas na incidéncia de crises financeiras, tem destacado
que as caracteristicas institucionais podem predispor o pais em favor de um
determinado arranjo institucional. E, a partir dai, voltar a questdo de se a es-
colha de taxas fixas ou flutuantes pode ou nao favorecer o desenvolvimento de
certas caracteristicas institucionais desejaveis.

A fragilidade fiscal e financeira deixa a economia altamente vulneravel a altas
inflagoes e crises monetarias. Uma li¢ao da aritmética monetarista, discutida
em Sargent e Wallace (1981), além da recente literatura acerca das teorias
fiscais sobre o nivel de precos, enfatiza que uma politica fiscal irresponsavel
pressiona as autoridades monetarias a promoverem a monetiza¢do das divi-
das. Isso produz um rapido crescimento monetario, alta inflagdo e pressiona
para a desvaloriza¢ao na taxa de cadmbio. Similarmente, frageis regulacao e
supervisdo do sistema financeiro podem resultar em grandes perdas nos ba-
langos dos bancos, impossibilitando a elevagao das taxas de juros por parte
das autoridades monetérias para controlar a inflacio e a taxa de cdmbio, pois
poderia conduzir ao colapso do sistema financeiro. Dessa forma, em econo-
mias cujo governo incorre em grandes déficits fiscais, nas quais os bancos sao
fracamente regulados e o banco central pode expandir a oferta monetaria sem
restri¢ao, o valor real da moeda nao pode ser tomado como garantia, de forma
que o regime cambial adotado pouco influiria na resolugdo dos problemas
inerentes as instituicoes domésticas.

Outra consideragao importante diz respeito a vulnerabilidade a grandes varia-
¢Oes negativas no influxo de capital, que, frequentemente, tem um componente
ndo antecipado e contribui para a incidéncia de crises financeiras e monetarias.
Calvo e Reinhart (2000) argumentam que esse fendmeno ¢é frequente em paises
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emergentes, assim como grandes desvalorizagdes da moeda doméstica prova-
velmente estdo associadas a fragilidade das institui¢oes fiscais e financeiras.

Folkerts-Landau et al. (1995) argumentam que, por conta do aumento no
fluxo de capital estrangeiro, os mercados dos paises emergentes da Asia ex-
perimentaram um significativo aumento em seu setor bancéario. Novamente,
como resultado da excessiva expansao de crédito, com elevado grau de risco,
tem-se a ocorréncia de enormes prejuizos nos empréstimos, com subsequente
deterioragdo nas estruturas dos balancos das institui¢des financeiras. Essa
deterioracdo dos demonstrativos contabeis das institui¢des financeiras re-
presentou o fundamento basico que conduziu os paises emergentes as crises
financeiras, sobretudo os paises do sudeste da Asia (MISHKIN, 1999).

E notério que, num ambiente caracterizado por fragilidade no sistema finan-
ceiro, os agentes passem a duvidar da capacidade do banco central em intervir
no mercado através da elevagdo da taxa de juros para manter a taxa de cdmbio
fixa. Ainda mais, se considerarem que qualquer aumento nas taxas de juros
tem o efeito adicional de enfraquecer o sistema bancario, ao contribuir para a
deterioracdo dos demonstrativos contabeis. Esse efeito negativo pode ocorrer
devido aos diversos vencimentos dos empréstimos nao honrados e da exposi-
¢do dos bancos ao crescente risco de crédito enquanto a economia se deteriora.

Além disso, na medida em que os investidores estiverem cientes da fraque-
za do sistema bancario, e passarem a acreditar que se torna cada vez menos
provavel que o banco central tenha sucesso em defender a moeda doméstica
e esperar lucro com a venda da moeda estrangeira, provavelmente ocorrera
um ataque especulativo bem-sucedido. Sob essa concepgao, a deteriora¢ao do
setor bancario é o principal fundamento que leva a crise monetaria, pois a
deterioragdo dos demonstrativos contabeis estimula a ocorréncia de ataques
especulativos, dificultando a acao dos Bancos Centrais em defender as moe-
das nacionais. Portanto, a passagem da crise financeira para um contexto de
crise monetaria esta vinculada a ligacao entre os setores interno e externo da
economia, via taxa de cambio.
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3.6 ESTUDO DE CASO: EVIDENCIA EMPIRICA
DE CRISES FINANCEIRAS NOS
PAISES EMERGENTES

As crises que serdo analisadas nesta se¢do apanharam os observadores de surpre-
sa, pois os fundamentos macroeconémicos, conforme descritos nos modelos de
primeira e segunda geragdes, nos quais baseavam suas analises, mostraram-se
saudaveis. Os desequilibrios macroeconémicos convencionais foram de limi-
tada importancia nessas crises. O déficit fiscal, gerador da expansao monetaria
no modelo de Krugman (1979), néo foi, em geral, verificado para os paises do
sudeste asiatico, os quais foram mais duramente atingidos pela crise. A situagdo
mais comum para essas economias ¢é a verificagdo de superdvits.

Vale lembrar que os modelos de “primeira geracao” ou “modelos candnicos’, repre-
sentados pelos trabalhos de Krugman (1979) e de Flood e Marion (1998), funda-
mentam-se na hipotese da eficiéncia na operacdo dos mercados financeiros e con-
sideram a crise cambial como consequéncia de problemas na gestao de politicas
macroecondmicas. Os elementos vitais para a explicacdo do ataque especulativo
encontram-se na expansao monetaria, vinculada a monetizacdo de déficits fiscais.
Os modelos de “segunda geracao” também se utilizam da hipétese de mercados fi-
nanceiros eficientes, e consideram a crise cambial como fruto de problemas na ges-
tao das politicas macroecondmicas, com a distin¢ao de que o governo tem a possi-
bilidade de escolher a politica macroeconémica a ser adotada com base na andlise
de custo-beneficio social (OBSTFELD, 1994).

O excesso de investimento que ocorreu nessas economias, com bases frageis e
sob elevado grau de risco, caracteristicos de ambientes mal regulamentados e
supervisionados, sujeitos a graves problemas de assimetria de informagao, con-
tribuiu para a deterioragdo dos balangos dos bancos. Apresentamos, na Tabela
3.4, como o passivo externo dos bancos em rela¢ao ao nivel de reservas e o crédi-
to ao setor privado em relacao ao PIB sdo varidveis relevantes a serem analisadas.
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Tabela 3.4 - Relacdo Passivo Externo/Reservas e Relagdo Crédito ao Setor Privado/PIB.

Passivo Externo/Reservas

1,05

0,90

0,94

1,16

1,41

Crédito ao Setor Privado/PIB

Passivo Externo/Reservas

0,45

5,74

0,31

3,53

0,26

2,35

0,26

2,38

0,29

2,15

Crédito ao Setor Privado/PIB

Passivo Externo/Reservas

0,19

1,51

0,23

1,67

0,29

1,63

0,37

2,03

0,42

2,83

Crédito ao Setor Privado/PIB

Passivo Externo/Reservas

0,58

0,70

0,60

1,20

0,61

1,45

0,66

1,52

0,74

1,81

Crédito ao Setor Privado/PIB

Passivo Externo/Reservas

1,11

0,86

1,27

0,93

1,39

0,85

1,45

0,68

1,60

0,91

Crédito ao Setor Privado/PIB

Passivo Externo/Reservas

0,49

0,51

0,52

0,32

0,53

0,35

0,55

0,43

0,61

0,62

Crédito ao Setor Privado/PIB

0,75

0,75

0,85

0,93

1,04

Fonte: International Financial Statistics (pesquisa realizada em 1999).

No que tange a relagdo Passivo Externo/Reservas, verifica-se que — exceto no
Brasil (onde os passivos externos ligeiramente superaram os estoques de reservas)
e na Indonésia (onde os passivos externos sao inferiores ao estoque de reservas)
—, todos os demais paises apresentaram significativa exposi¢ao. Em alguns casos,
0 passivo externo superou duas vezes o estoque de reservas, como no México
e na Coreia. Quanto a relacdo do Crédito ao Setor Privado/PIB, com exce¢do
do Brasil, que apresentou um constante declinio nessa relagdo, todos os demais
paises registraram constantes aumentos, sendo que o caso mais interessante ¢ a
Tailandia, onde o Crédito ao Setor Privado superou 60% do PIB, em 1998. A ex-
posic¢do financeira da economia brasileira era inferior ao da economia mexicana
e a do sudeste asiatico. Como podemos observar na Tabela 3.4, a relagao Passivo
Externo/Reservas no Brasil era a mais baixa entre os paises selecionados, e a rela-
¢do Crédito ao Setor Privado/PIB foi reduzida de 45% em 1994 para 29% em 1998.

A razdo para essa diferenca entre a economia brasileira e a do sudeste asiatico
encontra-se no processo de reestruturagao do setor bancario, que se seguiu a
implantagdo do Plano Real, e a crise bancaria que se instalou apds a estabili-
zagdo da economia e a perda de receita inflaciondria do setor bancario. Essas
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medidas evitaram uma alavancagem demasiada das institui¢des que compdem
o sistema bancario. Assim, o so6lido sistema financeiro contribuiu para absorver
os impactos adversos das crises externas, bem como, ajudou a evitar um colapso
na atividade economica interna. Via de regra, os demais paises que atravessaram
crises, enfrentaram significativas dificuldades em seus sistemas bancarios, va-
riando em fungdo do grau de fraqueza apresentado pelos respectivos sistemas.

A “Crise da Tequila”, como ficou conhecida a crise de 1994 no México, é o
primeiro evento a fazer parte da nova geragdo de crises — que combinam cri-
se financeira e crise de balango de pagamentos —, na qual ficou evidente a
presenca da assimetria de informagdes. Por nédo ter sido bem interpretada,
acabou propagando-se para outros mercados emergentes através dos canais
financeiros. A especulagao contra a moeda mexicana foi de proporgoes equi-
valentes aquelas que, mais tarde, viriam a surpreender os paises asiaticos.

Um fator importante que levou a crise financeira do México foi a deterioragao
do patriménio liquido dos bancos, causada pelos excessos oriundos da libera-
lizagao financeira e pelas crescentes perdas com empréstimos. Como podemos
verificar na Tabela 3.4, 0 México apresentou uma elevada relagdo passivo externo/
reservas e uma crescente relagao crédito ao setor privado/PIB. A fragil supervisao
do sistema financeiro e a falta de capacidade dos bancos comerciais em analisar
o grau de risco envolvido na concessao de créditos, acarretaram elevadas perdas
nos empréstimos, redugao no capital dos bancos e significativa contragao nos
créditos. Essa contracao, na medida em que inibe novos investimentos, promo-
veu uma significativa redugdo na atividade economica.

A elevagao das taxas de juros americanas pelo Fed auxiliou a precipitar a crise,
pois causou pressdo na taxa de cAmbio, levando o banco central mexicano a
elevar a taxa de juros para manter a paridade cambial. Isto aumentou a vul-
nerabilidade no sistema financeiro. O aumento da taxa de juros aprofundou o
problema de selecdo adversa, através do aumento da demanda por empréstimos
por tomadores de alto risco. Além disso, a majoragdo nos juros internos pro-
moveu a redu¢do dos fluxos de caixa das firmas, levando a deteriora¢ao dos
seus patrimonios e aumentando novamente os problemas de risco moral e de
selecdo adversa na concessao de empréstimos, deixando os emprestadores me-
nos dispostos a emprestar (racionamento de crédito). O aumento da incerteza
no mercado financeiro e a consequente queda no mercado de agdes aceleraram
a crise financeira e o panico bancario. O agravamento da crise se deu com a
maxidesvalorizac¢ao do peso, que ja havia perdido metade de seu valor em mar-
¢o de 1995, com o recrudescimento da inflagdo observada e esperada e com o
aumento ainda maior nas taxas de juros sobre as dividas denominadas em pesos.
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No caso argentino, a despeito do cambio fixo, a fragilidade do sistema financeiro
levou a perda de aproximadamente 17% nos depdsitos do setor bancario entre
dezembro de 1994 e mar¢o de 1995 (“Crise da Tequila”). O banco central perdeu
mais que um terc¢o das suas reservas (US$ 5,5 bilhoes), a oferta de moeda se
contraiu e a taxa de juros deu um salto, fazendo com que as taxas interbancarias
excedessem a 70% a.a. e o crédito externo simplesmente desaparecesse.

Por causa da lei de conversibilidade, o Banco Central argentino tinha um papel
restrito como emprestador em ultima instancia. A saida foi tentar amortecer
os efeitos adversos que provocaram a corrida aos bancos, através da redugao
dos requerimentos de reservas e a promogao de crédito direto via operagdes
de redesconto e swaps. Dessa forma, no final de abril, o banco central tinha

conseguido prover mais de US$5 bilhoes de liquidez ao setor bancario, na ten-
tativa de reduzir a transmissdo dos choques ao setor real da economia. Apesar
do esfor¢o e da assisténcia de organismos multilaterais externos (FMI, Banco
Mundial e BID), o efeito sobre o setor real da economia foi desastroso: a taxa
de desemprego, em maio de 1995, aumentou drasticamente e o crescimento
do PIB real ficou abaixo de 3% (MISHKIN; SAVASTANO, 2001).

No caso asiatico, os elementos destacados como geradores de crises com base
na assimetria de informagio encontram-se mais evidentes. Os paises da Asia
experimentaram significativos influxos de capitais entre 1990 e 1996, os quais
foram, em média, equivalentes a 2,5% do PIB na Coreia, 10% na Malasia, 10%
na Tailandia e 2,5% na Indonésia. Esses, por sua vez, foram encorajados pelo
alto crescimento econdmico, pela baixa inflagdo, pela relativamente saudéavel
performance financeira do governo, pela liberalizagao financeira e na conta de
capitais, bem como pelo regime de cambio fixo, seja ele formal ou informal.
Ou seja: ocorreram mediante bases sustentadas (FMI, 1999).

O fluxo de capital também refletiu condigdes favoraveis no sistema financei-
ro global, incluindo baixas taxas de juros e fraca administragao de risco. A
maior parte desse influxo de capitais e o associado boom de investimentos
foram intermediados por institui¢oes financeiras domésticas fracas que se
apresentavam, frequentemente, subcapitalizadas, e mediante pobres sistemas
de regulamentagao e supervisdao. O longo periodo de estabilidade macroeco-
ndmica e as altas taxas de crescimento tornaram tanto os credores estrangei-
ros — tomadores de créditos —, como as autoridades dos paises emergentes
complacentes com a situa¢ao. O volume desses influxos de investimentos
refletiu empréstimos diretos para os bancos na Coreia e na Tailandia, e para
corporacgdes na Indonésia. Ja na Malasia, o influxo de investimentos diretos foi
mais significativo que os empréstimos ou a aplicagao em portfélio (FMI, 1999),
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criando uma potencial ineficiéncia no resultado dos investimentos realizados
e fragilidade financeira por conta do excesso de alavancagem das corporagdes.

Assim, com o grande aumento nos empréstimos “garantidos” pelos altos
precos das agdes e das propriedades e, com as firmas altamente alavancadas,
qualquer aumento nas taxas de juros, desvalorizacdo da moeda, ou declinio
no prego dos ativos seria suficiente para promover efeitos catastroficos sobre
as firmas financeiras e nao financeiras, e levar muitas a faléncia. Com os ban-
cos mal capitalizados, era natural a ocorréncia de pressdes para a solvéncia do
sistema. O elevado volume de dividas do sistema bancario e das corporagdes
superdimencionava o significado econdmico de um estresse financeiro, o que
acabou conduzindo o sistema a um completo estado de panico.

Como resultado, as economias sofreram uma significativa contragdo em suas
atividades economicas, sendo que a reducao do PIB foi de 13,4% na Indonésia,
de 5,5% na Coreia, de 7,5% na Malasia e de 8% na Tailandia. Na Coreia e na
Indonésia o problema foi ainda mais grave, em fun¢do das perdas sofridas
pelos bancos em seus investimentos na Russia e em outros mercados, combi-
nados com a inabilidade das firmas domésticas em servir suas dividas.

Saiba Mais n
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Chegamos ao final da Unidade 3 e desta disciplina.

Agora é o momento de avaliar o seu aprendizado respondendo as perguntas das
Atividades de aprendizagem. Leia e releia o conteido quantas vezes for preciso antes
de processar as respostas. Em caso de duvidas, peca ajuda aos tutores. E ndo se esque-
¢a de assistir a Videoaula 3, no AVEA.

Nesta unidade, vimos como esta estruturado o Sistema Financeiro Brasileiro, assim
como analisamos o processo de regulacdo e de supervisdo bancaria, enfatizando a
reestruturacao do sistema bancario brasileiro no periodo pds- Plano Real. Verificamos
que a necessidade dessa reestruturacdo decorreu da perda de receita inflacionaria,
fruto de periodos de inflacdo elevada e da fragilidade desse setor diante das poten-
ciais crises do sistema financeiro internacional. Além disso, descrevemos os efeitos
dos problemas referentes a assimetria de informacdo nos mercados financeiros. Para
tanto, apresentamos um estudo de caso das crises financeiras ocorridas em econo-
mias emergentes no decorrer dos anos 1990.

1) Qual o principal papel do sistema financeiro? Por que é importante regula-lo?

2) O que é selecdo adversa e risco moral? Descreva como os problemas de assime-
tria de informacgao podem levar a ocorréncia de crises nos mercados financeiros.

3) Qual o papel das instituicoes para estabilidade do sistema financeiro?

o
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