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Capitulo 1

O Banco Central e a
Criacao de Moeda

1.1 Introducao

Neste capitulo vamos analisar o processo através do qual a Massa Monetéaria
(M3) é criada de forma enddgena numa economia de mercado. VVamos mostrar
que existem trés elementos fundamentais que levam a determinacdo do mon-
tante de moeda nacional oferecida pelo sector monetario (ou bancéario) a toda a
economia. Estes elementos s&o:

e Banco Central (BC);

e Outras Institui¢des Financeiras Monetérias, as quais vamos designar por
OIM, ou seja os restantes bancos do sector bancario (bancos comerciais,
de investimento, e de poupanca);

e Excedentes/dé..ces da Balanca de Pagamentos (BP), ou melhor o compor-
tamento dos agentes econdmicos ndo monetarios (as familias e empresas e 0
governo) cuja actividade econdmica leva a criagdo de dé..ces ou excedentes
da BP.

O banco central afecta 0 montante da massa monetéaria oferecida pelo sector
bancério através dos instrumentos de politica monetéria que tem legalmente ao
seu dispor, 0s quais sdo, conforme iremos ver, 0s seguintes: a taxa de reservas
legais, “facilidades permanentes” de cedéncia e absorcdo de liquidez dos ban-
cos, e operacdes de “open market”. Ao banco central compete emitir moeda de
primeira ordem (isto é, imprimir ou mandar imprimir as notas e moedas que
estdo em poder de outros agentes que ndo o préprio banco) e ..scalizar o fun-
cionamento do sector monetario e ..nanceiro. Iremos veri..car também que existe
uma relacdo estreita entre a quantidade de moeda de primeira ordem emitida
pelo banco central (a que chamamos Base Monetaria) e a quantidade de moeda
oferecida pelo sector bancario a toda a economia (ou Massa Monetaria). Esta
relacdo é dada por um récio, o qual é designado por multiplicador monetario.
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Por outro lado, as OIM também afectam a determinacgéo da massa monetaria
pois séo estas instituices que, através da concessdo de crédito aos agentes nao
monetarios, dao origem aquilo que se designa por processo de criacdo de moeda
de segunda ordem. E através deste processo que praticamente toda a massa
monetaria é criada. Este processo de criacdo de moeda de segunda ordem, o
qual resulta da canalizacdo de uma parte dos depdsitos bancarios para crédito (a
esta parte iremos chamar Reservas Livres), serd tanto mais signi..cativo quanto
menor for o nimero de fugas inerentes ao processo do multiplicador monetario.
Como veremos ver estas fugas séo trés: fuga para reservas legais, fuga para
circulacdo monetaria, e fuga para reservas de cobertura.

O equilibrio da balanca de pagamentos (ou seja, o equilibrio do mercado
cambial) pode afectar também a determinacgéo do montante da massa monetéria,
mas apenas no caso de vigorar um regime de cambios ndo—totalmente texiveis.
Num regime de cambios fexiveis, 0 banco central ndo intervem no mercado
cambial e, consequentemente, a rubrica reservas o..ciais é nula. Assim, neste
caso nao existe qualquer variacdo das divisas em poder do banco central e, como
iremos constatar, a massa monetéria também néo sofre qualquer variagdo. Num
regime de cadmbios ..xos isto ndo se veri.ca. O ..nanciamento de um dé..ce
da balanca de pagamentos por parte do banco central devera provocar uma
diminuicdo da massa monetaria em toda a economia, enquanto que excedentes
da balanca de pagamentos provocardo aumentos na massa monetaria. Estes
efeitos sobre o mercado monetério que resultam do ..nanciamento da balanca
de pagamentos podem ser anulados (ou “esterilizados™) pelo banco central. No
entanto, este tipo de actuacéo por parte do banco central apresenta limitacfes
signi..cativas caso 0 mesmo seja frequentemente solicitado para ..nanciar dé..ces
externos bastante elevados.

1.2 O Sistema Financeiro e os Restantes Sec-
tores

A actividade econémica numa economia de mercado é desenvolvida numa com-
plexa teia de relagBes entre varios agentes econdémicos nacionais e internacionais,
de natureza privada e publica, e em varios mercados. Desta complexidade pode
resultar uma imagem cujos contornos aparecem como dificeis de discernir mes-
mo relativamente aos seus aspectos fundamentais. Para evitar que isto possa
acontecer é conveniente que a actividade econémica seja claramente de..nida em
termos dos sectores onde a mesma ¢é desenvolvida.

Por exemplo, uma das situa¢Bes que normalmente mais embarago causa a
guem inicia o seu estudo da macroeoconomia € classi..car o sector de activi-
dade onde o governo e o banco central exercem as suas actividades. Sdo ambas
instituicGes de natureza publica, tém ambas responsabilidades ao nivel da politi-
ca economica e, portanto, aparentemente deveriam ser classi..cados no mesmo
ramo de actividade. No entanto, esta classi..cacdo esta incorrecta para a vasta
maioria de paises economicamente desenvolvidos. De facto, uma classi..cacao
correcta colocaria a actuacdo do governo no sector real da economia enquanto
gue o banco central deveria ser classi..cado como um agente do sector ..nanceiro
e monetario da economia. O que séo estes sectores de actividade econémica que
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acabadmos de designar por real e ..nanceiro ou monetario?

1.2.1 Sectores de actividade econémica

A actividade econémica pode ser separada em trés grandes sectores: o sector
real, o sector ..nanceiro e monetario (portanto nao-real), e o sector externo.

e Monetario
e Financeiro
e Financeiro Ndo—Monetario
e Administracdo Publica
Sectores
o Real

(N&o—Financeiro) e Sector Produtivo (Empresas)

e Particulares (Familias)

e Exterior e Agentes residentes no exterior

O Sector Real

O sector real da economia compreende todas as transac¢des de dois tipos
de activos reais: bens e servicos e factores produtivos (trabalho e capital). Os
principais agentes econémicos que estdo envolvidos nas actividades relacionadas
com estas transacgdes podem ser agrupados em trés grandes grupos gue vamos
apresentar de seguida. Toda a administracdo publica quer seja a nivel central
(governo), quer seja a nivel regional e local (governos regionais e camaras mu-
nicipais), encontra—se neste sector em virtude da sua actividade econémica estar
intimamente relacionada com a aquisicéo (e venda) de bens e servi¢os, bem como
com a aquisicdo de factores produtivos. Este sector compreende ainda as activi-
dades produtivas e de prestacdo de servicos das empresas ao nivel do mercado de
bens e servicgos, e ainda a contratacdo por parte destas de servigos de trabalho e
de capital nos mercados de factores produtivos. As actividades econdémicas das
familias podem ser sintetizadas em termos de (i) consumo de bens e servicos, (ii)
poupanga, (iii) oferta de servicos produtivos de trabalho e de capital. Portanto
as familias deverdo também estar incluidas no sector real da economia.

O Sector Financeiro

Este sector compreende as actividades econdmicas que estao relacionadas
com as transacgdes de activos ..nanceiros e monetérios. Embora as empresas
neste sector também adquiram activos reais necessarios para a sua actividade,
no entanto o seu objectivo fundamental prende-se com a gestdo de activos ndo—
reais, ou seja activos ..nanceiros. Estes activos representam, para além da razao
fundamental da sua existéncia, uma enorme percentagem dos activos que elas
detém em seu poder e € por esta razdo que as mesmas devem ser colocadas no
sector ..nanceiro de uma economia.
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Dentro do sector ..nanceiro devem-se distinguir dois grupos de instituicdes:
as instituicdes de natureza monetéria e as de natureza ..nanceira ndo—monetaria.
Note que, do ponto de vista da analise do impacto do sector monetario sobre
o funcionamento da economia, é extremamente importante compreender que
existe uma separacdo entre estes dois grupos de instituic6es ..nanceiras. O as-
pecto crucial que distingue estes grupos consiste no facto de, por lei, as institu-
icBes monetérias poderem receber depdsitos de agentes ndo—monetarios (familias,
empresas, empresas ..nanceiras ndo—-monetarias e estado), e conceder crédito a
partir destes mesmos depositos. Por outro lado, as empresas ..nanceiras nao-
monetarias podem conceder crédito mas somente através do recurso a fundos
préprios, jd que ndo estdo autorizadas a receber depdsitos monetarios de qual-
quer agente econémico. Esta diferenca, que parece pequena a primeira vista,
é extremamente importante para se perceber bem o papel fundamental que os
bancos de 2* ordem e o banco central tém na oferta de moeda a uma economia
g, portanto, no bom ou mau funcionamento macroeconémico de uma economia
moderna.

As instituicBes ou agentes que fazem parte do sector monetario sdo os seguintes:

e Banco Central

e Outras Institui¢cBes Financeiras Monetarias: Bancos Comerciais e Institu-
icOes Especiais de Crédito

Por outro lado, as instituicdes ..nanceiras ndo—monetéarias incluem um vasto
leque de institui¢des donde se destacam as seguintes:

e De natureza parabancéria: Sociedades de Leasing, Sociedades de Factor-
ing, e Unicre

e De natureza puramente ..nanceira (ndo—monetéria): Companhias de Se-
guros, Fundos de Investimento, e Holdings

O Sector Externo

O sector externo da economia compreende todos 0s agentes econémicos que
residem no exterior de uma economia, quer eles sejam empresas, familias, ou
instituices publicas ou privadas. Estes agentes sdo importantes porque as suas
actividades acabam por estar relacionadas com as exportacgdes e importacdes de
bens e servigos, com a titularidade de factores produtivos que possam estar a
ser investidos na economia nacional, € com o ..nanciamento de possiveis dé..ces
da balanca de pagamentos.

1.2.2 Instituicdes bancarias

De forma a clari..car as actividades dos principais agentes que séo cruciais para a
compreensao do comportamento do sector monetario e ..nanceiro de uma econo-
mia moderna, onde o mercado se conjuga com a interven¢do de instituicdes
publicas de conducdo da politica econémica, vamos proceder a uma breve car-
acterizacdo das competéncias e atribui¢Ges do Banco Central (BC), das Outras
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Institui¢des Financeiras Monetarias (OIM), e das Institui¢cfes Financeiras N&o—
Monetarias (IFNM).

Note que estas competéncias e atribuicdes sdo delimitadas por leis aprovadas
em parlamentos, 0s quais s&o0 em muitos casos (ou na maioria, felizmente) eleitos
em regimes democraticos. O objectivo fundamental da delimitacédo legal das
competéncias consiste em organizar o sistema ..nanceiro de forma a que este seja
e..ciente, elimine ou reduza tanto quanto possivel a corrupg¢do e a apropriagdo
indevida de recursos econémicos através da fraude neste sector, e promova assim
a e..ciéncia econémica em toda a economia bem como o bem estar social. E pouco
provavel que em paises onde vigorem regimes ndo democraticos, e onde o Banco
Central ndo seja independente do proprio governo, estes objectivos possam ser
minimamente satisfeitos.

Banco Central. Este banco pode ser caracterizado de uma forma breve
pelos seguintes items:

1. E independente do governo bem como do ministro das ..nancas. N&o re-
sponde perante 0 governo, nem perante o parlamento, mas tem a obrigacéo
de apresentar com regularidade relatdrios das suas actividades a comissdes
parlamentares especializadas em assuntos econémicos € ..nanceiros.

2. Deve conduzir a politica monetaria de um pais, intuenciando o volume de
moeda a disposi¢do da economia e as condi¢des de crédito, com o objectivo
de obter estabilidade de pregos, pleno emprego, e taxas de juro de longo
prazo relativamente baixas.*

3. E aUnica instituicio que detém o poder legal da emiss&o de notas e moedas
nacionais. Portanto, o banco central tem a capacidade de criar moeda de
primeira ordem (cunhar e emitir moeda nacional).

4. E 0 banco dos bancos (”lender of last resort™), isto é, é a instituicdo que
supervisiona e regula o funcionamento de todo o sector monetario. Isto
implica que caso se veri..quem problemas de solvabilidade num banco de
2% ordem, compete ao banco central organizar e ..nanciar um plano de
recuperacdo economica e ..nanceira daquele banco.

5. Deve zelar pela estabilidade dos mercados ..nanceiros, limitando situacées
de elevado risco que podem surgir nestes mercados.

6. E a autoridade cambial e o gestor das reservas liquidas sobre o exterior,
e o intermediario do Estado nas relagdes monetarias e ..nanceiras com 0
exterior.

Outras Instituicdes Financeiras Monetarias. As OIM podem ser car-
acterizadas de uma forma breve por quatro items:

1. Sé&o os Unicos agentes que estdo autorizados a receber depoésitos bancarios.

LPor lei, 0 banco central dos EUA — FED, Federal Reserve Board — deve conduzir a
politica monetaria de forma a atingir estes trés objectivos. No caso da UE, apenas o primeiro
objectivo esta legalmente estabelecido.
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Estéo autorizadas a conceder crédito a partir dos depdésitos que recebem.
Mais nenhuma instituicdo ..nanceira esta autorizada a proceder desta for-
ma. Como ira veri..car esta é a base de praticamente toda a criacdo de
moeda por parte do sector bancério, isto é, moeda de “’segunda ordem”.?

Estéo autorizadas a operar nos mercados cambiais comprando e vendendo
divisas ou moeda estrangeira.

Gerem titulos ..nanceiros e monetarios normalmente por periodos de cur-
to prazo, ja que a gestdo de grandes carteiras de titulos ..nanceiros por
periodos bastante dilatados é uma fungéo privilegiada das instituicdes ..-
nanceiras ndo—monetarias.

Institui¢cbes Financeiras Nao—Monetérias. As IFNM podem ser clara-
mente distinguidas das OIM a partir de quatro items:

1.

Contrariamente as OIM, ndo podem receber depoésitos bancérios na forma
de moeda.

Est&o autorizadas a conceder crédito, desde que este seja concedido a partir
de fundos préprios ou outros obtidos no pais ou estrangeiro.

A condig¢do anterior impede que estas institui¢des possam ter a capacidade
de criar moeda de 2% ordem como as OIM. Como a criacdo deste tipo de
moeda depende totalmente da constituicdo de depdsitos bancarios, se nao
for permitido a estas instituicBes receber este tipo de depésitos, entdo elas
nao terdo a capacidade para criar moeda de segunda ordem.

Gerem titulos ..nanceiros normalmente de média/longa maturidade. Co-
mo a moeda ndo tem uma remuneracao relevante — conforme vimos no
capitulo anterior, a taxa de remuneracdo da moeda é praticamente nu-
la — néo faz sentido para as instituigdes ..nanceiras deterem (e gerirem)
grandes montantes monetarios em seu poder. Por isso, a sua especializagéo
¢ a gestdo de activos ..nanceiros, enquanto que as OIM especializam-se na
gestdo de activos monetarios.

1.3 A Contabilidade do Sector Bancéario

A organizacdo contabilistica dos balang¢os do sector bancario segue os princi-
pios gerais da contabilidade das empresas do sector real da economia: no pas-
sivo contabilizam-se as responsabilidades da instituicdo para com o0s restantes
agentes, enquanto que no activo sdo registados os activos que a instituicdo detém
em seu poder. Existem trés balangos que sdo importantes no sector bancario:
balan¢o do Banco Central, das OIM, e o balanco consolidado do sector bancario
gue normalmente é designado por Sintese Monetéria.

2Mais a frente, ira perceber melhor esta disting&o entre a moeda emitida e criada pelo banco
central (criagdo de moeda de primeira ordem), e a moeda criada pelas OIM, ou seja moeda
de segunda ordem.
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Vamos comecar com o balan¢o das OIM, passamos depois para o BC, e ter-
minamos com a Sintese Monetaria. Chamamos também a aten¢do para o facto
de apresentarmos aqui os balancos do sector monetario com um elevado nivel de
agregacdo (cada balan¢o ndo tem mais do que 10 ou 12 rubricas). Obviamente
gue um balanco de um banco tem normalmente um nimero bastante mais ele-
vado de rubricas. Esta elevada agregacéo tem como objectivo simpli..car a ex-
plicacéo tanto quanto possivel, através da eliminagéo de detalhes desnecessarios.
Como as rubricas encontram-se agrupadas em grandes agregados, permitem ex-
ercitar o mesmo tipo de analise que um balanco muito mais detalhado, com uma
explicacdo muito mais econdmica em termos de tempo e simbologia utilizada.

1.3.1 Balancos do sector bancario

Outras Institui¢bes Financeiras Monetéarias (OIM)

O balanco das OIM esta representado na Caixa seguinte, e iremos de seguida
explicar a légica associada a cada uma das rubricas contidas neste balanco. Os
niimeros que estdo associados a cada uma das rubricas s&o nimeros meramente
..cticios, e sdo apresentados com o objectivo de ilustrar numericamente a forma
de determinar os varios balancgos do sector bancario.

Ol M
RLX 350 | DT
RT DO 800
RL 250 DP 3700
RC 50 oD 500
RLV 220
Cl DSP 130
CsSP 300
CIFNM 450
CEP 3400
DIV 150 | CBC 40
Activo 5170 | Passivo 5170

No passivo do balanco das OIM séo registados os depositos que 0s agentes
colocam ou detém nestes bancos. Estes depdsitos podem ser separados em
dois grandes tipos de depdsitos, consoante os agentes que sdo seus detentores.
Primeiro existem os depositos que as empresas e particulares (familias) detém
nos bancos, os quais podem ser de trés tipos: depésitos & ordem (DO), depo6si-
tos a prazo (DP), e ..nalmente outros depdsitos (OD), como sejam depésitos
reembolsaveis com pré-aviso até trés meses, acordos de recompra, etc.. Segun-
do, existem os montantes que o sector publico administrativo (governo central,
regional e local) deposita junto das OIM (DSP). Todos estes depositos rep-
resentam responsabilidades das OIM para com o0s seus detentores, porque eles
representam empréstimos concedidos as OIM, que estas terdo de honrar quando
o0s seus titulares os pretenderem liguidar ou levantar uma parte dos mesmos.
Mas as responsabilidades destas instituicbes ndo se esgotam aqui. No caso de
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as OIM obterem crédito junto do banco central, este montante é registado de
igual modo no passivo sob a sigla CBC (Crédito do Banco Central), porque
representa uma responsabilidade (ou divida) das OIM para com aquele banco.

No activo sdo contabilizadas as diferentes formas que as OIM tém ao seu
dispor para afectarem 0s recursos que obtiveram com os depésitos totais e o
crédito do banco central, os quais foram registados no seu passivo. As OIM
podem utilizar uma parte para adquirirem divisas ou moeda estrangeira, cujo
montante é designado por RLX (Reservas Liquidas sobre o Exterior). Como
passam a deter uma determinada quantidade de divisas (com valor monetario),
estas representam um activo efectivamente detido pelas OIM e devem, portanto,
ser contabilizadas no seu activo. Nesta parte do balanco teremos ainda todo o
crédito interno concedido pelas OIM. Este crédito pode ser concedido ao sector
publico através de compra de titulos de divida pablica (C'SP), as empresas e
particulares (CEP), e as institui¢Bes ..nanceiras ndo—monetéarias (CIFNM).

As OIM podem ainda adquirir activos de varia ordem, como seja mobiliario,
viaturas, computadores, etc., sendo o valor destes activos varios classi..cado
sob a forma de uma rubrica a que se chama Diversos (DIV’). Nesta rubrica
colocamos todos os activos que ndo tém grande relevancia para a andlise das
funcdes meramente monetérias dos bancos.

Finalmente, o restante montante de recursos a disposicdo das OIM — a
diferenca entre o montante total de recursos recebidos pelas OIM (0 seu passivo)
e os montantes que foram aplicados na atribui¢do de crédito interno (CI), na
compra de RLX , e na aquisicdo de activos diversos (DIV) — é mantido sob a
forma de moeda no activo das OIM. Estes recursos mantidos na forma de moeda
sdo normalmente designados por Reservas de Caixa, ou seja Reservas Totais
das OIM (RT).2 Estas reservas totais podem ser separadas em trés grupos
diferentes: reservas legais (RL), reservas de cobertura (RC), e reservas livres
(RLV). Teremos portanto

RT = RL+ RC + RLV

As reservas legais sdo reservas minimas estipuladas pelo banco central e con-
stituem fundos que as OIM tém de manter sempre em seu poder. Isto é, o banco
central decreta legalmente qual a percentagem dos depésitos totais que as OIM
terdo forcosamente de ter em seu poder em todo e qualquer momento. Esta
percentagem ..xada pelo banco central é designada por taxa de reservas legais
(r,) e, portanto, teremos o valor monetario destas reservas dado por*

RT =r, - DT

No caso em que as reservas legais na posse das OIM néo atingirem o montante
minimo imposto pelo banco central, aquelas instituicdes seréo fortemente penal-
izadas. Para evitarem a possibilidade de que num determinado dia (ou dias) a
regra das reservas minimas legais seja violada, as OIM podem por decisdo propria
constituir também reservas de cobertura (RC). O montante destas reservas é

30 montante total destas reservas é o valor total de todas as notas e moedas que as OIM
tém em seu poder no ..m de um dia, ou de um determinado periodo, nas suas instalagdes.

4Por exemplo, o valor desta taxa de reservas legais presentemente em vigor na UE ¢ de 2%,
sendo de 3% nos EUA.
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uma decisao inteiramente da reponsabilidade das OIM, no sentido de gerirem as
suas reservas de forma e..ciente. Portanto, a taxa de reservas de cobertura (r,)
¢ totalmente decidida de forma unilateral pelos bancos de 2¢ ordem, sendo o
montante destas reservas dado pela expressédo

RC=r,-DT

As reservas livres (RLV) séo os recursos das OIM que estas mantém sob a
forma de moeda em caixa, e que podem perfeitamente canalizar para crédito
(CT), para aquisigdo de divisas (RLX), ou para a compra de activos diversos.
Como o objectivo fundamental das OIM consiste em maximizar os seus lucros,
e como os lucros destas instituigdes resultam em grande medida dos recursos
que elas canalizam para crédito, entdo um banco bem gerido devera ter em seu
poder o menor montante possivel de RLV. Numa situacdo extrema, pode-se
dizer que um banco estaria huma situacé@o 6ptima do ponto de vista ..nanceiro
se RLV =0, e se a necessidade de ter de recorrer a empréstimos a outros bancos
para satisfazer as suas responsabilidades seja minima.

O Banco Central (BC)

Quanto ao balang¢o do banco central, uma verséo do qual é apresentada huma
Caixa mais abaixo, a ..l0so..a da contabiliza¢do das rubricas é a mesma que no
caso das OIM. Existe no entanto um conjunto de pontos que, devido as incum-
béncias particulares deste banco no mercado monetario, diferencia a estrutura
do balanco deste banco relativamente ao das OIM. Estes séo:

1. O banco central ndo concede crédito a empresas e particulares, portanto,
CEP sera igual a zero neste balango.

2. O banco central n&o aceita dep6sitos & ordem ou a prazo de empresas e
particulares, portanto, DT sera igual a zero neste balango.

3. As responsabilidades do banco central ndo podem estar, portanto, rela-
cionadas com dep0sitos que o BC receba de outros agentes econémicos.

4. Entdo quais sdo as responsabilidades do BC? Estas responsabilidades sdo
dadas pelo montante de moeda emitida pelo proprio banco e que ndo esteja
na sua posse; isto é, que se encontre na posse de qualquer outro agente
gue nao o proprio banco central. Este montante resulta da soma da moeda
na posse das OIM (ou seja, as reservas totais) com a moeda detida pelos
agentes fora do sistema bancario. O primeiro montante ja foi de..nido atras
como sendo dado pelas RT' das OIM, e o segundo é dado pela soma das
notas e moedas em circulagédo fora do sector bancario e que é designado
por CM.

Quanto as restantes rubricas do banco central, ou seja os seus activos, estas
estardo contabilizadas no lado do activo do balango deste banco. Estas rubricas
partilham a mesma ldgica das rubricas das OIM, e séo as seguintes: as RLX, o
Crédito Interno (CI), e a rubrica Diversos (DIV'). Por sua vez, o CT é consti-
tuido pelo crédito ao sector publico (C'SP), o crédito as instituicdes ..nanceiras
ndo—monetarias (CIFNM), e o crédito as OIM (COIM).
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Banco Central

RLX 600 | CM 810

Cl RT 520
CSP 620 | DSP 155
COIM 30
CIFNM 20

DIV 215

Activo 1485 | Passivo 1485

A Sintese Monetaria

A Sintese do sector ou mercado monetario ndo é mais do que a soma dos
balancos das OIM e do BC, ou seja, representa a consolidacdo de todas as
posi¢cbes mantidas neste mercado. Somando as rubricas dos activos dos dois
balancos, e as rubricas dos passivos, e levando em considera¢do que o crédito
interno liquido de todo o sector monetério é dado pela expressdo

CIL = Clpcyorm) — DSP (pororm) — COIM

sendo Clpc+ornm) @ soma do crédito interno concedido pelo BC e pelas OIM, e
aplicando-se a mesma logica a rubrica DSP (pc+ora ), podemos obter o balanco
da Sintese Monetaria

Sintese Monetaria

RLX 950 | CM 810
CIL 4515 | DT 5000
DIV 345

Activo 5810 | Passivo 5810

1.3.2 Agregados monetarios importantes

Dos balancos do sector monetario da economia podemos obter dois conceitos
fundamentais para a compreensdo do impacto do mercado monetario sobre o
funcionamento de uma economia em termos macroeconémicos: Base Monetéria
(BM) e Massa Monetaria (M3).

Base Monetaria. A Base corresponde ao passivo do balanco do banco
central, ou seja, ao conjunto das responsabilidades do banco que detém o poder
de emitir moeda legal numa economia. Portanto, poderemos dizer que a BM ¢é
a soma de

BM =CM + RT (1.1)

Note que, como o passivo do BC tem de ser necessariamente igual ao acti-
vo do mesmo, entdo as fontes que sdo responsaveis pela BM sdo de facto as
rubricas que se encontram no activo do BC. Isto €, a BM ¢é criada a partir de
operagdes que produzem variagdes em: RLX, CI, ou DIV. Portanto, se o BC
pretender diminuir a BM devera diminuir uma (ou varias) destas trés rubricas.
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Por outro lado, sempre que estas estas trés rubricas aumentem, entdo a BM
terd forcosamente de aumentar também em igual montante.

Massa Monetéria. A Massa Monetéaria é designada por um simbolo cu-
rioso (M3) cujo signi..cado ira ser explicado em detalhe mais a frente. Este
agregado monetario corresponde & soma do passivo da sintese monetaria, isto
¢, representa o conjunto de todas as responsabilidades do sector bancario ou
monetario para com os agentes econdémicos que nao fazem parte deste sector de
actividade econémica. Assim, M3 pode ser dada por

M3=CM + DT

Como o passivo da Sintese Monetéaria terd também de ser necessariamente igual
ao activo da mesma, entdo as fontes criadoras da massa monetaria serdo as
componentes do activo desta sintese, as quais séo dadas pela expressdo

M3 = RLX + CIL+ DIV (1.2)

Portanto, serd bastante importante reter a nocdo de que se uma das trés
rubricas presentes no lado direito da equacédo (1.2) aumentar, a massa monetaria
ird também aumentar. E a partir desta equacédo que poderemos facilmente com-
preender como M3 se pode tornar numa varidvel endogenamente determinada
numa economia de mercado. Por exemplo, suponha que os trés seguintes casos
acontecem numa economia de mercado contemporénea:

e Dé..ce na balan¢a de pagamentos: Saem divisas para o exterior em maior
montante do que as que provém do exterior = Diminuem as RLX =
Diminui a M3

e OIM aumentam o montante de crédito concedido aos agentes ndo bancarios:
Aumenta o C'IL = Aumenta a M3

e Aumenta o dé..ce orcamental: Financiammento deste dé..ce junto do BC
ou das OIM = Aumenta o CIL = Aumenta a M3

Em todos estes casos a massa monetaria altera—se nao por decisdes unilat-
erais do Banco Central, mas devido a variagdes em agregados macroeconémicos
cujos valores estao directamente dependentes do comportamento de agentes nao-
monetarios da economia. Por isso, dé..ces ou excedentes na balanga de pagamen-
tos ou no orgamento publico, e decisdes das OIM sobre concessdo de crédito sdo
forcas determinantes do montante da massa monetaria oferecida numa economia
de mercado.

M1, M2 e M3. Os bancos centrais dos paises economicamente desen-
volvidos — por exemplo, o Banco Central Europeu, o Banco Central dos EUA
(FED), bem como a maioria dos bancos centrais dos paises da OCDE — utilizam
0 agregado monetario M3 para de..nir o volume de moeda (massa monetaria)
gue o sector bancario coloca a disposi¢do da economia. Este agregado ja foi atras
de..nido em termos dos agregados contabilisticos que apresentamos nos balangos,
no entanto néo ..cou claro a raz&o da sua sigla M3.

A légica desta sigla esta relacionada com a evolugdo dos principais agregados
monetérios que foram sendo utilizados ao longo do século passado para a exe-
cucdo da politica monetaria. A ldgica diz—nos que este foi o terceiro agregado
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monetério a ser utilizado e privilegiado no controle da massa monetaria ofere-
cida aos agentes ndo monetérios. Até ha pouco tempo, o agregado que tinha
sido utilizado na maioria dos paises como sendo um bom indicador do volume
de moeda colocada a disposicdo da economia é designado por M2. S6 muito
recentemente, nos anos 90, este foi substituido pelo agregado M 3.

A diferenca entre M2 e M3 ndo é muito signi..cativa e estd intimamente
relacionada com o desenvolvimento impressionante dos mercados ..nanceiros e
monetérios nas Ultimas décadas. Veri..cou-se 0 aparecimento de varios novos
produtos monetarios e ..nanceiros e, portanto, o agregado M2 passou a nao en-
globar um conjunto de activos que podem ser facilmente convertidos em moeda.
Portanto, se o objectivo for medir com rigor 0 montante da massa monetéaria que
0 sector bancério coloca a disposi¢do da economia, estes novos produtos ..nan-
ceiros terdo necessariamente de fazer parte do novo agregado monetério. Caso
contrario, a conducao e a e..cacia da politica monetaria podem ..car seriamente
comprometidas.

Na Caixa 1 apresentamos de forma sucinta as diferencas entre os principais
agregados monetarios que sdo normalmente utilizados na condug¢édo da politica
monetaria:

Caixa 1
Principais Agregados Monetarios

Circulagéo Monetéria (CM)
_|_
Depositos & Ordem (DO)

M1
_|_
Depositos a Prazo (DP)
_|_
Deposito de Poupanca
_|_
Depositos em Moeda Estrangeira
_|_
Certi..cados de Depdsito
M2
_|_
Depositos Reembolsaveis com Pré-Aviso até 3 meses
_|_
Acordos de Recompra (periodo de recompa < 2 anos)
_|_
Titulos de Divida com prazo até 2 anos

M3
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1.4 O Multiplicador Monetario

Nesta seccdo vamos mostrar que existe uma relagéo estreita entre M3 e a BM.
Se soubermos qual é esta relacdo, entdo sempre que a BM variar, poderemos
calcular de forma imediata a variacio que se ird processar em M3. Esta relagéo
€ normalmente designada por multiplicador monetario ou multiplicador da Base
Monetaria, e vamos designar este multiplicador por . A razdo pela qual se
chama a esta relacdo "multiplicador” ir4 ser facilmente compreendida quando a
expressdo do mesmo estiver deduzida. E isso que vamos fazer de seguida.

Devemos comecar por de..nir um parametro que relaciona a C M com os DT.
A este parametro da-se o nome de “preferéncia do publico por moeda legal”,
porque nos da o montante de rendimento que é mantido sob a forma de moeda
pelos agentes econdmicos relativamente ao montante que é mantido sob a forma
de depositos totais. Portanto, este parametro é de..nido como

CM
nyT:CMfy-DT (1.3)
Sabendo que a base monetéaria é dada por BM = CM + RT, podemos obter
CM = BM — RT. Como as reservas totais sdo dadas pela multiplicacdo dos
depdsitos totais pela taxa de reservas totais, RT = r,. - DT, substituindo este
resultado na expressdo da CM, vira CM = BM —r,. - DT. Finalmente, usando
este Gltimo resultado e a equacédo (1.3), obteremos

BM=~-DT+r,-DT =(y+r,)DT

de onde se pode obter de forma imediata o seguinte

DT = <7+1 > BM (1.4)

Tr

Por outro lado, como sabemos que M3 = CM + DT, a substituicdo de
CM =~ - DT nesta expressdo dara o resultado

1
M3 = HWDT = DI'=|—— | M3 1.5
(r+1) (=57) 15)

Igualando as equagdes (1.4) e (1.5) podemos obter o resultado que procuré-
vamos, ou seja a relacdo existente entre a BM e M3

M3:<7+1>BM (16)

Yty
sendo o valor do multiplicador monetario dado pelo récio acima

1
p= 2t (1.7)
Y ETr

Da equacdo (1.6) poderemos retirar trés conclusdes relevantes no que diz
respeito ao multiplicador monetario e a sua importancia para a analise do fun-
cionamento do mercado monetario:
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e O valor do multiplicador monetério é positivo, xk = 77_:;,1 > 0, em virtude
.- T -
de v e r,. serem ambos positivos. Lembre—se que a taxa de reservas totais
é dada por r, =r, +r,, e também que r, >0er, > 0.

e O valor do multiplicador monetario é maior que 1, x = fj% > 1, na
T

medida em que 1 > r... Isto signi..ca que M3 terd necessariamente de ser
superior a base monetaria, porque M3 = k- BM.

e Quanto maior for a BM maior serd o valor de M3, para um dado valor de
. Por outro lado, pode-se também concluir que sempre que a BM variar,
M3 ir4 também variar na proporcio dada pelo valor de multiplicador, ja
que aplicando variacg@es discretas a equacéao (1.6), teremos

AM3 =~k-ABM

1.5 O Processo de Criacdo de Moeda de 2 Ordem

A moeda é criada em primeira instancia ou primeira ordem quando o banco
central manda imprimir um determinado montante de moedas e notas nacionais
e as regista no seu balanco através de uma operacdo que envolve as reservas
totais (RT') ou a circulacdo monetaria (CM). Portanto, a moeda de primeira
ordem ¢ dada pelo montante da Base Monetaria. No entanto, como veri..cCAmos
na sec¢do anterior a massa monetéaria (M 3) deve ser superior & base monetaria
(BM). Como, e porque razdo, isto se veri..ca no mercado monetério? Nesta
seccdo vamos explicar estas duas questdes.

A explicagdo do facto de M3 > BM tem a ver com a criacdo de moeda
de segunda ordem. Em termos sintéticos podemos dizer que existe cria¢do de
moeda de segunda ordem sempre que moeda legal (ou de primeira ordem) saia
do sector bancario ou monetario para fora deste mercado, isto é, para a posse
de agentes econémicos cuja actividade se dé em outros mercados que nao o mer-
cado monetéario. Por outro lado, veri..ca—se destruicdo de moeda de segunda
ordem sempre que 0 fuxo seja no sentido oposto (vide Figura 1.1). Os agentes
monetérios que sdo responsaveis por esta criagdo de moeda de segunda ordem
sdo as OIM, quando canalizam para crédito uma parte das suas reservas to-
tais (as reservas livres). Portanto, sempre que as OIM tenham em seu poder
reservas livres num determinado montante de moeda emitida pelo banco central
(portanto, moeda de 1* ordem), elas podem criar um certo montante de moeda
de segunda ordem, e este montante é determinado pelo valor do multiplicador
monetario.

Por exemplo, suponha que as OIM detém em seu poder 100 Euros, 0s quais
sdo moeda de primeira ordem porque foram emitidos pelo banco central europeu.
Suponha ainda que o multiplicador monetario é x = 3. Qual ser4 o valor da
criagdo de moeda de segunda ordem? Serd igual a 100 x 3 = 300 Euros. Isto é,
enquanto que o banco central criou 100 unidades de moeda de primeira ordem,
através do processo multiplicativo inerente ao mercado monetario as OIM podem
criar um montante total de moeda de segunda ordem no valor de 300 Euros. Esta
¢ a razdo fundamental que explica o facto de M3 ser superior & BM.
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Criacao de moeda de Destruicdo de moeda
22 ordem de 22 ordem
Y '
moeda v
Sector \ Sector N&o
\
1
Bancario Bancario
P ¥
< moeda

Linha de separacgéo entre os dois
sectores de actividade econémica

Figura 1.1: Representacdo gra..ca da criacdo de moeda de segunda ordem.

Quais sdo os factores que afectam este processo multiplicativo de criacdo de
moeda de segunda ordem? De facto, estes factores ja estao presentes no valor do
multiplicador monetéario que foi acima determinado. No entanto, é conveniente
desenvolvé-los um pouco mais nesta sec¢do. Aos factores que condicionam a
capacidade de criacdo de moeda por parte das OIM da—se o nome de "fugas” no
processo multiplicativo monetario. Estas fugas séo:

e fuga para circulacéo,
o fuga para reservas legais,

o fuga para reservas de cobertura.

O processo de criacdo de moeda de segunda ordem e as respectivas fugas
estdo apresentadas gra..camente na Figura 1.2, a qual ira ser explicada de forma
bastante sucinta. Suponha que as OIM detinham um determinado montante
de reservas livres e que as canalizavam para crédito interno. Portanto, este
processo corresponde ao movimento de RLV para CI na referida ..gura. Depois
0s agentes receptores do CI retiram uma parte desse crédito para circulagao
monetéria (C'M), e a restante parte depositam nos bancos na forma de depdsitos
totais (DT'). Deste novo montante de depdsitos totais, as OIM s&o obrigadas
por lei a manterem uma parte dos mesmos sobre a forma de reservas legais
(RL), podem ou n&do proceder por opc¢do propria & constituicdo de reservas de
cobertura (RC), e 0 remanescente volta novamente a forma inicial de reservas
livres.

Portanto, a maior ou menor proporcéo das reservas livres iniciais que voltam
novamente a forma de reservas livres depende do nimero de fugas ao processo



7. O BANCO CENTRAL E A CRIACAO DE MOEDA 18

Ponto de Partida

RLV |[——> | CI

Figura 1.2: O processo multiplicativo da criacdo de moeda, e as fugas a este
processo.

<----

multiplicativo, as quais estdo representadas na Figura 1.2 por circunferéncias.
Se ndo existisse qualquer fuga, isto é, se v =0,r, =0,er, = 0, entdo o
processo multiplicativo de crédito e a correspondente cria¢do de moeda tenderia
para in..nito, j& que uma pequena saida inicial de reservas livres para crédito
geraria um processo multiplicativo de moeda de segunda ordem que ndo teria
..m, fazendo com que M3 (a qual é dada pelas soma das rubricas no interior
da circunferéncia a tracejado, isto é, M3 = CM + DT') tendesse para in..nito.
Entao, é facil de constatar que quanto maior for o nimero de fugas ao processo
multiplicativo, menor serd o valor de multiplicador monetério, e, consequente-
mente, menor serd a capacidade das OIM em criarem moeda de segunda ordem.

O valor do multiplicador monetario depende, portanto, do nimero de fugas
ao processo de criacdo de moeda, e sera dado por °

5E conveniente n&o esquecer que normalmente existem sempre duas fugas: circulagdo mon-
etaria, e reservas legais. A terceira fuga representa uma opc¢do das OIM, pois estas podem
constituir ou ndo reservas de cobertura. No caso destas reservas serem constituidas teremos
trés fugas e nao apenas duas.
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Reservas legais
k= 2L , 3 fugas Reservas de cobertura

Y+rr . ~ L.
Circulacdo monetaria
Reservas legais
k=L 2 fugas .  e0 L , ro =0
YT Circulagdo monetaria
K= % , 1 fuga {Reservas legais , v, 7o =0

Vimos que a massa monetaria depende do multiplicador monetario e que
este depende do nimero de fugas. Mas serd que ndo existe mais henhum outro
factor ou elemento do mercado monetario que possa infuenciar a determinagéo
da massa monetaria? Se olharmos para a equac¢do (1.6) — e aquela equagéo
diz que M3 = k- BM — podemos facilmente concluir que a massa monetaria
depende de facto de dois factores:

e do multiplicador monetario (e, consequentemente, do nimero de fugas ex-
istente neste processo)

e da Base Monetaria

E do que depende a Base Monetaria? Conforme ja vimos numa sec¢do an-
terior (embora de forma ligeira), este agregado monetario depende da actuacgéo
do banco central nos mercados monetario e cambial. Portanto esta instituicéo
pode, através dos instrumentos de politica monetaria que legalmente tem ao
seu dispor, infuenciar de forma decisiva 0 volume da base monetéria e, através
desta, o montante da massa monetaria que o sector bancario oferece a toda a
economia. O que é ainda mais curioso é que, como 0 BC pode ..xar legalmente a
taxa de reservas legais, este banco consegue ainda afectar também directamente
0 préprio valor do multiplicador monetério. Sao estes instrumentos de politica
monetéria que iremos desenvolver na sec¢do seguinte.

1.6 Os Instrumentos de Politica Monetaria

O que sdo instrumentos de politica monetaria? S&o instrumentos que o banco
central tem ao seu dispor de forma a que possa alcancar os objectivos de politica
monetaria que Ihe estédo con..nados por lei ou por tratado internacional (como é
o0 caso da Unido Europeia). Neste capitulo vamos apenas apresentar e discutir os
instrumentos de politica monetaria, ..cando a questdo dos objectivos bem como
a problemética da conducéo da politica monetéria na Unido Europeia e nos EUA
relegados para um dos capitulos mais a frente.

Poderemos acrescentar que, em termos gerais, compete ao banco central
garantir que o mercado monetario (e ..nanceiro) funcione de forma clara e trans-
parente, e que a economia possa bene..ciar das vantagens da existéncia de mer-
cados monetérios e ..nanceiros desenvolvidos e e..cientes que permitam manter
taxas de juro e de inta¢do relativamente baixas e estaveis ao longo do tempo. Da
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mesma forma que compete ao banco central emitir as notas e moedas com que
as transaccgdes sdo processadas numa economia, e deve emiti-las num montante
adequado, compete também ao mesmo regular e ..scalizar o funcionamento do
mercado monetério.

Para desempenhar estas fungdes este banco é dotado por lei de um conjunto
de instrumentos de politica monetaria, os quais podem ser agrupados fundamen-
talmente em trés grupos:

e Reservas minimas, ou taxa de reservas legais
e Facilidades permanentes de absorcao e concessdo de liquidez,

e OperacBes de “open market”: compra e venda de activos.

O primeiro instrumento afecta o valor do multiplicador monetario, e através
dele o valor da massa monetaria, para um dado valor da base monetaria. Os
dois restantes instrumentos afectam a base monetéria, e através dela afectam a
massa monetdria, para um dado valor do multiplicador monetario.

Taxa de Reservas Legais

Depois da seccdo anterior ter sido estudada, podemos deduzir de forma
imediata que, se 0 banco central pretender contrair a massa monetéaria, pode
alcancar este objectivo aumentando a taxa de reservas legais. Como o valor do
multiplicador é dado por « = ﬁ, uma subida de r, ir4 diminuir o valor
do multiplicador monetério. Como, por outro lado, M3 = « - BM, uma descida
em « ira reduzir M3, se a BM se mantiver inalterada.

O instrumento taxa de reservas legais destina—se fundamentalmente a garan-
tir alguma prudéncia por parte das OIM, e a manter uma reputacdo de rig-
or no funcionamento do mercado monetario. Como estes dois aspectos estéo
largamente garantidos em praticamente todos os paises economicamente desen-
volvidos, este instrumento ndo tem hoje a grande importancia que detinha nos
primeiros passos do desenvolvimento dos modernos sistemas bancarios durante
a primeira metade do século transacto. Em paises desenvolvidos, é um instru-
mento ainda Gtil, mas de importancia secundaria e tendencialmente decrescente
no que diz respeito a conducdo da politica monetaria nos tempos que correm.

Em termos de sintese, podemos representar a implementacdo da politica
monetaria no que diz respeito a este instrumento, desde a utilizacdo do mes-
mo, passando pelo mecanismo de transmissdo, até ao objectivo monetario ..nal,
através da seguinte caixa®

6Note que o objectivo ..nal da politica monetaria ndo é de facto o nivel da taxa de juro de
mercado, mas sim objectivos de natureza real, como sejam, o nivel de producéo, o nivel de
rendimento, o desemprego, etc.. Utilizamos aqui a taxa de juro como sendo um objectivo ..nal
mas apenas em termos meramente monetarios.
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Instrumento Mecanismo de Objectivo Objectivo
do BC: transmissao: (k) intermédio ..nal
.l = k1 = M3 7 = ]
r, 1 = Kl = M3 | = i 7

Facilidades Permanentes de Cedéncia e Absor¢édo de Liquidez

Este instrumento de politica monetaria engloba duas possibilidades: facili-
dades de empréstimo e facilidades de depdsito. Estas ndo sdo mais do que um
conjunto de facilidades de muito curto prazo, normalmente de um dia para o out-
ro (“overnight™), que o banco central coloca de forma permanente a disposicio
das OIM para ceder/absorver liquidez a estas instituicoes.

A utilizagdo deste instrumento permite obter de forma imediata trés objec-
tivos intermédios associados a utilizagdo do mesmo: (i) absor¢do de liquidez
de muito curto prazo; (ii) sinalizar a posi¢do do banco central relativamente a
conducédo da politica monetaria e a taxa de juro que gostaria de ver no merca-
do; e (iii) delimitar os niveis superior e inferior das taxas de juro no mercado
inter-bancario praticadas “overnight”.

Vejamos o primeiro. Quando as OIM n&o tenham reservas su..cientes para
fazer face as suas responsabilidades — quer no que diz respeito & manutencéo das
reservas legais minimas, quer relativamente as obrigacdes perante os seus clientes
e credores — estas podem recorrer ao banco central que lhes cede liquidez (ou
reservas) através de um empréstimo de muito curta duracdo, normalmente por
um dia. Obviamente que ¢é aplicada uma taxa de juro a estes empréstimos, a
qual tera de ser suportada pelas OIM e é designada por ”Taxa de Facilidades de
Empréstimo”.” Quanto mais elevada for esta taxa, mais elevados sdo os custos
que as OIM terdo que suportar perante situacdes de iliquidez, mesmo que estas
situacBes sejam apenas meramente temporarias ou de curto prazo. Portanto,
guanto mais elevada for a taxa de cedéncia de liquidez, maior serd a prudéncia
que as institui¢des de crédito colocardo na anélise da concessé@o de crédito aos
seus clientes e, consequentemente, menor tenderd a ser a sua capacidade de
criacdo de moeda de segunda ordem, menor sendo também a massa monetaria
na economia.

No caso oposto, quando as OIM se encontram com excesso de liquidez (ex-
cesso de reservas), o banco central pde a disposi¢do das mesmas a possibilidade
de colocarem estes excessos de reservas junto do referido banco, também por
um periodo de tempo muito curto. A taxa de juro que as OIM recebem pela
aplicacdo destes fundos é designada por “Taxa de Facilidades de Depo6sito” e
é em situacOGes normais inferior em dois ou trés pontos percentuais a taxa de
facilidades de empréstimo.

Relativamente ao segundo e terceiro objectivos, as duas taxas associadas as
facilidades permanentes permitem alcanca—los de forma simples e expedita. A
média das taxas de cedéncia de liquidez e de absorcéo de liquidez € um valor

7”Marginal Lending Facility Rate” em inglés.
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de referéncia para o qual converge normalmente o valor de uma outra taxa que
permite também absorver e ceder liquidez no mercado monetario de curto prazo,
e que é designada por taxa de juro do mercado inter-bancario overnight”.2 No
entanto, esta terceira taxa é determinada pela procura e oferta de reservas num
mercado onde se encontram unicamente envolvidos bancos de 2¢ ordem e onde,
portanto, o banco central ndo intervém. Como é l6gico, 0s bancos ou se ..nanciam
junto do banco central, ou junto dos restantes bancos. A taxa com que as OIM
se ..nanciam umas as outras terd necessariamente de se encontrar entre as duas
taxas limites que o banco central estipula para as facilidades permanentes.

Considere o seguinte exemplo. O banco central concede crédito aos bancos
de 2% ordem a uma taxa de 3.5% e absorve liquidez a taxa de 1.5%. Existem dois
grupos de bancos de 2% ordem, um com excesso de reservas e 0 segundo numa
situacdo de iliquidez. Qual serd a taxa de juro que maximizard os proveitos para
estes dois grupos de bancos? Obviamente que tera necessariamente de ser uma
taxa média proxima dos 2.5%.

Portanto, as duas taxas que o banco central estabelece como condi¢do para
ceder ou absorver liquidez no mercado monetério, acabam por constituir os lim-
ites superior e inferior para a taxas de juro de curto prazo ou “overnight” prati-
cadas no mercado inter-bancario entre os proprios bancos de 2¢ ordem (ou taxa
EONIA). Por outro lado, através destes limites acabam por determinar um val-
or médio para onde esta taxa acaba por convergir ao longo do tempo. E por
estas razbes que as duas taxas podem ser utilizadas para sinalizar a posi¢ao do
banco central relativamente a conducéo da politica monetaria em termos gerais
(contracionista ou expansionista), e para sinalizar o nivel da taxa de juro que o
banco gostaria de ver praticada no mercado. Quando o banco central pretender
gue a taxa de juro "overnight” baixe no mercado monetario, baixara as taxas
de cedéncia e de absor¢do de liquidez num determinado montante, subindo as
mesmas quando pretender que a referida taxa de juro aumente.

Em termos de sintese, uma subida das duas taxas das facilidades permanentes
(as quais vamos designar por taxas F.P.), produz dois efeitos que se interrela-
cionam. Primeiro, transmite para o mercado um sinal claro em como ird intervir
sistematicamente de forma a produzir uma subida nas taxas de juro praticadas
no mercado monetério. Segundo, faz com que o ..nanciamento das OIM junto
do banco central se torne mais caro, levando a uma diminui¢cdo do mesmo, o que
ird originar, através das proprias forcas de mercado, uma subida efectiva nas
taxas de juro de mercado de curto prazo através do seguinte processo: quanto
maiores forem taxas F.P., menor tendera a ser o valor de COIM, e, portanto,
menor tenderd a ser o valor da base monetaria. Menor sendo o valor da base
monetéria, menor sera o valor da massa monetéria e, dada uma determinada
procura de crédito por parte dos agentes ndo monetarios, maiores seréo os niveis
das taxas de juro de mercado.

8Na UE esta taxa é conhecida por EONIA, signi..cando este termo o seguinte em inglés:
”Euro Overnight Index Average”
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Instrumento Mecanismo de Objectivo Objectivo
utilizado: transmissdo: (BM) intermédio ..nal

Taxas F.P. | = BM 7 = M37 = il

Taxas F.P. T = BM | = M3 | = i 7

Operacdes de open market”

As operacdes de “open market” consistem em transac¢des de compra ou
venda dos seguintes activos: titulos ..nanceiros de rendimento ..xo ou varivel
(obrigacGes, titulos de divida publica ou mesmo accGes), e moeda estrangeira ou
divisas. O banco central leva a efeito estas transac¢des nos mercados ..nanceiros
e cambiais com o objectivo de produzir alteracfes rapidas e de montante signi-
..cativo na base monetéria, e através destas variagdes afectar a massa monetaria.
Por outro lado, uma variagdo na massa monetéria acabard por levar a variacao
nas taxas de juro de mercado, mesmo no curto prazo.

Suponha que o banco central pretende que as taxas de juro de mercado
aumentem. N&o pode decretar por lei tal aumento, mas pode intervir de for-
ma indirecta para alcangar o referido objectivo através de operacfes de “open
market”. Pode colocar uma ordem de venda de titulos ..nanceiros por um deter-
minado preco e num determinado montante total. Normalmente fa—lo a precos
atractivos pelo que quer bancos de 2* ordem, quer instituic@es ..nanceiras, iréo
trocar moeda emitida pelo banco central de que eram titulares pelos titulos ..-
nanceiros que estavam na posse do banco central. Assim, saem reservas (ou
moeda) das OIM para o banco central, enquanto que no sentido oposto saem ti-
tulos ..nanceiros do banco central para as OIM e para as instituicdes ..nanceiras.’
Consequentemente, as reservas das OIM diminuem, o que faz com que a liquidez
destas instituices diminua também, levando de imediato a uma tendéncia para
a subida das taxas de juro de curto prazo no mercado monetario.

Neste tipo de operagdes existem dois grandes tipos de transacgdes: transaccdes
de..nitivas e transacgdes temporarias. O exemplo acima apresentado refecte uma
situacgdo de transaccao de..nitiva, ja que ndo existe nenhum acordo para a recom-
pra dos titulos ao ..m de um determinado periodo. A Unica questao envolvida na
transaccao era o preco dos activos ..nanceiros pedido pelo banco central. No caso
das transaccfes tempordrias ou reversiveis, o banco central acorda comprar ou
vender activos ..nanceiros com as OIM ou IFNM, e recomprar ou revender esses
mesmos titulos ao ..m de um determinado periodo de tempo. Existe uma taxa
de juro que o banco central ..xa nestas operacdes de reversdo das transaccGes
que na UE é denominada por taxa de re..nanciamento.!® Portanto, quando

9Deve ter em consideracdo que mesmo o pagamento dos titulos adquiridos pelas empresas
..nanceiras ao banco central é feito com recurso a dep6sitos que estas instituicdes detém nos
bancos de 2% ordem. Portanto, o montante de reservas das OIM diminuem quer devido a sua
compra de activos ao banco central, quer devido a compra de activos por parte das instituigoes
..nanceiras.

10No sistema monetario europeu esta taxa é conhecida por "Re..nancing Rate”. Por uma
questdo de economia de espago vamos designa-la por REFI.
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as OIM se pretendem ..nanciar junto do banco central através da venda tem-
poréria em “open market” de titulos em seu poder tem de pagar uma taxa de
juro dada pelo valor da REFI. Quanto maior for esta taxa, menores serdo 0s
incentivos para as OIM recorrerem ao ..nanciamento através das operacoes de
”open market”. Menor serd também o valor da base monetaria e, consequente-
mente, menor tenderd a ser também o valor da massa monetéaria, para um dado
valor do multiplicador monetario.

Em termos de sintese, operacdes de venda de activos em “open market” ten-
dem a levar a uma subida nas taxas de juro de mercado, enquanto que compras
produzem o efeito oposto. Por exemplo, uma compra de activos ..nanceiros ou
de divisas, leva ao aumento da base monetaria e injecta reservas no sistema
bancario, o que leva, por sua vez, a uma expansdo da massa monetaria. Da-
da uma determinada procura de crédito por parte dos agentes ndo monetarios,
maiores niveis da massa monetaria (ou de oferta de moeda) traduzem-se em
menores niveis das taxas de juro de mercado.

Instrumento Mecanismo de Objectivo Objectivo
utilizado: transmissdo: (BM) intermédio ..nal
Compra activos = BM 7 = M37 = 1]
Vende activos = BM | = M3 | = i1

Conjugacdo dos instrumentos

A conducao da politica monetaria nas economias economicamente desenvolvi-
das é feita com base na conjuga¢do dos dois instrumentos “facilidades perma-
nentes” e “open market”. Este Ultimo instrumento tem sido o privilegiado da
conducdo da politica monetéria na maioria das economias modernas ao longo
das ultimas décadas, como por exemplo nos EUA, na Austrélia, Canada, Reino
Unido, etc.. Este facto tem a ver com dois aspectos fundamentais. Primeiro, es-
tas economias tém uma grande abundéncia de activos ..nanceiros porque detém
uma parte bastante signi..cativa da sua riqueza colocada sob a forma de activos
de rendimento ..xo e variavel, e, por via disso, possuem mercados ..nanceiros
bastante desenvolvidos. Portanto, quando o BC coloca uma ordem de compra
de activos ..nanceiros nos mercados com um preco de referéncia su..cientemente
atractivo, é praticamente garantido que existe oferta su..ciente para cobrir a
procura manifestada pelo banco central. Isto é, para que este instrumento possa
ter sucesso na conducdo da politica monetaria, é imprescindivel que a econo-
mia em questdo possua um mercado ..nanceiro com uma dimensdo minima e
su..cientemente desenvolvido.

Segundo, este é o instrumento que mais rapida e fortemente exerce 0s seus
efeitos no mercado monetario. Como vimos acima, veri..ca—se criacdo de moeda
sempre que a moeda sai do sector bancario para fora do sector ndo bancario, e
existe destruicdo de moeda quando o fuxo de moeda ocorre no sentido contrario.
Quando o banco central adquire titulos ..nanceiros f&—lo quer junto das OIM,
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quer junto de instituicfes ..nanceiras ndo—monetérias, quer mesmo junto de em-
presas e particulares. Este processo produz um aumento imediato da circulacao
monetéria (CM) — e consequentemente, da massa monetéria — equivalente ao
montante de titulos vendidos por agentes do sector ndo—monetario ao BC. Mas
produz também um aumento das reservas livres (RLV) das OIM, de montante
igual ao valor dos titulos vendidos por estas institui¢des ao BC, as quais sendo
depois canalizadas para crédito irdo aumentar ainda mais a massa monetaria. E
por estas duas razbes (rapidez e grandeza do impacto sobre a massa monetaria)
gue o instrumento de “open market” é o instrumento mais e..caz da politica
monetaria nos paises economicamente desenvolvidos.

No entanto, ao longo da Gltima década assistimos a uma alteracdo signi..cati-
va na condugdo da politica monetaria. Ao longo dos anos 90 passou a ser evidente
que ndo é tdo facil como se pensava nas décadas anteriores medir com o rigor
necessario os varios agregados monetarios para que a politica monetaria possa
ser e..caz. E isto por trés razbes. Primeiro porque se reconheceu que 0 banco
central ndo tem grande capacidade para controlar com a exactiddo pretendida
os agregados monetérios, sobretudo numa situacdo em que os produtos mon-
etérios e ..nanceiros se multiplicaram como foi o caso da década de 90. Segundo,
porque o multiplicador monetario depende de factores que ndo sdo controlados
pelo banco central (como seja a preferéncia do publico por moeda de 1 ordem),
e terceiro porque a velocidade de circulacdo da moeda (a qual afecta a procura
real de moeda, como vimos no capitulo anterior) é bastante instavel. Tudo isto
conjugado levou ao reconhecimento de que a conducdo da politica monetaria no
sentido de afectar a taxa de juro através de variagdes na massa monetaria seria
relativamente ine..ciente e que, portanto, em alternativa o banco central deveria
mudar de opgdo, passando a tentar a infuenciar directamente a taxa de juro de
curto prazo. Para alcancar este objectivo, o banco central deveria ..xar o nivel
de trés taxa de juro de curto prazo (taxa de empréstimo e taxa de depdsito,
ambas das facilidades permanentes, e taxa de re..nanciamento das operacdes das
”open market™), de forma a que a taxa de juro de curto prazo do mercado inter—
bancario (EONIA) estivesse bastante proxima do valor pretendido pelo banco
central, e em contrapartida deixar que o nivel da massa monetaria se ajuste a
esta taxa do mercado inter-bancario.

No entanto, para gque esta estratégia seja e..caz, 0 banco central tera de passar
a conduzir a politica monetéaria no sentido de conjugar de forma consistente os
instrumentos de “open market” com as “facilidades permanentes”. Primeiro, o
banco central sinaliza para o0 mercado qual a taxa de overnight” que pertende
ver a ser praticada. Este sinal é feito através das trés taxas de curto prazo
gue 0 mesmo ..xa: taxa de concessdo de liquidez e taxa de absorcao de liquidez
(das facilidades permanentes) e taxa de re..nanciamento nas operacfes de “open
market”, a qual é normalmente uma média das duas anteriores. Depois, utiliza a
compra/venda de activos em ”open market” de forma a injectar/ retirar reservas
as OIM, o que fara com que a taxa de juro “overnight” diminua/aumente. Ou
seja, se por exemplo o banco central diminui as suas taxas de referéncia mas a
taxa de juro “overnight” permanece inalterada, o banco deve vender activos em
”open market” de forma a injectar reservas no sistema bancario e forcar assim
a uma descida do custo de ..nanciamento bancério.

Dito de outra maneira, o banco central pretende que a taxa REFI seja a taxa
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Figura 1.3: A conduc¢do da politica monetaria pelo Banco Central Europeu no
primeiro semestre de 1999. A “’janela” de Facilidades Permanentes ..xa a taxa de
empr éstimo e a taxa de deposito, enquanto que as operacdes de "Open Market”
tentam fazer com que a taxa “overnight” do mercado interbancério convirja para
a taxa de re..nanciamento que o banco central estipula.

de juro directora do sistema bancario (que represente o valor do custo médio
gue os bancos deverdo ter de suportar para obterem ..nanciamento bancario), e,
portanto, isto implica que pretende também que a taxa de juro de curto prazo ou
”overnight” do mercado inter—bancério se aproxime da taxa REFI. Um dos ob-
jectivos fundamentais das operac¢des de ”open market” é garantir que, de facto, a
taxa de juro “overnight” tenda a manter—se proxima da taxa de re..nanciamento
junto do banco central em “open market” (REFI ). Na Figura 1.3 apresentamos
um exemplo da conducdo da politica monetaria pelo Banco Central Europeu
durante o primeiro semestre do ano de 1999. Conforme podemos facilmente
constatar, o objectivo fundamental do banco central europeu em pretender que
a taxa de juro "overnight” do mercado inter-bancario (EONIA) se situe bastante
préxima da taxa de juro directora de todo o sitema bancario (taxa de re..nancia-

mento) foi amplamente conseguido no durante todo o primeiro semestre de 1999.

No entanto, esta concluséo pode ser extendida aos semestres subsequentes.

1.7 Limitacdes do Multiplicador Monetario

Demonstrdmos atrés que, sempre que a base monetaria variar, a massa monetaria
sofrera uma variagdo cujo montante é determinado pelo valor do multiplicador
monetario. Dito de outra forma, AM3 = k- ABM. No entanto, devemos realcar
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que uma varia¢do na BM nem sempre tem as repercussdes sobre M3 que se po-
dem retirar da aplicacéo directa e imediata do multiplicador monetério. Em que
circunstancias o multiplicador monetario pode néo funcionar da forma mecanica
que foi apresentada? Quais sdo as limitacGes do multiplicador monetario?
Existem duas situacfes em que este multiplicador deve ser encarado com
algumas reservas, porque elas implicam que as OIM néo canalizam todas as suas
reservas livres para crédito. Se isto se veri..car, uma parte das reservas livres
das OIM (e, consequentemente, uma parte da base monetaria) ndo é colocada
no processo do multiplicador monetario e, portanto, a relacdo acima deixa de ser
totalmente valida tal e qual ela é apresentada. Estas situacGes sdo as seguintes:

e Limites administrativos de crédito;
e Racionamento de crédito devido a "moral hazard” e adverse selection”.
Limites Administrativos de Crédito

Suponha que as OIM tém em seu poder um determinado montante de reser-
vas livres e que, no sentido de maximizar os seus lucros, pretendem usa—las para
conceder crédito a agentes econémicos fora do sector bancario. Obviamente que
sO aceitardo conceder crédito se cobrarem um determinado preco pelo mesmo
(sendo este pre¢o dado pelo nivel da taxa de juro de mercado). No caso da ofer-
ta de crédito, teremos uma oferta eléstica e com uma elasticidade positiva, o que
signi..ca que um aumento da taxa de juro provoca normalmente um aumento
da oferta de crédito por parte das OIM. Por outro lado, o crédito sé sera efecti-
vamente concedido se existir uma procura de crédito su..ciente para absorver a
oferta, para o nivel da taxa de juro que vigora no mercado. A procura de crédi-
to por parte dos agentes nao—bancarios é também eléstica, mas neste caso, esta
procura reage negativamente a uma subida na taxa de juro. Agora imagine que o
banco central impde — por exemplo, no sentido de controlar a massa monetaria
e a infacdo — um limite maximo de crédito que as OIM podem conceder mas
nunca ultrapassar. Neste caso existe um racionamento de crédito por razdes que
nao tém que ver directamente com a vontade da procura e oferta de crédito no
seio do mercado monetario, mas sim com uma determinacao unilateral do banco
central.

Esta situacdo pode ser representada gra..camente conforme Figura 1.4. Nesta
..gura representamos o montante de crédito atribuido ou transaccionado (CI)
no mercado monetario no eixo horizontal, e 0 seu preco no eixo vertical (7).t
A procura de crédito é uma funcdo inversa do nivel do preco do crédito (i), e a
oferta uma funcdo positiva. Caso ndo existisse qualquer restricdo ao montante
de crédito que as OIM pudessem conceder, o equilibrio do mercado dar-se-ia
no ponto A, onde a procura seria igual a oferta, e ndo existiriam reservas livres
paradas ou “desperdicadas” nos cofres das OIM pois a maximizagdo dos seus
lucros iria impor que RLV = 0. A taxa de juro que vigoraria no mercado seria
de i*, e 0 montante total de crédito transaccionado seria dada por CI*.

No caso do montante maximo de crédito que as OIM podem conceder for
igual a Cly.., 0 qual ndo permite esgotar as reservas livres na posse destas

1 Obviamente que poderiamos utilizar moeda (M3) em vez de crédito, mas como sabemos
que a variagdo do crédito é igual a variacdo da massa monetaria, ndo existe diferenca alguma
entre um agregado e o outro no contexto que estamos aqui a analisar.
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Figura 1.4: Limites administrativos de crédito impostos pelo banco central as
OIM e os seus efeitos sobre o nivel do crédito interno.

instituices — portanto, para CIl,,,,<CI*, teremos RLV > 0 — o equilibrio
no mercado dar-se-& no ponto B, onde a procura de crédito é igual & oferta
maxima permitida. Podemos facilmente constatar que no equilibrio dado por B,
e relativamente a situacdo sem restricdes a concessdo de crédito (ponto A), a
taxa de juro é mais elevada e 0 montante de crédito é inferior, sendo estes dados
por imax € Clmax. Note que para o montante de crédito maximo permitido, a
taxa de juro que os bancos praticam é de imax € N0 i por uma simples razéo.
Os agentes que procuram crédito estdo dispostos a pagar uma taxa de juro igual
a imax para o nivel de crédito maximo ..xado pelo banco central, pelo que esta
serd a taxa que os bancos irdo aplicar aos empréstimos por eles concedidos.

No ponto B existe também uma clara situagéo de racionamento de crédito e,
consequentemente, de racionamento da oferta de moeda a economia imposta pelo
banco central as OIM. Este racionamento corresponde a um excesso de oferta
relativamente a procura de crédito e é dada pela diferenca horizontal entre os
pontos C e B. Para a taxa de juro imax a oferta de crédito (ponto C) é superior
a procura (ponto B). Caso o banco central abandonasse a imposicéo do limite
maximo de crédito, o potencial excesso de oferta que se veri..ca para o nivel
de taxa de juro imax levaria, através do processo multiplicativo de criagdo de
moeda, a uma descida nesta taxa, deslocando a economia de B para A. Nesta
situacdo o mercado monetério voltaria a funcionar sem racionamento de crédito
e, consequentemente, o multiplicador monetario passara a ter toda a validade
para explicar o processo de criacdo de moeda de segunda ordem.

”Moral Hazard” e ”Adverse Selection” 12

12pe forma sucinta, estes dois conceitos signi..cam o seguinte para o mercado monetéario.
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Enguanto que o racionamento de crédito relativo ao exemplo acima era o
resultado de uma imposi¢do do banco central, o racionamento que resulta dos
efeitos de "moral hazard” e "adverse selection” no mercado monetario e ..nan-
ceiro é determinado pela prépria vontade das OIM, com o objectivo de maxi-
mizarem os seus lucros. Numa situagdo em que estes dois tipos de comportamen-
to sejam frequentes, a canalizacdo de todas as reservas livres para crédito nédo
serd uma solucdo 6ptima para as OIM, j& que a mesma levaria a niveis de lucros
mais baixos do que os que resultam da situagdo em que existe uma determinada
proporg¢do das reservas livres que néo é canalizada para crédito. Isto ¢, torna—se
mais vantajoso para estas instituices manterem reservas livres positivas — por-
tanto, mantendo uma determinada quantidade de moeda “’parada”, sem receber
qualguer remuneragdo pela deten¢do da mesma em reservas livres — do que
esgotarem totalmente estas reservas, correndo grandes riscos de incumprimento
por parte dos seus clientes com esta opgao.

Para se entender porque é que esta opcao das OIM é racional, devemos levar
em consideracdo o impacto sobre o0 mercado monetario que resulta dos compor-
tamentos caracterizados como “moral hazard” e “adverse selection”. Estes dois
tipos de comportamento apresentam a particularidade de aumentarem o risco
associado a concessdo de crédito por parte das OIM quando estas expandem o seu
montante de crédito. Isto é, quando as OIM aumentam sucessivamente o crédito
aos seus clientes, abrangendo portanto um ndmero cada vez maior de clientes,
a probabilidade de se veri..carem casos de "moral hazard” e "adverse selection”
tende a aumentar, e portanto o nivel de risco aumenta também sucessivamente.
A Unica forma que as OIM tém as seu dispor para se defenderem destes dois
efeitos consiste em segmentar os seus clientes por niveis de risco da seguinte
forma: (i) para clientes onde se possa concluir através do processo de “selec¢éo”
que o risco é reduzido, a taxa de juro é mais baixa; (ii) esta taxa vai aumentando
a medida que o crédito vai sendo canalizado para clientes com niveis de risco
cada vez mais elevados, ou nos casos em que seja dificil a ’seleccdo” fornecer
resultados claros quanto ao potencial risco.

Isto pode ser representado gra..camente, conforme Figura 1.5. A funcdo
procura de crédito é, como é usual, uma funcao decrescente do nivel da taxa de
juro de mercado. Quanto a oferta de crédito no mercado monetério suponha duas
situagBes. Uma primeira situacdo em que ndo existe qualquer comportamento
passivel de ser caracterizado por "moral hazard” ou “adverse selection” neste
mercado — e, portanto, o mercado monetario funciona de forma perfeita —
sendo a oferta de crédito representada pela funcéo CI%,,. No segundo caso,
temos ”moral hazard” e adverse selection”, o mercado monetério funciona de
forma imperfeita e, nestas condic@es, quanto maior for o montante total da oferta
de crédito, maior sera a taxa de juro que as OIM cobrar&o devido ao maior risco
associado a concessdo do mesmo. A funcdo oferta de crédito neste caso é dada
por CI},,p, onde a sua maior inclinagéo relativamente a funcéo CI}p, indica

”Moral hazard” representa uma situagdo em que quem recebe o crédito pode néo o utilizar da
forma combinada com a institui¢do que o concedeu, levando a possibilidade da néo liquidacéo
do empréstimo e dos respectivos juros. “Adverse selection” tem a ver com o facto de que é
muito di..cil para uma instituicdo bancéaria aferir a partida, e de forma bastante rigorosa, o
verdadeiro risco associado a atribuicao de crédito a cada um dos seus clientes potenciais. Por
isso é extremamente di..cil ”seleccionar” ou hierarquizar todos os seus clientes potenciais com
base no risco associado a cada um deles, e dai o termo adverse selection”.
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Figura 1.5: O racionamento do crédito como resultado dos efeitos de “moral
hazard” e "adverse selection”.

precisamente o facto de que, quanto maior for o nivel total de crédito concedido,
maior sera o custo médio desse crédito, isto é, maior tendera a ser a taxa de juro
de mercado.

Na situacdo em que o mercado monetario funciona de forma perfeita, o equi-
librio dd—se no ponto A, onde a procura é igual & oferta, e ndo existem reservas
livres paradas nas OIM, (RLV = 0). Neste ponto, a taxa de juro é i* e 0
montante de crédito é dado por CI*. Caso existissem reservas livres positivas,
a maximizacéo de lucros das OIM faria com que estas aumentassem a oferta de
crédito, a fungdo CI} deslocar—se—ia para a direita provocando uma descida
na taxa de juro de mercado e um aumento do nivel de crédito transaccionado
ou contraido no mercado.

Na outra situacdo, em que o mercado funciona de forma imperfeita (portanto,
em que veri..ca a existéncia de ”moral hazard” e "adverse selection” no mercado
monetario), o equilibrio da-se no ponto B, onde temos uma taxa de juro mais
elevada que no ponto A, (ip > i*), e um montante de crédito mais baixo (Clrac
< CI*). Se no ponto A temos RLV = 0, e como o montante de crédito em
B ¢ inferior ao de A, entdo teremos RLV > 0 em B. Portanto, no caso em
gue o mercado monetario ndo funciona de forma perfeita, a maximizacdo de
lucros das OIM requer normalmente que as reservas livres ndo sejam totalmente
eliminadas, levando a que a capacidade de conceder crédito por parte das OIM
nao seja totalmente esgotada. Isto faz com que o mecanismo do multiplicador
monetério ndo possa funcionar na sua plenitude nesta situacdo, pois existem
reservas (0 que equivale a dizer: uma parte da base monetaria) que ndo sao
colocadas no processo de criacdo de moeda de segunda ordem, ou seja, ndo
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sdo colocadas no processo multiplicativo. Por isso ndo faz sentido utilizar o
multiplicador monetério sem levar em consideragdo este facto.

Portanto, quando o mercado monetério ndo funciona de forma perfeita — e
isto veri..ca—se nas duas situacfes acima descritas — a capacidade de conceder
crédito por parte das OIM nao é esgotada, o que faz com que o mecanismo
do multiplicador monetério né&o possa funcionar na sua plenitude. No entanto,
isto ndo implica que este mecanismo deixe pura e simplesmente de funcionar
totalmente nestas situacfes. O que se veri..ca € gue 0 mesmo funciona, mas com
restricdes, e estas restricdes ndo devem ser ignoradas na analise dos efeitos da
politica monetaria sobre o funcionamento da economia.

1.8 Sumario

As principais forgas econémicas que fazem com que a M3 seja determinada
endogenamente numa economia s&o:

— Banco Central

- OIM

— Balanca de Pagamentos

Existe uma diferenga extremamente importante entre a criacdo de moeda
de primeira ordem e a criacdo de moeda de segunda ordem:

— Moeda de 1* ordem: moeda emitida pelo Banco Central (ou seja, a
Base Monetaria)

— Moeda de 2% ordem: moeda criada pelas OIM através da canalizacéo
de reservas livres para crédito

e O Governo e o Banco Central exercem as suas actividades em diferentes
sectores de actividade econémica:

— Banco Central: sector monetario
— Governo: sector real da economia

A organizagdo contabilistica do sector bancéario esta concentrada em trés
balan¢os fundamentais:

— Banco Central

- OIM

— Sintese Monetéria

O que é a Base Monetaria?

— E o passivo do Banco Central
— BM =CM + RT

O que é a Massa Monetaria?
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— E o passivo da Sintese Monetaria
- M3=CM+ DT

O que é o multiplicador monetéario? E para que serve?

— O multiplicador monetéario é de..nido pelo racio: x = 77_:;1
T

— O multiplicador serve para determinar a Massa Monetaria através do
valor da Base Monetaria: M3 =x-BM

As ”fugas” ao processo multiplicativo monetario séo as seguintes:

— Reservas legais
— Reservas de cobertura
— Circulacdo monetaria

Os instrumentos de politica monetaria que o banco central tem a sua dis-
posi¢do sdo:
— Taxa de reservas legais

— "Facilidades Permanentes”, onde o banco central determina as taxas
de cedéncia e absorcao de liquidez

— Operac0es de “open market”

O processo do multiplicador monetério é um conceito bastante importante,
no entanto o mesmo nem sempre funciona de forma perfeita. As limitagdes
ao seu funcionamento resultam de situacGes em que existem factores que
fazem com que o mercado monetario funcione de forma imperfeita, os quais
sao:

— Limites administrativos de crédito impostos pelo banco central
— Racionamento devido a "moral hazard” e adverse selection”



