A oferta de moeda no Brasil - 1961/72

ArroNso CELso PASTORE *

1 — Introducao

Uma breve revisdo da literatura mostra que a pratica geral em virias
andlises sobre a oferta monctiria ¢ a de explicar o processo de cria-
¢do e destrui¢io de moeda de uma forma mais ou menos mecinica,
em que o estoque de moeda ¢ ligado 4 base monetdria através de
um nultiplicador, cuja magnitude depende fundamentalmente de
duas relagdes: a propor¢do que a coletividade deseja manter entre
papel-moeda ¢ o total do estoque monetdrio e a taxa de reservas
do sistema bancdrio.

Por "base” entendese o total das exigibilidades monetdrias liqui-
das das Auntoridades Monetdrias possuidas pelo publico (e publico
nido-bancdrio e os bancos comerciais). E o total dos recursos mone.
tirios utilizados para financiar o saldo das aplicacbes (como a com-
pra de titulos em operagdes de mercado aberto, a compra de moeda
estrangeira, o deficit de caixa nas operacées do Tesouro Nacional,
etc.) ou, em termos contdbeis, o passivo monetdrio do balan¢o con-
solidado das Autoridades Monetdrias. !

No caso particular onde prevalece um sisteina monetirio do tipo
fiducidrio puro, em que apenas as Autoridades Monetdrias possuem
o direito de criar moeda sob a forma de papel-moeda, cabendo aos
bancos comerciais somente o direito de criar moeda na forma de
depositos, a base monetaria é dada pela soma do papelmeeda em

* Do lnstitute de Pesquisas Econdmicas da FEA-USP.
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poder do publico e das reservas bancirias, sendo idéntica ao saldo
do papelinoeda emitido. As reservas bancdrias ficam, em parte, na
caixa dos bancos comerciais como reservas voluntdrias, em parte na
caixa das Autoridades Monetdrias como reservas compulsérias dos
bancos comerciais ou como depdsitos voluntarios destes altimos nas
Autoridades Monetarias.

O processo de criagiio ¢ destruigio de moeda em um sistema mo-
netirio com as caracteristicas acima € bastante conhecido. Define-se

a moeda por:

M=D+M, (1)

onde D ¢ o saldo dos depdsitos do publico nos bancos comerciais e
M, o saldo do papelinoeda em poder do publico, sendo a base dada

por:

B=FR+M, @

em gue R define o total das reservas bancarias (compulsorias e vo-
luntirias). Parte-se de uma situaciio inicial de equilibrio entre os
saldos dos recursos monetirios e aplicagSes, admitindose que ele
seja rompido por uma pressio para a elevagio das aplicagdes. Esta
pressio pode ocorrer em razdo da compra de reservas estrangeiras
(porque ocorren um superavit no Balango de Pagamentos), de um
deficit de caixa do Tesoure, de uma compra liquida de titulos em
operagdes de mercado aberto, etc. As Autoridades Monetdrias terio
de financiar o excesso de aplicaces sobre os recursos, ampliando a
base, o que, nesse sistema particular, signiflica a elevagio do saldo
do papel-moeda emitido.

Supde-se que o publico nio-bancdrio descje, agregadamente, man-
ter uma proporcio f do total dos ativos monetdrios na forma de
papel-moeda:

M, =fM ()
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que os bancos comerciais mantenham uma propoi¢io r de seus de-
positos na forma de reservas voluntiarias e compulsorias:

R =D {1

e que, antes da expansio da base, o piblico e os hancos estejam em
cquilibrio com as propor¢oes desejadas iguais ds atuais.

A expansio da base eleva inicialmente o saldo do papel-moeda
em poder do publico, deixando-o com uma proporciio entre papel-
moeda e o total de meios de pagamento superior & desejada. Na
tentativa de voltar & propor¢io desejada, a populagio procurara
depositar parte de sua caixa em moeda corrente, o que elevard
simultaneamente a caixa ¢ os depdsitos dos bancos comerciais. Estes
verdo alterada a sua taxa de reserva e procurario recompor seu
portfolio, de forma a retornar a relaciio desejada entre reservas e
depdsitos, para o que terio de demandar empréstimos. Isto provo-
card novo desequilibrio na proporgio de caixa da populagio e
assim por diante.

E csta seqiiéncia de desequilibrios e de tentativas de voltar ao
cquilibrio que provoca uma elevagio dos depdsitos bancdrios. Ao
final do processo, quando as propor¢des atuais tiverem convergido
para o nivel desejado, o volume de moeda M serd um multiplo m
da base monetiria, isto ¢;

M=mbB (5)

onde
1 \
G o

Em vidrias analises, a prética corrente [ol supor aproximadamente
constantes esses dois coeficientes do multiplicador, variando a taxa
de reservas ¥ apenas na medida em que as Autoridades Monetdrias
modifliquem a politica de recolhimento compulsorio.

Analises mais recentes tém suposto essas proporgdes como rela-
¢oes de comportamento, que dependem das decisdes sobre a compo-
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sicio dos ativos dos bancos comerciais e do pablico nio-bancirio
¢, dessa forma, nfio seriam mais encaradas como constantes {ou
pardmetros), mas sim como funcdes estiveis de varidveis conhe-
cidas.

Nesse sentido ¢ possivel tracar uwm paralelo cntre as andlises de
oferta e demanda de moeda. Nas primeiras versdes da Teoria Quan-
titativa, a velocidadevenda era encarada como aproximadamente
constante, com sua magnitide determinada de forma mais ou menos
mecinica pelos hdbitos de pagamento e pela estruturagio institucio-
nal da ecomomia. Em periodos mais recentes reconheceuse que a
demanda de moeda ¢ uma fungio estivel da taxa de juros, da
renda e da riqueza e, por conseqiiéncia, a velocidade-renda é tam-
bém uma funcio estdvel dessas mesmas varidveis. Encarando-se a
taxa de reservas € a proporgio de caixa da populacio como funcdes
estaveis de varidveis conhecidas, a propria oferta de moeda torna-se
uma funcio dessas varidveis,

Grande parte das incursdes mais recentes no campo da oferta mo-
netaria concentra-se npa tentativa de formular hipéteses explicativas
do comportamento desses dois coeficientes. Cagan, 2 por exemplo,
analisou a relacio entre a caixa em moeda corrente ¢ o total de
meios de pagamento, constatando que, na economia americana, seu
comportamento parece depender da cvolucio do nivel de renda,
do custo relativo entre manter caixa e depdsitos ¢ da arrecadagio

de impostos.

As andilises mais recentes de Hess¥ parecem mostrar que ndo
existem razdes para rejeitar a hipéotese de que a proporcio de caixa
depende da taxa de juros. Por esse caminho, conseqilentemente, o
multiplicador monetdrio seria uwma funcio estivel da renda e do
custo de reter moeda e, claramente, nio poderia ser tratado como

um dado pelas Autoridades Monctdrias.

2 P. Cagan, “The Demand for Currency Relative to the Total Money Supply’™’,
Journal of Political Econvmy, (agosto de 1968).

3 A, €. Hess, “An Explanation of Short Run Fluctuations in the Ratio of
Currency to Demand Deposits’”, Journal of Money, Credit and Banking, (agosto
de 197D).
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Parte das pesquisas concentram-se na anilise da resposta do sis-
tema bancdrio, ao alterar a sua taxa de reservas em funcio de
variagdes no custo de oportunidade de manter caixa em moeda
corrente. Boa parte das publicagdes nessa drea sfo de cardter emi-
nentemente tedrico, * mas comecam a avolumarse evidéncias em-
piricas interessantes sobre as reagbes dos bancos comerciais, alte-
rando suas taxas de reservas.?

No caso brasileiro, 2 unica tentativa que conheco de supor a
taxa de reservas voluntdrias como fungio da taxa de juros foi a rea-
lizada por Calabi, ® ¢ o experimento solitdrio, de tratar a propor-
¢io de caixa da populagio como wma varidvel endégena, realizado
por Delfim Netto.7

E claro que o enfoque mais moderno de tratar os coeficientes
do multiplicador como fung¢des estdveis de variaveis conhecidas
nio invalida a estruturagiio inicial do modelo como o produto do
multiplicador pela base. No caso brasileiro trata-se de um ponto de
partida importantissimo, pois algumas peculiaridades de nosso sis-

4+ Para uma rcsenha dos principais cstudes até 1962, ver H. G. Johnson,
“Monetary Theory and Policy”, American Economic Review, vol. 52, (1962).
Merecem ainda destaques, em periodos mais recentes, os trabalhos do grupo
liderade por Tobin, dentre os quais se destacaria R. C. Porter, “A Model of
Bank Portfolio Selection”, Firancial Markets and Economic Activity, Hester ¢
Tobin, fed), (New York: Willey, 1967}

3 Ver, por exemplo, A. A, Meigs, Free Reserves and the Money Supply,
tese doutoral inédita, (Universidade de Chicago, 1962); e P. A. Frost, “Bank’s
Demand for Excess Reserves”, Journal of Political Economy, vol. 79 {julho/
agosto de 1971). Ambos estimam a demanda de excess-reserves para os Esta-
dos Unidos. Citam-se ainda as andlises de R. Teigen, “Demand and Supply
Functions for Money in the United States; Some Structural Estimates’’, Eco-
nometrica, (outubro dc 1964), e de F. De Leeuw, “A Model of Financial
Behavior”, The Brookings Quarterly Econometric Model of the U. 8., (New
York: Rand McNally, 1965), que introduzem na equagio de oferta de moeda a
hipotese de que os bancos alteram a taxa de reservas em fungio da taxa de
juros. constatando a ndo existéncia de razdes para rejeitar tal hipétese. Uma
resentha interessante dos principais cstudos empiricos e de suas implicagdes ¢
feita por D. I. Fand, “Some Implications of Money Supply Analysis™, The
American Economic Review, vol. 57, (1967).

¢ A. Calabi, “Alguns Aspectos Recentes de Oferta de Moeda no Brasil™,
Tese de Mestrado ndio publicada, (IPE/USP, 1972).

T A. Delfim Netto, et al, Adlguns Aspectos da Inflacio Brasileira, (S0
Paulo: ANPES, 1965).
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tema bancdrio fazem com que as vartdveis relevantes para a base
monetdria nio sejam apenas as tradicionalmente encontradas nos [i-
vros-texto, € que a forma de multiplicador menctério difira bastante
da anteriormente apresentada. Por outro ladoe, a base tem sido o ele-
mento dominante na explicagio das variagdes de M, e perde um
pouco de sentido um tratamento mais refinado do multiplicador,
principalmente se quisermos explicar a politica passada.

E nosso propdsite, no presente trabalho, estruturar o modelo de
criagdo ¢ destruicdo de moeda, primeiramente, na forma mais tra-
dicional, definindo a base monetdria adequadamente e identificando
quais os coeficientes do multiplicador. Procede-se em seguida, & and-
lise dos coeficientes, visando 2 tentativa de identificar as varidveis
que lhe explicam o comportamento,

E 1itil realizar uma discussio detalhada dos instrumentos da poli-
lica monetdria no Pals, das instituigdes responsdveis pela sua im-
plementaciio ¢ de seu papel dentro do Governo, indicando até que
ponto essa estruturacdo institucional reduz ou aumemnta o grau de
controle sobre a oferta de moeda no Pais,

Inicia-se a discussio com a definicio relevante da basec monetd-
ria no Brasil, complementando-a com uma exposi¢io de como evo-
luiu historicamente o sistema bancdrio brasileiro e as conseqiiéncias
que essa evolugdo trouxe para o controle da base. Passa-se, em sc-
guida, 4 exposicio do multiplicador monetirio, identificando-se os
coeficientes relevantes para a economia. Em seguida, discute-se
qual a importincia relativa da base e do multiplicador na explica-
¢ao da oferta monetiria, ¢ encerrase o trabalho com a discussio
de dois itens: a} quais as varidvels explicativas dos vidrios cocficien-
tes do multiplicadotr monetdrio; ¢ by qual a explicagiio do compor-
tamento da hasc.

2 —— A base monetdria no Brasil
De forma diversa do que ocorte na maioria dos paises, em que a
criagio de moeda através da expansio de depdsitos apenas pode

ser realizada pelos bancos comerciais, no Brasil cssa funcio é exer
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cida, simultaneamente, pelos bancos comerciais ¢ pelas Autoridades
Monetarias, Este fato deriva da forma peculiar como se organizou
o conjunto das Autoridades Monetdrias no Pals, composto pela su-
perposican de duas instituiches bancarias: o Banco do Brasil, que ¢,
ao mesmo tempo, um hanco comercial comum e agente financeiro
das Autoridades Monetarias, ¢ o Banco Central. §

Como as Autoridades Monetdrias recebem depdsitos diretamente
do publico (no Banco do Brasil), as exigibilidades monetdrias das
Autoridades detidas pelo piiblico devem ser acrescidas desse mon-
tante para constituir o que se convencionou denominar de “base
monetaria”, Ela fica, conseqgiientemente, dada pela soma dos depd-
sitos do publico no Banco do Brasil, D¥2, da caixa propria dos

. EC £
bancos comercials, das reservas veluntarias dos bancos comer-

]
ciais depositadas no Banco do Brasil, R,, das reservas conpulsdrias
em moeda, R,, e, finalmente, do saldo do papelmoeda em poder

do publico, M, isto ¢,

B = D" 4+ R, + Ry + RI° + M,

T esse o montante das exigibilidades monetirias liquidas, que as
Autoridades Monetdrias criam para [inanciar as suas operagdes ati-
vas. Do ponto de vista operacionul, € o total sobre o qual as Auto-
ridades Monetdrias, presumivelmente, exercem controle. Em outros
termos, controlado o total das aplicacdes (ou o ativo do Balango
Consolidado das Autoridades Monetdrias), estard {ixado o total das
exigibilidades monetarias, independentemente de comao evolua & sua
composi¢io.

Em um sistema monetario do tipo fiduciario pure como o bra-
sileiro, podemos distinguir trés tipos potenciais de moeda:*

a) as obrigacdes das Autoridades Monetdrias, na forma de pa-
pel-moeda;

§ Tssa estruturagio alterou-se algumas vezes ao longo <o tempo e serd
ohjeto de uma anilise 1nais detida adiante.

% Fssa caracterizacio ¢ uma adaptacio da realidede por M. Lriedman e
\. J. Schwartz, ofp. cit.
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b) as obrigacdes do sistema bancirio, na forma de depdsitos;
¢) as obrigacdes das Autoridades Monetdrias, na forma de de-
positos (do puablico no Banco do Brasil).

Cada um desses trés tipos de obrigagdes, por outro lado, pode
ser retido por trés categorias potenciais de detentores:

a) o Publico;
b) o Sistema Bancario Privado;

¢} as Autoridades Monetdrias,

Na Tabela 1 apresentam-se os trés tipos de obrigagdes por moeda
criada e as respectivas categorias de detentores. Do total do saldo do
papel-moeda em circulacio, M, parte fica nas mios do publico, M,
entendendo-se o publico como qualquer categoria de pessoas, fir-
mas, etc., que nio tém possibilidade de criar moeda, e parte na
caixa propria dos bancos comerciais, Rfc. O publico efetua depo-
8itos (4 vista e a prazo) no Banco do Brasil, DBC, DEE o nas bancos
comercials, enquanto que estes recolhem ao Banco do Brasil duas
categorias de depésitos em mocda: os voluntdrios, R,, ¢ os compul-
sorios em moeda, R, Finalmente, mostram.se as obrigacdes dos
bancos comerciais para com as Autoridades Monetdrias na forma
de redescontos, RD, omitindo-se na tabela os depdsitos interbanci-
rios realizados entre os bancos comerciais comuns, pois eles se
cancelam no processo de consolidagio do balango. A tnica cate
goria de depdsitos interbancarios voluntdrios que aparece na tabela
¢ R,. pois o Banco do Brasil foi separado do conjunto dos bancos
comerciais.

O total da linha $ da Tabela 1 representa o passivo monetdrio
do balanco consolidado dos bancos comerciais (dos quals estd ex-
cluido o Banco do Brasil). O passivo monetirio do Balanco Con-
solidado das Autoridades Monetirias, denominade de B, pode ser
expresso somando-se as linhas 1 e 2 da tabelu,
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TaAaBrLA 1

Obrigagdes por Moedas Criadas ¢ Categorias de Detentores

Categorias de Detentores

Pablico Bancos Auntoridades Total
Comerciais Monesdrias

1. Obrigagoes das A, M, por BG

Paped-Moeda. . ........ ... .. Mp R1 = Al
3 Obripacdes das A. M. por

Depdsitos (Baneo do Brasil).. B8 Ra + Itz -— BB+ Ra+Rag
3. Obrigarfes dos Bancos Co-

merciais por Depbsitos....... IBC -— RD 1BC 4 RD

Total..oooooo i . Al RBC RD .-

Se o Banco do Brasil niio exercesse as fungdes de Autoridade
Monetdria, e pudesse ser agregado junto aos bancos comerciais
camuns, o total das cxigibilidades monetdrias seria obtido passando
R, e R, da segunda para a primeira linha, pois essas reservas sao
obrigacbes das Autoridades Monetdrias de papel-moeda, ¢ as exigi-
bilidades monetdrias liquidas seriam dadas pela soma de M, RIBC,
R, e R, que ¢ a definicio convencional de base na maioria dos
paises.

Se o Banco do Brasil for erradamente agregado aos bancos co-
merciais, sem levar em consideraciio o fato de que as 1eservas com-
pulsérias ¢ parte das voluntirias ficam depositadas ne Banco do
Brasil 4 ordem do Banco Central, a base sera definida como o total
da linha 1 da Tabela 1, o que trard curiosas implicaches para a
interpretacio do grau de controle das Autoridades sobre a oferta
de moeda.

A base monetiria pode ser encarada, tanto do lado dos recursos,
como do lado das aplicacdes. Esse quadro, no caso brasileiro, pode
ser apreciado na Tabela 2, que mostra o Balan¢o Consolidado das
Autoridades Monetdrias (Banco Central mais Banco do Brasil) para
o perfodo que se estende de 1967 a 1971, Nele figuram as exigibi-
lidades monetarias ¢ a utilizagio dos recursos do lado do ativo,
sendo que as contas NA0O-MoNEeLirias, que (rouxeram recursos as
Autoridades, foram deslocadas para o ative com o sinal trocado.
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Tasrra 2

Autoridades Monetdrias — Recursos e Aplicagies
Saldos em Dezembro de 1967 ¢ Acréscimos de Saldo ne Periodo

196871
Saldas Tluzos
1967 1968 1869 1979 1971
Aplicacies:

Tesoure Narional . ... ... .. ... 2. 537 1.0 —1.095 — 833 —3.5864
2} Deficit........ .. . . . ... e 4. 180 1.227 756 738 672
b} Fingnciamento pelo Pobiico... -—1.643 — 142 —1.781 -—1.571 —4.036
2. Operacies Caombiass . ... . ... 2 687 I. 4. 5840 2.580 2,161
a) Regervas Internacionais..,.. . —1.130 3.010 3,208 3.278

b} Contas  Cambisis  (exclusive
Teservas int.). ... ... L. 3820 1.068 1.570 -~ 788 - .1.117

2. Empréstimos do Banco do Brosil ao
Selor Privados., .. .. ... .. . . 3,042 i.861 26850 2.743 3.843
8] CREGE.. ....... .. .. .. .. 1.372 (05 1.450 1.668
7 CREAT.. . 1.506 885 . 1.058 1.538
) Outrasd, . ... .. T 71 306 283 692
1. Emprésiimos a Aularquias, . ... .. 247 47 £3 27 = 1ZR
5. Redescontos Exclusive Cajfé, .. .. . 2R2 A1 133 358
a} de Ligquidez..... ... .. . . . . . 161 270 - 2 - 165
by As Exrortacées. ... ... . e - 48 12 195
¢)  Relinanciamentos Rurais. . . | 87 i8 49 — 22

d} Outros Redeseontos. ... .. . 32 93 14—

G.  Redescontn ¢ Café............. . . 157 106 367 358
7. Precos Minimos... .. .. .. .. e 316 116 — i 34

8. Compra ¢ Venda de Produtes pela
CACEX ... .. ... ... .. .. . N Hel 2rg are 343 852
S, Suprimenios ao BNIE ... .. 150 £53 SEY 525 — 9080
W Comda-Cajé... .. ... ... ... o 800 - E2RY — 80 — 419 —— 424
L. Demais Contas (Salde Liquidod - 86F —-1.183  —8.18% —2.124{ +3.3u%
Totad. ... ... ... ... &.118 3.743 3.56% 2,888 6.218

Recursos Monetidrios:

Depdsitos de Bancos. ... ... . 3.822 851 TES 158 2.287
a}  Voluntirios a8 387 #90 410 1.725
b) Compulsorios 1.404 464 71 - 273 LR
2. Depdsios do Pablice........ . .. 2 438 1.5500 1,559 1. 485 2.131
a)  Autarquias 972 aff 538 603 1.021
b} Setor Privada....... .... . 1.464 781 B2l 822 1.110
3. Papel-Moeda em Civenlaséo. . .. ... 3.458 1.5712 1.243 1425 1.804
Totaf ... .0 . 0.118 3.71% 3.4560 2,088 §.518

@ Exclui café, precos minimos, compra ¢ venda de produtos e FIREY;

b Agrega o saldo de um conjunto de contas, entre as quais destacamos o
saldo da contrapariida em Cr$ de recursos CX{ernos, 0s recursos proprios do
Buanco do Brasil e do Banco Central, depésitos para fechamento de cmbio,
arrecadacio do imposte sobre operacdes financeiras, recursos do PASEP, etc.,

¢ Durante o ano de 1969 as alteracdes na eslimativa de operacio das contas
impediu a discriminagio das aplicaghes, via CRLEGE ¢ CREAI

4 Inclui CACEX e adiantamentos sobre contrates de  cimbio.
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A tabela permite visualizar as virias pressbes que atuam sobhre a
base monetiria no Pais. O fato de o Banco do Brasil estar contido
no bojo das Autoridades Monctarias faz com que a base possa ex-
pandirse nio apenas pelos canais usuais em oufros paises (opera-
cdes de mercado aberto, compra de moeda estrangeira, deficit do
Tesouro), mas também em [uncio dos empréstimos do Banco do
Brasil ao setor privado. A politica de sustentagio de pregos mini-
mos também possue um impacto monetdrio dircto, 0 mMesmo OCoOT-

rendo com a politica cafeeira.

Nessas circunstincias, existe um conjunto relativamente grande
de politicas, para as quais um dos resultados serd sempre a pressio
sobre as Autoridades Monetdrias. Se as Autoridades Monetdrias
desenvolveram instrumentos para controlar o total de suas aplica-
¢des, poderdo sempre compensar uma expansio excessiva em um
dos itens, contraindo outros. Se nfio existirem csses instrumentos,
poderdo ocorrer inconsisténcias entre as virias politicas setoriais,
que exercem pressio sobre as Autoridades Monetdrias, e o resulta-

do final serd vma expansio da base, superior a desejada.

3 — Modificacoes na estruturacio institucional

A estruturacdo institucional do sistema bancirio e das Autoridades
Monetdrias no Brasil passou por virias alteragdes bastante profun-
das, que implicaram mudangas no grau de controle sobre a oferta
de moeda.

Pode-se distinguir trés fases. A primeira tasc prolongou-se até
1945, durante a qual nzo havia Banco Central ou qualquer forma
institucionalmente organizada de controle monetirio no Pais. Na
segunda, de 1945 até 1964, o conjunto das Autoridades Monetdrias
constitufa um embriio de Banco Central, a Supcrintendéncia da
Moeda e do Crédito (SUMOC), mas com um controle ainda bas-
tante difuso e imperfeito, dividindo seu papel de Autoridade Mo-
netiria com o Banco do Brasil. Finalmente, a terceira fase iniciou-
se em 1964, com a criacio do Banco Central, mas gerando um con-
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junto de Autoridades Monetérias, dentro do qual persistin o Banco
do Brasil.

Na primeira fase, todas as funcées tipicas de Autoridade Monets-
ria eram exercidas pelo Banco do Brasil, que agia apenas passi-
vamente, pois a maioria das decisGes que implicavam slteracdes da
base estavam fora de seu controle.

O Banco do Brasil nio estava submetido a nenhuma disciplina
orcamentiria, e seus diretores possulam grande autonomia na fi-
xacdo da politica de aplicagdes. As decisdes de politica econémica
que produziam impacto sobre a oferta de moeda estavam sob o con-
trole de vérias dreas politicas do Governo, Disso, a conseqiiéncia
mais Gbvia era que a expansio monetdria ocorria como conseqiién-
cia da tomada de decisdes independentes, sem que uma concepcio
global da politica 4 enquadrasse dentro de limites considerados co-
mo desejdveis.

O Ministério da Fazenda, por exemplo, tomava as decisdes sobre
a politica cambial, com conseqiiéncias nos fluxos de entrada e saida
de divisas, o que gerava variaches na base monetaria. O Governo
como um todo fixava os limites do dispéndio governamental e,
como conseqiiéncia, influia na magnitude do deficit de caixa do
Tesouro, que pressicnava também a base. O Presidente e os Dire-
tores do Banco do Brasil possuiam autonomia para fixar a politica
de empréstimos ao setor privado, que adicionava novas pressdes
expansionistas.

Nenhuma tentativa era realizada no sentido de planejar conjun-
tamente essas expansoes, de colocar seu total sob uma restricio or-
¢amentaria, e de discutir a melhor alocacdo entre os varios gastos.

Em 1945, foi eriada a Superintendéncia da Moeda ¢ do Crédito
(SUMOC), com a qual se iniciou a implantagio gradual de um
Banco Central no Pais. 1* Embora a SUMOC pudesse discutir g

W A Supcrintendéncia da Moeda e do Crédito foi criada pelo Decreto-Lei
7.293, de 02/02/1945. Seu Consclba, presidido pelo Ministro da Fazenda, era
composto pelo Presidente ¢ Diretores das Carteiras de Cimbio ¢ Comércio Ex-
terior do Banco do Brasil, além do préprio Diretor Executive da SUMOC.
Posteriormente, foram incorporados ao Conselho da SUMOC o Presidente do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico, o Superintendente da SUDEXNE
¢ 0s Ministiros da Industria ¢ do Comércio e do Planejamento.
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politica e sugerir medidas, sna interferéncia era limitada pelo fato
de nio possuir qualquer poder executivo e centralizador de deci-
sdes. (3 Banco do Brasil persistia como agente financeiro das Auto-
ridades Monetdrias e a SUMOC apenas como um ¢rgio consultivo.

O Banco do Brasil operava como banco comercial, mas nessa ati-
vidade nfio estava sujeito ao controle da SUMOC, permanecendo
isento de recolhimentos compulsérios ou dos custos do redesconto,
Qualquer desequilibric de caixa poderia ser imediatamente supe-
rado pela emissio de papelmeeda. Atuando como agente financeiro
do Tesourn, captava recursos de impostos que poderiam ficar imo-
bilizados na conta do Tesouro, como também ser aplicados em ope-
ra¢oes tipicas de banco comercial. Nesta segunda alternativa, qual-
quer pressio momentinea por parte do Tesouro, para a elevaciio
de dispéndios, surpreenderia o Banco do Brasil sem recursos mobhi-
lizdveis e, novamente, teria de apelar para a emissio de papel-

moeda.

O Banco do Brasil vivia em uma situacio intermedidria, nio
sendo caracterizado como banco comercial comum, submetido aos
controles que as Autoridades Monetarias impdem a essa cotegoria
de intermedidrios financeiros. Tampouco exercia totalmente ativi-
dades caracteristicas de Autoridade Monetdria, pois nao era res

ponsivel pelo controle da politica monetaria.

Ao se instituir a Reforma Monetdria de 1964, duas alternativas
poderiam scr sugeridas, Primeiramente, separar por complefo as
fungdes do Banco do Brasil como Banco Comercial e Autoridade
Monetiria submetendo-o, na primeira das duas fungfes, a todos
os controles impostos aos demais bancos. Neste caso, serlia criado
um Banco Central completamente independente do Banco do Bra-
sil, centralizando todas as atividades tipicas da Autoridade Mo-

netaria.

A segunda alternativa, que efetivamente foi implantada, consis-
tiu em definir o conjunto das Autoridades Monetarias englobando

o Banco Central e o Banco do Brasil, persistindo o segundo como

A Oferta de Moeda no Brasil 1005



agente linanceiro das Autoridades e administrando algumas  das
politicas setoriais (calé, precos minimos, etc) que produzem im-
pacto monetario, mas submetido a um controle orcamentario fisca-
lizado pelo primeiro, que recebe para tanto delegacio do Conselho
Monetirio. Em ver de ser tratado como banco comercial, da mesma
forma que os demais bancos comerciais do Pais, seria submetido a

wm controle or¢amentdrio, fixando-se os tctos de suas aplicaces.

A SUMOC foi entdo transtormada no Banco Central do Brasil e,
seu antigo conselho, no Conselho Monetdrio Nacional. Atualmente,
o Conselho Monetirio é o 6rgio que elabora, implementa e julga
& consisténcia de toda a politica monctiria do Pafs. Suas resolu-
¢oes sdo transformadas em medidas de pelitica econdmica, executa-
das diretamente pelos Ministérios, pelo Banco Central, ou pelo
préprio Banco do Brasil. Tratase de um érgio deliberativo, que
domina toda a politica manetdria e ao qual se submetem todas

as instituigdes que o compoem.

Um dos instrumentos utilizados pelo Conselho Monctdrio, para
julgar a consisténcia da politica, ¢ o Orgamento Monctdrio. Ele
nada mais ¢ do que um exercicio de prever o Balango Consolidado
das Auroridades Monetdrias na forma como estd discriminado na
Tabcla 1, o que ¢ realizado pelo cilculo do impacto monetirio de
cada politica setorial. Para a manipulacio de cada politica existemn
instrumnentos e objetivos. Fixados os objetivos, podese calcular qual
o impacto monetirio resultante do conjunto das politicas, e jul-
gar a consisténcia de todo o programa do ponto de vista da expan-
sdo monetdria resultante. Isso mostra que o Conselho Monetirio
possui atribuigdes muito mais gerais do que os Conselhos de Po-
litica Monetdria dos Bancos Centrais dos demais paises, julgando
toda a consisténcia da politica econdmica mais amplamente con-
cebida.

Claramente, essc futo torna a politica de manipula¢gdo muito mais
complexa, mas ¢ também, no meu entender, o fato que trouxe um
grau muito maior de coordenagio A politica econdinica de Governo,
minimizando substancialmente os conflitos setoriais.

\E}.
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4 — O multiplicador monetdrio no Brasil

Quais as componentes do multiplicador monetirio? Denominado
por B a “base” e por m o “multiplicadot”, a primeira relacio do
madelo sera dada por:

M = mB (1)

onde B ¢ também o total das aplicacdes realizadas pelas Autori-
dades Monetirias. Em termos dos simbolos, definidos na Tahbela 2,
o Balanco Consolidado das Autoridades Monetdrias pode ser repre-
sentado na forma:

B=D" + R, + R, + R¥“ + M, 2

Nio se fez até o momento qualquer tentativa de distingnir entre
depésitos a prazo e i vista,

Adiante utilizaremos duas defini¢des de moeda (incluindo e ex-
cluindo depdsitos a prazo), € a tmica diferenca, em termos do
nosso modelo, serd sobre a expressio final do multiplicador.

A pritica corrente no Banco Central do Brasil, ¢ definir moeda
comno a soma do papel-moeda em circulacio fora do sistema banca-
ric e dos depdsitos & vista, incluindo-se, entre estes ultimos, os
depositos a prazo até 120 dias.

No periodo analisado, esse problema podia ser praticamente igno-
rado, pois a participagio dos depdsitos a praze no total era muito
pequena. Mais recentemente, com a criacio do mecanismo de cor-
recio inflaciondria sobre os depdsitos a praro, tem-se elevado, subs-
tancialmente, a sua participagio.

Podemos definir as reservas totais dos bancos comerciais na
forma:

R™ = R¥ 4+ R, + R, (3)

onde, além das varidveis anteriormente definidas, temos agora R,
que representa o total dos recolhimentos compulsérios. A distingio
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entre R, e R;, deriva do fato de as Autoridades Monetdrias permi-
tirem aos bhancos comerciais efetuar uma parcela de seus depdsitos
compulsérios em titulos, em vez de moeda. Desde que esses titulos
rendam jures e corre¢iio monetdria, os bancos, presumivelmente,
compordo suas reservas compulsdrias utilizando a proporcio ma-
xima de reservas em titulos, o que lhes proporcionard o retorno
méximo sobre o compulsoric.

Definindo o total da reserva realizada em titulos por Ry temos:
RB = Rg + RT (4)

Finalmente, o saldo do papel-moeda em circulagio, é igual 4 soma
do papel-moeda em poder do publico, Mp, e da caixa prépria dos
bancos comerciais, isto é:

ﬂfc’ = iMp + RJBC (5)
Utilizando (3), (4) e (5) podese escrever:
B=0D" 4+ R - Ry + M, (6)

E ficil perceber que um dos componentes da base, ID?5, deriva
da recaplura, pelo Banco do Brasil, de moeda muliiplicada no
procesos de geragio de moeda escritural, por parte dos bancos co-
merciais. Esses recursos, que fluem novamente para a caixa das
Autoridades Monetdrias, sio utilizados para o [inanciamento de suas
aplicaces liquidas. A conseqgiiéncia intuitiva desse fato ¢ que de-
veremos esperar para o “multiplicador” valores relativamente meno-
res (constantes os demais coeficientes) do que os constatados mos
demais paises em que ndo ocorre essa recaptura.

E comum encontrarmos nas estatisticas do Banco Central um ou-
tro conceito, o papel-moeda emitido, formado pela soma do papel-
moeda em circulacio e na caixa propria do Banco do Brasil.

A caixa do Banco do Brasil, obviamente, nio pode figurar como
uma aplicagdo, pelo simples fato de que ¢ um item residual. Para
um mesmo volume de aplicagbes, o Conselho Monetdrio poderia
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autorizar uma emissio relativamente grande ou pequena, € o Unico
resultado dessa mudanca seria uma modificacio do nivel de caixa
do Banco do Brasil, sem que se criasse moeda. Este tipo de emissio,
na caixa do Banco do Brasil, nio gera expansio monetaria e, con-
seqiientemente, nao pode ser incluida na base. Essa € & razio pela
qual a caixa do Banco do Brasil ndo aparece em nossa analise.

Para obter a expressio do multiplicador, sio necessirias algu-
mas definicdes adicionais. Primeiramente, distinguem-se os deposi-
tos & vista, M,, dos a prazo, M,, secparando, igualmente, os depdsitos
do piblico no Banco do Brasil e nos bancos comerciais.

Obtém-se, entdo:
D* = M3® + M3° @

DR = M5 + MEC (8)

definindo os depdsitos totais no Banco do Brasil e nos bancos co-
merciais, respectivamente, e:

M, = MEF + MY ©)
My = ME5 + MEC (1m)

que definem os depdsitos & vista e a prazo.

Claramente, o total dos depdsitos serd dado por:

D=D% 4+ D% =M, + M, (11)
As relacdes subseqiientes sio de comportamento ou institucio-

nais. A primeira é a “propensio do piblico a depositar no Banco
do Brasil”:

DB = p pEC (12)

e, desde logo, verilicase que b ¢ um coeficlente até certo ponto
influencidvel pelas Autoridades Monetdrias, dado o comportamen-
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to dos bancos comerciais, Uma maior agressividade do Banco do
Brasil, como banco comercial, com prestacao de servicos que o
tornem mais competitivo, com relagdes aos demais bancos comer-
ciais, atua no sentido de aumentar .11

As duas relagfes seguintes dizem respeito ao comportamento da
populacio:

M, =hD (13)
My =ab (14)

¢ fixam as proporcdes que a populagio deseja manter entre caixa
e depdsitos, de um lado, e depdsitos 4 vista torais, de outro.

Tanto a quanto £ tém no seu denominador os depésitos a prazo,
¢ € muito provavel que sejam influenciados pela taxa de juros. Como
sabemos, os depésitos a prazo passaram a ser corrigidos inflaciona-
riamente, pagando-sc uma taxa de juros positiva aos poupadores.
E provivel que, por essa razdo, a populagio substitua M, ¢ M, por
M; ¢ nesse caso os coeficientes tenderiam a flutuar na direcio
inversa & das expectativas de inflacio.

Podemos, finalmente, definir as taxas de reserva do sistema banci-
rio na forma:

7 =r, ¥ (15)
Rg = Ta DBC (]6)
B, =r, D5C (17)

11 Adiante mostraremos como esse coeficiente varia no tempo, embora seja
dificil 2 construgio de um modelo que explique seu comportamento com
varidveis conhecidas. Como o Banco do Brasil atua com tetos de empréstimos
lixados pelo Orcamento Monetdrio, ¢ intuitivo que, se as Autoridades tiverem
Sucesso em controlar a base, a sua compesicio (empréstimos do Banco do
Brasil em relagio aos demais componentes) e ¢ total de meios de pagamento
controfard, dentro de certos limites, a participacio do Banco do Brasil no
total dos depdsitos,
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onde r; e ¥, devem depender do comportamento dos bancos como
empresas maximizadoras de lucro, ¢ r, é fixado pelas Autoridades
Monetarias.

Desde que o Banco Central permita que parte do recolhimento
compulsdrio seja realizada em titulos da divida publica, Ry, vamos
adicionar a relacio:

Rr =0k, (18)

e, finalmente, denominaremos o total das reservas voluntiarias de
Ty, 1SLO C:

=T+ 7 (19)
Poderemos, agora, obter as expressdes para o multiplicador nas

duas definigbes de moeda, isto ¢, incluindo e excluindo depdsitos
a prazo. No caso mais simples, teremos:

M=M,+ M, (20)
e a expressio para o multiplicador sera:

- h+a) ( +b) o
rntr -8 +b+hd+0b

Se incluirmos depositos a prazo teremos:

M = M+ M, (22)

€ a expressio para o multiplicador serd:

;o (1 +h) (140
T ERU—e k- T} (23)

Neste modelo, podem ser catalogados como instrumentos de poli-
tica monctdria as variaveis B, 6 e 7., que sio objeto de uma acio
direta por parte do Banco Central. A propeunsio do publico a depo-
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sitar no Banco do Brasil, b, nio pode ser diretamente influenciada,
mas ¢ passivel de alguma manipulagio por parte das Autoridades
Monetdrias. Os demais coeficientes, v, a e A, dependem do compor-
tamento dos bancos e da populacdo.

5 — A sensibilidade do multiplicador
dos coeficientes

Fixado o vetor dos instrumentos sob controle, ¢ projetados os va-
lores dos coeficientes que dependem do comportamento da popu-
lacdo, pode-se prever o nivel da oferta nominal de moeda.

Como foi sugerido antcriormente, pelo menos alguns desses coe-
ficientes sio varidveis enddgenas no modelo monetario, pois de-
pendem da taxa de juros. Por esse caminho, conseqiientemente, o
multiplicador pode ser uma funcio da taxa de juros, ¢ a prépria
oferta de moeda seria eldstica com relaciio a esta varidvel. A mag-
nitude desse efeito dependeria tanto da elasticidade de v, h e a,
com relagdo a taxa de juros, quanto da elasticidade do multipli-
cador com relagdo a r,, k e a, e somente conhecidos esses valores
¢ que poderiamos extrair inferéncias sobre o grau de elasticidade
da oferta de moeda com relagiio & taxa de juros.

Na Tabela 3 figuram as elasticidades do multiplicador com re-
lagdo a cada um dos coeficientes, Ele varia inversamente com rela-
¢do a proporgio de caixa da populagio (desde que m seja maior
do que ), ¢ as taxas de reservas voluntirias e compulsérias, sendo,
contudo, mais sensivel & primeira do que i segunda, devido 3 pos-
sibilidade de parte do recolhimento compulsério ser realizada em
titulos.

Um aumento de @ eleva o multiplicador apenas no caso da de-
fini¢io mais ecstreita de moeda, pois uma propor¢io maior dos de-
positos multiplicados pelo sistema bancdrio é colocada na forma

de depdsitos & vista, O aumento da proporciio das rescrvas em titu-
los também eleva o multiplicador, mas como provoca uma queda
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de igual magnitude da base monetiria, seu efeito deve ser consi-
derado neutre sobre a oferta de moeda como um todo, 12

TABELA %

Elasticidades dos Multiplicadoves com Relagdo aos Coeficienies

Cosficientes Definigao de Moeda
M = M; + M,

h h:l_n(lfm) < 0
. TR E LT <0
n T W A Th <0
- TR <
o S R >0
a _r : > 0

th 4+ a)

12 Be fato, a elasticidade da oferta de moeda com relagio a o € dadz por
Dyo = Dyg + Dpg, onde Dye € positiva ¢ cstd dada pela expressio
da Tabela %. Para calcular Dgg partimes de B=B, — Ry, onde B, é a
base inicial e B ¢ a nova hase (depois do aumento de g). Temos que
considerar que Ry = gR,, quc as reservas compulsérias estio lipadas aos
depdsitos por R, — r, D® e, f{inalmente, que os depdsitos estdo ligados A
base por D' — MB/(h42) (I4h).

Caleulando  a  elasticidade de¢ B com welagio a g obtemos, finalmente

Dpo = Dyo, o que mostra que a2 redugio da base compensa exatamente
o aumentoe do multiplicador.

d Oferia de Moeda no Brasif 1013



6 — A influéncia relativa do multiplicador
e da base

Colocam-se, com freqiiéncia, dividas sobre o grau de controle que
as Autoridades Monetdrias conseguem exercer sobre a oferta de
moeda. Ainda que possam controlar a base monetdria, & possivel
que variagbes induzidas em alguns coclicientes do multiplicador
facam com que as variagdes atuais na oferta nominal de moeda
sejam bastante diversas daquelas planejadas pelas Autoridades.

Partindo da relagio (1), pode-se escrever:

;]dMd I dm ! dB .

WA m A B a m
que decompdem a taxa de variacio da oferta de moeda na taxa de
variacdo da base monetiria e do multiplicador, 73

Os dados dispostos na Tabela 4 mostram a evolugio da base
monetiria e de suas componentes. Os dados da Tabeia 5 mostram
a base, o estoque de moeda (na definicio mais cstreita exciuindo
depdsitos a prazo) e do multiplicador, bem como a decomposi¢io
na forma da relagio anterior. A decomposicio da taxa de variagio
de M ¢ também mostrada no Grifico 1.

Verifica-se que, embora as variagdes devidas ao multiplicador nio
sejam  absolutamente despreziveis, nio restam duvidas de que a
componente dominante da taxa de expansio monetiria é a taxa
de variaciio da base monetdria. A expansio excessiva de 1965 deri-
vou, essencialmente, do comportamento da base monetdria, pois
nesse ano em particular as flutuagdes do multiplicador foram bas-
tante pequenas. Da mesma forma, a contra¢io na taxa de expansio
monetaria verificada em 1966 esteve, fundamentalmente, ligada ao
comportamento da base e, na medida em que as Autoridades te-

13 Essa decomposicio é valida para acréscimos infinitesimais e, obviamente,
nes cdlculos priticos, aparecera um erro que representamos na Tabela 5 pelo

termo  “interacdo’’.
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TABELA 4

A FEvolugio da Base Monetdria — Saldos em Final do Periodo

Papel-Moeda Denésito do Roservas Reservas
Periodo em Poder do Piblico no Veluntdrias Clompulsirias Base
Publico My Banea do RP®2 L | em Moeda
Bresil DBR i Rs R
1961 T 179,792 100,324 89,028 4G,780 400,924
Tl 187,943 115,083 85,478 43,831 423,335
111 221,838 138,592 53,3594 31,972 487,795
1V 255,774 179,627 122,572 54,041 612,010
1962 I 253,585 174,441 107,132 60,136 595,205
I 282970 189,890 122,045 66,101 661,907
111 343,611 226,057 136,08G 98,155 803,511
I¥ 396,578 271,724 208,202 117,124 294,733
1963 1 402,034 280,283 163,635 157,834 1004,088
Ti 445,494 301,731 201,368 151,581 110,176
1IT 586,201 343,485 213,820 180,986 1124,402
v 683,825 407,347 363,956 237,905 164,033
1064 i 787,024 500,220 315,000 286,50H) 1888,745
I 859,403 408,041 399,800 227,300 2195,445
17 947,602 783,574 424,700 401,100 2556,977
v 1158,779 968,004 618,700 453,500 3195,583
1065 I 1136,700 1152,539 570,800 534,100 3394,800
1) 1274,000 1325,100 785,100 603,700 H087,800
ITY 1459100 1580,200 756,600 254,500 4650,400
Iy 1729,900 1580,200 1058, 800 084,600 353,799
1566 I 1660, 800 1796,499 885,400 1063,500 5432,509
1r 1875,600 1951,799 994,400 993,600 5815,400
IT 2008,000 2099,509 1020,100 917,000 044,700
Iv 343,200 1960,500 1221,700 984,300 4514700
1967 I 2220,000 2100,899 1407,900 1092,900 $920,700
T 2303,300 2475,700 1398,700 1259,700 7437,400
I 2537,600 271%,209 182,200 1392,900 T931,099
Iv 2043,700 2431,309 1355,900 15303,300 3234,500
1568 I 3019,800 3008,000 1545,300 1838,700 941 2,800
11 $224,500 3329.700 1465,000 1947,000 9496¢,201
17T 3163,500 3590,400 1490,600 1813,700 10367,599
v 4080,200 3864,700 1910,700 1365,600 11821,201
1864 I 4267,000 1246,000 1454,000 1683,000 11895,001
H) 4174000 4785,000 1634,000 1984,000 12577,001
111 440,000 5058,000 1538,000 1812006 13048,001
v 5380,000 5446,000 21465,000 1981,000 14982,001
1570 I 5215,000 a703,000 1743,006 1485,000 14366,001
1I 258,000 #441,060 2289,000 1720,000 15708,001
I1I 5595,000 #628,000 1863,000 1732,000 15818,001
IV 6727,000 4$896,000 2263,000 1815,000 17731,000
1671 I A38%,MM0 7201,000 183,000 1982,000 17396,000
11 627:1,000 7703,000 2946,000 2078,000 18003,000
It 6577,000 8838,000 2634,000 2257,000 20406,070
v 85534,000 9306,000 3097,000 2442,000 23402,000
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TABELA 5

Decomposicio da Taxa de Expansio Monetdria

. M M B n _
Periodos M B m o= = A Y A B A o Interacio
1960 1T 540 207 1,97 0,058 0,022 0,035 0,001

IIT H01 312 1,92 0,095 0,124 —0,027 —0,003
IV 692 380 1,82 0,149 0,216 —0,055 —0,012
1461 T 745 409 1,81 0,078 0,078 0,000 0,000
1T 778 423 1,83 0,044 0,033 0,011 0,000
IIT 801 487 1,76 0,106 0,152 —i,040 —0,006
v 1040 612 1,70 0,209 0,254 —0,036 —0,009
1062 I 1080 595 1,81 0,039 -—0,027 0,068 —0,002
11 1190 661 1,80 3,101 0,111 —0,010 —0,001
IIT 1370 803 1,70 0,152 0,214 —0,051 —0,011
v 1700 G944 1,71 0,239 0,237 0,062 0,000
1963 T 1700 1000 1,69 0,002 0,009 —0,007 3,000
11 1880 11106 1,60 0,105 0,105 0,000 0,000
11T 2150 1320 1,62 0,141 0,193 —0,044 —-0,008
IV 2790 1690 1,64 0,297 0,27% 0,015 0,004
1954 T 3050 1880 1,61 0,695 0,114 ~—0,018 —0,003
I 3610 2100 1,64 0,183 0,162 0,018 0,004
I11 1190 2550 1,64 0,160 0,164 —0,003 0,001
v 5100 3190 1,62 0,235 0,249 —0,011 —{,003
19635 1 5580 3390 1,64 0,077 0,062 0,014 0,001
II 6640 3580 1,66 0,188 0,174 0,012 0,002
Irr 7700 4650 1,63 0,159 0,166 —0,006 0,001
IV 9100 2350 1,70 0,181 0,151 0,026 0,004
1866 I 8850 HERIH 1,62 —0,027 6,015 -—-0,041 0,001
I 9480 5810 1,A3 0,071 0,070 0,000 0,000
17T 9720 6040 1,60 0,026 0,039 —0,013 —0,001
v 10100 G310 1,60 0,076 3,078 —0,001 0,000
1967 I 10900 6320 1,58 0,050 0,062 —0,012 —0,001
Ir 12700 7430 1,71 0,158 0,075 0,078 3,006
111 13700 7930 1,73 0,082 0,067 0,015 G,001
v 14900 8230 1,81 0,083 0,038 0,043 0,002
1568 1 16500 9410 1,75 0,107 0,143 —4,031 —0,00
11 17500 460 1,80 0,087 1,059 0,026 0,002
T 19200 10300 1,85 0,070 0,040 0,029 0,001
IV 21300 11800 1,80 0,110 0,140 —--0,026 —0,004
1969 I 22200 11800 1,86 0,041 0,006 0,034 0,000
II 23800 12500 1,89 0,075 0,057 0,016 0,001
11T 24960 13000 1,91 0,046 0,037 0,008 1,000
Iv 28300 14900 1,89 0,125 0,148 —0,011 —0,002
1970 I 28300 14300 1,97 0,001 —0,041 044 --0,002
11 31400 15700 2,00 0,109 0,003 0,014 4,001
111 31800 15800 2,01 0,012 0,007 0,005 0,000
v 45800 17700 2,01 0126 0,129 0,002 0,000
1971 1 35487 17306 2,01 —0,00% --0,017 0,015
I 454732 19003 2,13 0,140 0,002 0,044
jani 43464 20406 2,13 0,074 0,074 0,000
IV 47160 23402 202 0,685 0,147 — 0,052
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nham controle efetivo sobre esse total, ndo podem restar dividas
de que aquele foi um ato deliberado de politica econdmica.

Ja a expansio de 1967 pode, em larga medida, ser atribuida ao
comportamento do multiplicador, mas este esta determinado, como
veremos adiante, fundamentalmente pela politica de reservas com-
pulsorias, que ¢ controlada pelas Autoridades Monetarias,

De onde vem essa hipdtese de auséncia de controle das Autori.
dades Monetdrias sobre a oferta de moeda? Fla remont: a uma
definicio imprépria de base monetdria, supondo-se que, ne Brasil,
a base scria dada pelo saldo do papel-moeda emitido, e nio pela
forma da relagio (6) da Secio 4. A dificuldade deriva da agregacio
do Banco do Brasil junto aos bancos comerciais comuns, ignoran-
dose a sua funcio como Autoridade Monetaria, sendo a basc igual
ao saldo do papel-moeda emitido, e a taxa de reservas do sistema
calculada pelo quociente entre as caixas préprias dos bancos co-
merciais e do Banco do Brasil, sobre o total dos depdsitos do pui-
blico nos bancos comerciais e no Banco do Brasil, 14

Denominando de My o saldo do papel-moeda emitido, a decom-
posi¢do da taxa de expansio monetiria nesse modeclo fica:

1 dM’ 1 daf E (m, f} 7 df (m, ) 1 dr
= (/AR " g 2
M d M, @ " AT v dt

(2)

ua qual o primeiro termo do segundo membro representa o im-
pacte da “base errada’” e, a soma do segundo e terceiro termos,
representa o impacto do multiplicador, decomposto na variacio da
proporgio de caixa da populaciio e da taxa de reservas voluntdrias,
Os simbolos 1 ™D ¢ g tmn) designam as clasticidades de m com re-
Iagdo a f e 7, respectivamente.

Os resultados constam da Tabela 6. Neste caso, realmente, as
variagbes atribuiveis ao multiplicador parecem  substancialmente
maiores, e fica-se com a ilusdo de que a base monetaria nada teria
de dominante na oferta de moeda.

14 Ver, a esse respeito, E. P, Carvallio, “O Multipticador de Meios de Paga-
mentos’’, Temas e Problemas, segundo caderno (1964) ; Delfim Nctto, er al.,
op. cit.; e M. H. Simonsen, Inflagdo: Gradualismo versus Tratamento de Clo-
gue, (Rio de Janeiro: APEC, 1970} .
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Na realidade, sabemos que o multiplicador talvez nido seja in-
dependente da base, pois manipulacdes em B podem alterar a taxa
de juros e, através desse mecanismos, m pode sofrer modificacfes.
Entretanto, a operacionalidade do modelo exige que a base seja
independente do multiplicador, isto ¢, que alteragdes nos coeficien-
tes de n ndo modifiquem a hase monetdria. Isto ocorre no modelo
discutido na Seg¢io 3, mas nitidamente nio ocorre neste modelo mais

TABELA 6

Decomposigio da Taxa de Expansiio Monetdrvia no “Modelo Errado™

Taxa Anual de Varia¢io em: (%)
Anos R Interacao
M m E

1960 38.24 3.67 33.34 1.22
9.6) (87.2) 3.2)

1961 50.35 —1.12 52,25 —0).58
(—2.2) (103.4) (-1.2)

1962 63.39 0.79 62.10 (.49
(1.2) 98. 00 (0.8)

1963 64.02 —6.10 74.68 o
{(—9.5) (116.6} (-7.1)

1964 83.90 11.36 66.94 7.60
(13.2) 77.9) {8.9)

1965 7544 19.66 46.08 9.16
(26.1) (61.7) (12.2)

1966 15 (0 — 11.94 30.59 —3.65
(—T79.8) (204.0) (24 4}

1967 42.61 12.57 26 .68 3.35
(29.5) (62.6) {7.9)

1968 43.01 1.07 41 .49 0.44
(2.5) (96, 3) {1.0)

1969 32.77 5.61 25.71 1,44
(17.1) (78.5) (4.4)

1970 26.29 2.31 23,44 0.5¢
(.8 (8. 1) (2.1;

OBS: Os valores entre parénteses sob m, E e a interacdo indicam a percen-
tagem da variacio total em M atribuida a m, a £ e & sua inleragdo.
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simples. As Autoridades Monetdrias controlam, efetivamente, o total
de aplicagdes. Dadas as taxas de reservas compulsoria e voluntdria,
@ propor¢io de caixa da populagio e a propensio do publico a
depositar no Banco do Brasil, teremos fixado o multiplicador e,
como temos também fixado o total das exigibilidades monetdrias,
a relagdo (1) da Segiio 4 d4-nos o total da oferta de moeda, indepen-
dentemente de como se fixa a composicio da base, encarada pelo
lado das exigibilidades. Imaginemos, agora, uma reducio da taxa
de reservas voluntdrias, compensada por uma elevagiio das reservas
compulsérias, sem gque se altere, nem o base, nem o multiplicador
dado por (21) na Secdo 4. Neste caso, a oferta monetiria terd de
ficar a mesma, mas teremos, no modelo simplificado, uma reducio
do saldo do papel-moeda cmitido e uma elevacio do multiplicador
simples, conseqiiéncia da reducio das reservas voluntirias, dando
a impressio de que as Autoridades Monetdrias tentaram contrair
a oferta de¢ moeda e tiveram sua acdo frustrada por uma variagio
compensatdria da reserva voluntdria dos bancos comerciais. A re-
dugio do saldo do papel-moeda emitido ¢ uma consegiiéncia en-
dogena do fato de aumentarmos as resevvas compulsorias e man-
termos constanle a base moneldria e nio um ato deliberado de
contrair o saldo do papelmoeda cmitido.

TABELA 7

O Multiplicador ¢ seus Coeficientes

Periodes T a b v e Q m
16560 131 0,296 0,918 0,145 0,153 0,065 0,000 1,08
I1f 0,297 0,912 155 0,158 0,068 0,000 1,93
v 0,295 0,911 0,181 0,180 0,073 0,000 1,82
1961 I 0,288 0,907 0,191 0,170 0,078 0,000 1,82
11 0,200 0,511 0,257 0,160 0,063 10,600 1,81
ITT 0,317 0,814 0,247 0,170 0,057 0,000 1,77
Iv 0,302 0,929 0,269 0,184 0,081 C,000 1,70
1962 T 0,284 0,929 0,243 0,145 6,117 0,288 1,82
1I 0,292 0,938 0,243 0,157 0,121 0,302 1,80
j38) 4,313 0,938 0,259 0,150 0,117 0,235 1,71
v 0,200 0,955 0,248 0,191 0,151 0,293 1,71

(Centinua)
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(Continuagio)

Periodos f P b ty To 3] m

1963 I 3,243 0,051 0,256 0,150 0,187 0,229 1,70
11 0,294 0,953 0,249 0,166 0,173 0,237 1,65%

il 0,356 0,950 0,263 0,164 0,182 0,238 1,63

v 4,310 0,958 0,227 0,203 0,156 0,153 1,65

1964 T 0,332 0,959 0,267 0,168 0,175 0,125 1,62
1T 3,299 0,662 0,269 0,177 0,153 0,084 1,65

IIT 9,280 0,963 0,302 0,163 0,164 0,062 1,64

Iv 0,276 0,963 (0,300 0,192 0,145 0,035 1,63

19635 I 0,246 0,946 0,333 0,165 0,159 0,028 1,65
I 0,229 0,569 0,314 0,186 0,146 0,024 1,67

1T 0,226 0,984 0,325 0,155 0,178 0,075 1,466

v 0,226 0,967 0,221 0,175 0,164 8,011 1,70

1666 I 0,225 0,649 0,312 0,154 0,191 0,043 1,83
II 0,233 0,945 0,320 0,163 0,170 0,042 1,63

111 0,242 0,931 0,339 0,164 0,156 0,051 1,61

v 0,264 0,916 0,283 0,176 0,154 0,073 1,60

1967 1 0,232 0,913 0,280 0,199 0,159 0,087 1,58
II 0,202 0,918 0,278 0,157 0,155 0,090 1,71

I 0,206 0,915 0,284 0,133 0,153 0,082 1,73

Iv 0,222 0,904 0,221 0,125 0,149 0,068 1,81

1568 I 0,197 0,835 0,245 0,125 0,186 0,194 1,75
IT 1,194 0,888 10,250 0,110 0,185 0,214 1,80

I1I 0,190 0,863 1,253 0,097 0,165 0,241 1,86

v 0,206 0,872 0,242 0,120 0,183 0,527 1,81

1908 1 0,204 0,875 0,259 0,083 0,192 L3706 1,88
IT 0,186 0,879 0,271 0,093 0,192 0,416 1,90

111 0,109 0,875 0,278 0,084 0,189 0,473 1,02

v 0,206 {0,881 0,264 0,105 0,173 0,444 1,90

1970 T 0,196 0,874 0,271 0,085 0,185 0,563 1,98
1L 0,176 0,880 0,275 0,098 0,173 0,674 2,00

111 0,184 0,868 0,280 0,079 0,180 0,593 2,01

v 0,201 0,871 0,260 0,085 0,169 0,589 2,02

1971 1 (184 0,810 G,204 0,072 0,185 0,594 2,04
I L1645 0,854 0,279 0,113 0,162 (0,592 2,13

IIT 0,158 0,852 0,278 0,108 0,161 0,584 2,13

v 0,164 0,842 0,282 0,108 0,164 0,589 2,62
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7 — O comportamento do multiplicador

Na Tabela 7 e no Grifico 2 correspondente apresenta-se a evolu-
¢io do multiplicador e dos vdrios coeficientes no periodo que se
estende de 1960 a 1971. ¥ possivel, a grosso modo, identificar rés
fases distintas no comportamento desses coeficientes. A primeira,
que se estende de 1960 a 1963, em que o multiplicador declina de
2,0, aproximadamente, para 1,6. A segunda, que vai do final de
1963 ao inicio de 1967, com o multiplicador flutuando sem eviden-
ciar qualquer tendéncia, em torno de 1,6 a 1,7, aproximadamente,
Finalmente, a 0ltima, que se iniciza no segundo trimesire de 1967,
na qual o multiplicador se elevava continuamente e j& atingia, ao
final de 1970, o valor de 2,0, em torno do qual persiste oscilando.
‘Todos os cocticientes sofrem altcracbes scusiveis no periodo, mas
¢ possivel obtermos uma avaliacio de quais as causas dominantes
desses movimentos.

Para facilitar a andlise das influéncias dos virios coeficientes, es-
tdo resumidos, na Tabela 8, os intervalos de variagio das clastici-
dades do multiplicador com relagio a cada um dos coeficientes, em
cada um dos trés perfodos anteriormente mencionados.

TaBrLa B

Elasticidades do Multiplicador com Relagio avs Coeficientes
nos Vdrios Periodos

Coeficientes

Periodos

h Ty re 3] a b
1961/1063 —0,16 —0,24 —0,06 4] 0,73 —0,12

—0,20 --0,16 —0,16 0,05 0,78 3,18
16652/1066 - 0,12 ~-3,15 --C,15 0,01 0,74 —0,14

—0,14% —0,20 —0,19 0,03 0,82 —0,19
19671671 —-0,14 -—0,11 —0,11 30,05 0,30 ---0,18

—{19 ~—{,16 —0,20 0,16 0,82 - 28
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GRAFICO 2

COMPORTAMENTO
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Kt . D. — D. :
tfer= Y 1L & v+ [—”’ 7 ”_I]milt~

PR Q=1 D,

Ty Wy .o
- X X 4 2,;}

i=1i=1
onde r, , é a taxa média de recolhimento compulsério no tempo t;
k; ¢ o niimero de dreas geogrificas sobre as quais incidem taxas
diferentes de recolhimento; pl €2 participacio da drca geogrifica
z no total dos depodsitos do Pafs sujeitos ao recolhimento compul-
sorio: n; ¢ o mamero de categorias legais de depdsitos; g € a fracio
dos depdsitos totais (D) que a categoria ¢ (D) ;) representa em i;
o ¢ o coeliciente médio do compulsério aplicavel i iésima cate-
goria; m,, o nimero total de motivos cansadores das liberacdes;
., o coeficiente médio de liberagio do compulsério, e finalmente
mi ., © coeficiente marginal aplicdvel & iésima categoria de de-
POsitos.

No periodo que sc estende do final de 1961 até o terceiro trimes-
tre de 1963, a taxa de recolhimento compulsdrio elevou-se sensi-
velmente, passando de 89, ao maximo de 189, aproximadamente
{(ver Tabela 9). Essa elevacio deveu-se a um aumento simultineo
das taxas de recolhimento sobre os depositos & vista € a prazo (que
passaram de 149, e 79, respectivamente, em 1960, para 2297 e
1497, respectivamente, em 1963), ¢ 2 uma redugio da participacio
dos depdsitos a prazo no total dos depositos.

Do final de 1963 até o segundo semestre de 1965, a taxa de reco-
lhimento compulsério apresentou uma tendéncia declinance, cuja
razio € dificil de ser identificada pelas informacdes estatisticas dis-
poniveis. De 1965 para 1966, aparentemente, o declinio derivou de
uma elevagio da propor¢io de depdsitos a prazo, devido & introdu-
cio da cldusula de correcio inflaciondria.

Para os anos finais do periodo, ¢ possivel analisar com maior de-
talhe a politica do compulsério com os dados da tabela.

Ao longo do primeiro semestre de 1967, foise generalizando a
sensaciio de que era necessirio elevar o compulsdrio, como uma
forma de reduzir o ritmo de expansio monetdria.

Na realidade, o Governo liberou a taxa de expansio monetdiria,

elevando-a na tentativa de recompor a liquidez real ao nivel da
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desejada, em razio do choque monetario provocado em 1966, Essa
elevagio na taxa de crescimento de M ocorreu mediante agio con-
jugada da expansio da base e de uma redugio no compulsdrio, de
forma que o multiplicador clevouse. Durante o ano de 1967 a
liquidez foi sendo recomposta, sem que a expansio monetdria, tida
COMO excessiva, provocasse uma aceleracio da inflacio. Logo no
primeiro trimestre de 1968, contudo, houve certo consenso de que
a expansio monetdria era cxcessiva, instituindo-se a taxa de reco-
lhimento compulsério marginal de 459, que se efetivou apenas
durante um curto perfodo de tempo. A elevagio do recolhimento,
entdo sentida, foi bastante acentuada, abandonandose um més
mais tarde essa pratica, em troca de uma elevaciio da taxa média.
Dai para a frente, apenas algumas alteracdes marginais ocorreram
na taxa do compulsério, retido na forma de titulos de valor rea
justdvel.

A queda verificada na primeira fase decotreu, em Targa medida,
da politica dc reservas compulsérias. Do terceiro trimestre de 1961
até o primeiro trimestre de 1963, a taxa de recolhimento compulss-
rio elevouse em 89, em média, para a meédia de 189, Uma par-
cela crescente dos recothimentos compulsérios pode ser realizada
em titulos, 0 que claramente compensou a elevagio de 7.

A elevacio verificada no terceiro periodo parece ser atribuida 3
queda sensivel da taxa de recolhimento voluntdrio, bem como i
nova elevacio da propor¢io do compulsério em tituios, realizado
agora em Obrigacoes Reajustaveis do Tesouro Nacional, sujeitas &
clausula de correcio monetdria.

O que explica o comportamento desses coeficientes? Nosso pro-
posito nesta secdo serd o dec analisar seu comportamento, o que
taremos abordando inicialmente politica de recolhimento com-
pulsério.

7.1 — A politica de recolhimento compulsério

.

No Brasil, a taxa de reservas compulsorias ¢ diferenciada por dreas
geogrificas ¢ por categorias de depdsitos. Houve periodos em que,
além de uma taxa média para cada drea geogratica e para cada
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categoria, vigorava uma taxa marginal de recolhimento. Finalmente,
temos de incluir na andlise a pritica de liberagio do compulsério,
isto ¢, a concessio aos bancos, sob certas condicdcs e para deter-
minadas finalidades, de parte do compulsério depositado na caixa
das Autoridades Monetdrias, para que possa ser novamentc ope-
rado,

Admitindo a auséncia do recolhimento marginal pode-se escrever
a taxa média do compulsério da forma: 15

%y Ty . Ry
rei= X pf{_;j i, -~ % % d;!}i}

z =1 d=1q4=1

8 — A proporcao de caixa da populacio
e a taxa de reservas voluntarias

O objetivo desta segiio é identificar as varidveis que explicam o
comportamente da propor¢io de caixa da populacio ¢ da taxa
de reservas voluntdrias dos bancos comerciais,

Tomemos, primeiramente, a propor¢io de caixa da populagio.
E possivel imaginar a demanda de moeda desagregada na demanda
pelos componentes do estoque monetdrio: o saldo do papel-moeda
em poder do piblico, os depdsitos 4 vista e, se definirmos moeda
somando os depdsitos compulsérios, podemos estimar, separadamen-
te, também a demanda deste ultimo componente .

Durante todo o pcriodo analisado a proporcio dos depdsitos a
prazo no total de depdsitos foi muito pequena e sé muito recen-
temente, com a introdugio do mecanismo de correcio inflaciondria
sobre depositos a prazo, ¢ que essa categoria de ativos apresentou
uma elevacio mais sensivel. Esse fato indica que, possivelmente, a
populagio venha substituir gradativamente parte de seus ativos mo-
netdrios por depositos a prazo, o que pode ocorrer em fungio de

15 Essas expressdes foram utilizadas por Calubi, op. cit., adaptande-as da
anilise de A. . Diz, “Money and Prices in Argentina, 1935-1962", em Varieties
of Monetary Exjerience, (Chicago: Chicago University Press, 1970), editado por
D. Meiselman.
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dots mecanismos: a) os depdsitos a prazo sdo wm “ativo superior”,
como andlises relativas a outros paises parccem indicar, e b) a elas-
ticidade-juros da demanda de depdsitos a prazo deve ser menor
que a dos demais ativos monetdrios, pois as eleva¢bes na taxa de
juros permitem que a populacio substitua M, ¢ M, por M,, redu-
zindo o custo de oportunidade da moeda, 1%

Entretanto, a escasscx de dados de depdsitos a prazo impede que
se cletue qualquer tentativa de testar essas duas hipdteses.

A anilise restringe-se, dessa forma, 4 tentativa de captar alguma
variavel explicativa de diferenca de comportamento entre as de-

mandas de caixa em moeda cotrente e de depositos 4 vista.

Pode-se especificar o modelo na forma:

mgt: - Et+633 y#+6p T‘l_}_upf
mgc= —as B+ 8oy 80 Ty A+ uy

onde me € ml, designam os logaritmos dos estoques desejados de
caixa em mocda corrente e depdsitos a vista, ambos em termos reais;
E. ¢ a taxa de inflacio esperada; v, ¢ o logaritmo do nivel de renda
real; e T, é um indice de “eficiéncia” do sistema bancdario. As
varidveis u,, e 1, sio 0s “erros na cquacio”,

A hipétese ¢ de que, na medida em que aumenta a eficiéneia
do sistema bancario, em que se generaliza a aceitagio de cheques
etc, a populacio deverd substituir caixa em moeda corrente por
depdsitos 4 vista. Se a renda e T, estiverem ambas crescendo ao
longo do tempo, e se T, for omitida do modelo, devese estimar
uma elasticidade-renda da demanda de depdsitos a4 vista superior

1 de caixa em moeda corrente.

16 Essus observaghes derivam da comparaciio dos resultados obtidos por M.
Friedman em “The Demand for Money: Some Theoretical and FEmpirical
Results’”, Journal of Political Economy, vol. 64, (1969}, ac estimar a demanda
de moeda incduindo depdsitos a prazo, com os obtidos por outros autores,
como A. H. Meltzer, “The Demand for Money: The Evidence from the Time
Series”, Journal of Political FEconomy, vol. 71, (19G3).
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I'ode-se esperar gue as caixas reais, atual c descjada, difiram a
curto prazo, € que um processo de ajustamento parcial explique a
convergéneia dos valores atuais para os desejados. Neste caso:

Ay = (1 — by) (mfn — My~ 1)

(1 - bz) (mgr - Mgz — I)

It

Am 2¢

seriamn as duas equagdes de ajustamento. 17

A grande dificuldade cneontrada na estimacio do modelo foi a
auséncia de informacgdes para a construciio do indice de eficiéncia
do sistema bancdrio, varidvel essa nio incluida explicitamente no
modelo.

Os resultados da Tahela 10 mostram, assim, apenas as demandas
em funcio da taxa esperada de inflagio e da renda, além do estoque
defasado da propria varidvel dependente. Em periodos mais re-
centes, em que existiram informagdes sobre a taxa de juros pagos
pelas companhias de Crédito e Financiamento aos poupadores, a
[uncdo [oi estimada com 7, explicitamente, em substituicio a E,

17 E clato que se m, e m, forem substitutos, qualguer desequilibrio entre
os cstoques atual e desejado em m, fara com que a coletividade tente recompor
a proporcio desejada, movendo seus estoques atuais de m, e de m; Neste
caso, seria mais aconselhavel incluir em cada equagio de ajustamento dois
termos: o primeiro, idéntico ao encontrado nas duas equagbes de ajustamento
do texto, representando o desequilibrio entre os estoques atual e desejado du
propria varidvel; o segundo, representando o desequilibrio de estoque na outra
varidvel. Dessa forma as duas equagbes de ajustamento seriam, respectivamente:

Ay = (1 — ) (mdy—my - )+ T —4) nd — mg, ;)
Amg = (I — by} (m — me, ;) + (I — dg) m&, —my )

e, substituindo nas duas relagfles acima as expressies para as duas demandas
das componentes de moeda, terfamos:

Myt = Jo (En yy Tk + by mig 0oy — (I — d)) mg o,
Mo = fo (Bt T0) + be mg, i—g — I —dg) my -,

Iizemos algumas tentativas de estimar as demandas nessa formulagio, mas,
embora encontrassemos sinais  consisientes para os estoques “cruzades”, seus
coeficientes ndo foram significantes, o que nos conduzin a manter a formula-
¢do do texto.
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Realmente, os resultados para as demandas individuais parecem

r

evidenciar que a demanda de depositos a vista € mais eldstica com

A

relagio 4 renda do que a demanda de caixa em moeda corrente.
Esse resultado é consistente com o que deveriamos esperat a prior
e também consistente com a tendéncia decrescente encontrada it
propor¢io de caixa da populagio.

Entretanto, os resultados ndo parecem mostrar qualquer evidén-
cia mais conclusiva sobre diferencas de elasticidades-custo, e fica-se
com a observacio de que a proporgio de caixa da populagio seria
sensivel apenas ao nivel de renda real.

s resultados melhoram na explicagdo do comportamento da taxa
de reservas voluntdrias dos bancos comerciais. Como os bancos po-
dem aplicar seus recursos em trés tipos de ativos — caixa, titulos e
empréstimos ao setor privado — podese tomar como medida do
custo de oportunidade das reservas em caixa a taxa de juros dos
empréstimos ao setor privade e dos titulos, Ha, além disso, outras
varidveis que nccessitam ser incluidas em uma fungio explicativa
das reservas. Se a propor¢io de depdsitos a prazo crescer, por exem-
plo, deve cair a taxa de reservas voluntirias, uma vez que 0 fluxo
de caixa desses depdsitos ¢ muito mais estivel e menor o risco dos
bancos. Sempre que as Autoridades Monetirias aumentarem o flu-
xo de recolhimento de reservas, as reservas voluntirias também de-
vem crescer como medida de seguranga.

Dessa forma, é possivel especilicar a fungio:

. j(iﬂg L M 1 dRBC')

llgc ! RBC dt

.

onde i#¢ ¢ a taxa de juros cobrada pelos bancos comerciais, { a
taxa de juros dos titulos que podem compor o portfolio de apli-
cagbes dos bancos, e os demais simbolos ji foram definidos ante-
riormente, 13

Uma dificuldade adicional reside na auséncia de informacdes mais
detalhadas sobre a taxa de juros cobrada pelos bancos comerciais

18 Essa funcio € semclhante & estimada por Diz, aop. cit., para a Argentina,
e idéntica & cstimada por Calabi, op. cii., para o Brasil.
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em operagdes de empréstimos. Os tnicos dados sdo os publicados
pelo Bance Central, a partir de dados de balanco, e que estimam
a taxa de juros dividindo os lucros das operagdes de empréstimos
pelo saldo dos empiéstimos. Tratase de uma taxa média que, na
medida em que os dados de balango reflitam adequadamente as
opera¢des bancirias, seria a2 melhor medida dessa taxa.

Deixou-se de lado a taxa dc juros sobre os titulos, pois na maior
parte do periodo comsiderado a inexisténcia de um mercado de ca-
pitais organizado impedia essa aplicagio como uma composi¢io nor-
mal de portfolio.

Como os balangos de bancos somente sio publicados semestral-
mente, as fun¢des foram estimadas em periodos semestrais. Na Ta-
bela 11 estio os resultados das fungdes estimadus.

Verificase que todos os sinais sio consistentes e que, aparente-
mente, a perda de graus de liberdade, derivada das estimacdes em
periodos semestrais, ndo nos permite menor significhneia dos coe-
ficientes. De qualquer forma nio existem razdes para rcjeitar a
hipotese de que a taxa de reservas voluntdrias é uma fungio esta-
vel da taxa de juros dos empréstimos, e que varia inversamente com

TABeLA 11
Taxa de Reservas Volunidvias dos Bancos Comerciais

Periodo 1961/68
Dados Semestrais

Coelicientes

Equsgiio R2 Dy Graus de
T 1 d . Tiberdade
Clonstante itﬂc f\f?(’,‘ﬁ ?(’ RBC 0L RBC
{1} 3,040 —0,210 —{L2T8 — 0,512 1,814 13
(1,373) (3.013)
(2) 3,778 —0,185 — (3,250 0,131 0,570 1210 12
(178 (319 (0,851)
(6] 3,321 — —{,231 —- 0,476 410 1t
(3.560)
Ops: — Os nilmeros emre paréntescs abaixo dos cocficientes sio os T de
“Soadent™.

Todas as varidveis, com exceclio de (L/R™)  (d/dt"¥") | estio expressas
cm logaritmos.
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a propor¢io de depositos a prazo e dirctamente com a taxa de va-
riacdo da taxa de reservas totais.

Estimaram-se as fungdes apenas para o periodo 1961/68, obten-
do-se uma elasticidade da taxa de reservas, com relacio a taxa de
juros, de —0,2, aproximadamente. Anteriormente, Calabi, traba-
ihando com um periodo maior (1956/71) havia estimado uma elas-
ticidade ligeiramente menor {(—0,18), mas, devido ao maior nume-
ro de graus de liberdade, scus coeficientes foram mais precisos
estatisticamente do que os 1n0s30s,

Para obter a elasticidade da oferta de moeda, com rclacio & taxa
de juros de empréstimos, basta multiplicar a elasticidade de r, com
relagio a i#¢ pela elasticidade de m com relagio a r.. Neste caso,
obtém-se um valor aproximado de 4 0,04, que ¢ efetivamente mui-
Lo pequenoc.

Os resultados desta se¢do wmostram que nio existern razdes para
rejeitar a hipotese de que a oferta de moeda apresenta alguma

elasticidade com relaciio & taxa de juros. Entretanto, nio existem

razdes para supor que essa elasticidade seja alta.

9 — As causas do crescimento da base monetaria

A base pode ser focalizada, tanto do lado das exigibilidades mone-
tarias, como do lado das operagdes ativas. As primeiras sfo sim-
plesmente os recursos monetdarios utilizados para financiar as apli-
cacoes ¢ podem ter suaz composi¢do substancialmente alterada sem
que o total da base sofra modificagbes. Este ¢ determinado pela
soma das aplicacdes, e é claro que as Autoridades Monetarias so-
mente exercerio controle sobre esse total na medida em que pos-
sufrem instrumentos clicientes para “neutralizar” expansoes inde-
sejaveis ou imprevisiveis em alguns dos itens das operacdes ativas.

Virios trabalhos anteriores ji demonstraram que durante muitos
anos o crescimento da oferta monetdria foi determinado, em larga
medida, pelo deficit de caixa do Tesouro Nacional, e que as Auto-

ridades Monetdrias nfo possiiam instrumentos para neutralizar essa
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presséio expansionista. ¥ Em periodos mais recentes, veriticou-se que
4 expansio monetdria loi, por vezes, superior i desejada pelas Auto-
ridades devido 3 entrada de reservas estrangeiras liguidas, sem que
0 impacto monetirio do Balango de Pagamentos pudesse ser total-
mente esterilizado. 20

Nesta secdo procurase quantificar o crescimento da base mone-
taria (olhada pelo lado das aplicacdes), bem como tentar uma ex-
plicacio dos virios mecanismos de controle desse total, colocados
€m acdo em varios momentos do termnpo.

Pode-se partir da relagio:
B= X% B (1)

onde B é o total da base ¢ cada B; representa uma das possiveis
aplicacdes,

A taxa de variacio da base pode ser decomnposta na forma:

1. dB i 1. dB;
= 8 | = —~ 2
B dt jgl ’ (Bj d, ) @

onde ; = B;/B ¢ a participacio de cada aplicagio no total e cada
termo ; (I/B;) (dB;/dt) mostra a contribui¢io de cada uma das
aplicagdes & expansio total da base. A montagem de uma tabela
com essas contribuicdes ¢ a unica informacio necessiria para ava-
liar as causas do crescimento da base monetdria.

A Tabela 12 apresenta o valor da base ¢ dos acréscimos dos saldos
das principais contas, cujo comportamento scra objeto de andlise
nesta secio. O significado de cada conta serd rapidamente explica-
do abaixo:

1% Ver, em particular, Delfim Netto, et al,, ofr. cii,, especialinente o capitulo
IV, onde se mosira que existe uma corrclagio bastante estreita cnwre o cresci-
mento dos meios de pagamente e o deficit de caixa, no peticdo entre 1940
e 1962,

20 Refiro-me i expansio monetiria de 1963, que foi tida como excessiva,
e atribuida, em larga medida, & entrada de Teservas esirangeiras, Ver por
exemplo, Simonsen, op. cit., Capitulo 1.
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iy Deficit de Caixa do Tesouro Nacional:

Representa o saldo liquido das operugdes de caixa do Governo Fe-
deral. E a diferenca liquida entre operacdes de receita e despesa, 21
e seu total pode ser extraido diretamente do Balanco Comsoli-

dado das Autoridades Monetirias.

ity Colocagdo de Titulos Junto av Piblico:

Representa o saldo de operacoes cuja natureza se alterou ao longo
do tempo. Antes da criacio do instituto da correcio inflaciondria,
nao existiam titulos de valor reajustivel, nem cra possivel a colo-
cagio de obrigactes de longo prazo, em razio da elevada taxa de
inflagio e do congelamento da taxa de juros. Existiam, contudo,
Letras do Tesouro Nacional, que cram colocadas principalmente
junto a bancos comerciais, substituindo os depositos compulsdrios.
Atualmente a conta inclui a colocacio de ORTN e de Letras do
Tesouro que sio os instrumentos das operacdes de mercado aherto.

iii) Empréstimo do Banco do Brasil ao Setor Privado:

Inclui o total dos recursos emprestados ao setor privado pelas duas
carteiras, a de Crédito Geral (CREGE) ¢ a de Crédito Agricola
e Industrial (CRYAT}. Contém ainda os empréstimos a Autarquias.
Desse total estdo excluidas as operagées de financiamento do café

€ precos minimos.

21 Atnalmente, a despesa (e caixa ¢ controlada pela Comissio de Programacio
Financeira, integrada por miembros dos Ministérios da Fazenda e do Planeja-
mento. As despesas de caixa do ‘T'esouro mnilo representam, necessariamente,

geracio de renda por parte do Goveruno,

Depois de devidamente orcadas, as despesas ainda nfo estio autorizadas, o
que somente ocorre quando clas sio empenhadas. Conseqilentemente. contratos
de inicio de obras somenle podem scr realizados quando ocorre o empenho
da despesa. O ato do empenho, consegiientemente. ¢ o que indica o processo
de geragio de renda no sentido das Contas Nucionais. O ato de liberagio das
despesas por parte do Ministério da Fazenda apenas gera o desembolso de
caixa e, eventualmente, uma Pressio moneearia.
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iv) Redescontos:

Contém 1odo o saldo de redescontos de liquidez, mas ¢ pridtica cor-
rente a utilizacio desse instrumento como forma de direcionamento
do crédito, discriminando ¢ Banco Central as taxas, de acordo com
a destinagio dos empréstimos, como em operacdes de refinancia-
mento rural, exportacdes etc. Foram retirados os redescontos con-
cedidos ao café, que estio englobados na conta de operacdes do
café,

v) Precos Minimos:

Engloba o saldo liquido das operacdes de -sustentagio de precos
minimos. A fixacio dos pregos de suporte ¢ proposta pela Comis-
sdo de Financiamento da Produgio, que é um drgao do Ministério
da Agricultura, e deve ter seus niveis aprovados pelo Conselho Mo-
netdrio. Toda a geréncia dos fundos necessdrios para a compra de

cstoques excedentes ¢ realizada pelo proprio Banco do Brasil den-
tro dos tetos propostos e aprovados pelo Conselho Monctdrio.

vi) Operacoes de Café:

Engloba também o saldo liquido de operagdes sob a responsabi-
lidade de outro Ministério, o da Indistria e do Comércio, ao qual
csta subordinado o TBC (Instituto Brasileiro do Caléy. A arreca-
dacao deriva da cota de contribuicio e das vendas de café do IBC
no extcrior, enquanto que as despesas sio provenientes de compras
de estoques, de redescontos e de crédito concedidos a essas opera-
goes. Também aqui a politica ¢ proposta pelo IBC/MIC e deve
ser aprovada pelo Conselho Monetdrio.

vii) Reservas Estrangeivas Liguidas:
E a conta que mosira o valor em cruzeiros de compra liquida {ou

venda liquida) de moeda estrangeira derivada de um superavit

’

(ou deficit) no Balango de Pagamentos. Seu saldo ¢ influenciado
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nic somente pelo deficit ou superavit em moeda estrangeira como
também pela taxa cambial vigente, 22

Hi todo um conjunto de contas de menor valor, que simples-
mente foram omitidas da tabela. O Conselho Monetirio pode per-
mitir adiantamentos ao BNDE (Banco Nacional do Desenvolvi-
mento Econdémico) para, por exemplo, suprir fundos em certos tipos
de operagdes. Da mesma forma existem aplicages ¢ recursos do
recente PASEP (Programa de Assisténcia ao Servidor Publico) etc.

Finalmente, é preciso mencionar que o Conselho Monetirio pode
captar recursos de qualquer uma das institui¢bes do sistema finan-
ceiro nacional #® que estiver com excesso de recursos sobre a capa-
cidade de aplicagdes, ou, inversamente, lornecer recursos a qualquer
uma dessas institui¢des. O instrumento para isso sdo as Obrigagdes
Reajustaveis do Tesourc Nacional e, obviamente, isso depende ape-
nas de uma decisio do Conselho Monetirio. Dessa forma, enfatiza-se
a flexibilidade que hd no sistema financciro e os graus de liber-
dade que foram aumentados para controle da oferta monetdria,

Na Tabela 12 apresentam-se as contribuicoes de cada aplicagiio
para a explicacio da taxa de crescimento da base meonetdria, ex-
primindo as taxas anuais em final de trimestre.

Alguns resultados sfo bastante visiveis, Primeiramente, até 1964
o elemento dominante da expansio monetaria foi o deficit de caixa
do Tesouro Nacional, secundado pelas expansdes dos empréstimos
ao setor privado por parte do Banco do Brasil. Verifica-se que todas
as contas incluidas na tabela praticamente esgotam, até esse pe-
riodo, a taxa de crescimento da base e, no Item ‘“‘outras contas”,
realmente existe apenas um pequeno residuo,

22 Os totais dessa conta foram estimados como se segue: a) tomou-se o valor
das reservas em ddlares publicade mensalmente ne International Financial
Statistics. A séric wiilizada foi a de foreign currency, que denominamos R,;
foram calculados os acréscimos mensais dessa conta, A R,, e estes multiplicados
pela taxa cambial vigente, &,; € csse produto nos fornece o fluxo em cruzeiros
das reservas que sio os fluxos que cfctivamente exercem pressio monctaria;
b) para obter o salde da conta a0 longo do tempe precisivamos apenas do saldo
em um més, que foi obtido no primeiro trimestre de 1970, fornecido pelo
proprio Departamento Econdmico do Banco Central

2% Como, por exemplo, o Banco Nacional de Habitagio (BNH), a Caixa
Econdmica Federal (CEF), o Programa de Integracio Social (PIS).
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Isso confirma o ponto de vista, ja exposto por vdrias vezes ante-
riormente, de que uma das principais causas da expansio moneti-
ria foi o “financiamento inflaciondrio” utilizado pelo Governo Fe-
deral. Verificase que, embora fossem lancadas Letras do Tesouro,
seu efeito foi relativamente pequeno, nio exercendo qualquer con-
trole sobre a base.

Eventualmente, a descoordena¢io entre o Banco do Brasil ¢ a
SUMOC, no que diz respeito & politica de aplica¢bes do Banco do
Brasil, ¢ outro elemento importante na explicagio de comporta-
mento da base monetdiria.

De 1964 em diante dois fenbmenos comecam a ser notados, Pri-
meiramente, o impacto expansionista do Tesouro comeca a declinar
gradualmente, de forma que, ao final do periodo, essa conta ¢ res-
ponsavel por apenas 1/5 da taxa de expansio da base. Em segundo
lugar, as Autoridades Monetdrias comecam a utilizar a colocagio
de titulos junto ao publico como uma {orma extremamente efjcien-
te de controlar a expansio da base monetaria, neutralizando varias
pressdes expansionistas bastante visiveis, que sio as cxpansbes de
empréstimos ao setor privado pelo Banco do Brasil, cuja impor-
tincia nunca declinou efetivamente, e a entrada de moeda estran-

geira, principalmente depois de 1968,

E bastante visivel o eslor¢o de controle do deficit de caixa que
se iniciou em 196h. Efetivamente, 2 taxa de expansio da base, deri-
vada do deficit, reduziu-se substancialmente, mas nem por isso foi
possivel conter a expansio da base, pois a entrada de reservas es-
trangeiras elevouse substancialmente no periodo. O que se notou
efetivamente durante esse ano foi uma politica bastante contracio-
nista da expansio dos ativos nacionais liguidos, frustrando-se o con-
trole da base pela grande entrada de recursos externos, o que teve
o papel de clevar substancialmente as reservas internacionais, mas
também de expandir a base acima da meta desejada.

Logo no inicio de 1965, o Governo baixou a Instrugio 289 do
Banco Central, com a qual permitiu operacdes financeiras entre
firmas sediadas no Brasil e firmas estrangeiras, garantindo a com-
pra de moeda estrangeira e a cobertura cambial noe momento da
liquidagio da operacio. Abriu-se, dessa forma, uma vilvula para
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operagdes financeiras de curto prarze entre as [irmas, No momento
em que se desvalorizou o cambio, instalando-se a certeza de que
a nova taxa iria persistir por um pcriodo relativamente longo, ¢
uo momento em que as Autoridades Monetarias contrairam a taxa
de expansido dos ativos nacionais liquidos componentes de base,
tornou-se claro que ocorreria uma entrada substancial de reservas.

A persisténcia da inflagio, ao lado da taxa cambial fixa, tem,
contudo, efeitos bastante conhecidos, Passado algum tempo, as pa-
ridades de precos internos e internacionais alteraram-se pela valo-
rizagio implicita da taxa derivada do processo inflaciondrio interno.
Generaliza-se a convicgiio de que a taxa cambial nio pode perma-
necer por um perfodo mais longo ao nivel em que se cncontra, €
elevase o risco de que na liquidacio da operagdo financeira con-
tratada tenha de scr paga a nova taxa, o que eleva os juros da
operagio. Dessa forma, hd uma tendéncia natural para a alterna-
¢io de entradas € saidas de reservas estrangeiras, flutuando a liqui-
dez internacional do Pais e provocando ondas de expansio e con-

tragdo da oferta monetdiria.

O reverso de 1965 ocorreu em 1966 e, ao lado da contracio da
taxa de expansio dos ativos nacionais liquidos, houve uma contra-
¢do da base monetiria, derivada da queda do nivel das reservas in-
ternacionais liquidas. A contracio da taxa de expansio da basc foi
entio bastante substancial. Os efeitos dessa queda jd [oram apon-
tados anteriormente. (Observe-se que, em 1966, constataram-se evi-
déncias bastante claras de uma politica visando deliberadamente a
uma substancial contracio da taxa de expansio monetiria, o que
pode ser claramente inferido de vdrios indicadores: a)} a colocagio
de titulos de valor reajustdvel junto ao publico foi substancial e,
sozinha, teria sido responsdvel por uma contracio de 10 a 159, na
base monetaria; b) a expansio do deficit de caixa do Tesouro foi
contida a 1/3 do que fora no ano anterior; ¢) a expansio dos em-
préstimos do Banco do Brasil ao setor privado persistiu aproxima-
damente no mesmo nivel anterior, mas, se tomarmos em considera-
¢do a saida de reservas e o fato de que elas estavam ligadas a ope-
ragoes de crédito, isso representou uma redugdo bastante scnsivel
da oferta de crédito ao setor privado.
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Durante o ano de 1967, a expansio monetiria elevou-se, mas
vimos anteriormente que esse crescimento nio derivou somente do
comportamento da base, mas também do multiplicador de meios
de pagamento, através de um afrouxamento na taxz de recolhi-
mento compulsério. Do ponto de vista da base, a maior expansio
teve origem no deficit de caixa do Tesouro, mas derivada de uma
elevagio no prazo de recolhimento dos impostos, o que se acredi-
tava provocaria uma reducio da demanda de empréstimos banci-
vios, ao colocar nas mios das empresas uma substancial soma de
recursos a uma taxa de juros nula.

De 1968 em diante, notaram-se jd as linhas gerats da politica mo-
netdria, que persistem até hoje. Para eliminar as entradas ¢ saidas
de reservas estrangeiras, adotou-se a politica de reajustamento cam-
bial em degraus curtos.

Como a taxa de juros interna persistiu em todo o perfodo acima
da taxa de jures internacional, continuaram a ser realizadas ope-
ragdes financeiras internacionais,?* o que vem elevando continua-
mente as reservas estrangeiras liquidas.

A taxa de expansio monetiria derivada do deficit caiu pratica-
mente a :ero e, se computarmos na contribuigdo do Tesouro a
venda de titulos junto ao piblico, verifica-se que ela {oi altamente
contracionista. A expansio monetiria em todo o periodo pos-
1968 deveuse quase que inteiramente aos empréstimos do Banco
do Brasil ao setor privado e 4 entrada de reservas estrangeiras li-

quidas.

24 Artvalmente, as operacdes difereru da sistemdtica da Instrugio 289, sendo
regulamentadas pela Instrucio 63 do Banco do Brasil ¢ pela Lei 4.151, Um
banco ¢ sempre o interveniente na operacio, o que tende a generalizar o acesso
a essas fontes de fundos, que era relativamente limitado ne caso da Instrucio
289. Da mesma forma, o Banco Central tem regulamentado os pruzos dessas
operagdes. Atualmente eles sio na sua maioria superiores a 10 anos, o que
estabiliza sensivelmente o comportamento do fluxo de resetvas.
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