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1 — Introdugio

Os modelos que exprimem a oferta de moeda como o produto do
multiplicador monetdrio pela base monetdria tém provado sua utili-
dade no entendimento do processo de criacio e destrui¢io de moe-
da. A idéia central desses modelos é a de separar as varidveis que
sdo diretamente controladas pelas autoridades monetdrias daquelas

que dependem do comportamento do sisterna bancdrio e do publico.*

Nos dltimos anos tem surgido uma extensa literatura sobre como
os bancos e o publico decidem a composicio de suas carteiras de ati-
vos, e como modificacdes nessas condigdes, ao alterar alguns dos
coeficientes do multiplicador monetdrio, fazem com que a oferta
de moeda seja em parte determinada endogenamente.?

* Qs autores beneficiaram-se dos comentdrios do Prof. Amnold Harberger a
uma versio preliminar desta nota.
**  Da Fundagiio Instituto de Pesquisas Econdmicas.

1 Nem sempre a base monctiria ¢ complctamente controlada pelas auto-
ridades monetdrias, particularmente em economias com taxas fixas de cimbio,
quando os movimentos das reservas estrangeiras liquidas' n¥ podem ser total-
mente esterilizados através de operagbes de mercado aberto.

2 Veja-sc, por exemplo, P. Cagan, “The Demand for Currency Relative to
the Total Meney Supply’’, in Journal of Political Economy, vol. LXVI (agosto
de 1958), pp. 803-28; P. Frost, “Banks Demand for Excess Reserves”, tese de
Ph.D. ndo publicada {Universidade da Califérnia, Los Angeles, 1966) ; K. Brun-
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Com o desenvolvimento da teoria ao longo do tempo, os multi-
plicadores monetdrios foram assumindo formas algébricas cada ver
mais complexas, incorporande-se um maior detalhamento exigido
pela major complexidade de arranjos institucionais especificos.3

Com tais desenvolvimentos tornou-se maijs dificil a interpretacio
do significado dos multiplicadores monetirios, bem como a visuali-
zagdo de como eles variam em fungio de alteracdes nos coeficientes
dos quais dependem. O propésito desta nota ¢ demonstrar que in-
dependentemente da complexidade dos arranjos institucionais, é
sempre possivel exprimir o multiplicador monetirio numa forma
que conduza a uma interpretacio simples e intuitiva de seu significa-
do, ¢ mostrar com maior clareza como ele se modifica em funciio de
alteragdes nos coeficientes dos quais depende.

2 — A anailise

E uma enigma para nds a razio de a aproximacio tipicamente utili-
zada na andlise dos multiplicadores de renda e dispéndio nio ser
também aplicada nas andlises sobre os multiplicadores da oferta de
moeda, quando ambos tém, fundamentalmente, estruturas idénticas.
O resultado tem sido de que os multiplicadores monetdrios sio ex-

ner ¢ Allan Meltzer, “Liquidity Trap for Money, Bank Credit and Interest Rates”,
in fJournal of Political Economy, vol. LXXVI (janeiro/fevereiro de 19683 ,
rp. 1-37.

3 Veja-se, por cxcmplo, as expressbes para os Vvirios multiplicadores apre-
sentados por Burger. Cf. A, E. Burger, The Money Supply Process {Belmont,
Califérnia: Wadsworth Publishing Co., Inc., 1971) . Algumas das complexi-
dades institucionais ali introduzidas sfio: 1) a distingio entre a hase monetdria
€ a base liquida (net source base), ma qual os empréstimos do Banco Federal
de Reservas ao sistema bancdrio sio deduzidos da base monetiria: 2) a dis-
lingio entre as reservas requeridas aos diversos tipos de bancos (city banks,
counlry banks, reserve city banks, bancos grandes, bancos pequenes, ctc) .

4+ Esse enigma poderia ser solucionado se tomarmos em conta de quc
aqueles que mais s¢ interessam na ofcrta de moeda sfo provenicntes da escola
monctiria, enquanto que o multiplicador de renda ¢ dispéndio ¢ uma ferramenta
Keynesiana.
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pressos em formas complexas e de dificil visualizagio e cujo signifi-
cado ¢ de dificil entendimento. Ainda mais, consome-se (cmpo para
determinar como tais multiplicadores se modificaram quando ocor-
rem quaisquer alteragdes em alguma varidvel exdgena. Um exem-
plo significativo da prética corrente de derivar e analisar os multi-
plicadores ¢ o livro de Burger (supostamente a andlise mais pene-
trante da oferta de moeda.®

O multiplicador monctirio mais simples é obtido quando o mo-
delo inclui somente a caixa em moeda corrente (C) e os depdsitos
A vista (I)), sendo a moeda (M) definida como a soma dos dois:

C+D k+ 1
‘W = = ‘:"
[ =g B=q - B=mB

onde R é o total das reservas bancarias ¢ B ¢ a base monetdria,
k = C/D é a relacio entre a caixa em moeda corrente e os depositos
A vista, e ¥ = R/D ¢ a taxa de reserva sobre os depdsitos.

% dificil interpretar o significado do multiplicador quando ex-
presso nesta forma. Em casos mais gerais (como os exemplificados
na nota 5) seria inclusive dificil de se mostrar que ele € maior
do que um,

A idéia subjacentc ao multiplicador Keynesiano ¢ de que no pro-
cesso de expansio de gastos, o que ¢ dispéndio para um agente eco-
ndmico ¢ renda para outro, o que implica em que uma alteragio no
dispéndio exdgeno terd um cfeito multiplicativo sobre o dispéndio
e a renda totais. E porque uma parte da renda ¢ utilizada para
outros propdsitos que nio gastos em bens domésticos (como pou-
pancas, impostos e importacdes) o incremento total do dispéndio
serd um multiplo finito (o multiplicador) da alteragio exdgena do
dispéndio. Os componentes da renda que sdo utilizados para ou-

45 Considere-se, por exemplo:
I 4k 1Lkt
S —b) A4t d 4k P —h gty d Lk

que sio expressdes utilizadas por Burger, op. cif, p. 20.

i
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tros propésitos, que nio os gastos em producio doméstica, consti-
tuem-se em “vasamentos”, o que faz com que o processo de expansio
s¢ aproxime de um limite finito. A analogia com o processo da
oferta de moeda ¢ completo. Uma alteracio na base monetiria
causard uma expansio multiplicativa na oferta de moeda, e o pro-
cesso convergiri porque existem vasamentos (em moeda corrente
ou em reservas bancdrias) fazendo com que o muitiplicador seja
finito.

O multiplicador Keynesiano geral nada mais é do que o inverso
dos vasamentos, e os multiplicadores monetirios podem ser expres-
sos da mesma forma. ¢ Considere-se o caso analisado acima:

M 1

C+RB=1—a—ma—ﬂB

M = = mB'
onde A = C/M e D/M = I — h, e, como anteriormente, r — R/D.
€ ¢ a parcela de M que “vasa” para fora do sistema bancirio, ¢ R
¢ a parcela de D que “vasa” para fora do processo de expansio de
empréstimos. O denominador do multiplicador ¢ igual ao total dos
vasamentos no processo de expansio da oferta de moeda.” Note-se
que da relagio h = C/M nio envolve quaisquer hipdteses & mais
do que a relagio & = C/D, do modelo prévio, desde que:
h = (C/Dy. (DIM) = kj(I — k).

Para enfatizar ainda mais a conveniéncia e a simplicidade de se
trabalhar com o multiplicador em termos dos vasamentos, vamos
considerar dois casos adicionais:

M
C+ R

6 Se tomarmos o inverso do multiplicador monetario simples ( mj =

e dividirmos o numerador ¢ o denominador por M, teremos

! —C— -+ L £ =} 1 — B). Se agora adicionarmos e subtrair
m, M o M +r (I —h). Se agor C 5 ‘
mos I, ¢ reagruparmos os termos obteremos —(I—h) L r(I—h) L=
=I—-{I—-h) (I-1.

7 Este multiplicador ¢ formalmente idéntico ao multiplicador Keynesiano
quando existe um imposto sobre a renda; 1 — h €& anilogo a 1 — s* = ¢ (onde ¢
€ a propensic marginal a poupar, e ¢ ¢ a propensic marginal a consumir), e
7 ¢ a taxa marginal de tributagio sobre a renda.
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1. M, = C 4 D, mas quando existem também depdsitos a prazo
no sistema bancdrio, teremos B — Rp 4+ Ry + C, onde Ry e Ry
sio as reservas que os bancos retém contra deposito a vista e a
prazo, respectivamente.® Neste caso, a oferta de moeda é:

M,

M= ——
T Rp F Rt C

B

e o inverso do multiplicador &

B, D Ry T D '8
=b . . .= —_— = 1—h) 4 t{I—nh
D Mr1+ T 5 M1+M1 rp ( )+ re f( )+ A

onde t — T/D. Adicionando e subtraindo 1, e reagrupando os ter-
mos: 9

P S ¢ Y SIS’y P R Uy \ Yo B

"y

onde ¥ = 1, + rpt. Novamente o multiplicador nada mais ¢ que
o inverso do total dos vasamentos. Mas as reservas originam agora
dois vasamentos: um porque os bancos tentario manter uma propor-
¢io de D na forma de reservas (o termo rp), e outro porque quando
D cresce T também se eleva, e isto conduzird a uma necessidade
adicional de reservas (o termo rg¢, acima) .

2. O segundo caso ¢ quando a moeda ¢ definida de forma a in-
cluir os depositos a prazo, isto ¢, My =— C + D - T, como B sendo

8 Desdc que R é retitada para ambos os propdsitos, ¢ impossivel, a nfio ser
em casos especiais (por exemplo, quando somente sio rctidas reservas legais)
separar aquela parcela das reservas rctida para depdsitos & vista e para depdsitos
a prazo. Contudo é possivel estimar, em principio, o comportamento atual dos
bancos. & modelo poderia ter sido também especificado de forma a incluir Ry
como parte da moeda, mas essa defini¢io ndo teria utilidade.

# A cxpressio correspondente para m, no modclo de Burger scria:

C+D k4!
m‘_c+RD+RT ke rp + 7o
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novamente dada por B = Rp + R; + C. Neste caso o inverso do
multiplicador é: 10

_ Ry D D+T , Rr T D+T ¢
. D D¥T T M, T D+T T, M,

=rmpd{l - +1r ({—D{I-h+h
=htlrpdtr(l—]I—h) =11 -k 1)

que ¢ idéntico, na forma, ao multiplicador prévio, onde

Y= rpd + e (I — d) ¢ uma soma ponderada de 7, e Fr, @

d =D/(D + T) ¢ a participacio dos depositos 4 vista no total

de depdsitos.1

E Fcil, agora, verificarmos e entendermos porque m; < My < my.

a. m’ < m, porque um dos vasamentos em m’ ¢ maior do que em
my (¥ > 1p) e o outro é igual;

b, m; < my se rp < 1y porque isso faz com que v’ < 15, e
portanto m, tem um vasamento que é menot e outro que €
igual ao encontrado em m,.

Pode-se demonstrar, adicionalmente, que qualgquer multiplicador
pode ser expresso na forma geral:

Mmg=1— (I —h) (I —r) =1— (I —k (I—r (x))

onde 7 (x;) pode ser a média ponderada das vdrias taxas de reserva
(como quando as taxas de reserva variam por tipos de depésitos e por
classes de bancos) . Em um outro caso, por exemplo, quando a base
monetidria ¢ definida como a base liquida das reservas emprestadas
pelo Banco Central aos bancos comerciais (isto ¢, quando a compo-
nente auténoma da moeda ¢ a base monetiria ajustada), r; seria

10 A expressio corrcspondente para m, no modelo de Burger seria:

C+ D4y T L B4 I 4t
m‘:C-i-R,,-f.RT_k+rD+r1-tHk+r(1-|-t),
Ro + Rq R
onde r = = .

D4 T DLT

11 Notese quc d — DiiD4+T) = a4+,
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dada pela diferenga entre a taxa de reservas atual e aquela para as
reservas emprestadas.

As derivadas deste nosso multiplicador mais geral com relacio a
mudangas em /2 € x; seriam também mais simples de se calcular,
desde que 12

am; dm; ¢ o ()
= - mi (1 —r(z)] cmda—xj = —m;({ =} T,J ]

Em conclusio, o multiplicador monetirio poderd sempre ser ex-
presso como o inverso dos vasamentos totais. Ha duas vantagens em

,

proceder dessa forma: a) a expressdo algébrica ¢ mais simples, e, o
que ¢ mais importante, tem uma interpretagio econdmica intuitiva;
b} € também mais ficil de se computar e de se interpretar os efei-
tos de varidveis que afetam o multiplicador.

12 O multiplicador, utilizando o conceito de “base liquida’™ ¢é igual a

1

— =0l _ (1 _h (I —-r) onde r,=¢r" — b
m,

b ¢ a propor¢io de empréstimos de bancos membros dos Sisternas de Reserva
no total de depésitos. Para este multiplicador, uma alteragiio em t (lembremo-
nos que para Burger ¢ = (I — d) /d) terd o seguinte efeito:

omy,

ot
enquante que a expressio de Burger ¢

om,  (r— ) U4 fh—r—b) (k40

ot fir—»8 (I 41 + k2
{veja a esse respeito Burger, op. cit, p. 37; para simplificar estamos supondo
a auséncia de depdsitos do Tesouro) . No modelo de Burger, em adi¢io, uma
alteragiio em ¢ ndc reflete uma mudanga na composi¢io de depdsitos entre os

= —mi{l —h) (rp — rp)de

depasitos 3 vista e a praze, mas sim uma altera¢io na composicio entre depd-
sitos a prazo ¢ caixa em moeda corrente! Este ponto pode ser visto mais clara-
mente tomando-se o caso considerado na nota de rodapé 10, quando desde
que r > 1

am, R (I —7

3t - frr 40 >0

independentemente do fato de termos r, — 7y, enquanto que em nosso modelo
<

om > >

> — 0 dependendo de termos r, — 7y
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