MACROECONOMIA:
NOTAS DE AULA

Este documento consiste em notas de aula para o capitulo 16 de Mankiw, N. Gregory
(Principios de Macroeconomia. Tradugdo da 6* edigado norte-americana. Sao Paulo:
Cengage Learning, 2014).

Elaboracao: Alexandre B. Cunha

6 A Moeda e o Sistema Monetario

Quase todas as compras e vendas envolvem a entrega de um bem (ou servigo) 1til
em troca de papéis (ou registro contdbeis) usualmente intteis.

e A moeda é aceita por existir a expectativa de que ela sera aceita em uma transacao
futura.

e A moeda elimina a necessidade da dupla coincidéncia de desejos.
— Mais trocas e mais especializacao.

e Neste capitulo nés discutiremos alguns conceitos de moeda e as instituicoes que
emitem moeda.

6.1 O Significado da Moeda

e Moeda é o conjunto de ativos na economia que os agentes usam regularmente para
comprar bens e servigos.

e Funcoes da moeda:

1. meio de troca;

2. unidade de conta;
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3. reserva de valor.

Liquidez: facilidade com que um ativo pode ser convertido no meio de troca da
economia.

— A moeda é o mais liquido de todos os ativos.

— apartamento conjugado X cobertura suntuosa; carro popular x Ferrari.

Apesar da sua elevada liquidez, a moeda nao exerce perfeitamente a funcao de
reserva de valor.

— Inflagao.
Tipos de moeda:

— Moeda mercadoria: possui valor intrinseco (ouro, chocolate, cigarros).
— Moeda sem valor intrinseco.

*x Frequentemente chamada de fiat money.

- Comentério sobre curso forcado.

Moeda na Economia “Norte-Americana”

Os conceitos aqui discutidos sao gerais.
O estoque de moeda tem forte influéncia sobre diversas varidveis macroecondmicas.

Problema: precisamos definir o que é moeda antes de efetuar qualquer mensuracao
do seu estoque.

Conceitos:

— papel moeda em poder do piblico (PMPP)
* publico nao bancério
— papel moeda emitido (PME)
x cédulas e moedas fora do Banco Central
— base monetdria (MO)

* MO = PME - reservas dos bancos no BC = PMPP 4 reservas bancérias
* Importante: MO é um passivo do Banco Central.
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— M1 = PMPP + depdsitos a vista
x* M1 > MO

* M1 é um passivo do agregado “BC + bancos comerciais”. Ou seja, o
sistema emissor do M1 é o dito agregado.

* De acordo com o Banco Central do Brasil (BCB ou BACEN), o sistema
emissor do M1 é o agregado “BC + bancos comerciais + bancos miiltiplos
+ Caixa Econdémica Federal + cooperativas de crédito”.

- Fonte: Banco Central do Brasil. Revisao Metodolégica das Estatis-
ticas de Meios de Pagamento: Nota Metodolégica. Nota Técnica do
Banco Central do Brasil 48, 2018.

e Outros conceitos de meios de pagamentos

— Definigoes adotadas pelo BCB
« https://tinyurl.com/y3rjee3l

— M2 = M1 + demais emissoes de alta liquidez realizadas primariamente
no mercado interno por instituicoes depositarias

- M3 = M2 + quotas dos fundos de renda fixa + titulos registrados no
Selic

— M4 = M3 + titulos publicos de alta liquidez

— Ao contrério de M1 e MO, os conceitos de M2, M3 e M4 sao alterados com
relativa frequéncia.

e Alguns dados para o Brasil:

— MO e M1 (média dos saldos didrios) como % do PIB em 2017: 4,3% e 5,8%
respectivamente.

— Tabela 1 (ultima pagina deste documento).

6.3 O Sistema do Federal Reserve

e Adaptagoes: discutiremos também a estrutura e funcionamento do Banco Central
do Brasil.

e O Fed (Federal Reserve) é o banco central dos EUA.

e O banco central é a instituicao encarregada de supervisionar o sistema bancdrio e
controlar a quantidade de moeda na economia.
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— Funcao importante: emprestador de tltima instancia.

e Exemplos: Fed, Banco da Inglaterra, Banco do Japao, Banco Central Europeu,
Banco Central do Brasil.

e Fed

— Foi criado em 1913, apds uma séria crise bancéria que ocorreu em 1907.

— O presidente dos EUA indica o presidente do Fed para um mandato de quatro
anos.

x Importante: os dois mandatos nao se iniciam na mesma data. Ou seja,
cada presidente dos EUA precisara conviver pelo menos alguns anos com
um presidente do Fed nomeado pelo seu antecessor.

— E administrado pelo seu Conselho de Governadores (Board of Governors).
Além do presidente do Fed, héd seis membros indicados pelo presidente da
reptiblica para mandatos de 14 anos.

— Comissao Federal do Mercado Aberto (Federal Open Market Committee —
FOMC): composta pelos governadores e por cinco dos doze presidentes dos
bancos regionais.

¢ BCB

— Criado em 31/12/1964 (lei 4.595).

— O seu presidente e os seus diretores sao indicados pelo Presidente da Repiiblica
e precisam ser aprovados pelo Senado.

x De acordo com as informagoes disponiveis no website do BCB em 7 de
julho de 2021, a instituigao tem oito diretorias.
- https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/estruturabe
— A partir de fevereiro de 2021, o presidente BCB passou a ter um mandato de

quatro anos. O mesmo vale para os demais diretores. Esses mandato nao sao
coincidentes com o do Presidente da Reptblica.

« Ver site https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/517 /noticia.

x Até fevereiro de 2021, o Presidente da Repiblica poderia destituir o presi-
dente do BCB a qualquer momento. O substituto precisaria ser aprovado
pelo senado.

— COPOM (Comité de Politica Monetéria)
* Instituido em 20 de junho de 1996.
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Inspirado pelo FOMC e similares (Reino Unido e Zona do Euro).

*

E composto pelo presidente e diretores do BCB. Alguns chefes de depar-
tamento também participam das reunioces, mas nao tem direito a voto.

*

Apés cada reuniao, é divulgada a sua respectiva ata.

Fonte: https://web.archive.org/web/20160303220350/http://www.bcb.
gov.br/7COPOMHIST.

— Sistema de Metas de Inflagao: transparéncia e commitment.

*

*

6.4 Os Bancos e a Oferta de Moeda

e O banco central tem pleno controle sobre M0. Porém, os bancos comerciais tam-
bém sao ofertantes de M1. Logo, o banco central nao tem pleno controle desse
iltimo agregado monetdrio.

e Estudaremos nesta secao como os bancos influenciam a oferta de moeda.

6.4.1 O Caso Simples do Sistema de 100% de Reserva Bancdria
e Suponha que nao exista nenhum banco na economia.
e MO = M1 = 100

e Surge o primeiro banco. As pessoas depositam todos seus recursos monetarios
nesse banco, que mantém 100% de reservas.

12 Banco Nacional
ativo passivo

reservas: 100 | depdsitos: 100

Conclusao: M0 = M1 = 100.

Se os bancos mantivessem todos os depdsitos sob a forma de reserva, entao eles
nao influenciariam a oferta de moeda.

6.4.2 Criacao de Moeda por Meio do Sistema de Reservas Bancarias Fra-
ciondrias

e Em um sistema de reservas fraciondrias, os bancos mantém apenas parte dos
depésitos como reserva.

e Suponha que os bancos mantenham 10% dos depésitos como reserva e que o mon-
tante emprestado foi sacado do banco:
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12 Banco Nacional
ativo passivo

reservas: 10 depdsitos: 100
empréstimos: 90

e Observe que MO = 100 e M1 = 90 + 100 = 190.

e Conclusao: os bancos criam moeda quando eles mantém somente uma fracao dos
depdsitos como reserva.

e Importante: a sociedade nao ficou mais rica por ter mais moeda.

— Faria sentido ela ter ficado mais rica?

— A contrapartida da elevacao dos recursos monetérios é o crescimento do en-
dividamento do piblico nao bancério.

6.4.3 O Multiplicador da Moeda

e A criagao da moeda nao para no 1° Banco Nacional.

2° Banco Nacional
ativo passivo

reservas: 9 depdsitos: 90
empréstimos: 81

3° Banco Nacional
ativo passivo

reservas: 8,1 depdsitos: 81
empréstimos: 72,9

e Oferta total de moeda
100 +90 4+ 81+ 72,9... = 100 x 0,9° 4+ 100 x 0,9' 4+ 100 x 0,92 + ... =
=100 x 10 = 1000

1 1 1 2y .)=1
00x (1+0,9°+0,9°+...) 00><1_0’9

o O multiplicador monetdrio m é dado pela expressao

M1
MO

m

Logo, M1 = mMO.
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— No caso particular em que o publica nao carrega moeda em espécie (ou seja,
PMMP = 0), o multiplicador satisfaz a igualdade m = 1/R, onde R é a razao
de reservas de todos os bancos da economia.

— Observe que, de forma geral, m ¢ um func¢ao decrescente de R (razao?).

6.5 Os Instrumentos de Controle Monetario do Fed

e Instrumentos do Fed (e de qualquer outro banco central) para impactar M1.
— Lembre que (i) M1 = mMO0 e (ii) o objetivo é impactar M1.

1. Operacoes de mercado aberto

* Utilizadas com maior frequéncia.
* Impactam MO.
o compra de titulos = expansao monetaria (AMO > 0)

o venda de titulos = contragdo monetédria (AMO < 0)

2. Alteragoes da razao minima de reservas

* Utilizadas esporadicamente.

* Tendem a impactar m.

* Uma elevacao da razao minima de reservas tende a ocasionar um cresci-

mento em R. Por sua vez, isso tende a fazer com que haja uma reducao
no valor de m. (AR >0e Am < 0)

o redugao das reservas exigidas: efeitos opostos (AR < 0 e Am > 0)
Brasil 2018: 40% em janeiro, fevereiro e marco; 25% de abril até novembro
e 21% em dezembro.

3. Alteragoes da taxa de redesconto

* Utilizadas esporadicamente.
* Tendem a impactar m.

* Uma elevagao da taxa de redesconto tende a ocasionar um crescimento
em R. Por sua vez, isso tende a fazer com que haja uma redugao no valor

dem. (AR>0e Am <0)
o redugao da taxa de redesconto: efeitos opostos (AR < 0 e Am > 0)
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6.5.1 Estudo de Caso: Corridas aos Bancos e a Oferta de Moeda
e Estados Unidos: queda de 28% na oferta de moeda entre 1929 e 1933.

e Importante: inflacao e deflacao nao sao fendémenos simétricos!

— Motivo: ver efeito Fischer no préximo tépico.

6.5.2 A Taxa de Fundos Federais

o A taza de fundos federais (Fed funds rate) é a taxa de juros no curto prazo que os
bancos cobram por empréstimos interbancarios das suas reservas mantidas junto

ao Fed.

e Brasil: taxa SELIC

— Operagoes lastreadas em titulos publicos.

— Por exemplo, o banco X deseja obter recursos por um dia. Ele vende um
lote de titulos piblicos para o banco Y por 1000 e recompra esse lote no dia
seguinte por 1000(1 + 7).

x Na prética, os titulos funcionam como garantia do empréstimo.
e Essas duas taxas sao as taxas bdsicas das respectivas economias.

— Piso para o tomador de recursos e teto paro o depositante.

x Piso: Um banco pode que pode emprestar recursos a taxa SELIC em uma
operacao lastreada em titulos piblicos ird optar por emprestar recursos
a taxa SELIC para uma pessoa fisica (ou outro agente privado)?

x Teto: Considere a situagao de um banco que tem um carteira de titulos
publicos. Ele pode obter recursos & taxa SELIC; logo, nao razao para
captar a uma taxa superior.

e O Fed e o BCB estabelecem metas para essas duas taxas e as influenciam através
de operacoes de mercado aberto.

Apéndice: Equilibrio de Curto Prazo no Mercado Monetario

e Utilizaremos o arcabouco de oferta e demanda.
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e Demanda real por moeda:
MP
— =L(R,Y
P ( ? )

— A fungao L é decrescente em R (taxa nominal de juros) e crescente em Y
(PIB real).

* Exemplo: L =10 —-2R +0,4Y.
— Demanda nominal: M? = PL(R,Y).
e Observe que o banco central nao pode unilateralmente escolher ambas as varidveis
R (taxa nominal de juros) e M (quantidade de moeda).
— Figura 1
x A quantidade real de moeda M /P é denotada por m.

x Os pontos A; e Ay sdo factiveis, ao passo que o ponto B nao é.

— Logo, ao estabelecer um patamar para a taxa nominal de juros, o banco
central implicitamente estd escolhendo também a quantidade de moeda.

x Hipotese simplificadora comumente adotada nos livros textos: o banco
central escolhe M.

A Figura 2 ilustra o equilibrio no mercado monetdrio e a determinacao da taxa
nominal de juros de equilibrio. As varidveis P, M e Y sao exdgenas.

— Uma varidvel enddgena é determinada dentro do modelo. Uma varidvel exo-
gena é determinada fora do modelo.

Exercicio: AM?S >0

— Figura 3.

Sempre que houver um exercicio que envolva um gréfico serd necessério explicd-lo.

Segue-se uma “receita de bolo” para explicar um gréafico. Elabore um pequeno
texto que aborde os seguintes cinco pontos:

1. curvas iniciais;
2. equilibrio inicial;

3. “deslocamento das curvas”;
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4. novo equilibrio;

5. comparacgao dos equilibrios.

e Exemplo de explicacao para a Figura 3. A demanda real por moeda é descrita
pela curva D. No tocante a oferta, na situacao inicial (ou seja, antes da expansao
monetdria) ela era ilustrada pela curva S;. Verificamos entao que o equilibrio ini-
cialmente ocorria no ponto A; e a taxa nominal de juros era igual a R;. Apds
o crescimento na quantidade de moeda, a oferta passa a ser representada pela
curva Sy. Podemos observar que o equilibrio passa a ocorrer no ponto Ay, com a
correspondente taxa nominal de juros Ry;. Como R; > R,, concluimos que houve
uma queda na taxa nominal de juros.

e Mais exercicios: AP > 0 (Figura 4) e AY > 0 (Figura 5).
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Tabela 1: Variaveis Monetarias Selecionadas (2018)

meés MO/M1 (%) m PMPP/M1 (%) | RB/DV (%)
janeiro 77,078 1,297 54,157 49,999
fevereiro 76,251 1,311 53,904 48,481
margo 75,049 1,332 53,456 46,393
abril 73,783 1,355 52,553 44,744
maio 74,185 1,348 52,617 45,519
junho 74,029 1,351 52,839 44,930
julho 73,533 1,360 52,387 44,412
agosto 73,584 1,359 52,550 44,328
setembro 73,745 1,356 53,025 44,109
outubro 75,202 1,330 53,467 46,708
novembro 74,603 1,340 53,429 45,466
dezembro 74,012 1,351 53,375 44,262

obs.: média dos saldos diarios

Fonte dos dados basicos: Banco Central do Brasil



