27 O Sistema Monetario

Imaginem que nao existe um item na economia que seja amplamente aceite na troca de bens
e servicos. As pessoas dependeriam da troca directa, mas uma economia que dependesse
da troca directa teria problemas em afectar eficientemente os seus recursos. Neste caso,
as trocas sé se fariam se houvesse dupla coincidéncia de desejos. A existéncia de moeda
torna as trocas mais faceis.

Neste capitulo comegamos a examinar o papel da moeda na economia.

27.1 O significado da moeda

Moeda
O conjunto de activos numa economia que as pessoas usam regularmente
para comprar bens e servicos de outras pessoas.

27.1.1 As fungoes da moeda

A moeda tem trés fungoes na economia:

1. Meio de troca — um item que os compradores dao ao vendedores quando pretendem

comprar bens e servigos.

2. Unidade de medida — o padrao que as pessoas usam para anunciar precos e registar
débitos.

3. Reserva de valor — um item que as pessoas podem usar para transferir poder de

compra do presente para o futuro.

A moeda nao é a unica forma de reserva de valor. O termo riqueza é usado para referir
o total de todas as reservas de valor, incluindo moeda e activos nao-monetarios.

Porque moeda é o meio de troca da economia, é o activo mais liquido.

Liquidez
A facilidade com que um activo pode ser convertido no meio de troca da
economia.

Quando as pessoas decidem a forma da sua riqueza, tém que equilibrar a liquidez de
cada activo contra a capacidade do activo de preservar o valor. A moeda é o bem mais
liquido, mas esta longe de ser perfeito para reserva de valor. Quando os precos sobem,
o valor da moeda cai. Esta ligacao entre o nivel de precos e o valor da moeda sera

importante para perceber como a moeda afecta a economia.



27.1.2 Os tipos de moeda

Moeda-mercadoria
Moeda sob a forma de uma mercadoria com valor intrinseco.

Um exemplo da moeda-mercadoria é o ouro. Quando uma economia usa ouro (ou
moeda papel convertivel em ouro), diz-se que estd a operar sob o padrdo ouro. Outro
exemplo de moeda-mercadoria sdo os cigarros (e.g. nos campos de prisioneiros de guerra

na “WWII”; e nos finais dos anos 80 na Uniao Soviétical).

Moeda-fiduciaria
Moeda sem valor intrinseco que é usada como moeda porque o governo o
decretou.

Em grande medida, a aceitacao de moeda fiduciaria depende tanto das expectativas dos
agentes e convencgoes sociais, como do decreto oficial. Mais uma vez o exemplo da Uniao

Soviética é ilustrativo.

27.1.3 Moeda numa economia

Qual é a quantidade de moeda numa economia?

O activo mais 6bvio a ser incluido na contagem ¢é a moeda-papel e a moeda-metélica
(currency) nas maos do publico.

Mas estes activos nao sao os unicos usados para comprar bens e servigos. Os cartoes
de débito e os cheques também o sao. Assim, deve-se incluir os depdsitos a ordem na
contagem da moeda de uma economia.

H& outros activos, por exemplo depdsitos a prazo, que também se poderiam incluir.
Para o resto do capitulo chega, contudo, considerar s6 os dois primeiros.

M1

E um agregado monetario muito usado na literatura econémica que in-
clui: moeda-papel e metélica, “traveler’s checks”, depdsitos a ordem e outros
depdsitos “com cheques”.

M2

Outro agregado monetdario que, para além do M1, inclui depédsitos a prazo,
depositos de curta duragao, mercado monetario de fundos mituos e outras ca-
tegorias menores.

Onde entram os cartoes de crédito? Ver “FYI”, p. 613.



27.2 Os bancos centrais

Banco central
Um instituicao cujas fungoes sao supervisionar o sistema bancario e regular
a quantidade de moeda na economia.

Portanto, ao banco central (e.g. Federal Reserve, Banco Central Europeu) cabe a

politica monetaria para decidir a oferta de moeda na economia.

27.3 Bancos e a oferta de moeda

Esta seccao estuda como os bancos afectam a oferta de moeda (decidida pelo banco central)
e, assim, complicam a vida dos bancos centrais no controle da oferta de moeda.

27.3.1 Um caso simples com reservas de 100%

Primeiro, consideremos um caso sem bancos. Neste mundo, a oferta de moeda é composta
s6 de moeda-papel e metdlica, por exemplo, €100.
Suponhamos que surge um banco — s6 faz depositos — o Primeiro Banco Nacional.

Reservas
Dep0dsitos que os bancos recebem, mas que nao usam para empréstimos.

Nesta economia imaginaria, todos os depdsitos sao mantidos sob a forma de reservas.

A posicao financeira do banco:

Primeiro Banco Nacional
Activo Passivo
Reservas €100 ‘ Depdsitos €100

Em termos de oferta de moeda, a abertura do banco nao teve influéncia no total da
oferta de moeda, mas sim na sua composigdo. Em vez de termos moeda-notas/metalica
(currency), temos agora €100 sob a forma de depésitos.

Se 0s bancos tiverem todos os depdsitos em reservas, os bancos nao influenciam a oferta

de moeda.

27.3.2 Criagao de moeda com reservas parciais

Num sistema com reservas parciais, os bancos mantém sé uma fraccao dos depdsitos em

reservas. Este racio é determinado conjuntamente por regulamentacao e politica do banco.



Racio de reservas
A fraccao de depdsitos que os bancos mantém em reservas.

Vamos supor que Primeiro Banco Nacional tem um récio de reservas de 10%. Entao,

Primeiro Banco Nacional
Activo Passivo
Reservas €10 | Depositos €100

Empréstimos €90

Nota que os empréstimos sao activos! Nada de surpreendente, porque o mesmo acontece
na contabilidade das empresas quando depositam (ou seja, emprestam) activos.

E a oferta de moeda? Agora, temos €100 em depdsitos, e €90 que foram emprestados,
portanto, o oferta de moeda totaliza €190. Assim, quando os bancos mantém s$6 uma
fraccao dos depositos em reservas, os bancos criam moeda.

Contudo, embora no fim deste processo de criagdo de moeda a economia esteja mais
liquida, nao estd mais rica do que antes.!

27.3.3 O multiplicador da moeda

Suponhamos que o beneficiario do empréstimo depositou os €90 no Segundo Banco Naci-

onal, com o mesmo racio de reservas:

Segundo Banco Nacional
Activo Passivo
Reservas €9 | Depdsitos €90
Empréstimos €81

O processo repete-se e temos:

Terceiro Banco Nacional
Activo Passivo
Reservas €8.10 | Depositos €81
Empréstimos €72.90

Cada vez que o dinheiro é depositado e emprestado, mais moeda é criada. Qual é,

entao, a oferta de moeda?

1Os empréstimos sio activos para os bancos, mas passivo para quem os recebe.



Dep. original 100.00

PBN 90.00 [=.9 x 100]
SBN 81.00 [=.9x 90 =.9x .9 x 100]

TBN 7290 [=9x 81 =.9x.9x.9x100]

Oferta de moeda €1000.00 [=)7,100(1 — 0.1)]

Assim, para uma unidade de depdsitos, o multiplicador da moeda é

o0

, 1 1
l1-R))=— = — 1
Z( ) 1-(1-R) R (1)
=0

Podemos interpretar o multiplicador da moeda como sendo a quantidade de moeda que
o sistema bancario gera com cada unidade de reservas. O valor de R, o racio de reservas,
determina a capacidade de criacao de moeda por parte das instituicoes bancarias.

27.3.4 Os instrumentos de politica monetaria

Os bancos centrais sao responsaveis por controlar a oferta de moeda na economia. Porque
os bancos (comerciais) podem criar moeda, o banco central controla a oferta de moeda de
forma indirecta.

Os bancos centrais tém trés instrumentos de politica monetaria:

1. Operacgoes de Mercado (Open-market) — o banco central compra e vende obrigagoes
do governo (titulos da divida publica) ao publico. Se comprar obrigagdes, entrega
dinheiro e, portanto, esta a aumentar a circulacao de moeda. Se vender obrigacoes, a
oferta de moeda diminui. H4, ainda, que considerar o efeito indirecto do multiplicador
da moeda.

2. Reservas Obrigatdrias — o banco central influencia a oferta de moeda com reservas
obrigatérias, que sao regulamentos do montante minimo de reservas que os bancos
devem ter contra cada unidade de depdsitos. Isto é, o banco central determina o
valor minimo de R do multiplicador de moeda e assim afecta a (criagdo) oferta de

moeda.

3. Taxa de Desconto — a taxa de juro dos empréstimos do banco central aos outros
bancos. Uma taxa de desconto mais elevada reduz a procura de empréstimos de
bancos junto do banco central e, assim, reduz as reservas dos bancos. Pelo efeito
multiplicador, reduz-se a capacidade de criar moeda dos bancos. O contrario acontece
se a taxa de desconto baixar.



27.3.5 Problemas em controlar a oferta de moeda
O controlo da oferta de moeda pelos bancos centrais nao é perfeito. H4 dois problemas:
1. O banco central nao controla a quantidade de moeda que as “familias” mantém em
depositos.

2. O banco central nao controla a quantidade de empréstimos dos bancos. Por exemplo,
em épocas de dificuldades econémicas, os banqueiros podem exercer mais precaucao
e, assim, diminuir os empréstimos (aumentar o racio de reservas). Isto reduz a oferta

de moeda, quando o banco central pode estar interessado no contrario.
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