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Unidade 4 — Introdug¢do a Teoria Monetdria

INTRODUCAO A TEORIA MONETARIA

Estamos iniciando uma nova Unidade. Convidamos vocé
para refletir sobre o funcionamento do sistema monetario.
Mas, para entender como o sistema monetario funciona,
precisamos saber o papel da moeda na Economia, o
funcionamento do mercado monetdrio, ou seja, oferta e
demanda da moeda. Compreendendo como funciona, fica
mais claro entendermos como ele pode sofrer intervencdes
através da politica monetdria. Vamos apresentar ainda, os

instrumentos de politica monetdria.

PriNciPIOS DE TEORIA MONETARIA

Vocé, como bom observador, ja deve ter notado que, no
mundo moderno, a moeda esta presente em praticamente todos os
momentos de nossa vida. Diante disso, podemos afirmar a
importancia do estudo da moeda.

De maneira corriqueira, as pessoas no seu dia a dia usam a
palavra “dinheiro” para significar riqueza. Se alguém tem muito
dinheiro, entendemos que essa pessoa tem muita riqueza ou é rica.
Mas estamos falando do valor das acoes, dos iméveis ou de outros
bens dessa pessoa.

Vocé ja parou para pensar como deve ser uma cidade, uma
regido, um pais sem a presenca do dinheiro, da moeda?
Estamos falando do real (R$). Imaginou? Quais sGo suas
observacées? Para vocé o que distingue o dinheiro ou moeda

de outras formas de riqueza?
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Os economistas
normalmente definem
dinheiro ou moeda ndo
como a Unica forma de

riqueza. Temos outras
formas de riqueza, tais

como carros, casas etc.
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*Ativo — tudo que tem

valor de mercado, seja -

legalmente proprieda- -

de de uma organizagdo °
e aparega nos seus de- .
monstrativos financei- -
ros. Fonte: Lacombe
(2004).
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O que distingue a moeda das outras formas de riqueza é sua
caracteristica de ser o mais liquido dos ativos®. Liquidez, aqui,

quer dizer sua capacidade de se transformar em dinheiro vivo ou
facilidade com que o bem pode ser convertido em meio de troca na
economia.

Para considerarmos um bem como uma moeda, ele precisa
desempenhar basicamente trés fungoes:

P ser meio de troca, ou seja, ser exatamente aquele
elemento que vai viabilizar a ocorréncia de milhares
de trocas a cada momento;

P servir como unidade de conta, o que implica ser uma
medida que as pessoas usam para estabelecer os precos
de seus servicos e bens, e fazer seus calculos
econdmicos; e

P> funcionar como reserva de valor ja que a moeda precisa
guardar poder de compra ao longo tempo. Guardar
poder de compra de hoje para amanha.

Carvalho et al. (2000, p. 2) definem a moeda como sendo
“[...], um objeto que responde a uma necessidade social decorrente
da divisdo do trabalho”, enquanto Mankiw (2005, p. 628) define
moeda como sendo “[...] o conjunto de ativos da economia que as
pessoas usam regularmente para comprar bens e servicos de outras
pessoas”.

TIPOS DE MOEDA

Temos basicamente dois tipos de moeda circulando nas
economias. Veja a seguir:

P Moeda-mercadoria: é aquela que toma a forma de
uma mercadoria com valor em si. Mesmo sem ser
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moeda, tem valor, ou seja, é aceita naturalmente. O
exemplo classico desse tipo de moeda é o ouro, mas
existem outras mercadorias que podem ser
consideradas moeda-mercadoria, como, por exemplo,
alimentos em época de guerra.

P Por fim temos a moeda de curso forcado, aquela que
nao tem valor em si mesma. Isto quer dizer que o meio
utilizado para garantir sua circulacao é por decreto
governamental. Note que a aceitagcao desse tipo de
moeda depende tanto da forca de um decreto
governamental como das expectativas e das
convencgdes de uma sociedade.

Para vocé pensar: podemos considerar o cigarro no sistema

prisional brasileiro uma moeda-mercadoria?

PoLITICA MONETARIA

Quando falamos de politica monetéaria, estamos nos
referindo as agdes do governo no sentido de controlar as condigoes
de liquidez da economia. Diante disso, a politica monetaria pode
ser definida como o controle da oferta de moeda e das taxas de
juros, no sentido de que sejam atingidos os objetivos da politica
econdmica global do governo.

Alternativamente, também podemos definir a politica
monetaria como sendo a atuacao das autoridades monetéarias, por
meio de instrumentos de efeitos diretos ou induzidos, com o
propésito de controlar a liquidez global do sistema econdémico.

A politica monetéaria diz respeito a atuacao do Banco Central
para dimensionar os meios de pagamento e os niveis das taxas de
juros, adequando essas varidveis aos objetivos de crescimento da
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producao e do emprego, com estabilidade de precos. A atuacao do
Banco Central opera-se pela determinacao do volume de reservas
obrigatérias dos bancos, dependendo do comportamento do publico
e dos bancos em relagao as quantidades de moedas que desejam reter.

DEMANDA DE MOEDA

A moeda, como meio de troca, é a maneira mais eficaz de
um individuo adquirir os bens e servicos de que necessita.
Entretanto, como uma pessoa nao gasta toda sua renda no momento
em que a recebe, podemos perguntar: por que esse individuo nao
aplica parte dela — a que nao é consumida imediatamente — em
titulos, que rendem juros?

Vamos ver quais as razées que levam as pessoas a demandar e

reter moeda?

S&o trés as razdes fundamentais que levam as pessoas a
demandar e reter moeda em seu poder:

P A primeira, refere-se ao fato dos pagamentos e dos
recebimentos nao serem perfeitamente sincronizados.
A maior parte dos trabalhadores recebe seus salérios
no inicio do més, mas os gastam, no decorrer do mesmo
més, com as despesas comuns de uma familia, como
aluguel, conducao, alimentacéo etc. Portanto, essa pessoa
precisa reter moeda ou dinheiro em seu poder durante
todo o més. A essa razdo para a retengao de moeda,
damos o nome de demanda da moeda para transacoes;

P A segunda, chamamos isso de demanda de moeda para
precaucao. Isto significa que as pessoas previdentes
sempre tém certa soma em seu poder, reservada para
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um imprevisto, como problemas de satide, uma batida
de automoével etc.; e

P A terceira, diz respeito a demanda de moeda para
especulagao ou demanda especulativa. Essa razao
estd associada ao fato de a moeda funcionar como
reserva de valor. Se um individuo ja separou de sua
renda aquelas parcelas destinadas as transacbes e a
precaucao, o procedimento mais razoavel seria aplicar
o restante em titulos, que rendem juros, pois nada
acontece com o dinheiro quando estad simplesmente
em casa ou depositado em um banco, em conta-
corrente.

E importante primeiramente conceituarmos taxa de juros™

pois este conceito precisa ser entendido antes de seguirmos.
Em 2005, foi publicado o livro O valor do amanhd, que discute a
questao dos juros na sua concepg¢ao mais ampla. Segundo Giannetti
(2005, p. 10),

[...] o fenébmeno dos juros é, portanto, inerente a toda e
qualquer forma de troca intertemporal. Os juros séo o pré-
mio da espera na ponta credora - ganhos decorrentes da
transferéncia ou cessao temporéaria de valores do presente
para o futuro; e sdo o preco da impaciéncia na ponta de-
vedora — o custo de antecipar ou importar valores do futu-
ro para o presente.

Assim podemos afirmar que taxa de juros é o prego cobrado
pelos credores aos devedores pelo uso de suas poupancas durante
certo periodo de tempo.

Agora voltemos a nossa discussdo. Se a taxa de juros do
mercado estéd baixa, essa pessoa prefere esperar um aumento para
aplicar seu dinheiro e obter, assim, uma remuneracao maior, certo?

Nesse caso, é importante ressaltarmos que a moeda cumpre
melhor seu papel de reserva de valor em economias onde nao ha
inflacao ou quando ela baixa. Isso tudo nos permite estabelecer
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*Taxa de juros — valor da
remuneragdo que o
tomador de um emprés-
timo deve pagar ao pro-
prietario do capital em-
prestado, geralmente
expressa sob a forma de
porcentagem do valor
tomado emprestado por
periodo definido no con-
trato de empréstimo.
Fonte: Lacombe (2004).

Altos indices
inflaciondrios corroem o
poder aquisitivo da
moeda, reduzindo seu
valor com o passar do

tempo.
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uma relagao inversa entre a taxa de juros do mercado e a demanda
especulativa da moeda. Realmente, quanto maior a taxa de juros,
menor a quantidade de moeda demandada e retida para
especulacao, e vice-versa.

O que foi visto nos leva a concluir que a demanda por moeda
tem um componente influenciado pela taxa de juros — a demanda
especulativa — e um componente que nao depende de juros — as
demandas para transacbes e por precaugao.

Para entendermos perfeitamente a demanda por
moeda, basta lembrarmos que a taxa de juros é o prego
da moeda, ou seja, o pre¢o do dinheiro no mercado
financeiro. Assim, no mercado financeiro, onde se
encontram a oferta e a demanda por dinheiro, o
dinheiro se transforma numa mercadoria, cujo preco
é a taxa de juros.

OFERTA DE MOEDA

Nas economias modernas, quem oferece moeda ao publico
sao as autoridades monetéarias como, por exemplo, o Banco Central,
em funcao das necessidades dos agentes econémicos.

O conjunto de moeda manual (ou moeda corrente), depdsitos
a vista (moeda escritural ou bancéaria) e quase-moedas forma os
meios de pagamento de uma economia. Veja a Figura 10.

Meios de - Moeda + Depdsitos a +

2 Quase-moedas
Pagamento manual vista

FiguralO: Meios de pagamento
Fonte: Elaborada pelos autores
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Assim, podemos chamar também a oferta de moeda de meios
de pagamento. Meios de pagamento constituem o total de moeda a
disposicao do setor privado nao bancério, de liquidez imediata, ou
seja, que pode ser utilizada imediatamente para fazer transacoes.

Os meios de pagamento, em sua forma tradicional, sao dados

pela soma da moeda em poder do publico, mais os depésitos a *Moeda escritura — total
vista nos bancos comerciais. Ou seja, pela soma da moeda de depdsitos a vista nos
escritural* e da moeda manual*. bancos. Fonte: Lacombe

) ) ) (2004).
Diante do exposto podemos afirmar que os meios de

. . *Moeda manual — é o pa-

pagamento representam o quanto a coletividade tem de moeda fisica .
. pel-moeda emitido pelos

— papel e metélica — com o publico ou no cofre das empresas somado - governos e carregado

a quanto ela tem em conta-corrente nos bancos. Enfim, é aquela  : pelos individuos. Fonte:
. Lacombe (2004).

moeda que nao estd rendendo juros, que nao estad aplicada em
contas ou ativos remunerados.

Os meios de pagamento, conceituados como moeda de
liquidez imediata, que nao rendem juros, também sao chamados,
na literatura mais especifica, de M1.

M1 inclui o dinheiro

(papel-moeda) em poder
Alguns economistas admitem também como moeda a chamada do publico e os depésitos

quase-moeda. Vocé ja ouviu este termo? Sabe o que significa? a vista (ou moeda
escritural).

Quase-moeda sao ativos que tém alta liquidez — embora nao
tao imediata — e que rendem juros, como os titulos publicos, as
cadernetas de poupanca, os depédsitos a prazo e alguns titulos
privados, letras de cadmbio e letras imobiliarias.

Na verdade, existem vérios conceitos de meios de pagamento,
dependendo das quase-moedas incluidas, como podemos verificar
na classificacao a seguir:

P M1: como ja falamos, o M1 inclui o dinheiro (papel-
moeda) em poder do publico e os depésitos a vista
(ou moeda escritural). Este é o mais tradicional dos
conceitos existentes sobre moeda. Quanto aos
depdsitos a vista (moeda escritural), estes constituem
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a maior parte do volume de meios de pagamento no
mundo moderno, perfazendo um total de
aproximadamente 80%, em média. Aqui a liquidez é
plena;

P M2: M1 + fundos do mercado monetério + titulos
puablicos;

P M3: M2 + depésitos de poupanca; e
» M4: M3 + titulos privados.

Cabe destacar que tanto o papel-moeda quanto os
depdsitos a vista sdo considerados ativos monetdrios,
ou seja, ativos que ndo rendem juros. Ja os titulos
publicos, cadernetas de poupanca e certificados de
depdsitos bancdrios correspondem aos ativos ndo
monetarios, pois sdo ativos que rendem juros.

Funcoes po Banco CeENTRAL

O Banco Central — BACEN - é o 6rgao responsavel pela
politica monetéaria que tem como objetivo regular o montante de
moeda e de crédito, e as taxas de juros, de forma compativel com o
nivel de atividade economica.

O Banco Central tem como propésito manter a liquidez da
economia, atendendo as necessidades de transacdes do sistema
econdémico. Diante disso podemos apontar como fungdes do Banco
Central:

P banco dos bancos;
P banco do governo;

P> controle e regulamentacao da oferta de moeda;
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P controle dos capitais estrangeiros e das operagbes com
moedas estrangeiras;

P fiscalizacdo das instituicbes estrangeiras; e

P executor da politica monetéria.

Para exercer suas macrofuncoes, o Banco Central utiliza os
instrumentos de politica monetéaria. O Banco Central é, também, a
instituicao responsavel pela emissdao de moeda.

Saiba mais Banco Central

Sdo duas as justificativas
para a existéncia de um
banco central. Uma é de
ordem macroeconOmica,
relativa as politicas mone-

taria e cambial, e a outra,

de ordem microecond6mica,
estd ligada a estabilidade
do sistema financeiro. Para saber mais acesse:

<http://www.bcb.gov.br>. Acesso em: 30 jun. 2009.
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INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA

Podemos considerar como instrumentos de politica monetaria
todas as variaveis que o banco central controla diretamente. Estes
estao divididos em quatro instrumentos classicos de politica
monetaria:

P Controle das emissoes de moeda: o Banco Central
controla, por forca de lei, o volume de moeda manual
da economia, cabendo a ele as determinagdes das
necessidades de novas emissdes e respectivos volumes.

P> Depésitos compulsérios ou reservas
compulsérias (obrigatérias): processo no qual os
bancos comerciais, além de possuirem os chamados
encaixes técnicos (o caixa dos bancos comerciais), sao
obrigados a depositar no BACEN um percentual
determinado por este sobre os depdsitos a vista.

P Operacoes com mercado aberto (open market):
consistem na compra e venda de titulos pablicos ou
obrigacdes pelo governo. Quando o governo coloca
os seus titulos junto ao publico, o efeito esperado é
reduzir ou enxugar os meios de pagamento, ja que parte
da moeda em poder do publico retorna ao governo
como pagamento desses titulos. Ao contrario, quando
o0 governo compra os titulos, efetua pagamento em
moeda aos seus portadores, o que aumenta a oferta de
moeda, e consequentemente, dos meios de pagamento.

P Politica de redesconto: implica na liberacdo de
recursos pelo BACEN aos bancos comerciais, que
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podem ser empréstimos ou redesconto de titulos. Trata-
se, na verdade, de uma fonte acessivel de empréstimo
do BACEN para os bancos comerciais. Existem os
redescontos de liquidez, que sao os empréstimos para
os bancos comerciais cobrirem um eventual débito na
compensacao de cheques, e os redescontos especiais
ou seletivos, que sdo empréstimos autorizados pelo
BACEN visando a beneficiar setores especificos. Por
exemplo, para estimular a compra de méaquinas
agricolas, o Banco Central abre uma linha especial de
crédito, pela qual os bancos comerciais emprestam
(descontam) aos produtores rurais e redescontam o
titulo junto ao BACEN.

O Sistema Bancario Comercial é formado por agentes que
estao autorizados a receber depésitos a vista. Os principais agentes
incluidos nessa definicao sao:

P Bancos comerciais;
» Banco do Brasil; e

P Caixa Economica Federal.

Neste ponto, surge uma pergunta central: quem é o responsdvel

pela oferta de moeda?

A oferta ou emissdao de moeda é uma atribuicdo exclusiva
do governo, através das autoridades monetérias. Portanto nao
depende da taxa de juros, mas da politica econémica do governo,
que determina a quantidade de moeda emitida por periodo de tempo.

Mais atencao! Apesar de a emissao de moeda nao depender
da taxa de juros, existem critérios bem definidos que regulamentam
a oferta monetaria. Basicamente, a emissdao de moeda é
condicionada pelo crescimento do produto da economia. Diante
deste cenéario podemos destacar duas situagoes especificas:
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*Liquidez — disponibili-
dade em moeda corren-
te e em titulos e valores
que sdo facil e rapidamen-

te conversiveis em dinhei-

P se a emissdao de moeda for superior a producao, ou
seja, se houver excesso de liquidez no mercado,
podemos ter a elevacao sistematica dos precos, também
conhecida como inflacéo; ou

P caso o aumento de moeda seja menor que o crescimento
do produto podemos ter, entre outras consequéncias,
crise na economia, porque a falta de moeda — fenémeno
que recebe o nome de crise ou falta de liquidez —
dificulta as transacOes e prejudica o sistema
econdmico, ocasionando queda do produto.

Mas como a taxa de juros pode influenciar no seu dia a dia?

Para isso responder este questionamento vamos recorrer a
um exemplo bem simples. Imagine que o Sr. Silva queira abrir uma
fabrica de confecgdes. Ele nao tem dinheiro, mas tem um
apartamento que estd a venda. Como ele tem urgéncia de abrir a
fabrica e nao consegue vender o apartamento, entado, ele vai pedir
emprestado a um banco. La, o Sr. Silva consegue um empréstimo
ao vender um titulo de divida para o banco, dando seu apartamento
como garantia. Agora, ele pode comprar as méaquinas, os insumos,
contratar mao de obra etc., e montar sua fabrica de confecgbes.

Neste caso perceba que o apartamento é uma mercadoria
que tem uma capacidade de pagamento muito baixa, ou seja,
quando vocé vai a uma loja comprar maquinas, vocé nao pode
pagar suas compras com, por exemplo, a pia da cozinha. Vocé tem
de pagar com dinheiro, certo?

O dinheiro é uma mercadoria vendida pelo banco. Assim
como qualquer loja vende suas mercadorias (roupas, calcados etc.),
o banco também vende a sua (dinheiro). Entretanto, o dinheiro é
uma mercadoria que possui alta capacidade de pagamento, ao
contrario de roupas, sapatos etc. Essa capacidade de pagamento é
chamada de liquidez®. Uma mercadoria é muito liquida quando

todos a aceitam como pagamento. Como o dinheiro tem uma
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aceitacao geral (por toda a sociedade), ele é considerado a liquidez
por exceléncia. Dessa forma, a taxa de juros é o pagamento para
obtencao da liquidez, é o pagamento pelo uso do dinheiro.

Bem, agora que vocé ja sabe o que é a taxa de juros, reflita:
por que o seu valor varia tanto? Para umas pessoas, a taxa é
mais baixa; para outras, € mais alta. Em um dia, ela estd em
certo patamar; no outro, ja se modificou. Por que ha tantas

variacoes?

O valor da taxa de juros varia muito, porque ela depende de
um fator muito importante: a expectativa dos empresarios,
banqueiros, governo etc., quanto ao futuro da economia. Por
exemplo, a medida que as expectativas de chuva no ano sao boas,
ou seja, as condicoes ambientais sao favoraveis, um agricultor fica
menos preocupado com a colheita. Pois, provavelmente, ele tera
uma boa colheita e assim podera saldar todos os seus compromissos.

Entretanto, se as expectativas de chuva para o ano sao ruins,
esse mesmo agricultor ndo terd boas expectativas quanto a colheita
e, consequentemente, ficard em duvida se podera saldar suas
dividas. Dessa forma, para melhorar as expectativas, o agricultor
vai, por exemplo, reforcar a adubacao do solo, aumentando seus
gastos, o que imediatamente implicard em maiores custos de
producao.

O mesmo acontece com a taxa de juros. A medida que as
expectativas sobre o ambiente econémico futuro sdo boas, ou seja,
as expectativas de vendas das empresas sao favoraveis, os bancos
cobrardao uma taxa de juros menor; num caso especifico, a medida
que estejam emprestando para uma empresa muito grande e sélida
no mercado, as expectativas de receber a divida sdo muito maiores
do que quando emprestam para a padaria da esquina. Dessa forma,
a taxa para umas empresas ¢ menor do que para outras. O valor
depende das expectativas da capacidade de pagamento.
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*Inadimpléncia — falta

de cumprimento de cla- -
usulas contratuais no
prazo previsto, especial- |
mente o nio-pagamen- .
to de valores devidos na
data do vencimento.
Fonte: Lacombe (2004). .
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No entanto, quando as expectativas sobre o ambiente futuro
sao ruins — reducao do montante de vendas das empresas,
diminuicao dos salérios etc. —, os bancos cobram uma taxa de juros
maior para emprestar dinheiro, aumentando os custos das empresas.
Essa taxa mais alta é devida a expectativa de que as empresas
venderdao menos e, consequentemente, terdao mais dificuldade de
pagar o empréstimo. Assim, como o risco de n&o receber o
empréstimo é maior, os bancos exigirao uma remuneracao maior.

Dessa forma, percebemos que, quando as expectativas das
pessoas (principalmente as do setor financeiro) quanto ao futuro
sao boas, os juros tendem a baixar; em caso contrario, os juros
tendem a subir. Mas também hé uma variacdo de empresa para
empresa ou de pessoa para pessoa, de acordo com a respectiva
capacidade de pagamento e o resultado da anélise do projeto.

As expectativas, entado, vao influir diretamente no valor das
taxas que um banco vai cobrar para fazer um empréstimo,

principalmente, num item que conhecemos como inadimpléncia™.
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Resumindo

Ao final desta unidade, vocé ja deve estar sabendo
distinguir a moeda como meio de troca, unidade de conta e
reserva de valor, por que as pessoas, em alguns momentos,
demandam moeda, e noutros, a retém, e assimilado o signi-
ficativo papel desempenhado pela taxa de juros no estabe-

lecimento do equilibrio macroecon6émico.
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Atividades de aprendizagem

Chegamos ao final de mais uma Unidade, na qual vocé
conheceu ou relembrou a Teoria Monetdria. E muito
importante que vocé tenha compreendido como o sistema
monetario funciona, para entender como ele pode sofrer
intervencdes da politica monetaria. Caso tenha ficado com
duvidas, faca contato com o seu tutor!

1. O que vocé entendeu por liquidez?

2. O que diferencia a moeda de outros ativos existentes na econo-
mia?

3. Quem é responsavel por definir os rumos da politica monetaria no
Brasil?

4. Explique como a politica monetdria anda afetando a sua vida e a

de sua familia.

5. Por que os bancos comerciais mantém recursos financeiros depo-

sitados no Banco Central?
6. Qual o efeito da contracdo monetaria na taxa de juros?
7. Qual o efeito da expansdo monetdria na taxa de juros?

8. Por que a taxa de juros no Brasil é alta?
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