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As aulas anteriores: uma revisao rapida

e Aula passada: determinantes da taxa de desemprego no longo prazo.
® Definicbes e mensuragao.
® Taxa natural: u, = Usriccional + Uestrutural-

® Equilibrio no mercado de trabalho.

e Aula 5: sistema financeiro, poupanca e investimento agregado (S = I).
® |dentidade agregada.
® Resultado do equilibrio de mercado.

® |nstituicdes financeiras como intermediarios.
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A aula de hoje

® Moeda: definicdo, funcoes, tipos, agregados monetarios.
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¢ Bancos comerciais:

® O que fazem.

® Reservas, multiplicador e criacdo de moeda pelos bancos.

® Alavancagem e insolvéncia, corridas bancarias.
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A aula de hoje

* Moeda: definicdo, funcoes, tipos, agregados monetarios.
¢ Bancos comerciais:

® O que fazem.

® Reservas, multiplicador e criacdo de moeda pelos bancos.

® Alavancagem e insolvéncia, corridas bancarias.

Banco Central:
® Objetivos e funcionamento.
® |nstrumentos de politica monetéria: mercado aberto, compulsério, redesconto.

® Politica macroprudencial.

Mercado de reservas: determinacdo da quantidade de moeda e da taxa de juros.

e Exercicios.
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Moeda



O que é moeda?

Moeda é o conjunto de ativos usados para comprar bens e servicos.
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O que é moeda?

Moeda é o conjunto de ativos usados para comprar bens e servicos.

A moeda tem trés funcoes:

1. Meio de troca: ativo intermediario aceito amplamente.

® Substitui o escambo e elimina a necessidade da dupla coincidéncia de desejos.

2. Unidade de conta: medida usada para expressar e comparar valor.

3. Reserva de valor: permite transferir poder de compra no tempo.

® |mperfeita se houver inflacio.
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Liquidez
e E a facilidade com que um ativo pode ser convertido em meio de troca.

® Todo ativo possui um grau de liquidez:

+ Liquido Papel-moeda (“dinheiro”)

0

Depésito a vista em bancos

0

Poupanca

1

Titulo financeiro

1

Veiculo

l

- Liquido Imével

a/a8



Estoque de moeda: o que entra?

e Estoque de moeda: a quantidade de moeda em circulacdo na economia.
e Existem diferentes definicdes, acrescentando ativos cada vez menos liquidos.

e A definicdo mais restrita é o M1.:
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Estoque de moeda: o que entra?

¢ Estoque de moeda: a quantidade de moeda em circulacdo na economia.
e Existem diferentes definicoes, acrescentando ativos cada vez menos liquidos.

¢ A definicio mais restrita é o M1.:
1. Papel-moeda em poder do publico (PMPP): cédulas e moedas metélicas — Moeda corrente.

2. Depésitos a vista (DV): saldos que os correntistas possuem nos bancos.

® Dinheiro “na conta”, acessivel via saque, cheque, cartdo de débito, TED, PIX.
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Estoque de moeda: o que entra?

¢ Estoque de moeda: a quantidade de moeda em circulacdo na economia.
e Existem diferentes definicoes, acrescentando ativos cada vez menos liquidos.

¢ A definicio mais restrita é o M1.:
1. Papel-moeda em poder do publico (PMPP): cédulas e moedas metélicas — Moeda corrente.

2. Depésitos a vista (DV): saldos que os correntistas possuem nos bancos.

® Dinheiro “na conta”, acessivel via saque, cheque, cartdo de débito, TED, PIX.

® Cartéo de crédito ndo é moeda. Por qué?
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de Pagamento Restrito

Em R$ bilhées, média em dias Uteis. Fonte: Banco Central do Brasil.

10

: Mei

M1

| Gz-z9p
| gz-tew
| yz-unf
| €z-198
| zg-z9p
| Zz-tew
| Tz-unf
| 0z-19s
L 61-29p
| ¢T-1ew
L gT-unf
WASES
| 91-z9p
| 9T-1ew
L g-unf
L pT-398
| e1-29p
| gr-tew
| z1-unf
ASES
| 01-29p
| OT-lew
|- 60-unf
| 80-19s
| £0-z9p
I z0-1ew
I 90-unf
| G0-38s
L ¥0-zap
L p0-tew
L go-unf
S RES
10-23p

400 -

350 -

300 -

250

200 -

150 -

100 -

50 -

—DV

—PMPP
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de Pagamento Restrito

Em % do PIB, média em dias Uteis. Fonte: Banco Central do Brasil.

10

: Mei

M1

6% -

5% -

4% -

3% -

2% -

1% -

0%

9T-N3y
Gg-lew
tg-03e
£Z-Aou
£T-N34
cg-lew
1Z-08e
QcZ-Aou
0C-"34
61-lew
gr-03e
/T-A0U
LT1-N34
91-lew
G1-03e
T-A0U
Y1-73}
g1-lew
Z1-03e
TT-AOU
TT-A34
OT-lew
60-08e
80-A0U
80-A34
£0-lew
90-03e
GO-Aou
GO-A34
Y0-lew
£0-08e
Z0-Aou

—DV

—PMPP
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Meios de Pagamento Ampliados

M1

Papel-moeda em poder do publico + depdsitos a vista

M2

M3

M4

M1 + Poupanca + Titulos privados de instituicdes depositarias:
CDB, LF, LCI, LCA...

M2 + Quotas de fundos depositarios + Operagdes compromissadas

Posicao liquida de empréstimos usando titulos publicos e privados como garantia

M3 + Titulos publicos federais de elevada liquidez

Mercado primario
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Meios de Pagamento Ampliados

Em R$ bilhées, valor no final do més. Fonte: Banco Central do Brasil.

k- 9T-N34
L gz-iqe
| yg-unf
| gz-o3e
| zz-mo
t1C-z9p
FTT-N34
L 0z-iqe
| 61-unf
| g-03e
AL
k- 91-z9p
k- 9T-A34
L gT-uqe
| $T-unf
| g1-08e
| ZT-no
F11-29p
ETT-A34

L 01-4qe
|- 60-unf
| gp-o3e
L £0-1n0
+ 90-z9p
- 90-A34
| G0-Aqe
L y0-un(
| g0-08e
L Z0-1no

18000 -

16000 -

14000 |

12000 -

10000 -

8000 -

6000 -

4000 -

2000 -

10-z9p

—M2 M3 —M4

—M1
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Meios de Pagamento Ampliados

Em % do PIB, valor no final do més. Fonte: Banco Central do Brasil.

140% +

120% -

100% -

80% -

60% |

40% |

20% |

0%

9C-N34

Gg-lew
{g-o3e
£¢-Aou
€C-N34

cg-lew
1z-03e
0Z-Aou
0C-N34

61-lew
g1-03e
LT-Aou
L1-N34

97-lew
G1-03e
T-A0U
Y1-13)

€T-lew
Z1-08e
TT-AOU
TT-A34

Ot-lew
60-08e
80-AOU
80-A34

L0-lew
90-08e
GO-AoU
GO-A34

0-lew
£0-03e
Z0-Aou

—M2 M3 —M4

—M1
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Tipos de Moeda

1. Moeda mercadoria: um objeto que tem valor intrinseco.
® Quro e demais metais preciosos.

e Cigarro (campos de batalha, entre prisioneiros).
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2. Moeda representativa: papel-moeda lastreado em outro tipo de ativo.
® Délar sob o padrdo-ouro.

® Moedas com taxa de cambio fixa.
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Tipos de Moeda

1. Moeda mercadoria: um objeto que tem valor intrinseco.
® Quro e demais metais preciosos.

e Cigarro (campos de batalha, entre prisioneiros).

2. Moeda representativa: papel-moeda lastreado em outro tipo de ativo.
® Délar sob o padrdo-ouro.

® Moedas com taxa de cambio fixa.

3. Moeda fiduciaria: fiat money.
® Sem valor intrinseco, emitida e controlada por uma instituicdo governamental.
® A utilidade esta na credibilidade de que sera aceita.

® Estado exige para pagamento de impostos. Mas pode perder a credibilidade.
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Bancos Comerciais
e a Oferta de Moeda



Bancos Comerciais

® Intermediarios financeiros: Poupadores <+ Tomadores.
® Recebem depdsitos de seus correntistas.

® Emprestam esses depdsitos para tomadores.

e O que os bancos fazem?
1. ldentificar oportunidades vantajosas de empréstimo.
2. Transformar maturidade: depédsitos de curto prazo — crédito de longo prazo.
3. Gestao de risco:
® Diversificacdo.

® Transferéncia: acionistas e/ou ao governo (quando as coisas do errado).
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Reservas Fracionarias

® Reservas: a quantidade de depdsitos que o banco mantém em caixa, sem emprestar.

® Cofres fisicos.
® Em depdsitos no Banco Central.

® Em “depdsitos” em outros bancos.

e Fracionarias: os bancos retém apenas uma fracao dos depdsitos como reservas.

¢ indice de reservas (0): a fracio dos depésitos mantida.
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O Balanco dos Bancos Comerciais

Banco Comercial - Balanco Simplificado

Ativo Passivo
Reservas R | Depésitos a vista D
Empréstimos E
Curto Prazo Ecp
Longo Prazo Ep
Patriménio Liquido PL
Total R+ E | Total D+ PL
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Exemplo numérico: 100% de reservas

O banco é apenas um cofre. Sem capital préprio.

® O banco nao empresta: todos os depdsitos sdo convertidos em reservas.

Banco A - 100% reservas

Ativo Passivo
Reservas 1000 | Depésitos a vista 1000

Empréstimos 0

Total 1000 | Total 1000
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Exemplo numérico: reservas fracionarias com 6 = 10%

® Banco mantém apenas 6 = 10% dos depdsitos como reservas: R = 100.

® O restante vira empréstimos: £ = 900.

Banco A - Reservas de 10%

Ativo Passivo
Reservas 100 | Depésitos a vista 1000
Empréstimos 900
Total 1000 | Total 1000

Oferta de moeda: M = PM PP + DV = 900 + 1000 = 1900.
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Exemplo numérico: o tomador de empréstimo gasta o dinheiro

® O devedor que tomou os 900 paga um fornecedor com o empréstimo.

e O fornecedor deposita o dinheiro no Banco B.

Banco B - Novo depdsito, novos empréstimos

Ativo Passivo
Reservas 90 | Depésitos a vista 900
Empréstimos 810
Total 900 | Total 900

Oferta de moeda: M = PM PP + DV =810+ 1900 = 2710.
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A cadeia

® Cada rodada empresta (1 — #) do depésito recebido.

e Soma da cadeia: o teto da oferta de moeda

1000

= 10.
0.10 0.000

M = 10004900 +810+--- =
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O multiplicador bancario (ou multiplicador monetério)

m = - = = 10 M = 1000 x m = 10.000

e O multiplicador serd menor que o “teto” se:

1. Algum banco mantém fracdo maior que 6 de reservas;

2. O publico segura parte da moeda em papel em vez de depdsitos.

O Banco Central tem controle imperfeito sobre a oferta de moeda.

M também depende de bancos e depositantes.
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Depdsito Compulsorio

e O BC exige que os bancos mantenham uma fragdo minima dos depédsitos como reservas.
®* Também chamado de reservas minimas ou requerimento de reservas.

® Atualmente no Brasil: aliquota zerada para depdsitos a vista.
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Depdsito Compulsério

e O BC exige que os bancos mantenham uma fragdo minima dos depédsitos como reservas.
®* Também chamado de reservas minimas ou requerimento de reservas.

® Atualmente no Brasil: aliquota zerada para depdsitos a vista.

® Bancos costumam manter reservas acima do compulsério: excesso de reserva.
® Evitar problema de iliquidez: caixa insuficiente para honrar saques.

® Corrida bancaria: profecia autorrealizavel.
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Depdsito Compulsério

e O BC exige que os bancos mantenham uma fragdo minima dos depédsitos como reservas.
®* Também chamado de reservas minimas ou requerimento de reservas.

® Atualmente no Brasil: aliquota zerada para depdsitos a vista.

® Bancos costumam manter reservas acima do compulsério: excesso de reserva.
® Evitar problema de iliquidez: caixa insuficiente para honrar saques.

® Corrida bancaria: profecia autorrealizavel.

® Nas operacoes diarias: sistema bancario ajusta descasamento entre saques e depdsitos.
1. Empréstimo de outros bancos. No Brasil: overnight DI.

2. “Compra” de reservas com o Banco Central: operaces de mercado aberto.
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O balanco com capital préprio

e Divida: montante que o banco toma de seus credores — CDBs, LCs, etc.

e Patrimdnio Liquido: o capital dos acionistas.

O Balanco de um Banco Comercial

Ativo Passivo
Reservas 50 | Depésitos a vista 200
Empréstimos 450 | Divida (CDB) 250
Patrimoénio Liquido 50
Total 500 | Total 500
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Alavancagem

Uso de divida para financiar investimento.

® Bom quando os ativos rendem. Perigoso quando o valor dos ativos cai.

Grau de alavancagem = 2ios,

* No exemplo: 5% = 10.

Insolvéncia: o banco ndo consegue honrar seus compromissos — A < P (excluindo PL),
ou PL < 0.
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Um choque de crédito

Parte dos empréstimos feitos pelo banco ndo sdo pagos. Ativo perde valor.

Situacao inicial

Empréstimos nao pagos

Ativo Passivo
Reservas 50|Depésitos 200
Empréstimos  450|CDB 250

PL 50
Total 500 | Total 500

Ativo Passivo
Reservas 50|Depésitos 200
Empréstimos 400|CDB 250

PL 0
Total 450 | Total 450
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Um choque de crédito

Parte dos empréstimos feitos pelo banco ndo sdo pagos. Ativo perde valor.

Situacao inicial

Empréstimos nao pagos

Ativo Passivo
Reservas 50|Depésitos 200
Empréstimos  450|CDB 250

PL 50
Total 500 | Total 500

Ativo Passivo
Reservas 50|Depésitos 200
Empréstimos 400|CDB 250

PL 0
Total 450 | Total 450

® Banco transferiu risco aos acionistas, que perderam capital.

® E se a queda fosse superior ao capital préprio?
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Banco alavancado e liquidacao

e Quando o valor dos ativos do banco cai:
® Reducio no valor do patriménio liquido.
® Liquidacdo antecipada de ativos.

® No limite: insolvéncia — o banco quebra.
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Banco alavancado e liquidacao

e Quando o valor dos ativos do banco cai:
® Reducio no valor do patriménio liquido.
® Liquidacdo antecipada de ativos.

® No limite: insolvéncia — o banco quebra.

e O que acontece quando o banco quebra?
® Depdsitos (+ alguns credores) sdo honrados pelo regulador. Ex: FGC, FDIC.
e Qutros credores (ex: investidores institucionais) e acionistas recebem o que sobrar dos ativos.
® Qu: outro banco assume.

® Qu: o governo empresta dinheiro para o banco a juros subsidiados
— Transfere risco ao contribuinte.

24/48



Politica Macroprudencial

e Choques em um banco grande podem se propagar para o sistema bancario como um todo.

e Politica macroprudencial: o regulador impde regras para evitar insolvéncia.
® Ex: exigéncia de capital e limites de alavancagem.
® Obs: ndo confundir com problema de liquidez.

® Depésito compulsdrio: fracdo dos depdsitos mantido como reservas.

® Exigéncia de capital: colchdo de patriménio sobre o valor dos ativos.
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O Banco Central



O Banco Central

e Ainstituicdo que supervisiona o sistema bancario e controla a oferta de moeda.

® No Brasil:

® Conselho Monetario Nacional (CMN): érgdo normativo. Decide a meta de inflacéo.

® Banco Central do Brasil (BCB): 6rgao executor e fiscalizador.

® Comité de Politica Monetaria (COPOM): comité que decide a meta para a taxa de juros basica.
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O Banco Central

e Ainstituicdo que supervisiona o sistema bancario e controla a oferta de moeda.

® No Brasil:

® Conselho Monetario Nacional (CMN): érgdo normativo. Decide a meta de inflacéo.

® Banco Central do Brasil (BCB): 6rgao executor e fiscalizador.

® Comité de Politica Monetaria (COPOM): comité que decide a meta para a taxa de juros basica.

e Os objetivos do Banco Central:
® Nos EUA: duplo mandato — precos estaveis e pleno emprego.

® No Brasil:

Garantir a estabilidade de precos, zelar por um sistema financeiro sélido e eficiente, e fomentar o bem-estar
econdmico da sociedade.
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As Tarefas do Banco Central

Inflagdo baixa e estavel

Sistema financeiro seguro e eficiente

Banco do governo

Banco dos bancos

Emissor do dinheiro

Manter a inflagdo sob controle, ao redor da meta, é
objetivo fundamental do BC.

Aestabilidade dos pregos preserva o valor do dinheiro,
mantendo o poder de compra da moeda. Para alcangar
esse objetivo, o BC utiliza a politica monetéria, politica que
se refere as agoes do BC que visam afetar o custo do
dinheiro (taxas de juros) e a quantidade de dinheiro
(condigdes de liquidez) na economia.

Faz parte da misséo do BC assegurar que o sistema
financeiro seja sélido (tenha capital suficiente para arcar
Ccom seus compromissos) e eficiente.

O BC detém as contas mais importantes do governo e é o
depositério das reservas internacionais do pafs.

As instituigdes financeiras precisam manter contas no BC.
Essas contas séo monitoradas para que as transagoes
financeiras acontecam com fluidez e para que as proprias
contas ndo fechem o dia com saldo negativo.

O BC gerencia o meio circulante, que nada mais é do que
garantir, para a populagdo, o fornecimento adequado de
dinheiro em espécie.
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https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/institucional

Politica Monetaria

e Controle da oferta de moeda (M) x Controle da taxa de juros basica.

e Trés instrumentos:

1. Depésito Compulsério: estimular ou atenuar o multiplicador bancario.
2. Redesconto: empréstimo de curto prazo aos bancos.

3. Operacoes em Mercado Aberto: compra e venda de titulos publicos.
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Depdsito Compulsorio

e Banco Central consegue afetar # impondo um nivel minimo de reservas.

® Essas reservas muitas vezes sdo mantidas no préprio Banco Central.

e Efeito indireto sobre a oferta de moeda via multiplicador bancério:

10 = ml= M|
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Depdsito Compulsério

Banco Central consegue afetar § impondo um nivel minimo de reservas.

® Essas reservas muitas vezes sdo mantidas no préprio Banco Central.

Efeito indireto sobre a oferta de moeda via multiplicador bancéario:

10 = ml= M|

De volta ao exemplo numérico: se 6 sobe de 10% para 20%, m cai de 10 para 5.

® Menos usado no dia a dia, pois impde custo de ajuste para os bancos.
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Empréstimo aos Bancos Comerciais (Redesconto)

e Banco Central é o “Banco dos Bancos” e o “Emprestador de Ultima Instancia”.
® Empréstimos utilizados para garantir liquidez de curto prazo aos bancos.

® Acionado em situacdes de risco de liquidez.
e A taxa do empréstimo: taxa de redesconto — Instrumento pontual de politica.

e Redesconto permite ajustes de curto prazo para manter a liquidez do sistema bancario.
® Taxa de redesconto mais alta: desincentiva empréstimos.

® Taxa de redesconto mais baixa: incentiva empréstimos — injeta liquidez no sistema.
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Selic e Mercado Aberto

e QO principal instrumento de politica monetéria é a taxa de juros basica.

® Determinada pelo COPOM visando atingir a meta de inflacéo.
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Selic e Mercado Aberto

e QO principal instrumento de politica monetéria é a taxa de juros basica.

® Determinada pelo COPOM visando atingir a meta de inflacéo.

e Selic: Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia.
® Sistema onde sao registradas e efetuadas as operacdes com titulos publicos.
® A taxa Selic: é a taxa média das operacdes de um dia util.

® O BC compra e vende titulos publicos para garantir que a taxa efetiva seja igual a meta.
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Selic e Mercado Aberto

e QO principal instrumento de politica monetéria é a taxa de juros basica.

® Determinada pelo COPOM visando atingir a meta de inflacéo.

e Selic: Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia.
® Sistema onde sao registradas e efetuadas as operacdes com titulos publicos.
® A taxa Selic: é a taxa média das operacdes de um dia util.

® O BC compra e vende titulos publicos para garantir que a taxa efetiva seja igual a meta.

¢ Mercado interbancario: bancos emprestam e pegam emprestado reservas entre si.
® Empréstimos overnight — Certificado de Deposito Interbancario (CDI).
® Média das taxas praticadas: taxa DI.

® Via arbitragem: a taxa DI fica muito préxima da Selic.
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Operacoes em Mercado Aberto

e O BC atua comprando ou vendendo titulos publicos aos bancos.
® Compra de titulos: troca titulos por reservas — Injeta liquidez na economia — 1 M.

® Venda de titulos: troca reservas por titulos — Retira liquidez da economia — | M.
e E o instrumento de politica monetaria mais utilizado no dia a dia.

e Base Monetaria: o “passivo” do Banco Central = PMPP + Reservas.
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O Mercado de Reservas



O Mercado de Reservas

e Bancos comerciais demandam reservas:
® Combinacdo dos depdsitos no Banco Central e do dinheiro nos cofres.

® Fornecem liquidez aos bancos privados: permitem atender os requerimentos dos correntistas.

® Ao fim de um dia qualquer, os saques e depdsitos em um banco podem nao ser iguais.
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O Mercado de Reservas

¢ Bancos comerciais demandam reservas:
® Combinacdo dos depdsitos no Banco Central e do dinheiro nos cofres.
® Fornecem liquidez aos bancos privados: permitem atender os requerimentos dos correntistas.
® Ao fim de um dia qualquer, os saques e depdsitos em um banco podem nao ser iguais.
® Sacar ou depositar reservas.
® Empréstimos de curto prazo no mercado interbancario.

® QOperacdes de mercado aberto.
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O Mercado de Reservas

¢ Bancos comerciais demandam reservas:
® Combinacdo dos depdsitos no Banco Central e do dinheiro nos cofres.
® Fornecem liquidez aos bancos privados: permitem atender os requerimentos dos correntistas.
® Ao fim de um dia qualquer, os saques e depdsitos em um banco podem nao ser iguais.
® Sacar ou depositar reservas.
® Empréstimos de curto prazo no mercado interbancario.

® QOperacdes de mercado aberto.

e Demanda por moeda das familias e firmas = Demanda por reservas dos bancos.
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O Mercado de Reservas

¢ Bancos comerciais demandam reservas:
® Combinacdo dos depdsitos no Banco Central e do dinheiro nos cofres.
® Fornecem liquidez aos bancos privados: permitem atender os requerimentos dos correntistas.
® Ao fim de um dia qualquer, os saques e depdsitos em um banco podem nao ser iguais.
® Sacar ou depositar reservas.
® Empréstimos de curto prazo no mercado interbancario.

® QOperacdes de mercado aberto.
e Demanda por moeda das familias e firmas = Demanda por reservas dos bancos.

e Dois lados do mercado:

1. Demanda por reservas: o que 0s bancos comerciais querem reter.

2. Oferta de reservas: o que o BCB injeta ou retira via operacdes de mercado aberto.
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Curva de demanda por reservas

® Tudo o mais constante, a demanda por reservas
é decrescente com a taxa de juros:

® Taxa de juros alta:

® Alto custo de oportunidade em manter reservas em
Demanda vez de emprestar.

® Alto custo para tomar liquidez emprestada.

R ® Taxa de juros baixa: o contrério é verdade.
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Deslocamentos da curva de demanda

e A curva se desloca quando, para todo i, se altera:
® A demanda de firmas e familias por moeda;
® A demanda por empréstimos;
® A fracdo de moeda que as familias depositam nos bancos (vs. mantém em papel);

® O depbsito compulsorio...
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Deslocamentos da curva de demanda

e A curva se desloca quando, para todo i, se altera:

® A demanda de firmas e familias por moeda;
® A demanda por empréstimos;
® A fracdo de moeda que as familias depositam nos bancos (vs. mantém em papel);

® O depbsito compulsorio...

e Em outras palavras: quando ha A atividade econémica ou A necessidade de liquidez.
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Deslocamentos da curva de demanda

Deslocamento
para direita

Deslocamento
para esquerda

Demanda por Reservas

R
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A Oferta de Reservas

A oferta de reservas é dada pela quantidade determinada pelo Banco Central.

Modelo estilizado: o helicéptero e o aspirador de moeda.

® A curva de oferta, portanto, € uma curva vertical na Q determinada pelo Banco Central.

e Duas formas de operar a politica monetéria:
® Reservas fixas, juros flexiveis.

® Taxa de juros fixa na meta, quantidade de reservas flexivel.
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Reservas fixas, juros flexiveis

-/
3

Oferta de Reservas

Demanda
por Reservas

R*

R
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O modelo estilizado: helicoptero x aspirador

Helicoptero: injeta reservas

Aspirador: retira reservas
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Taxa de juros na meta, reservas flexiveis

Oferta
de Reservas

RN

N

Demanda
por Reservas

Rl

RII

R
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Recapitulacao

1. Moeda: ativo usado para transacdes, com alta liquidez (M1 = PMPP + DV).
2. Trés fungdes: meio de troca, unidade de conta e reserva de valor.

3. Bancos comerciais criam moeda via empréstimos (multiplicador bancario (m)).

4. Banco Central: regula o setor financeiro e controla (indiretamente) a oferta de moeda.

® Principal instrumento: operacées de mercado aberto.
® Compra de titulos: — M 1. Venda de titulos: — M |.

® |nstrumento central da politica monetdria: meta nominal da taxa de juros.

Préxima aula (28/09): Unidade VI - Inflacdo. Mankiw cap. 31.
Os efeitos da variacdo da quantidade de moeda e da taxa de juros.
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Exercicios



Exercicio 1

Resolvam sozinhos ou em duplas - 8 min - sem entrega

Um cliente faz um depésito novo de R$ 800 em seu banco.

O compulsério nessa economia é 6 = 25%.

1. Calcule as reservas exigidas, o excesso de reservas! e 0 maximo que este banco pode emprestar.

2. Suponha que:
(i) todos os bancos emprestam o excesso de reservas acima do compulsério;
(ii) as pessoas ndo seguram papel-moeda.

Calcule:

a. O multiplicador bancario m.

b. O teto da oferta adicional de moeda AM a partir desse depdsito.

3. Suponha que o BC reduza o compulsério para 6 = 20%.

Recalcule m e o teto da oferta adicional de moeda AM a partir desse mesmo depdsito.

Listo &, o valor dos depositos que excede o valor exigido pelo compulsério.
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Exercicio 1 - solucao

1. 6 = 25%, depdsito D = 800:

Reservas exigidas =0,25 x 800 =200
Excesso de reservas =800 — 200 = 600
Empréstimo maximo = 600

2. Multiplicador e teto da oferta adicional de moeda no sistema:

1 100
= = —— =4 AM = 4 =
m = G55 5 , 800 x
3. Com novo compulsério 8 = 20%:
1 1
m = = 00:5’ AM = 800 x5 =

020 20

3200

4000
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Exercicio 2

Resolvam sozinhos ou em duplas - 12 min - sem entrega

O mercado de reservas estd em equilibrio, com a meta da Selic na taxa ¢*.
1. Desenhe o diagrama de equilibrio do mercado de reservas: demanda, oferta e taxa de juros em 7*.

2. A atividade acelera e os bancos passam a demandar mais reservas para todo i. A meta ndo muda.

® Qual curva se desloca?
® Se o BC nao agir, o que acontece com a taxa de juros?
® Para manter :*, o BC compra ou vende titulos? O que acontece com a quantidade R?

3. Um colega diz: “Para a Selic ndo subir, o BC vende titulos.”
Essa frase esta correta? Justifique.
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Exercicio 2 - solucao
Itens 1 e 2

Demanda por reservas se desloca para a direita: atividade aquecida requer mais transacoes.

BC nao age BC mantém a meta

Oferta Oferta

Demanda Demanda

R* R R R’ R

Para manter :*, o BC precisa injetar liquidez: compra titulos. A oferta de reservas vai para R’.
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Exercicio 2 - solucao
Item 3

“Para a Selic ndo subir, o BC vende titulos”

® A afirmacado nao esta certa.
e Vender titulos retira reservas de circulacdo e empurraria ¢ para cima.

e Manter a taxa de juros na meta exige o contrario:
Comprar titulos e fornecer as reservas adicionais que o sistema precisa.
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Exercicio 3

Resolvam sozinhos ou em duplas - 7 min - sem entrega

Para cada caso abaixo, explique:

a. O que acontece com a quantidade de reservas (R)?
b. O evento ocorre por causa de um instrumento de politica monetaria do BC?
c. E possivel prever algum efeito sobre a oferta de moeda (11)?

1. O BC eleva o depésito compulsério.

2. O BC vende titulos no mercado aberto, e a demanda por reservas nao mudou.

3. Com medo de calotes, os bancos decidem manter reservas acima do compulsério.
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Exercicio 3 - solucao

1. a. Demanda por reservas desloca para a direita. Efeito depende da acdo do BC: i 1t ou R 1.
b. Sim: depdsito compulsério.
c. Sim: ao subir 6, caem o multiplicador m | e a oferta adicional de moeda maxima AM |.

2. a. Venda de titulos retira reservas, entdo a oferta de reservas recua R |. Com demanda parada, 7 1.
b. Sim: operacdo em mercado aberto.
c. BC enxugou liquidez: M tende a ndo expandir ou recuar.

3. a. Demanda por reservas desloca para a direita. Efeito depende da acdo do BC: i T ou R 1.
b. Nao: comportamento dos bancos, ndo instrumento do BC.
c. Sim: bancos mantém reservas acima do compulsoério, entdo | m e AM fica abaixo do maximo.
— Controle imperfeito do BC sobre M.
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