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1. Introducao"

A eficiencia das operagoes. no mercado aberto vem sen
do amplamente discutidé nos ultimos meses. De um lado estao
aqueles - talvez influenciados pela experiéncia americana -
que acreditam que este instrumento foi e ainda & dos Qteis co
mo forma de dosar o nivel de liquidez da nossa economia e por
tanto eficaz para politica de estabilizagao. Do outro 1lado,
estao os que'criticam o "open-market" com o argumento de que
tais operagoes favorecem a especulacao financeira, concentram

a renda, e prejudicam o combate a iﬂflagéo.

Esta nota tem varios objetivos. . Em primeiro lugar
pretende avaliar quantitativamente a eficiéncia das operagoes
com tItulos da divida piublica a curto prazo - as LTNs - co
mo instrumento de politica monetaria. Para 1isto apresenta
um conceito empirico de moeda no Brasil - mais adequado para
medir o nivel de liquidez existenteldo'que o conceito con
vencional de Meics de Pagameﬁtbs do Banco Cenﬁral. 0 secundo
objetivo & examinar a influéncia dos resgates liquidos das
LTNs sobre o multiplicador do conceito mais amplo d= moeda. A
possibilidade de neutralizar o efeito dos.résgates através do

aumento da captagao de depdsitos pelo Banco do Brasil e dos re
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colhimentos compulsérios dos bancos comerciais a ordem das Au
toridades Monetarias também & considerada. O Ultimo objetivo
€ avaliar quantitativamente a sensibilidade dos encaixes volun

tarios dos bancos em resposta a colocagao de LTNs no mercado.
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2 - O Conceito Empirico de Moeda

O desenvolvimento do mercado de ativos financeiros
nao monetarios na ultima década engendroﬁ uma série de efeitos
na economia brasileira. A criagao de infimeros ativos, com fun
¢Oes semelhantes ao de moeda, em sua maioria nao controlados
pelas autoridades monetéfias, operou no sentido de reduzir a
eficiéncia dos instrumentos convencionais de politica moneta

ria.

Dentre os ativos criados, as LTNs ' caracterizam-se
por elevada liquidez, o que sugere, primeiro, que O seu estoque
deva ser incluido no conceito de moeda, e segundo seja redefi

nido como passivo monetario das autoridades monecarias. De for

ma idéntica, os depdsitos a vista nas Caixas Econdomicas Federal -

e Estaduais cumprem o mesmo papel que os depdsitos a vista nos
bancos comerciais e Banco do Brasil. Assim, nao ha razao tedri
ca para excluir estes depdsitos do conceito de moeda. Isto im

plica que a base monetaria também atente para este fato.

Para confirmar a hipdtese de que o conceito de moeda
deva ser reformulado serao realizados dois testes empiricos. O
primeiro utiliza dados anuais e compara a estabilidade da velo

cidade-renda de varios conceitos de moeda. Com este propdsito,

IPEA -1

~



~
HZSA wsTITUTO DE PLANEJAMENTO ECONOMICO E SOCIAL : 2.2

a Tabela 2.1 lista as séries de Meios de Pagamentos (Ml); os
Meios de Pagamentos Corrigidos (M'l), gue incluem os depdsitos
a vista nas Caixas Econsmicas Federal e Estaduais; e o cqnce;
to mais amplo de moeda (MZ)’ que abrange também o estoque de
Letras do Tesouro Nacional fora do sistema monetario. A conclu
sao & que o conceito M, e o mais estavel, quer medido pelo
desvio-padrao, quef medido pelo coeficiente de variagao, prin
cipalmente no periodo apos 1970. A Tabela 2.2 resume OS re

sultados deste teste.

O segundo teste & mais sofisticado,.e consiste ,ém
identificar aquele agregado formado por ativos financeiros
cﬁjo crescimento esteja mais correlacionado com O crescimen
to da demanda agregada. Este teste utiliza dados mensais e
sup5e que a taxa de inflagao seja uma "proxy" satisfatoria
para as flutﬁagaes na demanda agregada nominal. O Apéndice 1
reproduz os detalhes da.metodologia utilizada e as evidéncias
empiricas. Novamente, a conclusio & de que as Letras do Te-
souro Nacional sao tao liquidas quanto pépel—moeda e depdsitos
a vista no periodo mais recente (1974-1978). Restaria ainda
analisar o grau de liquidez de outros ativos financeiros, como
os CDBs e as cadernetas de poupangas, O que deve ser motivo de

uma pesquisa mais ampla no INPES/IPEA.
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Tabela 2.2

Estabilidade da Velocidade—-Renda de Vérios'Conceitos de Mceda.

Dados Anuais

1965-1978 1970-1978

Parametro

2/ r b/ </ a/ b/ c/

My M M= % My 2
Média 6,14 5,90 5,48 6,2f 6,06 5,42
Desvio-
Padrao 0,630 0,580 0,362 0,681 0,601 0,300
Coefici
ente de
Variagao 0,103 0,098 0,066 0,108 0,099 0,055

Fonte dos dados: Consulte Tabela 2.1

a/ Velocidade-Renda calculada em relagao aos Melos de Pagamentos,
conceito do Banco Central

b/ Idem, Melos‘de Pagamentos acrescidos dos depOsitos a vista nas
Caixas Economicas Federal e Estaduais

¢/ Idem, Meios de Pagamentos mais depdsitos nas Caixas Econdmi-
cas mais o estoque de LTN fora do sistema monetario.

IPEA —~ 1
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3. Alternativas de Politica Monetaria para Desaquacimento do

Mercado Aberto

1. A partir da constatagao da segao anterior de que a
variavel-chave do ccntrole monetario, hoje, no Brasil, deve
e nao M

ser M parece interessante examinar as consequén

2 1’
cias da implementacao de uma politica de resgate liquido de
LTNs visando a desaquecer a atual pressao do mercado aberto
sobre as taxas de juros da economia. Uma redugcao da taxa de
juros do open-market teria tamkém outros efeitos saudaveis:
a) a redugao dos lucros nao-operacionais de instituigdes nao-
financeiras que especulam no mercado, os quais tém servido re
centemente como o principal argumento para.critiéas ao mercgl
do aberto e 3 politica econdmica; b) a melhoria na posicao
financeira dos dealers e demais intermediarios; c¢) a redu

3o dos desadgios das LTNs que, nos termos da Lei Complementar

n® 12, sao incluidos no giro da divida.

2. As formulas para determinacao do impacto do resgate
ligquido de LTNs sobre os agregados monetarios M2, Ml e Bl (ba
se monetaria) sao derivadas no Apéndice 2. = Com relagdo a

elas, dois pontos devem ser mencionados aqui:

IPEA -1
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a) a base mqnetéria expandida (BZ)’ que & igual a base mone
taria tradicional (Bl) mais depOsitos 3 vista nas Caixas
Econ6mica§ mais LTNs fora do Banco Central mais ‘encaixe
em ORTNs do; Bancos Comerciais nao é afetada pelo resgate

liquido de LTNs;

b) as formulas tém implicita a hipotese de que a relagdo en
caixe total-depOsitos a vista dos bancos comerciais e
invariante em relagao a quantidade de LTNs existentes na

economia, hipdtese esta que @ confirmada empiricamente no

Apéndice 4.

3. Comé base para os exercicios numéricos foram consi
derados os seguintes valores em CR$ milhoes relativos a
31/12/78:. |

| % s/M2
Papel moeda em poder do publico 94.073 15,41
DepOsitos a vista no Banco do Brasil 61.992 .10,16

Depbsitos & vista nos bancos comerci

ais 306.590 50,22
Ml : : 462.655 75,79
DepOsitos a vista nas Caixas Econdmicas 20.435 3,35
LTNs fora do sistema monetario 127.365 20, 86
M, o 610.455 100,00

IPEA ~1
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Encaixe total dos bancos comerciais: 141.896
Encaixe em LTN dos bancos comerciais: 34:575

Encaixe em ORTN dos bancos comerciais: 29.214

LTNs fora do Banco Central: 161.940

4. O ponto de referéncia dos exercicios & um crescimen
to de 30% ao ano da base monetaria expandida (B2). Se a quan
tidade de LTNs como proporgao de M2 permanece fixa esta tam
bém &€ a taxa'de crescimento de M2j Ml e Bl'

5. A Tabela 3.1 apresenta as taxas de crescimento de

-
-

M2, Ml e Bl (respectivamente le Ml e Bl) que resultam de

diferentes reducBes da relacio LTNs fora do sistema moneta
rio M,, na hipotese de proporgoes fixas entre depés;tos a

vista no Banco do Brasil e depdsitos a vista nos bancos comer

ciais (isto & b' = b) e de constancia na relagao encaixe to-

tal depOsitos a vista nos bancos comerciais (isto & R'=R). A

tabela indica tamb@m as taxas de crescimento das LINs (LiN)ng
qessérias a obtencao de cada redugao da relagao LTN/M,, e Os
valores de (1+H,) /(14B,), (1+M)) /(1+M,) e (1+B))/(1+B,). Ne
te-se que estas trés ultimas célunas permitem a obtengao ime

- -~

diata dos valores de MZ’ Ml e Bl correspondentes a hipoteses

diferentes quanto a taxa de crescimento da base expandida(BZL

IPEA =1
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-

6. Se admitirmos as restricgdes de que M, nao deve ser

muito superior a 30% e M; nao muito superior a 40%, a redugao

-

maxima factivel da relacgao LTN/M, parece ser de cerca de 25%

(32 linha da tabela) que corresponde a um crescimento = Pra-

ticamente nulo do estoque nominal de LTNs.

7. A Tabela 3.2 permite analisar a possibilidade de neu
tralizar o efeito do resgate liquido de LTNs sobre os agrega
dos monetaricds através de uma maior captagao de depdsitos @ a
vista pelo Banco do Brasil relativamente aos bancos comerciais.
Os calculos aqui se basearam na hipotese de um aumento da re
lagao depbsitos a vista no Banco do Brasil depbsitos a vis-

ta nos bancos comerciais (b) do valor inicial de 20,22% para

30%.
8. Neste caso, considerando a restrigao de Mzesuufgd%
ximo de 30% e My proximo de 40%, seria possivel uma redugao de

cerca de 30% na relagao LTN/M2 , que corresponde a uma redu

cao de 8% no estcque nominal de LTNs.

9. Finalmente, as Tabelas 3.3 e 3.4 permitem examinar
a possibilidade de neutralizar o efeito do resgate liquido de
LTNs sobre os agregados monetarios através de aumentos nos re

- colhimentos compulsdrios dos bancos a ordem do Banco Central.

IPEA —1
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10. Na Tabela 3.3, a hipOtese & que a relagao encaixe to
tal depdsitos a vista dos bancos comerciais (R) & aumentada
do valor inicial de 46,28% para 50%. Neste caso parece via

vel reduzir a relagao LTN/M, em 30%, com uma redugao do esto

que nominal de LTNs de 8%.

11. Na Tabela 3.4 a hipOtese & que a relagao encaixe to
tal depOsitos a vista dos bancos comerciais & aumentada para

55%. Neste caso a redugao viavel -da relagao LTN/M, & de 40%

com uma diminuicao do estoque nominal de LTNs de 23%.

IPEA ~1
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3.6
TABELA 3.1
RESGATE LTQUIDO DE LTNs - CASO b'=b = 0,2022 e R' = R = 0,4628
LTNs FORA TAXA DE | TAXA DE ~ - ~
D0 SISTE: VARIACRO | VARIAGKO | " - (T+Mp) | (T M) 1 (T +By)
MONETARIO/Mp DE f | DAS LTNs 2 ] 1 = = =
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
20,86 0 + 30,00 | 30,00 | 30,00 | 30,00 | 71,0000 | 1,0000 | 1,0000
18,77 - 10 +18,54 | 31,71 | 35,35 | 39,78 | 1,0312 | 1,0276 | 1,0752
15,65 - 25 + 0,56 | 34,08 | 43,31 | 51,10 | 1,0314 | 1,0688 | 1,1623
14,60 -3 - 5,37 | 35,19 | 46,35 | 54,67 | 1,0399 | 1,0826 | 1,1898
12,52 - 40 - 17,79 | 37,02 | 52,09 | 62,23 | 1,0540 | 1,1100 | 1,2479
10,43 - 50 - 30,58 | 38,85 | 57,96 | 70,42 | 1,0681 | 1,1357 | i,3109
5,22 - 75 - 64,06 | 43,77 | 73,44 | 91,29 | 1,1059 | 1,2064 | 1,4715
0,00 -100 -100,00 | 49,06 | 90,09 | 113,71 | 1,1466 | 1,2753 | 1,6439

NOTA: 0s valores

c

= 0,1541

= 0,0335

= 0,2086
= 0,4628
= 0,5022
= 0,1016

= 0,2022

= 1,3695

= 1,3195
= 0,2135

= 2,6069

= 0,0953

basicos para os calculos foram:

IPEA -1
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TABELA 3.2
RESGATE LTQUIDO DE LTHs - CASO b' = 0,30 E R' = R = 0,4628
00 SISTENA UARLACHD JARIACHD - - - i a1+ B
ﬁgﬁi}ﬁ; ot DAS E%Ns M, M By Y Tz> () a: 5
] [h] [LF = LTY] (1+B)|(1 + M) (1 + By)
(%) (%) (%) (%) (%) (%) '
20,86 0 + 26,49 26,49 | 26,49 | - | 0,9435 | 1,0000 | -
18,77 - 10 + 15,15 27,94 | 31,47 | 43,87 | 0,9842 | 1,0276 | 1,1067
15,65 - 25 - 2,30 30,26 | 39,23 | 54,88 | 1,0020 | 1,0688 | 1,1914
14,60 - 30 - 8,29 31,02 | 41,84 | 58,86 | 1,0078 | 1,0826 | 1,2220
12,52 - 40 - 20,43 | 32,62| 47,21 66,27 | 1,0202 | 1,1100 | 1,2790
10,43 - 50 - 32,90 | 34,20| 52,67 74,19 | 1,0323 | 1,1357 | 1,3399
5,22 - 75 - 65,39 38,44 | 67,01 | 94,73 | 1,0649 | 1,2064 | 1,4979
0,00 -100 ~100,00 42,95 | 82,29 | 116,53 | 1,0996 | 1,2753 | 1,6656

IPEA -1



lﬁgﬂ INSTITUTO DE PLANEJAMENTO ECONOMICO E SOCIAL 3.8
TABELA 3.3
RESGATE LTQUIDO DE LTNs - CASO b' = b = 0,2022 e R' = 0,50
osistil A% | A | L aspla s anla e
ﬂgﬁi}ﬁ; OE 1 DAS LTNs | M2 i B, |LF TZ) (M) 5y

] ] [TF = LTA] (VB[ + M) (1 + By)
(%) (%) (%) (%) (%) (%) |
20,86 0 + 26,76 26,76 | 26,76 | - | 0,9751 | 1,0000 -
18,77 - 10 + 15,42 28,24 | 31,78 | 42,41 | 0,9865 | 1,0276 |1,0955
15,65 - 25 - 2,10 30,55 | 39,54 | 53,3 | 1,0082 | 1,0688 |1,1797
14,50 - 30 - 8,08 31,31| 42,16 | 57,12 | 1,0101 | 1,0826 |1,2086
12,52 - 40 - 20,25 | 32,01| 47,53 | 64,70 | 1,0224 | 1,1100 |1,2669
10,43 - 50 - 32,70 | 36,60| 53,12| 72,47 | 1,0354 | 1,1357 |1,3267
5,22 - 75 - 65,29 38,83 | 67,48 | 92,94 | 1,0679 | 1,2064 |1,4842
0,00 ~100 ~100,00 43,39 | 82,86 | 114,65 | 1,103 | 1,2753 [1,6512

IPEA —1
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3.9
TABELA 3.4
RESGATE LTQUISO DE LTNs - CASO b' = b = 0,2022 e R' = 0,55
00 SISTENA UARTACHD JRRIACHD - - -~ T ? 5
ﬂgﬁfﬁﬁ; OF ¢ DAS f%us - M i B, (] +.T2) (0 * 5y)
TF] [h] [LF = L] (1+8,)|(1+ M) [ (1 + B,)
(%) (%) (%) (%) (%) (%) '
20,86 0 + 22,65 22,65 | 22,65| - | 0,9435 | 1,0000 -
18,77 - 10 + 11,51 23,90 | 27,32 | 48,28.| 0,9531 | 1,0276 |1,1406
. 15,65 - 25 - 5,64 25,81 | 34,48 | 59,23 | 0,9678 | 1,0688 |1,2248
14,60 - 30 - 11,46 26,49| 36,94 | 62,93 | 0,9730 | 1,0826 |1,2533
12,52 - 40 - 23,31 | 27,81 41,87 | 69,68 | 0,9832 | 1,1100 |1,3052
10,43 - 50 - 35,41 29,17{ 46,95 | 78,23 | 0,9936 | 1,1357 [1,3710
5,22 - 75 - 66,83 32,68| 60,07 | 98,36 | 1,0206 | 1,2064 |1,5258
0,00 -100 ~100,00 36,37| 73,90 119,55 | 1,0490 | 1,2753 |1,6888
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4.

Conclusoes

As principais conclusoes deste trabalho sao as se

guintes:

a)

b)

c)

As Letras do Tesouro Nacional possuem elevada 1liqui
dez e, pelo menos para o periodo pds-1974, chegam a atingir
grau de liquidez semelhante ao do papel-moeda e dos deposi
tos a visﬁa. Com base nesta conclusao & recomendavel  que

as Autoridades Monetarias adotem o conceito M, como indica

dor de liquidez e reformulem o Orcamento Monetario dentro

desta nova concepgao.

Os encaixes voluntarios totais dos bancos comerciais.
independem da colocagao liguida de LTNs; ou bseja,as LTNs
substituem parte dos encaixes em noeda sem modifiéar a re
lagao encaixe voluntario total depdsitos a vista (ver Apén

dice 4).

O resgate liquido de LTNs pode ser usado como instru
mento para reduzir a atual efervescéncia especulativa do
mercado aberto, mas somente ao custo de uma maior expansao

dos agregados monetarios M2 e M Tomando como base a situ

1°

agao em gue as taxas de expansao de Mé e M; (respectivamen

IPEA =1



o

PR
L5 INsTITUTO DE PLANEJAMENTO ECONOMICO E SOCIAL : 4.2

d)

e)

£)

te M, e M;) sao ambas iguais a 30% ao ano e supondo fixos

2
todos os parametros do sistema monetario, uma redugao de
25% na proporgao LTN/M2 elevaria aquelas taxas de expansao

y = y = %
para M2 34% e Ml 43%.

Se for possivel, porém, aumentar a proporgaoc entre

depOsitos a vista no Banco do Brasil e depdsitos a vista
nos bancos comerciais do atual valor de 20% para 30%, uma
redugéo de 30% na proporgéo LTN/M2 seria consistente com

-

M2 = 31% e Ml = 42%.

Alternativamente, um aumento na relagéo encaixe to
tal depdsitos a vista nos bancos comerciais do atual valor

de 46% para 55% permitiria reduzir a prdporgéo LTN/M2 em

oo

40% com M2 = 28% e Ml-= 42 .

A proibicao de'tnmmag&ﬁ;no mercado aberto com cartas
de rebompra de prazo inferior a uma semana teria um efeito
restritivo sobre a liguidez da‘economia mas aumentaria tam
bém substancialmente a taxa de juros do mercado (ver Apéndi
ce 3). O resultado provavel seria uma conjuncao de quebras
de instituigaés financeiras e maiores lucros nao-operacio -
nais das empresas nao-financeiras que eséeculam no mercado
aberto. Além disso a medida parece ser de dificil fiscali-

zagao no caso dos conglomerados financeiros.

IPEA -1



-~
fp'a;? INSTITUTO DE PLANEJAMENTO ECONOMICO E SOCIAL 5.1

APENDICE 1: DETERMINACAO EMPIRICA DO GRAU DE LIQUIDEZ

DAS LTNs

1. O objetivo & identificar quantitativamente o grau
de liquidez das Letras do Tesouro Nacional. Moeda serad entao

definida como:

M='M1+CE+)\LF (1)
onde Ml corresponde aos Meios de Pagamentos (papel moeda em
poder do publicc mais depdsitos a vista nos bancos); CE, os
depdsitos a vista nas Caixas Econdmicas Federal e Estaduais,e
LF, o estoqﬁe de Letras do Tesouro Nacional fora do sistema
monetdrio. O parametro A representa o grau de liquidez das
LTN: se elas forem tao ligquidas quanto o papel-moeda e os de
pOsitos a vista, o valor de X & unitario. Por outro lado,quan
‘to menor a liquidez das LTN, menor o valor de A, e no caso

limite em que A=0, pode-se dizer que as LTN nao tém liquidez

alguma.
2. Através de um processo iterativo, o valor de A é
quantificado como aquele que maximiza a correlagd@o entre o

crescimento do conceito de moeda e a taxa de inflacao. Para a
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andlise empirica foram utilizadas taxas de variagao em cada
doze meses no periodo 1972-1978. O indice de preg¢os escolhi
do foi o de Prégos por Atacado, Disponibilidade Interna (colu

na 12 de Conjuntura Econodmica) .

3. A existéncia de retardos entre variagdes no estoque
de moeda e na inflagao exige ainda que o processo de maximiza
¢ao incorpore este fato. Como o retardo médio preciso nao &

conhecido a priori, ele é mais um parametro a ser estimado.

4. Seja ent'éov R(A , 1) a correlaé"éo simples entre a variagao
(em 12 meses) do estoque de moeda (1) no periodo t-1 e a ta
xa de inflagao nos Gltimos doze meses do periodo t. As dife
rentes combinaéaes de A e T formam uma figﬁra em trés  dimen
soes como a ilustrada na Figura 5.1. O processo iterativopeg
mite identificar os valores A* e T*, que maximizam a correla
gao entre crescimento de moeda e inflagao. A Tabela 5.1 re
produz as correlagoes para algumas combinagdes de A e T em
torno dos valores de maximo. Para fins de ‘comparacao, a Tabe
la mostra também as correlagoes entre inflagao e a taxa de:
crescimento dos conceitos de Meios de Pagamentos e de  Meios
de Pagamentos incluindo os depbsitos a vista nas Caixas Econd

micas.
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5. | Claramente, a correlagao entre inflacdao e qualquer
conceito de moéda €& maxima com um retardo em torno de 7-8 meses
E mais importante,a correlagao entre inflac3o e o conceito de moeda com a
inclusao total das Letras de Tesouro Nacional (A= l)e superior
(0, 82) a correlacao da moeda com qualduer valor de A menor que um e também
maior que a correlac,;ao cam os Meios de. Pagamentos(0,53)e ocom 0s Meios de
Pagamentos mais depOsitos nas Caixas Econdmicas (0,62). Ou se
ja, existem fortes evidéncias de gque o estoque das Letras do
Tesouro Nacional € substituto perfeito para papel-moeda e de
poOsitos a vista, e consequentemente deve ser incluido no con-

ceito operacional de moeda.

6. As estimativas do desvio-padrao de 0,08 e 0,089, pa
ra a taxa de inflagao e crescimento do est&que de moeda, reg.
pectivamente, asseguram que, para uma cbrrelagéo de 0,82, oe
feito da moeda nos pregos & cerca de 0,74, nao significante

. . ' oo 1
mente diferente da unidade, como era esperado a priori.

] .
Por definigao, o coeficiente glde uma regressao do tipo

_AP _ AM
p -2t q

e estimado por

Cov ( AP , AM )
ap P M
d(AM/M)2

e pode-se demonstrar que

Cov G—APB, —A%) O(AP/P) | o (AP /P)
a, = : _ = R, ——————
cMM 05D o(amm) o (AMM)

onde ¢ &€ o desvio-padrao, e R, a correlagao.
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T R(x,1)

N

FIGURA 5.1
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Tabela 5.1

a/

Correlacao entre Crescimento de Moeda —~ e Inflacio

em doze meses

Periodo 1974-1978, Dados Mensais

Liquidez
i A=0,8 | 1=0,9 | A=1,0 | u, &/ my &/
Retardos b/
5 0,731 0,738 0,743 0,445 0,541
6 0,778 0,784 0,789 0,498 0,592
=7 0,809 0,815 0,819 0,534 0,624
8 0,810 0,816 | 0,820 0,537 0,619
9 0,793 | 0,800 0,805 0,517 0,590
10 0,747 0,756 0,762 | 0,469 0,530

2/ Taxa de Crescimento em doze meses do conceito (1) de Moeda,
b/ Retardo em meses entre variagzo relativa na Moeda e inflagao.
c/ Conceito de Meios de Pagamentos do Banco Central

d/ Meios de Pagamentos acrescidos dos dep051tos a v1sta nas Caixas
Econdmi cas.
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7. E interessante também examinar como a liquidez esta
ligada 5 rotatividade das LTNs e a taxa de juros do mercado.En
quanto em 1972 e 1973, a rotatividade das LINs atingia em mé
dia cerca de 10 dias, em 1977 e 1978 era de menos de 2 dias.Ou
seja, cada titulo, em média, nos ﬁltimos anos‘tem mudado de
maos a cada dqis dias ou menos, e possivelmente essa rotativi
dade & superior até mesmo a de denominagOes maiores de papel-
moeda. A Tabela 5.2 reune mais informaéaeé a este respeito.
Uma evidéncia de que o grau de liquidez esta fortemente asso
ciado a rotatividade & o fato de que, incluindo os anos de
1972 e 1973 ao experimento acima, o valor médio de A atinge a
0,5 para o periodo 1972-1978. Logo, no inicio da década, a 1i
quidez A das LTNs era necessariamente menor do que 0,5, o que

sugere que o valor desse'parametro aumentou gradativamente nos

anos seguintes até atingir o valor unitario mais recentemente.

8. - Ao mesmo tempo, observoufse um crescimento nas ta
xas médias de juros no mercado. Assim, as taxas de juros em
doze meses nos cheques BB, evoluiram de 12,5% em 1973, para
15,6% em 1975, e acima-de 27% ém 1978. A taxa de juros no fi
nanciamento das LTNs apresenté evolugao semelhante. Uma expli
cagao para este comportamento & que’a rotatividade das LTNs es

ta associada a taxa de juros. Quanto maior a taxa de juros no

mercado, maior o giro. E se a liquidez das LTNs estd associa-
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Tabela 5.2

Rotatividade das Letras do Tesouro Nacional

e a Taxa de Juros no Mercado

Taxa de Juros (% a.a)
Rotatividade :
periode em dias a/ ' Financiamento das

Chegque BB LTINS

1972 9,8 ‘ 13,5 .o

1973 11,4 12,5 |

1974 5,6 13,8 .o
i975 . 4,3 - 15,6 | 4 23,0
1976 3,7 26,3 36,3
1977 ‘ 1,9 . 22,4 32,9
1978 1,9 27,6 : 35,6

FONTE: ANDIMA

a/ Volume transacionado (em dobro) dividido pelo estoque de LTN
em circulagao.
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da 3 sua rotatividade, pode-se concluir que o valor de A nao e
Gnico, mas, ao contrario, depende positivamente da taxa de 3u
ros vigente. Mas note-se que esta conclusao nao é cdnfirmada
pela comparagao na Tabelé 5.2 dos anos 1976 e 1977. A nmoral,
porém, & que had que se ter certo cuidado ao supor que o concei
to empirico de moeda seja invariante a alﬁeragBes na taxa de

juros (ver a respeito os paragrafos 11 a 13 do Apéndice 3).
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APENDICE 2: DERIVACAO ANALITICA DO IMPACTO DO

" RESGATE LIQUIDO DE LTNs

1. O objetivo deste apéndice & obter fOrmulas que per
mitam calcular o impacto sobre varias variaveis monetarias

de resgates ligquidos de LTN. A notagao adotada sera:

PM: papel moeda em poder do piblico

BB: depésitos 3 vista no Banco ao Brasil
D: depOsitos a vista nos bancos comerciais
CE: deplOsitos a vista nas caixas econdmicas
LF: LTNs fora do sistema monetario

LTN: LTNs fora do Banco Central

"B encaixe total dos bancos comerciais

EO: encaixe compulsdrio em ORTN dos bancos comer
ciais :

EL: encaixe em LTNs'dos bancos comerciais

2. Serao considerados dois conceitos de moeda;
Ml = PM + BB + D ee. (1)
M2,=PM+BB+D+CE+LF ‘ , ce. (2)
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que implicam em definigOes alternativas de base monetaria:

Bl=PM+BB.+'- (E - EO - EL) - cee (3)

BZ=PM+BB+‘E+CE+LF | | ce. (4)
3. E conveniente também definir:

c = PM/M2

dl = D/M2

d2 = BB/M2

b = BB/D-

e = CE/M2

£ '= LF/M2

R = E/D

RL = EL/D

RO = EO/D

m = M2/B2

j = EL/LTN

Note-se que ¢ + dl + d2 + e+ £f=c+ dl(l+b)+e+f =1

IPEA =1
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4. Os multiplicadores de M, e My sao facilmente deri

vaveis como:

M, 1.
B 1 - dl(l—R)
M 1
By M
: 1 -d, —— (L - R+ RL + RO)
1 M
2
5. O problema que se coloca &€ o de determinar o eiei’

to de variagoes na quantidade de LTNs no ‘sistema sobre Mz,'

M, e B quando a base monetaria "expandida" B, cresce a uma

1 1 2
taxa fixa u = ABZ/BZ‘ Como hipdtese se admitira que as re
lagoes ¢ = PM/M2 e e = CE/M2 permanecem constantes ao lon
go do tempo, e que as relagdes b = BB/D e R = E/D podem ser

alteradas parametricamente pela politica econdmica. Segue-se

portanto gque Variaqaes em f ='LF/M2 tém que ser compensadas

por variagcoes de sentido inverso em dl = D/M2 e/ou d2==B&A5.
. 1 = v = ._.E___t_A—E_. = i
6. LEMA: Seja R E/D e R D F AD R(1+x), isto

&, x @ a taxa de variagao de R. Entao
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AE = R(1l+x) (D + AD) - E
='x RD + R(1+x)AD
= x E + R(1+x)AD = x E + R'AD
7. Segue-se que se h & a taxa de Variagéo dé f = %E '
ou seja, f' = £(1l+h) entao ALF = h LF + f(1+h)AM2 2

Da mesma forma, se y € a taxa de variagéo de b = BB/D,

isto & b' = b(l+y), entdo ABB = y.BB + b'AD

8. Da equagao (1) temos

AB, = APM + 8BB + AE + OCE + OLF,
ou considerando que ABZ = uB,, APM = cAMZ, ACE = eAMz, além
dos resultados dos § 6 e § 7 acima, temos ainda

uB, = c AM, + yBB + b'AD + XE + R'AD + eAM, +

+ hLF + f(l+h)AM2

ou

w, = [+ e+ £+ | am, + (b'+R)AD +

+ yBB + xE + hLF _ eo. (5)
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portanto

logo

10.

. ou ainda

Considerando as equagdes (2) e (4) obtemos

B. =M, - D+ RD =M, - (1-R)D;

AM, - AD + XE + R'AD

2 2 2

>
o
i
[
[ws]
i

. (6)

Combinando agora as equagoes (5) e (6) resulta:

(b'+R") .
M oL
(1-R"Y (1 -R"

[é-ke + fu.;-h{]LW5 +

=uBz—yBB—xE-hLF

+ RW(xE-—uB

o)

{];? + e + f(lfh{] (14R‘)+ B' + R' AM2 =‘uB2 (1-Rr") -

- (yBB + XE + hLF) (1-R') - (b'+R') (xE - uB,)

e, escrevendq 1::12 = AMZ/MZ'

IPEA -1



~
4%55:33 INSTITUTO DE PLANEJAMENTO ECONOMICO E SOCIAL - 6.6

[(b'—b)dz + hfb] (1-R') .m'

- ml .
vem M, =u— - (R'-R)d, m' -
2. m 1 b (L+b')

que pode ser reduzido a

M= L+w B | v (D)

m 4J ‘
sendo m' = — 1+ Db
Lc+e+f(1+h)] (1 - R'")+ b' + R'

11. Note-se que no caso em que h = 0, b' = b e R' =R,
temos m' =m e Mz = qu = 52. E facil ver também gque as deri-

vadas parciais de MZ com relacao a h, R' e b' sao todas nega-=

tivas.
12, Comparando as -equacgoes (1) e (2) obtém-se
M2 = Ml + LF + CE e portanto
AM2 = AMl + ALF + ACE
= MMy + hLF + f(l+h)AM2 + e AM,
-~ -~ Ml -
logo M, = M,(———) + hf + £(1+h)M, + e M
2 1'm 2 2
2 .
e portanto
- . M,
My = (1+M,) (1 - hf _2£) -1 e (8)

My
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-

Note-se que quando h =0, Ml

13.

= Mz.

Uma politica

de redugao do open-market pode ser conseguida com um h nega-

tivo que faz a taxa de expansao de Ml superior a de M2.

14. Das equagoes (3) e (4) vem
B2 = Bl + LTN + EO
LF
.= + =+
By + q1=3y * EO
ALF
= + —_—
logo AB2 ABl (1-3) + R, AD

e, usando a equagao (6),

fOﬁhHﬂ%

_ .. _ hIF Ry
4By =By = 15 1=3) og) (A, + xE - uB))
ou ainda
- M : _
%y u _ _ hf £(1+h) _
B =3 m (1-37 (1-5, M2

%o - .
~ TI-RD [ Myt (RT=RIQy - “a‘] oo

(9)
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15. Pode-se provar que quando h = 0-e R' = R esta equa

cao se reduz a B; = u. Note-se também que a derivada  par

cial de B relativamente a h & negativa.

1
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APENDICE 3: O MERCADO ABERTO E A POLITICA MONETARIA

UMA ANALISE TEORICA

1. Considere uma economnmia estacionéfia‘em que existem
apenas trés ativos: capital fisico, meios de pagamentos (M)
e um titulo do Governo negociado no mercado aberto (L). Supo
nha (na lirha do cléassico artigo de Tobin e Brainardl) que o
equilibrio nos mercados de ativos & definido pelas seguintes

equagoes de oferta e demanda:

M _ :

a;y - blr0 - 6Ty, = 3 _ ... (1)

a y - b,r, + ‘ r, = L (2)
2 2 0 c L

272 p

onde y &€ a renda real, ry

a taxa nominal de retorno para o titulo do

a taxa nominal de retorno sobre ca
pital fisico e r,
Governo. As fungoes demanda sao supostas lineares para os

dois ativos. Naturalmente, seria possivel escrever também

lJames Tobin e W. Brainard, "Financial Intermediaries and
the Effectiveness of Monetary Controls", American Economic
Review, maio 1963. :
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uma equagao semelhante de oferta e demanda para o mercado de
capital fisico, mas a opgao aqui & considera-la redundante

em fungao da Identidade de Walras.

2. Para completar o modelo macroeconomico desta econo

mia é preciso considerar: uma equa¢ao tipo IS - LM,
. “e, _
I(ro—p)~S(y) .o (3)

e - . ~ -
onde p € a taxa esperada de inflacao; uma equagao da curva

de Phillips,

p=£f(y) +p° ;i £' >0 : e ()
e umé teoria.de formagéé de exéectativas, por exemplo

p® = p_, - e
onde. p_, & a taxa de inflagéo.do pe;iodo‘anterior.

3. Para se obter uma situagao de equilibrio inflacio

- - -

nario da economia, isto &, uma situacdo em que p= p° = p 1
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€& necessario que as variaveis y e r, permanecam constantes

0
ao longo do tempo. A brimeira deve estar no seu nivel "natu
ral" Y, tal que f(yn) = 0. Para a segﬁnda, o valor de e-
quilibrio depende da taxa de inflacao, sendo dete;minado na
equagao (3) quando I(ry - ;) = S(yn); De qgalquer forma,ﬁg
rém, para uma economia que se encontra em equilibrio infla

cionario, qualquer perturbacao em y ou Ty é suficiente para

coloca-la temporariamente em desequilibrio.

4. Que comportamentos para M e L, variaveis estas fi
xadas exogenamente pelo Governo, sao consistentes com um equi

librio inflacionario? Eliminando a variavel r, nas equagoes

(1) e (2) obtém-se

C (o]

1
(al + 6—2— a2) Y (b +

(o

N

gue mostra que no equilibrio inflacionario deve-se ter

c.

(—%— + El —%—) constante ao longo do tempo. Isto equivale
2 o

a dizer gque a taxa de crescimento da variavel M*=(M + cL L)
2
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deve ser igual & taxa de inflagéo.2

5. Segue-se entao que do ponto de vista da politica
monetaria a definigéo relevante de moeda & M* e ndao simples
mente M. Se a taxa de crescimento de M* & mantida constante
ao longo do tempo a economia tendera a convergir para um equi
librio inflacionario mesmo que a taxa de crescimento de M se
ja variavel. Por outro lado, uma redugao da taxa de cresci
mento de M pode ser totalmente inécua em sua repercussao sg.
bre a taxa de inflagao se a taxa de variagao de M* permanece
fixa. No presente modelo, a politica monetéria deve ser con
siderada restritiva quando M*/P & reduzido, nao necessaria

mente quando M/P cai.

6. Pode-se dizer entao que o grau de liquidez dos ti
tulos do Governo & medido pela razao (c,/c,) entre as deriva

das parciais da demanda por moeda e da demanda por titulos

2 . ~ . e
Note-se que no caso de uma economia nao-estacionaria o}
resultado equivalente seria igualdade entre as taxas de
crescimento de M* e da renda nominal.
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em relagao a taxa nominal de retorno para os tItulos.> No
caso particular em que a demanda por meios de pagamentos &
totalmente insensivel & taxa nominal de juros dos titulos do
Governo (isto € c, = O); pode-se dizer que estes {ltimos s3o
totalmente iliquidos e que o conceito relevante de moeda ooin
cide com o de meios de pagamentos. Em coﬁtrapartida, O caso
de liquidez perfeita dos titulos ocorre quando uma variacgao
da taxa de juros produz alteracoes de igual magnitude, mas
de sinais éontrérios, nas demandas por meios de pagamentos e

).

titulos (isto &, c, =¢

2
7. E instrutiﬁo analisar graficamente a determinacgao
das taxas de Jjuros nos mercados de ativos. . Supondo dados a
renda real e os estoques reais dos dois ativos, tem-se na
Figura 7.1 alinha MM repfeéentaﬁdo a equagao (l)e a linha LL
representando a equagao (2). A Figura7.2 ilustra o efeito de
uma politica de resgate ligquido de titulos do Governo no ca
sé de liquidez perfeita destes (cl = c2)l A redugao da ofer
ta real Ge titulos desloca a linha LL para L'L' enquanto a

expansao dcs meios de pagamentos desloca MM para M'M'. Note-se

3. . '

E interessante notar que este resultado tem validade ge
ral, independente da hipdtese de linearidade das fungodes
de demanda dos ativos.
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porém que nao ha nenhuma repercussao sobre a taxa nominal de
retorno sobre o capitall(ro) e portanto nenhum efeito sobre
o nivel de atividade ou sobre a taxa de inflagcao. A f{nica
consequéncia da politica‘neste caso & a redugao da taxa de

juros sobre os titulos do Governo.

FIGURA 7.1 ' FIGURA 7.2
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8. Uma extensao interessante para o modelo aqui consi
derado & supor que os fitulos do Governo podem ser negocia
dos com cartas de recompra de prazos diferentes, por exemplo,
menos de uma semana e mais de uma semana, e que a fungéo de
demanda por titulos & diferente para cada prazo. 0 mercadd
aberto, porém, divide o estoque existente de titulos (L) en
tre titulos com recompra de menos de uma semana (L) e titu
los com recompra de mais de uma semana (Lb) sem qualquér<nmto.
As equagoes de equilibrio nos mercados de ativos seriam nes

te caso:

=M
a;y ber C1T, = 5 se La>0 e (7
a,y - b,r =M sen =0 (8)
1Y 1%0 P P MaT e 1®
La
a,y - bzro +ooyr, = ... (9)
Ly
asy - bor, + cyr, = 3 ... (10)
(sendo b3 >b2 e c3-<cz)
Ly+Ly=Li Lg30 ... (11)

IPEA ~1



F 4
o
w&«nﬁ INSTITUTO DE PLANEJAMENTO ECONOMICO E SOCIAL 7.8

9. Note-se que os titulos negociados com cartas de
recompra de menos de uma semana devem ser substitutos mais
proximos para os meios de pagamentos que'os titulos com re
compra de mais de uma semana. Isto justifica a restricgoes

c um aumento da taxa de retorno dés titulos

< ¢c, e b3>>b

3 2 2°
eleva mais fortemente a demanda por titulos curtos que por
titulos longos mas um aumento da taxa de ra2torno sobre o ca-

pital reduz mais fortemente a demanda por titulos longos que

a por titulos curtos.

10. Apenas para simplificar o argumento, foi adotada
aqui a hipotese extrema de que os titulos com recompra de
mais de uma semana n3o tém qualquer substituibilidade com

relagao aos meios de pagamentos. Isto justifica a equagao
(8) , que nos diz que quando nao ha negdcios com titulos cur
tos, uma variagao da taxa de juros dos titulos n3ao tem qual

quer efeito sobre a demanda por meios de pagamentos.

11. Parece razoavel também supor que se a taxa de  ju
ros dos titulos for reduzida éontinuamente, a demanda por ti
tulos com recompré de menos de uma semana desaparecera antes
que a demanda por titulos com recompra de mais de uma semana.

Segue-se, pbrtanto, que as linhas MM e LL terao o formato
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ilustrado na Figura7.3, com r; indicando @ nivel da taxa de

juros dos titulos abaixo do qual os negdcios com carta de re

compra de menos de uma semana desaparecem.

A

FIGURA 7.3
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12. £ interessante notar que no presente caso o concei
to de moeda depende da taxa de juros sobre os titulos do Go

verno. Para taxas maiores que r* temos M* =M+ Cy4024-c3z}L

2
enquanto que para taxas inferiores a r; temos M* = M, isto
&, o conceito de moeda igual ao de meios de pagamentos. Esse
raciocinio pode ser obviamente generalizado para um mode lo

com um "continuum" de prazos de recompra para os titulos, re

sultando entao que

M* = M+ A(r,).L com A'>0 , ee. (12)

13. o} Apéhdice 1 mostra que este Ultimo resultado pare
ce ser confirmado pela experiéncia brasileifa recente. A im
plicagao & que se a politica monetéria tem como resultado -a
queda da taxa de juros do mercado abertb - seja através da
contengao dos meios de pagamentos, seja através do resgate
.liquido de titulos do Governo - entao 3 medida que a taxa de
juros cai a énfase do controle monetario deve ser gradativa
mente concentrada no éonceito'restrito de moeda igual a meios

de pagamentos.

IPEA — 1
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14. Voltando ao modelo da Figura 7.3 suponha uma situa
¢a3o inicial em que os titulos tém liquidez absoluta, e que
0 Governo decida disciplinar o mercado aﬁerto reduzindo essa
liquidez através, por exemplo, da proibigdo de negdcios com
carta de recompra de prazo inferior a uma semana. Nesse ca-
so as equagoes (7) e (9) seriam eliminadas do modelo, e o
equilibrio no mercado de ativos se desiocaria, na Figura 7.4
abaixo, do‘ponto A inicial para o ponto B. A consequéncia
inevitavel seria uma elevagdo tanto na taxa nominal de retor
no para o capital cdmo na taxa de 5urosldos titulos. A moral

aqui & que qualquer medida que vise a restringir artificial-

mente o giro dos titulos do Governo no mercado aberto tem co-

mo resultado uma reducao da liquidez na economia mas ao custo

de uma pressao para cima sobre todo o complexo de taxas de

juros.
'y

Lo

FIGURA 7.4

IPEA =1
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'APENDICE 4: TESTE EMPIRICO DA SENSIBILIDADE DOS ENCAIXES

VOLUNTARIOS DOS BANCOS A COLOCACAQ DE LTNs

Este apéndice examina empiricamenté a sensibilidade
dos encaixes voluntarios dos bancos comerciais a célocagéo de
LTN. Este teste pode ser feito por exemplo através de regreg
sdes, onde a variavel explicada & o total do encaixe volunta
rio (em moeda, depdsitos nas Autoridades Monetarias, e titu
los) em relacao aos depOsitos totais dos bancos comerciais, e
a explicativa, o estoque de LTN fora do Banco Central. Devido
a problemas de escala, o estoque de LTN deve ser deflacionado,
ou expressc em relacao a outra variavel, ‘comc o estoque de

moeda.

~Assim, para o periodo 1972-1978, com dados . mensais

obtemos,

},f,g - 0,1169 - 0,0218 —%N—
(27,08) (-1,14) M

R = 0,01

DW = 1,37

e com as variaveis em logaritmos,

1IPEA -1
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Log (-oe-) = - 2,2416 - 0,0270 Log (—i—)
(-40,42) (0,86) 1

R2 = 0,01

DwWw = 1,39

onde os nimeros entre parénteses representam a estatistica t
de Student. Ou seja, o encaixe voluntirio total nao  demons

tra ser sensivel a colocagao de LTNs.

Experimentos semelhantes do encaixe total em  rela

cao apenas aos depOsitos a vista, conduzem a resultados seme-

lhantes;
EY_ - 0,1261 + 0,0151 =
(26,68 - (0,72) 1
R® = 0,006
DW = 1,28
e
Log (51) = - 2,0174  + 10,0227 Log L
- (~38,03) (0,76) 1
R® = 0,007
= 1,34

DW

IPEA -1
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Da mesma forma,

as conclusoes nao se modificam

se

as LTN vséo "deflacionadas" pelo conceito mais amplo de moeda,

EV

L - 0,165 - 10,0232 Lﬁﬁ
. (22,37) (-0,86) 2
R = 0,009
DW = 1,36
e
Log ( gg ) = - 2,2417 - 0,0249 Log (EY)
(-32,93) (-0, 70) 2
RZ = 0,006
DW = 1,39
Também,
= 0,1247 - 0,0261 I
(22,97) (-0,89) M
R® = 0,01
DW = 1,28
e

IPEA -1
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Log (E¥-) = - 2,0031 + 0,0287 Log (~Zi-)
(-30,83) (0,84) 2

R = 0,008

DW = 1,34

Assim, o comportamento dos encaixes voluntarios dos

bancos comerciais parece ser independente da colocagao de LTNs.

IPEA = 1
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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