Saldo médio e estoque de moeda *

Antonio Maria da Silveira **

1. Modelo bésico; 2. Extensfo do modelo; 3. Concluslo.

A exigéncia de saldo médio bancirio tem sido discutida na literatura
em termos dos custos dos mutudrios, das receitas dos mutuantes, do ra-
cionamento do crédito e da restrigio da concorréncia por depésitos A vista.l
Pouca atengio tem sido dada ao seu efeito no estoque de moeda, e as
referéncias sio algumas vezes contraditérias. Constitui exce¢io o artigo
de Martins (1969. p. 6-11), focalizando justamente este aspecto.?

Martins identifica o efeito da exigéncia na formacio de saldos ociosos
de depésitos A vista, trazendo perturbagbes na medida do estoque de
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moeda e dificuldades na condugio da politica monetdria. Nosso trabalho
avanca na modelagio deste efeito. Procuramos introduzir formalmente
a prética da exigéncia de saldo médio no contexto do modelo tradicional
do processo de oferta de moeda.?

1. Modelo bésico

O modelo tradicional, “mecinico”, ou contdbil da oferta de moeda é
geralmente conhecido, mas uma apresentagdo ripida facilitard a exposigio
subseqgiiente.

No processo de produgio da moeda banciria, escritural ou depésitos
A vista, os bancos comerciais véem-se limitados por trés restricdes: a taxa
de moeda manual — depésitos do piblico, a de reservas operacionais e a
de reservas compulsdrias. Estas restri¢ées compGem as trés equagbes com-
portamentais do modelo.

O piiblico ndo-bancirio deseja manter uma relagio entre seus esto-
ques de moeda manual ou governamental, C,, e moeda banciria, D. Esta
relagio ou taxa de moeda manual — depdsito do publico, a, ¢ funcdo da
atratividade e conveniéncia dos dois tipos de moeda. No modelo tradi-
cional, a taxa ¢ suposta constante.

c, = aD 1)

Os bancos necessitam de um estoque de moeda manual ou gover-
‘namental, C,, para manter o compromisso de recompra imediata da
moeda que vendem, D. Este estoque é fungio de seu custo alternativo
(taxa de juros), do estoque circulante de moeda banciria e dos custos de
falta (despesas e penmas envolvidas em transa¢des urgentes de recompo-
si¢io de caixa). No modelo tradicional, supde-se que o estoque de moeda
manual dos bancos é diretamente proporcional ao de depésitos; -0 coefi-
ciente de proporcionalidade ¢ a taxa de reservas operacionais, b.

C,=bD . @
Os ‘bancos mantém reservas compulsérias, R, com as autoridades
monetdrias, em proporgio ao estoque de moeda bancéna produzida. Sendo

cataxaexxglda dereservas, temos R — ¢D. ~ . _ ,‘i ',(3)

s Vn' Meltzzr (1959 P- 275 96), Brunper % - Meltzcr (1964 P. 240-83), ou” Puek & Savlng
(1969). a1 -
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A quarta equagio do modelo ¢ a de definicio da base monetéria, B,
a soma das exigibilidades monetirias liquidas das autoridades moneta-
rias. A base é suposta exégena.

B=C,+C+R @

Na versio mais simples do modelo, os bancos estdo restritos a vender
-depositos, 2 vista e a prazo. Sendo L o volume de empréstimos, temos:

D=R4C + L ()

Finalmente, temos a equagio de defini¢io do estoque de moeda ou
meios de pagamento, M:

M=C, +D (6)
/

O modelo é causal. As quatro primeiras equagdes formam um sub-
sistema determinado em depdsitos, reservas compulsérias ¢ moeda manual
em poder do ptuiblico e dos bancos. Calculados estes estoques, teremos o
volume de empréstimos e de meios de pagamento dados independente-
mente pelas equagdes (5) e (6). A solugido encontra-s¢ no quadro anexo.

As limitagbes deste modelo sio bem conhecidas. Entretanto, ele ¢
ainda aceito como uma aproximacio suficientemente boa da realidade,
pelo menos no nivel macroeconémico, sendo também utilizado, inclusive
no Brasil (Ferreira. 1973. p. 45), na formulagio de politica monetdria.

Algumas situagbes encontriveis em épocas diferentes em virias eco-
nomias podem também aumentar a fidelidade da descri¢io proporcio-
nada por este modelo. Por exemplo, ele representa melhor o fenémeno
da oferta de moeda quando a economia encontra-se em inflagio rdpida.
Os bancos procuram manter reservas operacionais minimas, e o publico
é estimulado a contrair empréstimos. Este estimulo cresce com a repressio
sobre a taxa de juros, o que tende a ocorrer em infla¢des rdpidas, como
tem acontecido em nossa economia.

2. Extensio do modelo

A introdugdo da exigéncia de saldo médio no contexto do modelo con-
t4bil aumenta seu poder de explicagio do processo de oferta de moeda.
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O debate é enriquecido com o reconhecimento de uma nova via de in-
fluéncia dos bancos comerciais sobre o estoque de moeda. Novas per-
guntas sio colocadas na questio do controle do estoque e dos indicadores
da politica monetdria. Por outro lado, pode-se formular a exigéncia de
saldo médio, mantendo-se a mesma abordagem da teoria de estoque, im-
plicita nas hipéteses do modelo. E as hipéteses adicionais nio sio de
forma alguma mais fortes do que as anteriores.

A exigéncia de saldo médio é bastante conhecida, tanto' no Brasil
quanto no exterior. E do conhecimento publico que os bancos insistem
na manutengio de saldos médios (ou mesmo exigem-na) nas contas de
depdsitos de seus devedores, propercionais aos niveis de empréstimos ou
linhas de crédito mantidos. Os clientes bancdrios também sabem que,
dadas situagbes financeiras seguras, suas linhas de crédito podem ser au-
mentadas ou diminuidas quando apresentam evidéncia de aumentos ou
diminuicdes “permanentes” em seus saldos.t

E verdade que o saldo médio constitui apenas um aspecto de toda
a questio da reciprocidade. A rentabilidade de uma conta depende do
conjunto das relagdes que o banco mantém com o cliente, de todos os
servicos prestados. Depende do cliente também — uma empresa de grande
prestigio pode constituir-se num fator promocional (Cohen. 1966. p. 226).
E também verdade que a importincia do saldo médio tende a decrescer
com o grau de sofisticacgio dos mercados financeiros, a disponibilidade
de amplo espectro de instrumentos de crédito. Entretanto, mesmo nos
Estados Unidos, a tentativa de reduzir os saldos médios é recente, como
afirma Jones (1972. p. 43), “even the long established compensating
balances has [now] come under fire”.

Parece-nos que, na economia brasileira, os bancos insistem na ma-
nutengio de saldos médios em torno de 309, do valor dos empréstimos
ou linhas de crédito. Entretanto, quaisquer que sejam os niveis numa
dada economia, nio h4 nenhuma razio para que os saldos médios dese-
jados pelos bancos coincidam com os saldos que cada um de seus clientes
desejam. Nés certamente esperamos o oposto.

Os saldos relativos desejados por pessoas fisicas ou juridicas, por
empresas de uso intensivo de capital ou de trabalho sdo diferentes e
certamente distinguem-se dos saldos médios desejados pelos bancos. As
diferengas, os saldos extraordindrios de depésitos A vista, podem ser vistas

¢ Qualquer usuirio do cheque-ouro, do Banco do Brasil, tem conhecimento desta relacio; man-
tendo saldos extraordinirios, ‘“‘ociosos’’, podemos “‘comprar’’ linhas de crédito mais elevadas através

deste excelente servico. Assim, a pritica dag préprias autoridades monetirias, ou melhor, do
Banco do Brasil, contrasta com a proibicfo legal da exigéncia de saldos médios no Brasil.
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como “reservas compulsérias” de moeda escritural, mantidas nos bancos
pelo publico mutudrio. Formalmente, nés supomos que os mutu4rios, em
média, sdo levados a manter saldos médios proporcionais aos niveis de
seus empréstimos, de tal forma que, no agregado, os saldos extraordi-
ndrios sio proporcionais ao estoque de empréstimos bancdrios.

Representando por (D,) os saldos extraordindrios de depésitos a
vista mantidos por causa da exigéncia de saldos médios, e sendo (L),
como antes, o estoque de empréstimos bancdrios, temos:

L—nD, @

Observe-se que principalmente os mutuirios mantém saldos extra-
ordindrios e que esses saldos constituem apenas uma fracio de seus saldos
médios. Assim, considerando saldos médios em torno de 309, (n) deve
ser substancialmente maior do que trés,

Um aspecto crucial de nossa formulagio ¢ o efeito destes saldos ex-
traordindrios na definicio da taxa de moeda manual — depdsitos do pu-
blico. Esta taxa é tradicionalmente definida como uma relagio entre os
estoques de moeda manual e depésitos A vista desejados pelo publico.
Os saldos extraordindrios estio vinculados a empréstimos, eles nio sio
desejados como o conceito e o uso da taxa estabelecem. Assim, a taxa (a)
deve ser redefinida, reescrevendo-se a equagio (1) como:

C,=a (D-D,) @®)

Nés nio esperamos que os bancos mantenham reservas operacionais
para os saldos extraordindrios. Assim, a taxa destas reservas deve também
ser redefinida, sendo a equagdo (2) reescrita como:

C,=b (D — D, ©

As autoridades monetdrias nio distinguem os saldos de depésitos de-
sejados dos saldos extraordindrios. Portanto, as reservas compulsdrias
continuam proporcionais ao saldo total de depdsitos, € a equagio (3) nio
¢ alterada.

As equagbes (4), (5) e (6) também sio mantidas. Elas completam o
modelo ampliado, um sistema determinado de sete equagles, sete va-
ridveis endégenas, uma exégena e quatro parimetros. O quadro a seguir
mostra a solu¢io do modelo. A coluna intermediaria indica o sentido de
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Quadro 1

Modelo bésico Modelo ampliado
C,=aD C,=a(D—D,)
Co=bD Cy=b(D-D,)
R =¢D R =¢D

B=C,+Cv+R
D=R+Cy+ L

B =C,+Cy+R
D=R+C,+L

M=C,+D M=C,+D
L =nD,
?:rli‘;mveis E Modelo bAsico Modelo ampliado
Moeda manual a
. C,=——__B >)C, = B
do publico > a+b+ec ( —b—oc¢)
a+b+c+ 17
Moeda manual. b b
Cb='—_B (>) Cy, = B
dos bancos at+bd+e c(l—b—c¢)
a+b+c+——n—l+c
Reservas ¢
o~ R=———B (<) R= B
compulsérias a+b+te 6+btc— (l—b;i);a+b)
Depésitos 1 1
D=————-B (<) D= —— B
observados at+bdb+ec a4bde— (1 b”_c)b(a +b)
Empréstimos 1—-b— 1—b—c¢ n
=——2"Cp (<) L= —— —B
obgervados a+b+4c G+bte— (1 b,,_f)b(a+b) n—b
. _ (1—-b—c¢c)a
Estoque de moeda ,, _1+a B (<) M = 1+a n—b
observado a+db+e a+6+c— (1 bn—:‘)b(a+b)
Depdésitos D, = 1—-b—¢ 1 B
extraordindrios ¢ (1—-b—c)(a+b) n—b
a+bdb+c— p—
Depésitos 1 ' 1
D=————B (>) D—~-D,= B .
cjetwos a+b4ec “+b+°+C(,,1_.»1b+_CC)
Ectaquc moeda 1 1 :
efelivo - * M—a+1;13(>)M D,= -;:(;1 o B
a+b+c+ 1—_*:—'
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mudanga de cada varidvel com a introdugio da exigéncia de saldos mé-
dios, supondo que a base permanece constante. O estoque de moeda cir-
culante diminui e-as reservas compulsérias aumentam. Os estoques obser-
vados de moeda, depdsitos e empréstimos e 08 seus multiplicadores au-
mentam,

A exigéncia de saldos médios forca o piiblico a manter saldos extra-
ordin4rios, ociosos e, de outra forma, indesejdveis, A dxferenga entre o
saldo observado e o extraordinirio é o saldo disponivel ou efetivo de
depésitos A vista. Segue-se, obviamente, que a diferenca entre o estoque
de moeda observado e o saldo extraordindrio de depésitos é o estoque
de moeda dxsponivel ou efetivo. Estes estoques disponiveis ou efeuvos sdo
ambos menores do que os que seriam manudos na auséncia de saldos
médios requeridos.

Virias questoes interessantes podem ser dlscuudas agora. Primeira-
mente, o efeito dos bancos no estoque de moeda através do multiplicador,
com variagbes na taxa de saldo médio requerido. Em segundo lugar, o
efeito na prépria medida do estoque de moeda, com a neutralizagio de
fragGes dos depésitos a vista. As implicagdes para a politica monetdria
do efeito contrativo dos saldos médios constituem uma terceira questio
interessante, relacionada com as anteriores.

VariagGes na exigéncia de saldos médios causam variagbes no estoque
de moeda, mesmo se a base monetdria for mantida constante. A solugao
do modelo ampliado mostra que a taxa de empréstimos-saldos extraor-
dindrios afeta o multiplicador. Esta taxa, assim como as demais, pode
ser suposta constante. Interdependéncias oligopolfsticas do mercado po-
dem ser utilizadas para fundamentar tal hipétese. A natureza, ou melhor,
a origem da exigéncia de saldo médio pode também ser evocada para
fundamentd-la. :

A exigéncia parece ter-se desenvolvido como uma pritica sadia de
negécios. Ela pode ser explicada como um consenso longamente estabe-
lecido no mercado de- crédito. Variacdes na taxa sio entio obstruidas
ou dificultadas pelo consenso existente sobre seu valor. Contudo, pode-
mos esperar maiores variagies, na medida que a sofisticagio do mer-
cado financeiro aumentar. Mais importante ainda, podemos esperar que
a taxa de empréchmos—saldos extraordindrios diminua ou os saldos mé-
dios requeridos aumentem de acordo com a repressio das autondades
monetdrias sobre a taxa de juros.

- Certamente, qualquer efeito da exigéncia de saldos médios pode ‘ser
€liminado com a proibigdo desta prdtica, desde que as autoridades mo-
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netdrias possam exercer controles efetivos. Mas, como sempre, esta é uma
hipétese precdria. Neste caso, em particular, as dificuldades sio enormes,
pois a manutenc¢do de saldos médios relativamente elevados tem sido vista
como uma boa prdtica de negécios e realmente vem sendo tomada pelos
bancos como um indicador de seguranca na extensio do crédito.

O efeito dos saldos extraordindrios mostra que o controle da base
monetdria ndo assegura o controle do estoque de moeda. Mas o controle
do estoque observado de moeda pode ser seguramente conduzido por um
banco central com um bom sistema de informagdes e com disposi¢io para
assumir os custos envolvidos. Um hiato curto na disponibilidade das
estatisticas ¢ indispensdvel para manter correcbes oportunas no estoque
monetdrio. Dadas as informagdes, é possivel manté-lo em intervalos bem
estreitos, digamos os 3 ou 59, propostos por Friedman, através de reali-
mentagdes corretivas.

Com as operagdes de mercado aberto, o Banco Central pode exercer
este controle, assumindo todos os custos envolvidos. Os bancos comerciais
sdo levados, em suas buscas de maximizacio do lucro, a ajustar suas car-
teiras para posigbes correspondentes ao estoque de moeda desejado. Nio
ha nenhuma necessidade de supor que os bancos expandam mecanica-
mente os depdsitos, para demonstrar que o Banco Central tem controle
sobre o estoque.

A neutralizacio de fragbes do estoque de depdsitos coloca uma ques-
tdio mais dificil. As autoridades monetdrias precisam saber o nivel da
taxa de empréstimos-saldos extraordindrios, ou, alternativamente, relagoes
estiveis entre os estoques observados e efetivos e outras varidveis pre-
cisam ser desenvolvidas. A primeira alternativa pede muito de qualquer
sistema de informagGes. A segunda constitui um desafio A teoria.

Suponhamos, como costuma acontecer, que as autoridades moneti-
rias reduzam a taxa de juros bancirios, por um decreto objetivando in-
vestimentos. Os bancos podem tentar compensar a perda de receita com
um aumento dos saldos médios requeridos. O aumento pode ser de tal
ordem a tornar os investidores indiferentes entre a situagio anterior e
a atual. Por exemplo, supondo que (n) é inicialmente igual a 10, um
decréscimo de 19, na taxa de empréstimos bancirios pode ser contra-
balangado por um decréscimo de 9%, em (n).5

§ Seja (i) a taxa de juros nominal ¢ (r) a taxa efetiva. O investidor paga juros sobre o
montante nominal do empréstimo, S, mas tem 2 sua disposicko somente (5 —S/n). Asum, a se-
guinte equivaléncia é vilida, (5—3/n) (1 + r) =S (1 + i) — §/n ou r = ni/(n—1).
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Caso as autoridades monetirias mantenham a base constante, existe
também o efeito contrativo do aumento dos saldos médios. O aumento
desta exigéncia diminui os estoques de moeda manual em poder do pu-
blico e dos bancos. As reservas compulsdrias e os valores observados dos
estoques de depdsitos, empréstimos e moeda aumentam. Os depdsitos
extraordindrios aumentam mais rapidamente do que os depdsitos obser-

vados: )
(aD,/aD) a+b+c
an an a+b
Assim, o estoque efetivo ou disponivel de moeda decresce pela diminuigdo

dos depésitos efetivos e pela diminuigio da moeda manual em poder do
publico:

'a(M—D,)_ cl+a) (1—-b—0¢)
on T le+b+o)m—14+c)+cl-b

—OF >0

Esta agio contrativa tende também a reduzir os investimentos, isto
é, a frustrar os objetivos iniciais das autoridades monetarias. Ela pode
ser também iluséria, quando a atencgdo se restringe ao estoque observado
de moeda e o comportamento do requisito de saldo médio é ignorado.
Um movimento de contragio pode ser tomado por uma tendéncia ex-
pansiva.

Certamente, as conclusbes estio limitadas pelas simplificacbes deste
modelo contdbil. Sua extensio visando a cobrir outras atividades ban-
cdrias ¢ imediata. Mais importante ¢ a inclusio de taxas de juros. Con-
tudo, qualquer que seja a “nova visdo” do processo de oferta adotada,
a exigéncia de saldos médios significa que o piblico mantém “reservas
compulsérias” de moeda bancdria. E, ao variarem estas reservas, tradi-
cional ou comportamentalmente requeridas, uma tendéncia em desenvol-
vimento, os bancos mudam o estoque observado de moeda, e as mudangas
efetivas ocorrem em sentidos opostos.

3. Conclusio

A exigéncia de saldos médios ¢ formalmente introduzida no contexto do
modelo contdbil do processo de oferta da moeda. A solucgio do modelo
indica que 0s bancos podem influir efetivamente no estoque de moeda.
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A exigéncia de saldos médios implica na manutengio de reservas reque-
ridas, de saldos extraordindrios de moeda banciria por parte do publico.
Politicas monetdrias, que poderiam de outra forma compronieter os lu-
cros da indiistria bancdria, podem ser compensadas.

A prépria medida do estoque de moeda é afetada com a neutrali-
zacio de fragdes de depbsitos, se é verdade que a taxa de moeda manual-
depésitos é uma fungio estivel de algum conjunto de varidveis. A exi-
géncia ndo pode ser portanto ignorada em termos tedricos. Ela levanta
questdes em aspectos fundamentais de politica monetdria. Ndo nos parece
também que a exigéncia possa ser ignorada em termos de insignificincia,
dado o seu nivel em torno de 309,

As questdes levantadas sdo suficientemente importantes para indicar
que o estudo deve ser prosseguido. Desenvolvimentos ulteriores devem
incluir taxas de juros, e uma resposta mais definitiva s6 pode ser en-
contrada em modelos mais abrangedores. O trabalho empirico seria entio
facilitado. E dificil achar respostas empfricas neste estigio, porque o
efeito de outras varidveis importantes nio seria simultaneamente isolado.
O tratamento mais abrangedor de Brunner e Meltzer (1972. p. 951-77)
constitui uma préxima direcio para a andlise.
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