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1. InTRopucAo £ DerNicOEs BAsicAs

O debate a respeito do papel das autoridades moneta-
rias e, por extensdo, da politica monetaria nas economias de
mercado tem crescentemente incorporado a anélise do com-
portamento das instituicdes financeiras-mais freqiientemente,
dos bancos comerciais.

Do ponto de vista analitico, este movimento tem signi-
ficado a ampliacdo do campo da teoria monetaria para além
dos limites definidos pelas identidades e relacdes
macroecondmicas basicas e pela habitual hipétese de
racionalidade dos agentes econdmicos, no sentido de consi-
derar, também, aspectos organizacionais e institucionais das
economias capitalistas modernas. Os trabalhos desenvolvi-
dos pelas escolas pds-keynesiana e novo-keynesiana sdo os
exemplos mais representativos deste tipo de abordagem em
teoria monetaria'.

A preocupagdo em explicitar o papel e modo de opera-
cdo das instituicdes financeiras na anélise de questGes mo-
netérias justifica-se nao so6 pela importancia quantitativa dos
haveres monetérios e financeiros que estas instituicdes
manipulam diariamente {em seu proprio nome ou por del‘ega-
¢do de terceiros), mas principalmente pelo aspecto instituci-
onal que estd por tras deste fendémeno: o fato de que, com
o desenvolvimento e expansdo do sistema financeiro - seja
na fungio de depositdrio da renda e riqueza agregadas da
economia, ou de intermediacdo de recursos - n3o ha um
canal de relacdo direta entre as autoridades monetérias, res-
ponséveis pela execucdo da politica monetéria, e o publico
(empresas, familias e setor publico ndo-financeiro) cujo com-
portamento a politica visa atingir.

‘ Esta condicdo impde que os canais de transmissio da
politica monetaria as suas variaveis-objetivo - normalmente
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definidas como o nivel de atividade econdmica e/ou de pre-
¢cos - passem necessariamente pelas instituicdes financei-
ras. Mais que isso, impde que os efeitos das medidas de
politica monetéria sobre a liquidez e as taxas de juros sejam

condicionados pelo modo de reagio dessas instituicdes aque-
las medidas?.

Entre os diversos aspectos do comportamento do sis-
tema financeiro, dois sio particularmente relevantes para a
dindmica macroecondmica e tém sido recorrentemente dis-
cutidos na literatura especializada: a capacidade de criacdo
enddgena de moeda pelas instituicdes bancérias privadas -
isto €, que ndo se constituem como autoridades monetérias?
-’e 0 risco potencial que esta condi¢do imprime a estabilida-

de macroecondmica e 2 prépria seguranca do sistema finan-
ceiro*,

No campo especifico da politica monetéria, o reconhe-
cimento da moeda bancaria {ou privada) remete a duas ques-
tdes também essenciais as condigcBes de estabilidade
macroecondmica: i) qudo elevado é o grau de endogeneidade
da oferta de moeda nas economias contemporéneas, carac-
terizadas pela presenca de um sistema financeiro amplo e
tecnicamente sofisticado; ii) quais as implicagdes dessa ca-
racteristica institucional para a gestio e eficscia operacional
da politica monetéria - mais especificamente,
cidade de administracdo da liquidez e das taxas
autoridade monetéria.

para a capa-
de juros pela

O presente artigo insere-se nesta discussgo analisando
um aspecto institucional dos sistemas financeiro

co explorado na literatura monetiria,
a organizagdo e o comportamento das
assume importancia crucial (e crescen

de gestdo da politica moneté4ria nas ec
sistemas de pagamentos.

s ainda pou-
mas que, assim como
instituicdes bancirias,
te) para as condigbes
onomias modernas: os

O sistema de pPagamentos de uma dada economia

(doravante designado SP} consiste do conjunto de institui-

SerIE TexTOs PARA DiscussAo

cdes, convencbes e mecanismos que definem as regras de
l}quidagﬁo dos contratos (a vista e a termo) que sustentam
a sua operacdo cotidiana (SUMMERS, 1991).
Conceitualmente, um SP constitui-se de dois el.em-entcls es-
senciais: i) um (ou mais) /nstrumento(s) de Itqurc:!ag.::ro de
débitos; ii} um (ou mais) mecanismo(s) de transferéncia dos
recursos envolvidos (medidos no instrumento de liquidacéo
convencionado) entre as partes devedora e credora em cada
transacao.

Por instrumento de liquidacdo entende-se tudo aquilo
que ¢é aceito pelos agentes econémicos.como r:neio d!s paga-
mento final de uma transacdc comercial ou fmances_ra - ou
seja, o{s) ativo(s) por cuja entrega a operacdo é considerada
finalizada (liquidada) pelas partes envolvidas.

Os mecanismos de transferéncia de recursos envolvem
os aspectos operacionais do processo de pagamento, como
por exemplo, se este se dard pela transferéncia fisica do
instrumento de liquidagdo, se por uma operacio meramente
contdbil ou eletrdnica, se a liquidacao sera feita diretamente
pela parte devedora ou por uma agéncia intermedidria
(financiadora), e o prazo no qual a operagdo devera ser liqui-
dada.

A proposicdo béasica deste trabalho € de que, nas eco-
nomias atuais, a configuracdo do SP - isto é, suas caracte-
risticas operacionais e institucionais - torna-se um dos prin-
cipais determinantes das condigbes de criacéo endé:ge.na de
moeda. Como tal, sua andlise deve ser incorporada a discus-
sdo recente a esse respeito, bem como das condicdes de
gestdo da politica monetéria. O argumento central que apéia
esta proposicdo & sumarizado a seguir.

Quanto a organizagdo do sistema monetario e financei-
ro, as economias contemporaneas caractetizam-se pela pre-
senca (exclusiva) de moeda fiduciaria {em contraposicdo a
moeda-mercadoria) e pelo uso habitual e generalizado de
instituicdes financeiras como depositérias e intermediarias de
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recursos. Neste tipo de organizagdo institucional, a definicao
do leque de ativos que, a cada periodo, pode atuar como
instrumento de liquidacdo dependerd dos arranjos que se
estabelegam entre o publico e o sistema financeiro - inclusive
a autoridade monetéria, Dependendo dos arranjos definidos,
0 instrumento de liquidacdo podera identificar-se exclusiva-
mente com a moeda legal (definida e emitida pelo Estado),
ou incluir também depésitos bancarios, titulos financeiros,
moedas estrangeiras, etc. Este componente dos sistemas de
Pagamentos, portanto, assim como o préprio conceito e as
condicbes de criacio de moeda, evolui em estreita relacdo
Com o comportamento e a organizacdo institucional do sis-

tema financeiro. A configuragdo do SP é um dos elementos
constituintes dessa organizagso.

Da mesma forma,

a definicdo e evolucsio dos mecanis-
mos de transferéncia d

e recursos sdo condicionadas pelas
caracteristicas organizacionais do sistema financeiro e, em

particular, pelo seu grau de desenvolvimento tecnoldgico. Os
desenvolvimentos recentes nesta drea - tajs como, a expan-
sdo do “dinheiro de plastico” e os mecanismos de liquidacdo
eletrénica a nivel doméstico e internacional, que viabilizaram |
a globalizagdo dos mercados financeiros - tém justificado o iy
crescente interesse de 6rgdos reguladores do sistema mone-:: /

tério e do préprio meio académico no estudo dos sistemas de'"
pagamentoss®,

Mais especificamente, o que na literatura recente jus-
tifica esse interesse & a percepcdo de que, as inovagdes
financeiras e organizacionais que reduzem custos e aumen-
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condicionantes do grau de eficiéncia e riscos desses “sis.te-
mas. O presente artigo aborda o aspecto macroeconémico
dessa questdo, enfatizando a forma de atuagio dos Bancos
Centrais nos SP - no papel de reguladores. e/ou
emprestadores de Ultima insténcia - como um dos principais
condicionantes da capacidade de criacédo ‘eljdégena de moe-
da nas economias modernas. Esta proposicdo é constru.fdaﬁa
partir da visdo pds-keynesiana sobre o processo de criagdo
endégena de moeda.

Além desta Introdugaa, o :drtigp serj 'desenyolvido em
mais cinco secdes. A secdo 2 antetlza a duscgssao recentg,
bem como a posicdo pds-keynesiana, a respeito das COI'!dI-
cdes de criagdo de moeda nos snstema‘s moneté'no.s
f‘iduciérios. A secdo 3 apresenta um fﬂodelo simples de liqui-
dagdo de contratos para as economias moderrlas, que ope-
ram com este tipo de sistema monetario. A secdo 4 desqreve
brevemente os principais aspectos operacionais que definem
a configuracdo de um SP. A segdo § complemen‘ta esta
apresentacdo e o argumento cen_tral.do‘text‘o, relacuoqando
as caracteristicas operacionais e |nst|tuc;opa|s dgs SP a sua
capacidade de criagdo de moeda. Nessa discussio, destaca-
se a forma de atuagdo do Banco Centr.al como a c?rastegfs-
tica operacional que define a capaqdade .de crlag?o de
moeda de um SP. A secdo 6 conclui o artigo, analisando
alguns aspectos da atuacdo do Bancc Central nos SP.

2. CriacRo DE MoepA Nos SisTemas  FibuciARrios

2.1. Aspectos TEGRICOS E INSTITUCIONAIS

A possibilidade de criacdo de moeda pelo sistema ban-

cario privado explica-se, em primeiro lugar, pela natureza dos
sistemas monetdrios modernos.



InstiuTo bE Economia INDUSTRIAL UFRJ

Historicamente, as economias capitalistas conheceram
dois tipos de sistemas monetdrios: os de moeda-mercadoria,
que vigoraram até meados do século XVIIl, e os sistemas
fiduciarios, de moeda representativa, que se desenvolveram

a partir de entgo, acompanhando o préprio desenvolvimento
da atividade bancéria®,

A diferenca essencial entre esses dois tipos de sistema

monetdrio é que, no ditimo, moeda n%o tem uma definicdo

substantiva, ancorada num bem ou ativo especifico, mas
apenas funcional . Nos sistemas fiducidrios, moeda define-se
como o instr

umento capaz de cumprir trés funcdes essenci-
ais ao funcionamento das economias de troca indireta: servir
como unidade de medida do valor de todos os bens, de
modo a permitir a sua precificacéo; servir como meio de
Pagamento, elemento essencial a viabilizagdo da troca indi-

de conservacdo de riqueza ao longo

). i4 que as trocas indiretas per-
a cada negociante em particular
defasagem temporal

atos de compra e venda.

Os requisitos Para que um bem ou ativo se
como moeda sdo precisamente

ente no cumprimento daquelas
(essencial & funcdo de meio d
relacdo a uma cesta relevante
as fungdes de unidade de me

estabeleca
aqueles que o tornam efici-
trés fungdes: facil manuseio
€ troca) e valor estsvel em
de bens e servigos (essencial
dida e reserva de valor).

Nos sistemas de moeda representativa, a primeira des-
sas condi¢des € igualmente cumprida pela moeda legal (de
curso forcado) - que se apresenta sob a forma de papel-
moeda ou {para baixos valores) de moeda metslica - efou por
quaisquer outros instrumentos financeiros - que se apresen-

Serie Textos PARA Discussio

srios) de um modo geral na durabilidade desta condigé-io’.
(usuarloe‘:l 5 que, em ultima instancia, confere a um ins-
Tal confianga ecgiro: o “status” de representante geral de
'g:l;nrer;toc ;:-:?tal, garante a sua aceitacdo como moeda.
t

Em sintese, nos sistemas de moeda represef:atl\:n‘c:z
fungdes tipicamente monetarias podem ser cumpridas
uncdes tip legal quanto por quaisquer outros instrumentos
pela moeda egdos agentes econdmicos, sejam representan-
aue, acs olhosde riqueza - ou, alternativamente, da moef:la
tes Iegitlméoso i r:sentante geral de riqueza por exceléncia.
legacll. qg:itos a \zsta no sistema bancério enqufdram-se jus-
f)s e‘:\i’e nesta segunda categoria de “moeda”, por serem
:'::,‘os perfeitamente equivalentes a moeda legal para seus

detentores.

Assim, enquanto nos sistemas de. moeda-mercadoria,da
monetaria era composta exclusivamente pela. moeda
oferte nhada pelo Estado {state money), nos sistemas
|?gal'iérci::s ela assume duas formas distintas: a moeda legal
::ads:;tall, élefinida e emitida_ pela. auto"rldade mo?eté;:g,s ?-_| ea-
moeda bancéria, de “emissao prfvada . cl;ompécn§ a ‘?( los de
pésitos do pulblico junto ao sistema bancario S,
1979).

-~

Q.Z Atuagho pos Bancos

S - "

A captacgdo passiva de. depésitos pelos bancqs, ecirrc\]a
ferida, ndo é a principal via pela qual se da a criacao de
n d i:)ancéria nas economias modernas. A capamdade_ de
2?;;51 de moeda de forma at::va pelo sistema bancéri'on- ls;o
é, por iniciativa prépria - deriva da sua .dupla .condugao e
depositario e intermedidrio de recursos financeiros.

Na qualidade de depositarios da maior parte da rendfa
e riqueza financeira da economia®, os bancos captam depdési-

1
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tos a vista e a termo junto ao pablico. Os primeiros, como
j4 mencionado, compdem dir

etamente o estoque de meios de
Pagamento da economia. Og dlitimos compdem, de um lado,
a riqueza financeira (poupanca) do pablico e, de outro, o
estoque de recursos em poder do sistema bancirio.

Na funcio de interm

ediacdo de recursos, os bancos se
utilizam d

prpcesso, o 0s depdsitos que captam
c¢riando, assim, moeda bancsria,

» @0s limites que
. Essa controvérsia resume, em
esséncia, o debate g respeito do

: grau de endogeneidade da
moeda nas economias modernas. ,

2.3. O Desate Arya, SOBRE A ENDOGENEIDADE pa OrerTA DE
Moepa

No estédgio atual desse debate duas in
dominantes: a neoclissi

elemento definidor

Serie Textos PARA Discussao

: u nivel de reservas, isto é, de
mo ce urp bd?:::r;\ee:ng Zﬁsponiveis. em espécie ou. scb a
recursczls IZin: 6sitos (a vista) no Banco Central. Nos mstemgs
:?Jm?ériis ep;ses recursos compdem o estoque ‘d: rRtsJerea!
: ucI:l no éonceito conhecido como base monetéria d : e
- hancérias, por sua vez, Sao 0 component.e a g
servas' . f tad’o direta ou indiretamente pelos~|nstrumen
moneta::aeniiznais de politica monetéri’a' - operacgdes det m:aj:
toz:o:berto recolhimentos compulsérios e redesconto
ca y
liquidez.

j i esmo reconhecendo a capaci-
o partclrcgzsds: :]:;‘dsae‘pr;llo sistema bancéfio (pelo me-
dad? de crag descrito), a abordagem monetarista sustenta
oo o E aclmac lrantral tem ainda um considerdvel poder de
gue .0 Qanco esmo de inducdo sobre este processo, atra-
influéncia ou I'll'lae jo adequada daqueles instrumentos. Nessa
vf:s" s “go mais difundida ¢ a apresentada nos !wros-
visdo, cuja Ve.rsamonetéria como o “modelo do multiplicador
rexto qe,.}f % ex téncia e mesmo a predominancia quantita-
e mceds ba céria ndo sdo condicdes suficientes para
ftiva .da moe_d y ba: de exogeneidade da oferta monetéria nos
|r.|valtdar a'hlp‘-‘!':ae‘sos modernos. A curva da oferta monetaria
e e r'rtical que intercepta o eixo da ofert'a de
tornz:j—se(::r‘;o‘::an a'o nivel estabelecido pela autoridade
moeda
monetéria.

i i opde-se a essa interpreta-

A sbardagem gg:;zc;?;ﬂ::gtops centrais: i} a restrigdo
gao com b.a sed:sm bancos é determinada {(ou medida) pelo
orgamentél’lal de recursos (depdsitos a vista e a prazo) em
oy to-t ai‘i) os bancos tém uma extraordindria capacidade
zzuirfc?\?aiéo financeira, diante das tentat.ivas de controle de
suas operacdes pelo Banco Centra! - seja através daqueles
instrumentos convencionais ou de mstrumen_tos reguladores
da atividade bancaria. Nesta viséio, defendida por autores
como MOORE {1979 e 1993), KALDOR (1982} e NOGUEI-
RA DA COSTA (1993), a capacidade de empréstimo dos
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bancos nio obedece a uma restri
e rigida, mas sim varidvel de aco

para emprestar. Esta, Por sua vez, teria um comportamento
essencialmente pré-ciclico, acompanhando a tendéncia da
demanda por crédito. Nessas condices, o grau de
endogeneidade da oferta monetaria & maximo: somente a
demanda do pablico, condicionada pelo ritmo da atividade
econdmica e pelo njvel das taxas de juros, é capaz de limitar

¢d0 orcamentéria exégena
rdo com a sua disposi¢3o

mercado monetério,

A implicacio mais importante deste tj
c@o consiste na inviabilidade de operar-
politica monet4ria centrado na fixacdo de
mMais agregados monetaérios, ou seja,
moeda como varidvel-alve da politic
técnicos, isto se traduz pela recomendagéo das taxas de
juros como “alvo” €, por conseguinte, pela énfase em instry-
mentos com capacidade de afet4-las mais diretamente, como

o “open market” e o redesconto (entre og instrumentos
convencionais).

po de interpreta-
$€ um regime de

metas para um oy
de adotar-se a oferta de

Entre esses dois extremos,
pretacdo ¢ defendida pela escol
adotada neste trabalho. Em linha
tenta que a capacidade de cria

encontra limites exégenos - co
horizontalista -

porém, uma terceira inter-
a pés-keynesiana e serd a
S gerais, tal abordagem sus-
¢d0 de moeda pelos bancos

ntrariando, portanto, a vis3g
Mas, por outro lado, estes N30 seriam ade-

seguir.

A1
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2.4. A AorDAGEM Pds-KeEYNESIANA

isd -keynesiana, a principal caracteristica c!a
moedgaé \:S:: ::rs :e:tivo de liguidez méxima, na ecor!gmc;a
VALHO, 1992b), isto €, aquele com maior capa.lcu ade
Lcﬁr;lhores ;:ondigﬁes {de mercado! dg ser convec:tic:éo :a:;
lquer outra forma de riqueza. A liquidez da moeda é u
Secor éncia direta da sua condigdo de representante geral de
c!ecorren(;ata ropriedade - e ndo uma determinacdo legal -
gqujzaéonierep aos depdsitos a vista, por exemplo, a quali-
ficc;c,:éo de moeda em todo o mundo.

O atributo de liquidez, no entantc:, n:o edwsgc; i:::smg
prerrogativa exclusiva da moeda lega e osongﬁl os 2
i Isto é particularmente verdadeiro nas ec uas cor
ol S m que o desenvolvimento e sofisticacdo
::::?:;ﬁrc‘iiaséisteema financeiro deu ori-gem a um dinﬁmi;o
cundério, capaz de gara.ntlr’ graus .elevados‘ de
:;Zriiiaeioa sc?iversos ativos que, em principio, seriam dT glf;c:!
iacdo. O reconhecimento dessa condugao pela
(re).negoma, tirias de diversos paises tem jUSl.IlflcadO a
tor:de,c!es Enone companhamento de conceitos mais amplos
G o Iém dos componentes do M1 (de liquidez
de, moe?ai:;s;maas chamadas “quase-moeda‘s" , isto é, os
zfjé?adé mais alta liquidez em cada economia.

Em sintese, qualquer ativo para o qugl ..0 sistema finacr|1-

iro (inclusive Banca Central} crie condigdes de mercado
cewro (m? conversibilidade em qualquer outro torna-se
fa.vorévels a su:;oeda"- E através destas condi¢des, que
Wrw'?\':’::;n;es diversas formas de captagdo e aplicacio de
f::Srsos pelo sistema bancé'rip., que se dé a criac,:ii_o
endégena de moeda. A dispombnhﬂdade de mpgda b.ancéng
fica entdo determinada pelas relacGes comerciais e financei-
ras que se estabelecem cotidianamente entre 0s bancos e
sua clientela (depositantes e tomadores de crédito). Concre-
tamente, a oferta de moeda bancaria é expandida sempre

15
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que os bancos adquirem ativos novos do publico (conceden-
do-the, em troca, outro ativo de alta liquidez) e reduzida

sempre que devedores liquidam suas posiges junto ao sis-
tema bancario (MINSKY, 1986).

Na visdo pds-keynesiana,
importancia quantitativa e din
embora resulte na preferéncia pelas taxas de juros como alvo
da politica monetaria, ndo implica, como supde o enfoque
horizontalista, a impossibilidade de administracdo da liquidez
da economia pelo Banco Central. A despeito da elevada

porém, o reconhecimento da
émica da “moeda privada”,

ivo de alta liquidez, caso
Se opte por usufrujr desta liquidez - seja porque as condi-

cOes de mercado se mostram favoraveis, ou por forca de
uma inesperada demanda por recursos. Em outros termos, a
alta liquidez de um ativo (em Principio) ndo-monetésrio se
expressa, na verdade, pela sua elevada Capacidade de ser
convertido em moeda legal (CARVALHO, 1990).

Assim, as limitac&es
moeda pelo sistema financ
dicbes objetivas de conve

que se podem impor 3 criagdo de
eiro privado definem-se pelas con-
rsibilidade dos recursos assim cri-
ados em moeda legal e, principalmente, pela confianga do
publico e das préprias instituicdes financeiras {os detentores
da “moeda privada”) nesta conversibilidade. Esta confianca
€ o que determina a aceitacdo, pelo pablico, das moedas
alternativas 3 moeda legal. A disponibilidade de reservas e g

icdes bancé4rias

‘W
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emprestador de dltima insténcia séo _alguns dos fatores
subjetivos que influenciam aquela confianga.

Seguindo a interpretagéo pés-keynesian.a do pro:';s-zg

de criacdo endbégena de .moeda, ne.ste.ar(tjlgo S|:|a;oec s

mostrar que as caracteristlf:as operacionais Cost | f,i ?Ham

cularmente, o papel exercndg Pelo Banco d'e:r] ra;“ agdina-

entre os principais fatores objetivos que con |C|onad. 2 dind
ica desse processo e, por conseguinte, as condicd
g\:szféo da politica monetéria nas economias modernas.

3. SiISTEMAS DE PAGAMENTOS NOS SISTEMAS
MoONETARIOS

Nos sistemas de moeda-mercadqig as transacées co-
merciais e financeiras tinham de ser liquidadas |:;eladtranEsfte‘=.-l
8ncia fisica da mercadoria designada como moeda. Es
N dnico mecanismo constitutivo do SP‘fa a
o o eraloo Gnico instrumento de liquidagdo admitido.
gosegan::::t:a;so confundia-se com o préprio sistema mone-

tério, da economia.

Nos sistemas fiducidrios, especialmente qt.Jando con-

m sistema bancério amplo e desenv_olyndo, a gran-

o roatoria transacOes que sustentam a atividade econé-

de maioria Gos ontrz;partida financeira a emissdo de ordens

mica tem comO-C e ndo a transferéncia fisica de um bem

de ‘?agargentzomo moeda. Essas ordens sdo entdo

gs:tlgl?il?zac;as pela instituicdo depositaria dosd reo;ursos :10.

“lado devedor” da transacdo (0 emitente da or :mr e %os e

riormente liquidadas, de acordo com as regras de liquidacao
vigentes.

Mais precisamente, o processo de liquidagdo de contra-
tos nas economias modernas se da em trés etapas: 19)
emissdo de uma ordem de pagamento pelo agente devedor
na transagdo; 2°) registro da ordem pela instituicio depo-

7
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sitaria dos recursos do devedor (que atua como intermediaria
no processo de liquidacdo); 3°) aceite da ordem pela insti-
tuicdo intermediaria que entao liquida a operagéo registrando

um débito em nome do devedor e um crédito em nome do
credor.

Note-se que, nesse processo, a liguidacdo da transacio
nao ¢ concluida pela transferéncia fisica da moeda legal, mas
sim pelo aceite da ordem de pagamento pela instituicdo in-
termediaria. Nas economias em que predomina a moeda
bancéria, este aceite - e ndo a moeda legal - constitui o
principal instrumento de liguidacdo do SP, e uma operacio

bancaria contabil ou eletrénica, o seu principal mecanismo de
transferéncia de recursos.

Nas economias modernas, as regras de operacdo do SP
influenciam diretamente as condicdes de conversibilidade de

ordens em meios de pagamento. Estas condicdes, cabe no-
tar, envolvem nio sd a definicdo formal,

pela autoridade
monetaria, dos ativos com conversibilidade garantidg - como
€ o caso dos depdsitos a vista em todo 0 mundo - mas

também os mecanismos informais de conversibilidade cria-
dos pelo sistema financeiro. Qs empréstimos interbancarios
de reservas, lastreados em titulos publicos Ou privados: as
chamadas “contas garantidas” (cheques especiais),
0 banco automaticamente cobre “overdrafts”
‘corrente (até um limite previamente contratado co
te); e os mercados paralelos de divisas sdo exemp
de mecanismos informais de conversio de ordens
assumidos) em meios de pagamento.

em que
em conta
m o clien-
los tipicos
(débitos &

Em sintese, nos sistemas fiducisrios contemporaneos,
€m que a moeda bancéria predomina so

o SP torna-se uma peca central no

éna de moeda, na medida em
operacionais podem viabilizar Ou restringir a criacdo de “mo-
eda privada”. .

bre a moeda estatal,
processo de criacéo
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4. Aspectos Operacionals pos SP
4.1. CompoNENTES BAsicos

Inicialmente, convém observar que, do ponto de vista
pratico (operacional), o SP de uma economia r}éo se constitui
como uma estrutura Unica, integrada, mas sim como uma
série de subsistemas destinados a liquidacao d_e operaces
especificas. Assim, na maior parte das economias capitalis-
tas modernas ha, por exemplo, um (sub)sistema de paga-
mentos para liquidacdo de transacoes em _moeda 'ba'ncaria
(depésitos a vista) entre agentets Qﬂo-laancarms (o plﬂb]lCO de
um modo geral); outro para I|9U|da§:ao de.: operacdes com
titulos publicos entre instituicées financeiras; outro_s para
titulos privados, operagdes no mercado futuro, e assim por
diante'. O leque de instituicdes que operam como compo-
nentes do SP em cada economia_ varia fje acordo com o grau
de diversificacdo do mercado financeiro e com o grau de
especializacdo (no processo de pagamento) alcancado por
tais instituicdes.

Quanto & mecanica de operacdao dos diversos
subsistemas, porém, é possivel identificar alguns aspectos
comuns, que definem a estrutura operacional basica de um
SP moderno.

Vimos que nas economias de moeda fiducidria o pro-
cesso de pagamento de obrigacdes contratuais tem inicio
com a emissdo de uma ordem de pagamento pela parte
devedora e se completa com o registro e aceite da ordem por
uma instituicao intermedidria. Esses dois dltimos passos
constituem o nucleo basico do processo de liquidacdo que,
do ponto de vista operacional, pode ser decomposto em
duas etapas (Cf. SUMMERS, 1981): a compensacdo, que
envolve o registro (pela instituicdo intermediaria) dos débitos
e créditos entre as partes envolvidas; e a liquidacdo propri-
amente dita, que consiste na transferéncia de recursos da

A0}
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parte devedora a credora. A liquidacdo, vale lembrar, pode
dar-se pela efetiva transferéncia de recursos préprios do
devedor a seu credor, se o primeiro tiver liquidez suficiente
para tal, ou pela criacdo de recursos pela instituicdo interme-
didria, se esta atuar também (além de simples intermediaria)
como financiadora do lado devedor na transacéo.

Assim, a estrutura operacional dos SP modernos defi-
ne-se por trés aspectos essenciais (FOLKERTS-LANDAU,
1991): i} uma instituicdo (ou cémara) de compensacio de
contas (clearinghouse), que centraliza o registro das 'ordens
de pagamento e apura os saldos (devedores ou credores) das
partes envolvidas; ii) uma regra de liquidacdo das ordens de
pagamento recebidas; e iii) uma regra de tratamento de
“posicdes a descoberto”, isto é, de eventuais saldos negati-
vos. Estas regras, por sua vez, definem a forma de atuacao
da instituicdo de compensacgédo (IC), da qual dependem, 'em

dltima insténcia, a eficiéncia e o grau de risco associados ao
SP em questao.

4.2. Mecanismos E RecrAs DE OPERACAO

Quanto as regras de liguidagdo, os SP podem ser clas-
sificados em dois tipos (FOLKERTS-LANDAU, op. cit.): con-
tinuo, de liquidacdo bruta (gross settlement systems) ou
periddico, que liquida saldos operacionais (net sett/ement
systems ). No primeiro, as ordens de pagamento emitidas
sdo continua e integralmente liquidadas & medida que sdo
recebidas pela IC, isto é, ao longo de todo o periodo de
funcionamento do mercado em questio. No segundo, as
ordens emitidas sdo registradas e acumuladas pela IC duran-
te um periodo (normalmente um dia) e somente os saldos

liguidos ao final deste periodo s3o debitados/creditados as
contas devedoras/credoras’s.

o O tratamento de eventuais saldos negativos (brutos ou
liquidos, dependendo da regra de liguidacdo) envolve, em
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primeiro lugar, uma regra acerca da permissdo ou ndo da
abertura de posicdes a descoberto junto a IC.

A segunda alternativa é operacionalmente mais simples
- embora ndo necessariamente mais eficiente. Nesse caso,
as transacdes sem cobertura total de fundos sdo simples-
mente revertidas (anuladas) pela IC ou postas “em fila”, isto
é, suspensas até que o devedor obtenha fundos suficientes.
Este &, por exemplo, o caso tipico das operacdes entre agen-
tes nio-bancéarios envolvendo pagamentos em moeda bancé-
ria (cheques), para clientes sem acesso as “contas garanti-
das” (ou que tenham ultrapassado o limite contratado na
referida conta)'®.

Na vigéncia de um sistema permissivo & abertura de
posicbes a descoberto, ha que se definir ainda dois outros

aspectos operacionais: i) o periodo de duracdo da posicéo
devedora, isto é, o prazo maximo no qual o devedor terd de
zerar sua posicdo junto & IC; e iil a fonte financiadora da

posicdo a descoberto, isto é, a instituicdo que atuard como
liguidante da transacdo no lugar do devedor iliquido.

Quanto ao perfodo, as operacGes de financiamento ao
devedor podem ser de dois tipos: daylight, que deve ser
liquidada no mesmo dia, até o fechamento do mercado em
questdo; e overnight , que deve ser liquidada no dia seguinte
(na abertura do mercado) ou em prazo maior, conforme a
regra vigente em cada mercado. No Brasil, sdo exemplos
desses dois tipos de procedimento, respectivamente, as ope-
racées “go around” (pequenos leildes informais) do Banco
Central no mercado aberto, em que a zeragem das posicoes
devedoras liquidas dos bancos € exigida (pelo Banco Central)
somente ao final de cada dia de negociacdo, e as contas
garantidas, em que o banco depositario financia o “overdraft”
do correntista por alguns dias.

Quanto a fonte financiadora de posictes a descoberto,

os SP podem ser de dois tipos: de instituicio liquidante (IL)
privada ou de IL publica.
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No primeiro caso, a instituicdo que processa a compen--

sacdo das ordens de pagamento {isto é, a IC) é normalmente
a mesma que atua como IL. Para tal, a IC/IL gerencia um
fundo ou conta de margem, formados por recursos dos par-
ticipantes do mercado ou SP em questdo, destinados a co-
bertura total ou parcial dos eventuais déficits (de acordo com
regras previamente estabelecidas). As operacdes em merca-
dos futuros na maior parte do mundo e na BM&F (Bolsa

Mercantil e de Futuros) no Brasil sdo exemplos deste tipo de
procedimento (BESSADA, op. cit.).

Nos SP de instituicdo liquidante pablica a fonte
financiadora é a prépria autoridade monetéria, que é a lL
publica por exceléncia. Nesse tipo de SP, o financiamento do
devedor inadimplente se d& pela criacdo direta de moeda
legal, isto é, de base monetaria, que & a fonte priméria de
financiamento tipica e exclusiva da autoridade monetaria nos
sistemas fiducidrios. Nesse caso, a atuagdo da IL como
financiadora de um devedor em dificuldades corresponde 2
do Banco Central como emprestador de Gltima instancia. Os
exemplos tipicos deste modo de atuacdo sdo as operagdes
de redesconto, pelas quais o Banco Central empresta reser-
vas a uma instituicBo bancéaria com problemas de liquidez
(também de acordo com as regras estabelecidas para o aces-
so a tais empréstimos) e as operacdes de monetarizacdo de
déficits ou divida do governo, nas quais o Banco Central atua
como tomador final dos titulos de emissdo do Tesouro Na-
cional.

Em resumo, os SP distinguem-se, inicialmente, com
relacdo a dois aspectos operacionais: quanto a regra de liqui-
dacdio (gross ou net settlement systems } e quanto a regra
de tratamento de posicbes a descoberto (sem ou com per-
miss&o para abertura de tais posicoes). Este segundo modelo
distingue-se ainda quanto ao prazo de manutencdo da posi-
¢do deficitdria (daylight ou overnight) & A natureza da ins-
tituicio que atua como liquidante da operacdo (privada ou
publica). O QUADRO 1, ao final do artigo, apresenta um

3
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sumdario das regras de operacéo vigentes em alguns sistemas
de pagamentos existentes nos paises desenvolvidos e em
dois sistemas brasileiros.

A forma como se combinam essas diversas caracter(s-
ticas define a configuracdo do SP que, por sua vez, definird
a sua capacidade de criaciio de meios de pagamento de
forma autébnoma, isto é, no processo de liquidacdo. Esta
questdo & analisada na secgdo 6 a seguir.

5. Criacio DE Moepa E CONFIGURAGAO DOS  SiSTEMAS
DE PAGAMENTOS

Na secéio 3 definimos os SP modernos como o canal
através do qual ordens de pagamento séo convertidas em
meios de pagamento. Dessa condicdo deriva a possibilidade
de criacio de moeda no processo de liquidacéo financeira de
transac,"ﬁes. Concretamente, a capacidade de criagcdo de
moeda de um SP determina-se, em primeiro lugar, pelas
condicdes ou facilidades de conversdo de ordens em meios
de pagamento oferecidas pelas instituices financeiras que
atuam como intermediarias no processo de liquidagdo - as
que denominamos IC ou IL, de acordo com a funcio que
cumprem neste processo.

A parfir do enfoque pés-keynesiano sobre as condigfes
que regulam a criagdo de moeda nas economias de sistema
fiducidrio (secdio 2.4) identificamos a postura da autoridade
monetéria com relagdo & conversibilidade de moeda bancéria
em moeda legal como o determinante ditimo da capacidade
de criagio endégena de moeda nestas economias.

Quanto ao papel dos SP neste processo, portanto, as
mais relevantes caracterfsticas da sua configuracdo operaci-

onal sdo as que dizem respeito 3 regra de tratamento de
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posicdes a descoberto e, em caso de permissdo para tal, &
natureza privada ou publica da IL.

Nos SP sem permisséo para posigdes a descoberto - e,
portanto, sem IL - o devedor iliquido s6 podera financiar-s'e
{visando concretizar a operac¢do) com recursos j disponiveis
no mercado e, ainda assim, desde que seja capaz de obter
um crédito junto a um agente (pessoa fisica ou juridica)
disposto a ceder-the liquidez. Sob tais condicdes, ndo hé
criacdo de moeda no processo de liquidacdo. Mais claramen-
te, o processo de liquidagdo por si s6 ndo coloca novos

meios de pagamento em circulacdo, A criagcdo de moeda, se
acorrer, se dard por meio de uma operacdo de crédito pa-
drdo, isto &, pela

aquisicdo formal de um ativo ndo-monetério
(no valor da divida em aberto na IC) por uma instituicdo

bancéria disposta a reduzir temporariamente o grau de
liquidez de seu portfélio,

Nos SP com permissio Para abertura de posicdes de-
ficitarias, uma instituicdo designada como IL (seja privada ou
publica) atua como emprestadora de Gltima instancia, colo-
cando 2 disposicdo do devedor inadimplente recursos que, de
outro modo (na auséncia do déficitl, ficariam fora de circu-
lagéo. Através da atuacdo da IL, ordens de pagamento ori-
ginalmente sem cobertura financeira sdo aceitas e, por con-
seguinte, convertidas em meijos de pagamento.

A existéncia e efetiva atuacdo de uma IL no processo
de liquidac@o, no entanto, é condicdo necessiria mas néo
suficiente para que o SP se torne um canal de criacdo
endégena de moeda. A natureza privada ou pdblica da ing-
tituic&o liquidante é o aspecto decisivo nesta questéo.

Ha uma diferenca bésica entre
(IL privada) e outro {IL
regulam (ou limitam) a ¢
rante o processo de liqui
tingdo essencial aqui re
financiam o devedor iliq

um modelo institucional
puablica) quanto 3s condicdes que
riacdo de meios de Pagamento du-
dacdo. Mais especificamente, a dis-
fere-se 3 origem dos recursos que
uido: se o préprio mercado, no caso
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de IL privada, ou o Banco Central, no caso| d; ;It.apz:!):g:.
Antecipando um pouco o argumento central de aé m;

4 desenvolvido adiante, cabg observar que apen -
o seclr aso o SP é capaz de criar autonomamente - isto
Z?g:n': ?u:géo de suas préprias regras de operacdo - novos
meios de pagamento.

Nos modelos com IL privada, o 6nus do fin?n?ia}megitsc:
da iliquidez temporéria de um devedor &, eni-. :r:gf,t'c:";m,e
tribuido no mercado em que este atua - precis d, tre

i entes participantes do refetldo sistema de liq
g:cc;ima(;ieagcontribuem para a formacdo de um fun.do ou
conta 'criados para este fim. N:':l hipétese da IL assumir d;ﬁ:

(isto €, em seu préprio home} alguma responsa
;Z'EZ n;e‘:lo financiamento do devedor, teréd det; %usic:; 0:) ;ec::;:
sos em outros segmentos do mercago. istribuin lou pdo

do) assim o 6nus da operagao para o conjunto
z1aegr::2do financeiro e, naturalmente, submetendo-se as con-
dicdes de liquidez vigentes.

to, portanto, tais modelos asse-
Quantg 3eT::eseans'|p:2rmisps§o para posir.;ﬁes. defic;iténas
melham-se 2q bos os casos, a capacidade de flnanc[amen-
(e IL), o o inadimplentes ¢ limitada pela disponibilidade
to de devedo.;es m poder do mercado financeiro. Nos terrno.s
Co recursos Id 6,Ii uidagdo descrito na se¢do 3, nesses dois
d.o processo de xctlensﬁo em que ordens de pagamento sem
tipos de SP, ale odem ser aceitas pela IC/IL e, como 1‘:a|s,
cobertu.ra tota fneiOS de pagamento é limitada pela Ilqmc!ez
Ay e;?nanceiro a cada perfodo. A diferencga bés!ca
do mercad; om IL privada e os que operam sem IL r.emde
entre o8 p izacdo e, por conseguinte, na maior agilidade
na maior 0 rga:o p'roces'so de financiamento de eventuais
:gfi(?i;': t'.gn:esultado da atuagdo da IL privade.l é 3P3“25 o d?ﬁ
transformar saldos monetarios inativos lprevname?nte epbOSI
tados num fundo ou conta de margem ou no sistema a:-
c4rio) em saldos ativos, isto &, em-uso como lnstrumgnto de
liquidag&o'’. De qualquer modo, ndo sendo capazes de criar

e
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autonomamente {no processo de liquidagdo) novos meios de
Pagamento, os SP de IL privada estdo, assim como os que
opeéram sem IL, numa posicdo subordinada no processo de
criacdo de moeda: dependem das condicdes de liquidez vi-
gentes no mercado financeiro e da disposicdo para empres-
tar, por parte do sistema bancério.

Os SP com IL publica, ao contrario, pela sua composi-
?50 institucional, sdo organismos auténomos no processo de
liquidacdo de débitos. Nesse tipo de organizacdo, como j4a
observado, o Banco Central & uma das instituicdes compo-
nentes do SP e sua atuagdo como IL nio se apdia na cap-
tacdo de recursos no mercado financeiro, mas sim na criacdo
de moeda legal. Os SP em que o Banco Central atua direta-
mente - isto &, como instituicéo liquidante em caso de
iliquidez de algum devedor - constituem-se num canal formal
de conversibilidade de moeda bancéria ou mesmo de simples
ordens de pagamento sem cobertura financeira em moeda
legal. Como tal, fépresentam uma espécie de “braco institu-
cional” do processo de criacdo endégena de moeda,

/_\ Em resumo, do ponto de vista do processo de criacdo

de moeda, duas caracteristicas dos SP sdo decisivas: a e;cis-
téncia ou nédo de uma IL e a sua natureza institucional. Os
SP em que o Banco Central atua como L séo os Onicos
capazes de criar meios de pagamento de forma auténoma,
isto é, como resultado das regras do processo de liquidacdo.
As vantagens e desvantagens dessa forma de atuacgao dos
Bancos Centrais devem ser avaliadas de acordo com as

caracteristicas de cada mercado em particular. Esta questao
¢é analisada na se¢do 6.
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6. Atuacko Dpos Bancos CENTRAIS NOS SISTEMAS DE
PAGAMENTOS

6.1. Justircativas 0 NATUREZA Micro & MACROECONOMICA

Sido basicamente duas as formas possiveis de atuacdo
do Banco Central nos SP: atuagéq d.ireta, como !L (ou
emprestador de dltima instancia) e mdur_eta., como §tmples
regulador e supervisor dos sistemas de liquidagéo privados.
A primeira, como ja observaﬁo, reforca o grau de
endogeneidade da oferta monetaria, por ser um canal de
conversibilidade de “moeda privada” em moeda estatal. A
segunda corresponde aos modelos .de §P sem IL ou com I!.
privada, que ndo exercem influéncia direta sobre as condi-
cdes de criacdo end6égena de moeda.

A producdo de “moeda privada” é um dos fatol,es de
maior dificuldade para a gestdo .da politlc.a m?neténa nas
economias modernas. Isto indicaria, em principio, a regula-
mentacdo e supervisio como a forma mais adequada. de
atuar,:ﬁb do Banco Central nos. SFf. Hé,.porém' .Outros efeitos
- além dos puramente quantf.tat:vos, ja mencionados - que
podem justificar a atuacéo direta do Banco Central em SP
especificos, como meio de aumentar a sua ef.|c|enc|a
microecondmica e preservar a estabilidade monetéria.

Sendo o SP um arranjo institgcional cuja fungéf) é' a
liquidacdo de contratos, sua eficiéncia se. traduz,ﬂem primeiro
lugar, pela agilidade do sistema na mowment?gac.).de recur-
sos entre as partes interessadas. Esta é uma justificativa de
natureza {ou interesse} microecondmicalo) para a participa-
cdo direta do Banco Central em qualquer SP (ANGELINI &
PASSACANTANDO, 1992). O que desaconselha esta gene-
ralizacdo, naturalmente, séo os riscos de descontrole mone-
tario a ela associados.

77
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Em segundo lugar, face a inevitabilidade de situagbes
imprevistas de iliquidez, um SP moderno deve contar com
algum mecanismo de prevencdo ou compensacdo contra ris-
cos. Sdo basicamente de trés tipos os riscos associados ao
Processo de liquidacéio de contratos: risco de crédito, que
decorre da possibilidade de inadimpléncia ({intencional ou
acidental) da parte devedora'®; risco de liquidez, decorrente
do descasamento de prazos {que pode significar apenas al-
gumas horas) entre os ingressos e saldas de recursos na
conta de um devedor:; e o risco sistémico, que decorre da
possibilidade de Propagacéo de uma situacdo de

inadimpléncia individual para o conjunto do mercado finan-
ceiro (FOLKERTS-LANDAU, 1991),

A minimizacdo de riscos €, particularmente, do risco
sistémico, & o que justifica, do ponto de vista
macroecondmico, a atuacdo do Banco Central como
eémprestador de dltima instancia em alguns mercados. Esta
fungédo torna-se particularmente importante (de interesse
publico} nas operacdes que envolvem a movimentagdo de
grandes valores, como a maior parte das transacdes
interbancérias, apontadas por alguns autores como o caso

tipicamente apropriado & participagdo do Banco Central como
IL lFOLKEFlTS-LANDAU, 1991; SUMMERS, 1991; e HORII &
SUMMERS, 1994).

6.2. Consioeracoes Finals

Exatamente por envolver a movimentacdo de grandes
valores, a efetiva atuagdo do Banco Central como
emprestador de dltima instancia nas operagdes interbancaérias
pode ter efeitos expansivos significativos - e instabilizadores
- sobre a oferta monetaria e o ritmo da atividade econdmica
de um modo geral. Além disso, esta forma de atuacgdo deve

ser limitada pela condigio de que ndo crie ou {re)alimente
expectativas de descontrole Monetério e inflagio.
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Sendo o Banco Central uma instituicdo de interesse
publico, os critérios para a definigdo da sua forma de atua-
cdo em SP - especificos devem atender: de.um Iadﬁcg, aos
interesses do mercado em ques:té‘p, quais sejam: agilizag&o
do processo de liquidac@o e minimiza¢do dos riscos a que se
expdem os credores. De outro, devem atender ao interesse
do conjunto da economia na m:anutengao de um grau .age-
quado de estabilidade monetérlfl. Esta' §egunda condicao,
contudo, pode exigir regras .mal?' restritivas de acesso as
operacdes de “socorro de liquidez” e, por conseguinte, resul-
tar em menor agilidade da IL no aten!:hmento a demanda d.e
devedores iliquidos e de seus regspectwos c_redores, contrari-
ando as regras de eficiéncia microecondmica.

Este conflito de interesses freqﬂentemente:- torna as
condicbes de liquidez vigentes um fator de pressag sobre'o
Banco Central, no sentido de uma atuvacdo mais
acomodativa. Isso, naturalmente, pode enfraquecer a s.ua
capacidade de controle sobre a oferta de_ moeda e a Polmca
monetdria de um modo geral. Essa‘pressao, porérp, ndo 'e.sté
ausente nos SP em que a au.torldade monetéria participa
apenas como reguladora e, assnm. como nos modelos de IL
publica, é tanto maior quanto mais graves os problemas de
liquidez dos respectivos mercados. Noﬂs m.er.cados que ope-
ram sob alto risco sistémico - que sao tlpucamente os de
negécios de grandes valores & numerosas conexdes com
outros mercados - a experiénqta recente de alguns palses
desenvolvidos e em desenvolvrrnento tem mostrado que .a
“escolha” do Banco Central muntas:, vezes se dé entre p.art!-
cipar de forma regular, ou a!ea_fdna no. procgsso de .Ilqm-
dacdo, seja através de operagoes-formalls 2gu informais de
“socorro de liquidez” ao sistema financeiro?°.

Em conclusdo, embora os SP que contam formalmente
com a participacéo direta. do. Banco Central cc!mo
emprestador de Gltima instancia se;a_m_\-, entre as ‘alter-natlva-s
existentes, os que oferecem condicdes operacionais mais
permissivas & criacdo de meios de pagamento, nio se pode
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Notas

1. Vide, por exemplo, na linha pés-keynesiana: DAVIDSON (1978),
CHICK {1984 e 1992a), MINSKY {1982) e CARVALHO ({1992a). Na linha
novo-keynesiana, vide STIGLITZ & WEISS (1991}, MANKIW (1991) e
BERNANKE & BLINDER (1991). Ainda na linha de trabalhos com &nfase
nos aspectos institucionais da teoria e polltica monetérias (mas sem
filiagdo a estas duas escolas) vide GOODHART (1989).

2. Esta interpretagdo é empiricamente fundamentada, por exemplo, em
MINSKY {1986) e CHICK (1992b).

3. O reconhecimento da capacidade de criagdo de moeda pelos bancos &
antigo no debate sobre teoria e polftica monetdrias. As primeiras vers3es
desta discussio datam do século XIX, com a “controvérsia bullionista” e
o debate entre a “Currency” e a “Banking School” {DEANE, 1980). Na
literatura monetdria, esta questdo & explicitamente abordada em duas
grandes obras, publicadas ainda nas primeiras décadas deste século:
“Lectures on Political Economy”, de K. WICKSELL, cuja primeira edigdo
{em sueco} data de 1911; e “A treatise on Money”, de J. M. KEYNES,
publicada em 1930. Para abordagens recentes, vide CHICK (1992b e
1992c), MINSKY (1986) e MOORE (1993).

4. Sobre a questdo da instabilidade do sistema financeiro, os trabalhos
mais representativos sdo os de H. MINSKY, especialmente os reunidos
em MINSKY (1982).

5. Entre os estudos de érgdos reguladores, destacam-se os organizados
pelo Federal Reserve System e o Fundo Monetério Internacional (FM1).
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Vide, por exemplo, SUMMERS, op.cit., JUNKER {1991), FOLKERTS-
LANDAU (1991), FOLKERTS-LANDAU, GARBER & LANE {1993} e
SUMMERS (1994). Entre os trabalhos de viés académica (tedrico), vide
ANGELINI & PASSACANTANDO (1 892) ¢ MARQUARDT (1994).

6. Para uma abordagem histérica da

A evolugdo dos sistemas monetérios,
vide KEYNES (1979}, Vol I, Cap. 1

e DEANE , op. cit., Cap. 4.

‘7. Sobre esta questdo, vide KEYNES (1986), Cap. 17 e CARVALHO
1992h).

8. Somente os fécursos mantidos pelo pablico sob a forma de papel
moeda nio permanece

m em poder do sistema bancirio. Esta parcela,
gorém. é proporcionalmente irrelevante na composicdo do total de haveres
iros nas economiag capitalistas modernas. No Brasil, por exemplo,
apés a reforma monetéria de julho de 1994, que normalizou o uso da
moeda manual no pais, o papel-moeda fepresenta (na média do primeiro

semestre de 1995) menos de 1% do PIB e cerca de 3,5 % do M4, o
agregado monetario mais amplo apurado pelo Banco Central (Cf. BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 1995).

9. As reservas bancérias e

m espécie sdo maoeda legal por definigdo. As
ntidas sob a forma de

. depésitos a vista junto A autoridade monetéria
sd0 imediatamente conversiveis em moeda legal, Assim, sdo (para os
bances) substitutos perfeitos da moeda legal. Isto explica a sua incluso

na base monetéria, que & o conceito representativo da moeda legal nos
sistemas fiducidrios.

10. Vide, por exemplo, SIMONSEN & CYSNE (1989), Cap. 1.

11. Sobre as condigdes que determinam o grau de liquidez de um ativo,
vide DAVIDSON, op. cit, Cap. 4.

12. Esta condicdo s6 é rompida em casos extremos de instabilidade
monetéria, como as hiperinflagGes, em que a moeda local & substituisla
por outrofs) ativo(s} em todas as suas funcdes. Estes casos, porém, sédo
naturaimente desvios da normalidade de que se trata aqui.

13. O conceito de assimetria de informagéo designa a condicio de que,
de um modo geral, um devedor tem maiores e melhores informacdes
sobre si mesmo do que seu credor. Esta condicao, inevitavel nas economias
de mercado, torna-se um fator de risco para os credores ou poupadores
liquidos da economia quanto & conversibilidade de seus ativos financeiros

em moeda legal. Para maiores detalhes sobre esta questdo, vide
GOODHART, op. cit.
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i instituices formalmente constituidas com este
f1i|:4n. hl\:i? ch::orl:€| ::I('er‘ran:tl: : s"SELIC (Sisten:la Especial de Liquidagio e C!Jstédial
para a liquidacio de operacdes a vufta. e a termo envolvendo direta ;u
indiretamente (comeo lastro) titulos piblicos; a C_ETIF: (Cegtrai de Custé c:a
e Liquidagdo de Tftulos Privados} para operacdes “spot” com tltulos.| e
renda fixa privados, estaduais e municipais; a BM&F (Bolsa I.Vlercanii e
de Futuros) para operacdes com tftul!as privados de renc.!a fixa, acdes,
commodities, indices (de precos, de juros, etc.) e c“amblo no mercahcllg
futuro; a BOVESPA (Bolsa de Valores dq Estado de Sao Pa::lo} e”o SE“
{Sistema Eletrénico de Negociacdo Nacionall para QDeragoe-ls nsl:ot cle
com opcdes no mercado de agﬁesi o SISBACEN lSnstem.a Fetromco o
Banco Central) para operacdes a vista no mercade cambial; e Banco do
Brasil para a compensacdo de cheques (FORTUNA, 1993 e BESSADA,
1994},

15. Sdo exemplos de sistemas de liquidqn;éio bruta o Fedwi.re (um dos
sistemas interbancdrios americaan. o Swiss Interbankacggarl;:ng %vstfm
{para das operacdes interbancérias na Suic_:a?, e o B304 s(‘ iquidagdes
interbancérias através do Bank of Japan). Os Slsttémasps Mg an:;nca'no
(Clearing House Interbank Payment Systems) & o CHA l?g és (Clearing
House Automated Payment System) sao do tipo net settlement.

16. E também o casc do Swiss Interbank Clearing System (FOLKERTS-
LAi\IDAU. 1991 e HORI & SUMMERS (1994).

. " icdo” da demanda
omia de Keynes para a composngfao ¢

17. Nos te"T":s da :ia\::::ria a conversdo de saldos precaucionais em saldos

rt)or moa.da. is ooe:ue por si s6, ndo altera o estoque tota/ de moeda

d:;:gso::-‘c[-c:::a;sa. econol:l1i3' Vide, a respeito, KEYNES (1985), Cap. 16 e

CHICK (1984}, Cap. 10.

18. Este conceito coincide exatam"ente com o que KEYNES (1985)
denomina de “risco do emprestador”.

g ar . te proporcional ao porte do devedor
- 19. Esta possibilidade é diretamen K d
indi iE:um ri,nicialmente em dificuldades e & extensao de suas conexdes
iv ; articipantes ou segmentos do mercado financeiro. Urna.anéllse
::a::-.o:e::fhgda dos conceitos de eficiéncia e riscos dos SP é objeto de
outro artigo da mesma autora, ainda em processo.

20. As experiéncias da economia americana na década ‘de .1 970 , da
economia brasileira na década de 1980, e das econo-r'mas ]apo.nesa. e
argentina em 1995 ilustram alguns dos casos de atuac,:a‘o,.em .pnnc[pl.o.
ndo planejada do Banco Central como emprestador de Gltima instancia.
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