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Introducao

Esse capitulo trata da troca de moedas e recursos financeiros entre os
agentes econémicos, processo conhecido por intermediacdo financeira. Visa a
ajudar vocé a compreender o porqué da importancia dessas trocas e quem é
beneficiado por elas. Em face da crescente complexidade das formas e
instrumentos de intermediacao, o texto descreve detalhadamente a estrutura e
os elementos do sistema financeiro: pessoas, instituicdes publicas e privadas e
a regulacao. Sao apresentados, desde os agentes superavitarios e deficitarios,
passando pelos bancos tradicionais, até os bancos centrais. Dois fenbmenos
econdmicos sio explicados, a partir da estrutura do sistema financeiro: a inflacao
e a criagao de moeda pelos bancos. Esse ultimo pode ser uma novidade, mas a
inflacdo ja é nossa antiga conhecida. Por fim, o capitulo apresenta as
caracteristicas do Sistema Financeiro Internacional e o diferencia do Sistema
Financeiro Nacional.

Os obijetivos desse capitulo sao:

e Compreender a intermediacao financeira.

e Conhecer os elementos do sistema financeiro.

¢ Refletir sobre o papel dos Bancos Centrais e a inflagao.

e Entender como os bancos podem criar moeda.

e Diferenciar o sistema financeiro nacional do sistema financeiro

internacional.
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2.1 Por que existe intermediacao financeira?

Nas sociedades primitivas o escambo era a principal forma dos
individuos trocarem entre si o produto de seu trabalho. O homem nunca foi
autossuficiente; desde os primérdios da civilizac&o, a necessidade de alimentar-
se, agasalhar-se e proteger-se reuniu pessoas em comunidades, que mesmo
ndmades, dividiam o trabalho da coleta dos frutos, da caga, da pesca e da defesa
dos animais e do eventual ataque de outros agrupamentos humanos. As pessoas
trocavam alimentos, peles de animais para se agasalhar, alguns instrumentos
para caca e pesca e entregavam parte desses produtos para os homens mais
fortes estarem disponiveis para proteger o grupo. De forma simples: a
intermediacdo faz parte da vida em sociedade! Os valores do individuo devem
prevalecer; sem, contudo, eximir o conjunto da sociedade e os governos de suas

responsabilidades com o coletivo, conforme destacado no Saiba Mais, a seguir:

SAIBA MAIS

Enciclica Centesimus Annus — Papa Joao Paulo |l

Item 40. .... ha necessidades colectivas e qualitativas, que nao podem
ser satisfeitas através dos seus mecanismos; existem exigéncias humanas
importantes, que escapam a sua logica; ha bens que, devido a sua natureza, ndo

se podem nem se devem vender e comprar. Certamente 0s mecanismos de

mercado oferecem seguras vantagens: ajudam, entre outras coisas, a utilizar
melhor os recursos, favorecem o intercambio dos produtos e, sobretudo, pdem
no centro a vontade e as preferéncias da pessoa que, no contrato, se encontram
com as de outrem. Todavia eles comportam o risco de uma «idolatria» do

mercado, que ignora a existéncia de bens que, pela sua natureza, ndo sdo nem

podem ser simples mercadoria.

https://www.vatican.va/content/john-paul-ii/pt/encyclicals/documents/hf_jp-ii_enc_01051991_centesimus-annus.html

Quando as primeiras comunidades se fixaram em terras férteis, para
plantar, a acumulacdo se somou aos produtos de consumo presente. Era

necessario guardar parte da colheita, para dispor de sementes para o proximo
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plantio. Era necessario guardar alimentos e agasalhos para o periodo de inverno.
Era necessario melhorar os instrumentos agricolas. Desse modo, a divisdo de
trabalho e de riquezas fica mais evidente entre as pessoas do mesmo
grupamento humano. Inicialmente sem grande expressdo econbmica, as
comunidades interagiam e realizavam trocas do resultado de sua produc¢ao: sal,
gado, tecidos e até pessoas, quando uma comunidade conquistava outra e
transformava aquele povo em escravos. Essas trocas vao ganhando

complexidade com o tempo e surgem as primeiras mercadorias moedas, como

padrao de troca.

As dificuldades de transporte e preservagdo levam a cunhagem de

moedas metalicas. Esse € o momento do surgimento do dinheiro e dos agentes
de troca: alguém fabrica as moedas, garante seu valor intrinseco e a comunidade

reconhece sua capacidade de instrumento de troca, unidade de medida e de

reserva de valor. Esses elementos viabilizam a intermediacao financeira desde

os tempos antigos, até o momento atual.

Em face das diferentes caracteristicas, habilidades e interesses dos
seres humanos em uma sociedade irdo surgir pessoas com maior capacidade
para a reflexdo, vocacionando sua vida ao estudo e a religido; outras pessoas
com habilidades fisicas, destinando seus esforcos ao trabalho manual; outras
com habilidades para acumular riquezas; outras pessoas com espirito
empreendedor para criar e produzir novos produtos e ainda outras pessoas com
perfil de lideranga, destinando-se a organizar a vida em sociedade. Nesse
amalgama de caracteristicas humanas destacamos as necessidades
econdmicas dessa diversidade de individuos: alguns terao recursos econémicos
em excesso, tornando-se agentes superavitarios e outros terdo necessidades de

recursos econdmicos, os agentes deficitarios.

O encontro de interesses entre superavitarios e deficitarios nao é trivial.
Os agentes superavitarios procuram boas oportunidades de investimento, com
perspectivas de retorno alinhadas ao prazo durante o qual os recursos estao
disponiveis, com a promessa de remuneracao proporcional ao risco assumido e
ainda condizentes com seus valores e principios. Os deficitarios esperam

encontrar recursos disponiveis a custo proporcional ao retorno esperado de seus
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projetos e pelo prazo durante o qual esses projetos estardo em amadurecimento.
Para tentar confluir esses interesses surgem agentes chamados de

intermediarios, os quais podem atuar indiretamente facilitando a troca; mas

também podem reunir recursos dos superavitarios, assumindo o compromisso
de devolugao nas condigdes acordadas previamente e montar outras operagdes
para emprestar esses recursos, em operagdoes de crédito, para deficitarios,

realizando a troca diretamente.

Essas trocas se caracterizam como relagcdes financeiras, porque ha

transferéncia de responsabilidade sobre recursos financeiros. Agestes
superavitarios aplicam recursos e deficitarios captam recursos, originado
operacoes de crédito. Essa facilitagdo de crédito importa ndo apenas para os
agentes, mas principalmente para a atividade econbmica. Afinal, os
empreendedores conseguem investir em novos negocios, as grandes empresas
tém recursos para expandir seus investimentos, a oferta de bens e produtos
aumenta, as pessoas tém mais oportunidade de trabalho, ganham melhor,
gastam mais e isso tudo resulta em aumento das taxas de crescimento

econdmico.

SAIBA MAIS -

Schumpeter, como ja dito, localiza no desenvolvimento de sistemas
organizados de crédito a libertagdo do empreendedor da necessidade de nascer
rico. Sistemas financeiros permitem que aqueles que acumulam ou herdam
recursos, mas que nao tém capacidade ou desejo de emprega-los
produtivamente, possam transferi-los para os que se dispdem a empreender, a
inovar, a contribuir para o desenvolvimento das atividades produtivas.
(CARVALHO, F. 2015 p. 221)

A possibilidade de conseguir boas oportunidades para aplicar ou captar
recursos tém um valor, mensurado pelas taxas de juros cobradas pelo credor e
expectativas de ganhos de capital do investidor; pagas pelo credor, ou pelo
agente deficitario investido. Essa remuneragcao sempre existiu, tendo sido até

objeto de discussodes teoldgicas.
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SAIBA MAIS
Enciclicas papais sobre os juros
https://mises.org.br/artigos/1857/a-parabola-dos-talentos-a-biblia-os-

empreendedores-e-a-moralidade-do-lucro

A cobranca de tributos, arrecadagcdo de parte da producao pelos
governantes, acontece desde os primordios da vida em sociedade; portanto, ndo
é diferente com as relacgdes financeiras. O governo, sob o argumento de garantir
a estabilidade dessas negociacbes e dessa estrutura, estabelece 6rgaos de
controle, normas e leis a serem cumpridas. Junto desse “servigo de regulagao”
vém os custos, ou seja, as aliquotas de tributos cobradas sobre essas
operagdes. Portanto, os custos tributarios somam-se as taxas de juros e aos
custos operacionais dos intermediarios.

Em sintese, podemos entender a intermediagao financeira como as
relagbes de troca de recursos monetarios e de crédito entre agentes
superavitarios e deficitarios, com a intermediagcado de agentes financeiros, sob a

supervisao dos governos, conforme representado na Figura.

_ : Intermediacdo Financeira.
Agentes deficitarios:

oportunidades de
investimento

escassez de recursos

Intermediagao
= MNormatizagao [
+ Fiscalizagéo Agentes )
= Operagdo superavitarios
Recursos em
EXCEeSS0
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Desenvolvemos nosso raciocinio considerando uniformidade entre os
agentes superavitarios, deficitarios e intermediarios. No entanto, os interesses
sao diferentes quanto a montantes a serem intermediados, prazos e riscos das
operagoes, formas de estrutura e as garantias dessas operagdes entre outras
caracteristicas. Portanto, as especificidades das relagbes financeiras acabam
por estabelecer divisdes no mercado financeiro.

Tipos de Mercado:

As trocas de recursos de curtissimo prazo, com vistas a garantir a liquidez
do sistema financeiro, acontecem diuturnamente entre as instituigcdes financeiras

e o0 banco central. E o mercado monetario.

A falta de recursos no curto prazo dos agentes econdmicos mais
diretamente ligados a produgcdo de bens e servigos é decorrente do
descasamento de ativos, ou seja, as contas a receber daquele negdcio estao
desalinhadas dos prazos e montantes das contas a pagar; é necessario entdo
recorrer aos intermediarios para antecipar recursos. Essas sdo operacdes de

crédito e acontecem no mercado de crédito, formalizadas em contratos com

prazo de vencimento, taxas de juros combinadas e garantias.

A falta de recursos para investimentos de retorno mais longo demanda
recursos a serem emprestados por periodos equivalentes a maturidade dos
investimentos. Nesse caso sao estruturadas operagdes de crédito ou de
financiamento. O agente superavitario pode também participar como sécio
desses negdcios, adquirindo participagdes acionarias, com direito a participagéao
nos lucros, caso o empreendimento tenha sucesso. Nao existem garantias, nem
tampouco, taxas de juros combinadas, mas a perspectiva de ganhos € maior.
Essas operagbes conhecidas por operagao de renda fixa (crédito) e renda

variavel ((risco constituem o mercado de capitais.

O Quadro 1 a seguir mostra as principais caracteristicas dessa

classificagao dos tipos de mercado, dentro do mercado financeiro.
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QUADRO 1 - Classificacao do Mercado Financeiro

nacional, por recursos,
captacdes e aplicagdes em
moeda estrangeira.

Mercado | Operagoes Prazo e Exemplos de operagoes

Monetario | Bancos comerciais e multiplos Curtissimo (dias)
entre si e bancos com o Banco | Ex.: Opera¢des Compromissadas
Central.

Crédito Operacdes de empréstimos Curto (até 24 meses)
entre bancos comerciais e Ex.: adiantamento de recebiveis.
multiplos e agentes produtivos
e/ou pessoas fisicas.

Capitais | Operagdes de financiamento e | Longo (mais de 24 meses)
investimento entre bancos de Ex.: Financiamento de Maquinas e
investimento, investidores emissao de acgdes.
qualificados e empreendimento
com perspectivas de
crescimento.

Cambial | Troca de recursos em moeda Curto, médio e longo:

Ex.: operagdes de cambio em
exportagdes ou importacdes. Captagao
de recursos no mercado externo, para
financiamento de operagdes no pais.

Essa classificagao é tradicional. O surgimento de inovagdes financeiras

de produto e de processo traz novos elementos a esses mercados: a

intermediacdo fica mais agil por meio de operagdes via smartphones e

aplicativos e novos produtos sao oferecidos, em especial para as pessoas fisicas

e pequenos negocios, conforme exemplos do Quadro 2
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QUADRO 2 - Inovagdes no Mercado Financeiro

Mercado | Operagoes Exemplo Fintechs e Legislagao

Monetario | Fintechs de prestacao de Alteracao dos sistemas legados
Servigos nos processos entre (analogicos) para sistemas
bancos. digitais

Crédito Bancos Digitais C6 Bank, Nubank, Neon, Banco
Plataformas de Debt Inter.
Crowdfunding TutuDigital, Banfe, Nexoos.

Resolugao CMN 4.656, de abril
de 2018, trata do debt
crowdfunding (operagdes de
empréstimos).

Capitais Fundos de Private Equity Advent International, Axxon
Plataformas de Equity Group. Captable, Blox, Beegin,
Crowdfunding Resolugcédo CVM 88 de julho de

2022, trata do equity
crowdfunding

Cambial | Fintechs de Cambio. Transferwise, MeuCambio,

ExchangeNow.

Resolugdo CMN no 5042 de 25
de novembro de 2022.

https://www.leadersleague.com/pt/rankings/asset-management-private-equity-e-

fundos-ranking-2023-fundo-de-investimento-brasil

A classificacdo do mercado apresentada no Quadro 2.1 é a mais
tradicional, mas podemos também organizar o mercado a partir dos tipos de
papeis e titulos negociados.

As operacboes de crédito realizadas em contratos com prazo de
vencimento, taxa de juros e garantias combinadas ocorrem no mercado de
Renda Fixa. As operagdes de financiamento, nas quais o investidor corre o risco
de ndo recuperar sua aplicacédo, sdo chamadas de operagdes de risco e ocorrem

no mercado de Renda Variavel.

2.2 Sistemas Financeiros

A organizagao formal dos agentes das relagdes financeiras constitui o

sistema financeiro. Os elementos da intermediagdo sdo semelhantes em
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diferentes paises; no entanto a estrutura de regulagéo e fiscalizagao difere de

um pais para outro. com alterei e € conceituado pelo governo federal como:

O Sistema Financeiro Nacional entdo compreende o conjunto de instituigdes e
instrumentos que viabilizam o fluxo financeiro de recursos entre poupadores e
os tomadores de recursos na economia. Como, ao longo dos anos, diferentes
instrumentos foram sendo desenvolvidos, com caracteristicas diferentes,
costuma-se dividir o mercado financeiro em quatro grandes mercados: (1) o
mercado monetario; (2) o mercado de cambio; (3), o mercado de crédito e (4) o

mercado de capitais.

Fonte: https://www.gov.br/investidor/pt-br/investir/como-investir/conheca-

o-mercado-de-capitais/funcionamento-do-sistema-financeiro-nacional

No Brasil, o sistema financeiro nacional atual esta estabelecido na Lei n°
4.595, de 31 de dezembro de 1964, ainda vigente, sendo a principal alteracéo
legal a Lei Complementar n°® 179, de 24 de fevereiro de 2021, que institui a
autonomia do Banco Central.

O SFN é constituido por érgaos normativos, supervisores e operadores.
Os normativos estabelecem as normas, os supervisores fiscalizam se as normas
estdo sendo cumpridas e os operadores realizam efetivamente a intermediacao
financeira.

O Quadro 2.3 a seguir mostra a composi¢ao e os segmentos do SFN.
QUADRO 2.3 — Composigao e segmentos do SFN.

9 | ECONOMIA E POLITICA MONETARIA




Intermediacao Financeira Capitulo 2

Composicdo e segmentos do Sistema Financeiro Nacional

Conselho Monetario Conselho Macional de Conselho Nacional de
Nacional Seguras Privados Previdéncia Complementar
g BCE CVM Susep Previc
= Banco Cantral Comissao de Valores Superintendéncia de Seguros  Superintendéncia Macional de
= do Brasil niobilirios Privados Previdéncia Complementar
=
&

Entidades fachadas oe
pravidencla complsmentar
tfuncas de pensic)

Eanco: & Administragaras da Ealza Seguradoras &

czlxas scandmicas consarcios da walares Fasseguradoras

» v o (s)
Cocperathias Corratarazs Eoisa ds marcadorlas & Emtidades abartas oe
de crédito & gEstribubdoras” ruturas previdiancla
Institukgdes Damals institulgdes nio Soclkgadss

ds pagamanto*s Eancarias ds capRallzagio

* Dependendo de suas atividades corretoras e distribuidaras mmbém sio fiscalizadas pela CVnd.
=* As Instituicoes de Pagamento nao compéem o SFN. mas sao reguladas @ fiscalizadas pelo BCE. conforme dirstrizes estabelecidas pelo TN

Fonte: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sfn

A intermediacdo financeira ocorre efetivamente nos mercados

organizados pelo CMN - Monetario Nacional e supervisionado pelo BCB - Banco

Central do Brasil pela CVM - Comissido de Valores Mobiliarios. Essa trata das

emissdes de titulos de longo prazo de renda fixa, debéntures e de renda variavel,
as acodes e de todos os outros produtos financeiros desenvolvidos por empresas
para captar recursos, com a intermediacdo de bancos de investimentos,
corretoras e outros intermediarios financeiros. Esses produtos sdo oferecidos
publicamente aos agentes superavitarios, pessoas fisicas e juridicas, de forma
a proporcionar retorno financeiro. Esses papéis sao considerados Valores
Mobiliarios e estao caracterizados no artigo 2° da Lei 6385/76, com a redacao
atualizada pela Lei 10303/2001.
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Valores Mobiliarios

Art. 2° S0 valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

| — as acodes, debéntures e bénus de subscricio;

Il — os cupons, direitos, recibos de subscri¢cao e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso Il;

Il — os certificados de depdsito de valores mobiliarios;

IV — as cédulas de debéntures;

V — as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos;

VI — as notas comerciais;

VII — os contratos futuros, de opg¢des e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

VIl — outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes;
e

IX — quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacao, de parceria ou de
remuneracgao, inclusive resultante de prestacao de servigos, cujos rendimentos
advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.

§1° Excluem-se do regime desta Lei:

| — os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal;

Il — os titulos cambiais de responsabilidade de instituicao financeira, exceto as
debéntures.”

O Banco Central do Brasil € o responsavel por fiscalizar as instituicdes

financeiras mais relacionadas a intermediacdo financeira. Conforme
apresentado no site https://www.bcb.gov.br/ seu objetivo & “Garantir a
estabilidade do poder de compra da moeda, zelar por um sistema financeiro
solido, eficiente e competitivo, e fomentar o bem-estar econémico da sociedade”
A estabilidade do poder de compra da moeda esta relacionada ao controle da
inflagdo; zelar por um sistema financeiro sélido esta relacionado a acompanhar
se as instituicdes financeiras estdo cumprindo as normas de funcionamento, e
fomentar o bem estar econdmico esta relacionado aos dois aspectos: controle
da inflagdo e permissao de criagao e funcionamento de instituicoes financeiras
que efetivamente fagcam a intermediacao de recursos desde as pessoas mais
simples e com menos recursos ( por exemplo o PIX) até as grandes

organizagdes que precisam de recursos para continuar investindo na producgao.
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SAIBA MAIS: Fungdes atribuidas aos bancos centrais:

Emissor de papel-moeda e controlador da liquidez da economia: Controla

a quantidade de dinheiro disponivel para gasto. (em notas e depositado em
bancos) e o montante de crédito disponivel para endividamento.

Banqueiro dos bancos: dispde de instrumentos para socorrer os bancos

quando lhes falta liquidez.

Regulador do sistema financeiro: estabelece as normas de abertura e de

funcionamento das instituicbes financeiras, com vistas a garantir o correto
funcionamento da intermediacéo.

Depositario de reservas internacionais do pais: o governo brasileiro tem

reservas internacionais na forma de moedas estrangeiras e investimentos no

exterior. O Banco Central é o gestor desses recursos.

Para saber mais sobre as ferramentas de controle do Banco Central,
acesse:

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira

Os dois outros conjuntos de instituicdes do SFN estdo relacionados a
seguros e fundos de previdéncia. O CNSP — Conselho Nacional de Seguros
Privados estabelece as normas para as instituicbes de seguros, incluindo a

previdéncia privada aberta e o sistema de capitalizacdo. O CNCP é o Conselho

Nacional de Previdéncia Complementar relacionado aos fundos de previdéncia
fechados. O CNSS e o CNCP estdo sob a égide do SFN, mas nao tratam

exatamente da intermediagao.

O papel das instituicbes reguladoras e fiscalizadoras é garantir o
funcionamento e a estabilidade do sistema; no entanto, €& importante
compreender que isso nao significa a garantia de operagdes lucrativas, nem
tampouco a garantia de ndo haver golpes ou falcatruas. Quando esses malfeitos
sdo verificados, as instituicdes fiscalizadoras irdo investigar, e se for provado o

descumprimento de normas, penalizar os infratores.
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SAIBA MAIS
Para vocé se manter atualizado sobre a estrutura do Sistema Financeiro

Nacional acesse o link. https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sfn

Vocé vai encontrar toda estrutura organizacional, legal e normativa.

Podera consultar as instituicbes financeiras autorizadas a funcionar no
Brasil; os rankings de reclamagéo sobre elas e as tarifas bancarias cobradas
pelos diferentes bancos.

Conhecer quais sao os instrumentos de politica monetaria e como o
Banco Central do Brasil pode garantir a estabilidade financeira e o controle da

inflagao.

O sistema financeiro se tornou muito complexo ao longo dos anos.
Atualmente as operagdes financeiras extrapolam a intermediagdo e estruturam
produtos lastreados em operagdes de crédito, fundos de investimento compostos
por papéis de empresas e bancos, derivam para operagdes lastreadas em outras
operacgoes; enfim, criam um mundo financeiro complexo, muitas vezes levando
o investidor a acreditar que o sistema financeiro esta independente do sistema
econdmico; o que absolutamente nao é verdade. Em funcéao disso, € importante
diferenciar os conceitos de economia e finangas. A economia trata da alocacao
de recursos, nas atividades produtivas, para satisfazer necessidades humanas
e produzir riquezas; financas sdo uma atividade menor e se insere nesse
conjunto maior para facilitar as trocas e alocar recursos excedentes nas

atividades produtivas, contribuindo para a geragao de riquezas.

DICA: Caso vocé esteja estudando para concursos publicos e
certificagdbes do mercado financeiro, € importante consultar o site do Banco

Central para conferir as atualizagdes e conhecer e fixar essa estrutura.
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2.3 Bancos Centrais e Inflagcao

Inflacdo é um fendmeno monetario capaz de perturbar as atividades
produtivas; enfraquecer o poder da moeda; mas, principalmente prejudicar as
condi¢cdes de sobrevivéncia material das populagdes mais pobres.

No Brasil, a preocupacgédo com a inflagdo é ainda maior porque apesar
de sempre existir, na década de 1980 a elevagao de pregos atingiu patamares
estratosféricos, desorganizando todo o sistema de precgos, a no¢ao de valor dos

bens e exigindo elevagao nas taxas de juros e mudangas de moedas.

Curiosidade: DIFERENTES MOEDAS UTILIZADAS NO BRASIL

Real (RS) vigente a partir de 01/07/1994

Cruzeiro Real (CRS) vigente de 1/8/1993 a 30/6/1994
Cruzeiro (CrS$) vigente de 16/3/1990 a 31/7/1993
Cruzado Novo (NCzS) vigente de 16/1/1989 a 15/3/1990
Cruzado (CzS) vigente de 28/2/1986 a 15/1/1989
Cruzeiro (CrS) vigente de 15/5/1970 a 27/2/1986

Cruzeiro (NCr$) 1° Familia de moedas

Cruzeiro Novo (NCr$) vigente de 13/12/1967 a 14/5/1970
Cruzeiro (CrS) vigente de 1/11/1942 a 12/12/1967

Mil Réis vigente de 1833 a outubro de 1942

Réis - periodo colonial - usada com outras moedas de Portugal,
Espanha e Inglaterra

Fonte: Banco Central e https://blog.caravelascolecoes.com.br/moedas-

que-circularam-no-brasil/

Existem diferentes conceitos de inflagdo, sempre relacionados a variagao
de precos, ao longo de um periodo estabelecido, em determinada regido e/ou
sistema econémico.

A inflacdo é o aumento sistematico de precos praticados em um
determinado sistema econdmico (CHEROBIM, 2023, 75).

Entender por que esse fenbmeno ocorre tem sido objeto de investigagao
de tedricos, governantes, empresarios e pessoas em geral. A explicagdo mais
basica, simples e evidente, esta em uma das leis naturais: oferta e procura.

Siga nosso raciocinio:
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1. Quando ninguém se interessa por um produto A, ele vai ficar na prateleira
do comércio, no depdsito da industria e ndo sera mais necessario produzir
o Produto A.

2. Quando muitos se interessam por outro produto, produto B, ele vai sair
rapidamente das prateleiras para a posse de quem o adquiriu, com isso,
vai sair do estoque da industria e como ha demanda, o produto B sera
novamente produzido.

3. Caso nao existam matérias primas, pessoas ou maquinas disponiveis
para produzir mais desse produto B, o retorno desse produto B para as
prateleiras sera mais lento, gerando dificuldade em consegui-lo. Isso fara
as pessoas interessadas se disporem a procurar mais e a pagar mais por
esse produto B.

4. Para as pessoas pagarem mais por esse produto B, é necessario haver
dinheiro para a compra, ou crédito disponivel.

5. A disponibilidade imediata de dinheiro esta relacionada a renda
disponivel.

a. Nivel salarial da regido ou do pais

b. Nivel de emprego e/ou ocupagao (atividades remuneradas)

c. Percentual da renda comprometido com tributos e outras despesas
obrigatorias

6. A disponibilidade de crédito esta relacionada a politica monetaria e ao
interesse dos bancos em emprestar.

a. Politica monetaria mais flexivel (dovish) expande limites de crédito
por meio dos instrumentos de politica monetaria:
i. Mantém baixa a taxa basica de juros da economia.
ii. Reduz os depdsitos compulsorios
iii. Flexibiliza os parametros para as operagdes de redesconto.
b. Politica monetaria mais restritiva (hawkish) cria regras mais
rigorosas para as operagdes de crédito.
i. Aumenta a taxa de juros da economia.
ii. Aumenta as exigéncias de depdsito compulsério.
iii. Estabelece parametros rigidos para as operacbes de
redesconto.
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Na situacdo a) o crédito é facil, o consumo tende a aumentar.

Na situacdo b) é dificil e caro conseguir crédito, o consumo diminui.

Procure expandir esse raciocinio para os milhares de produtos e servigos
disponiveis no sistema econdémico: mesmo havendo diferentes niveis de
interesse por produtos e servicos, e mesmo havendo diferentes niveis de
interesse entre os consumidores, diferentes niveis de renda e diferentes
velocidades de decisdo de compra; se ndo houver produtos e servigos
disponiveis, os precos vao aumentar. Por isso, so € possivel facilitar o crédito
quando ha produtos disponiveis e/ou facilidade de acesso aos fatores de
producao para fabricar produtos e/ou prestar servicos.

Em funcgao disso, quando a oferta de dinheiro cresce artificialmente, sem
o correspondente aumento da produgdo, os pregos tendem a subir, gerando
inflacdo. Isso ocorre quando o governo resolve imprimir dinheiro, flexibilizar a
politica monetaria, ou expandir o crédito; mesmo sem aumento do PIB.

Essa é a relagdo dos Bancos Centrais e da Inflagdo: Bancos Centrais
controlam a liquidez do sistema, por meio dos instrumentos de politica monetaria.

Seu objetivo maior é controlar a inflagéo.

DICA Para acessar informacdes detalhadas sobre os diferentes indices de
inflagado calculados no Brasil, acesse:

https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos.html

A inflagdo € um fendbmeno monetario, 0 aumento de precos acontece pelo
excesso de oferta de dinheiro na economia. Essa oferta pode ocorrer por meio
da expansdao de moeda, agregados monetarios, e pela expansao dos
mecanismos de crédito. A expansao de crédito acontece pela flexibilizagado dos
parametros de analise de crédito, emprestando recursos para quem nao oferece
condi¢cdes de honrar os compromissos nos periodos seguintes.

A expansao do crédito s6 pode ocorrer, sem impactar a inflagdo, quando
a atividade econbmica esta em crescimento. Isso porque o crédito permite
antecipar compras, mas como a oferta de bens e servigos esta aumentando,

essa compra antecipada n&o gera escassez de produto. Ademais, quem esta
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contratando o crédito provavelmente vai ter um ganho adicional de rendimento
do trabalho, porque em economias aquecidas, os salarios tendem a subir, as
oportunidades de trabalho e de geragao de renda tendem a aumentar e, portanto,
quem contratou crédito, conseguira pagar seus COMpPromissos com
tranquilidade.

Por outro lado, a oferta tende a cair se as condi¢gdes para a producéo de
bens e prestacdo de servicos sdo adversas: falta de fatores de producao,
excesso de normas e leis, encargos tributarios e fitossanitarios, infraestrutura
precaria (transportes, energia e comunicagao). Cabe destacar que esses séo
fatores econdmicos e transcendem a responsabilidade dos Bancos Centrais.
Estao relacionados a estrutura produtiva do pais.

A oferta excessiva de moeda e crédito tem relagao direta com a elevacgéao
de precgos, conforme ja explicamos. Portanto, precisamos entender todas as
formas de expansao da moeda e do crédito.

Explicamos, a seguir, como o Banco Central pode controlar essa oferta de
moeda e de crédito. No item 2.4 expandimos nossa analise para a capacidade
de criagdo de moeda pelos bancos comerciais.

A relagdo entre o Banco Central e a inflagdo estd exatamente na
capacidade do Banco Central de regular a oferta de recursos financeiros na
economia.

Analisando o mesmo tema de outra forma: O Banco Central é o 6rgao
responsavel pelo controle da inflacdo. Para isso, pode usar os instrumentos de
politica monetaria, ja consolidados na teoria econémica, para controlar a oferta

de crédito.

1. Open market — controle das taxas de juros por meio da emissao de papéis
do governo vinculados a uma taxa basica de juros. No Brasil, essa € a taxa
Selic, estabelecida pelo Banco Central do Brasil (Bacen) em reunides a cada
45 dias. Maior taxa de juros tende a contrair a demanda porque o crédito fica
mais caro. E utilizada em momentos de alta de inflago.

2. Depésitos compulsérios — controle da liquidez do sistema por meio do
aumento ou diminuigcado da exigéncia de recolhimentos de parte dos depdsitos

bancarios junto ao Bacen. O aumento do percentual de recursos recolhidos

17 | ECONOMIA E POLITICA MONETARIA




Intermediacao Financeira Capitulo 2

obrigatoriamente junto ao Bacen diminui a quantidade de recursos em
circulagao e o diminui os recursos disponiveis para crédito.

3. Taxa de redesconto — taxa de juros cobrada pelo Bacen para socorrer
bancos com dificuldades de liquidez. Quanto maior a taxa, maior a contragéo

na oferta de crédito.

Fonte: CHEROBIM, Ana Paula M. S. Planejamento e resultado das
politicas publicas. IESDE 2023. — capitulo cinco.

No Brasil, desde 2021 o Banco Central tem autonomia, ou seja, o seu
presidente tem mandato ndo coincidente com o do Presidente da Republica e,
em principio, ndo precisa seguir decisdes politicas do governo federal. Essa
autonomia ajuda a preservar a moeda de decisbées de politica econdmica de
carater imediatista. Essa independéncia € importante porque o Banco Central
nao fica diretamente vinculado aos governantes em exercicio; pode ajudar a
controlar a inflacdo, ao tentar reduzir a liquidez do sistema para controlar a
inflacdo ou pode fomentar a atividade econdmica, quando ha recursos produtivos
excedentes, com capacidade de aumentar a producio. As decisdes sao técnicas

e nao politicas.

2.4 Criacao de moedas pelos bancos.

A oferta excessiva de moeda e crédito tem relagao direta com a elevacéao
de precgos, conforme ja explicamos. Portanto, depois de compreender o papel do
banco central para promover o equilibrio entre oferta de moeda e crédito e PIB,
como forma de conter pressodes inflacionarias; precisamos entender o papel
especifico dos bancos comerciais na sua capacidade de criar moeda.

Cabe lembrar:

Os bancos oferecem o servigo de Conta Corrente para pessoas fisicas e
juridicas guardarem seus recursos financeiros, com segurancga.

Esses recursos ficam depositados em conta corrente e podem ser
sacados em dinheiro (espécie), podem ser usados para pagamento mediante

transferéncias bancarias, (DOC — TED - PIX), emissdo e consequente
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pagamento de cheques (cada vez menos usual), uso do cartdo de débito e outras
formas de pagamento a vista. Esses depdsitos s&o considerados “Moeda
Escritural” porque n&o existe lastro fisico para respaldar os valores, existe a
confianca nas instituicdes financeiras.

Esses recursos também podem ficar depositados em Cadernetas de
Poupanca, as quais tém liquidez imediata no Brasil, ou seja, funcionam como
contas correntes.

As pessoas (CPF) e as empresas (CNPJ)' podem sacar esses recursos a
qualquer tempo, mas n&o sacam todos os recursos simultaneamente; ou seja,
sobram recursos “parados” nas contas correntes. Os bancos tém controle sobre
o ritmo dos saques, movimento conhecido tecnicamente como “velocidade de
circulagao da moeda”.

Em face desse excesso temporario de recursos, os bancos podem fazer
empréstimos para outras pessoas e/ou empresas, com base nesses depdsitos
nao movimentados. No entanto, mantém reservas prudenciais para os saques.

Quem toma esse dinheiro emprestado deposita esses recursos em contas
correntes, e da mesma forma, ndo gasta todo o dinheiro de uma unica vez,
deixando recursos ociosos em conta corrente. Novamente, esses recursos
ociosos podem ser emprestados para outros agentes deficitarios... e assim
sucessivamente.

A sequéncia de quadros a seguir, mostra esse mesmo raciocinio de forma
quantitativa:

Inicialmente, considere a politica monetaria estabelecendo o
Recolhimento Compulsério em 45%. A velocidade média de gasto dos valores
em conta corrente exige manutengcéo de 20%, como encaixe prudencial dos
bancos.

Temos trés correntistas no Banco BDSA — Banco Dinheiros S.A.: o
primeiro Sr. Jodo deposita R$ 10.000,00 em sua conta corrente. Maria e José
contratam operagdes de crédito junto a instituicdo, que ira utilizar a moeda
escritural disponivel, para emprestar dinheiro para esses agentes deficitarios, os

quais irdo permanecer como correntistas do BDSA.

1 Todos os sistemas de controle e base de dados no Brasil controlam as informagées das
pessoas e das organizagdes por meio do nimero de CPF — Cadastro de Pessoa Fisica e CNPJ
— Cadastro Nacional de Pessoa Juridica. Os nomes sao utilizados apenas em carater social.
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Criacdo de Moeda pelos Bancos Comerciais

Taxa de recolhimento Compulsério 45%

Encaixe Prudencial 20%

Jodo deposita no BDSA - Banco Dinheiros SA. RS 10.000,00
Recolhimento Compulsério BC 45% RS  4.500,00

Reserva para saques do Jodo 20% RS  2.000,00

Rescursos "disponiveis" para o BDSA RS 3.500,00

Maria toma RS 3500,00 emprestados no BDSA,
e deixa na sua conta corrente

Recolhimento Compulsdrio BC 45% RS 1.575,00
Reserva para saques da Maria 20% RS 700,00
Rescursos "disponiveis" para o BDSA RS 1.225,00

José toma R$ 1.225,00 emprestados no BDSA,
e deixa na sua conta corrente

Recolhimento Compulsdrio BC 45% RS 551,25
Reserva para saques do José 20% RS 245,00
Rescursos "disponiveis" para o BDSA RS 428,75
Valor disponivel nas Contas Correntes RS 14.725,00
Valor Recolhido junto ao BC ( depdsito Compulsério) RS 6.626,25

Se considerarmos Joao, Maria e José como a totalidade dos correntistas, temos
um aumento de 47,25% no total de depdsitos no BDSA. Podemos extrapolar
esse raciocinio para todos os bancos do sistema. Ou seja, depdsitos a vista nos

bancos comerciais tém o poder de expandir a base monetaria.

Para controlar essa expansao, o Banco Central pode aumentar o percentual de
depdsito compulsério. A sequéncia de quadros a seguir, repete o raciocinio do
poder multiplicador da moeda dos bancos comerciais, com uma taxa de

recolhimento compulsoério de 60%.
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Criacdo de Moeda pelos Bancos Comerciais

Taxa de recolhimento Compulsério 60%

Encaixe Prudencial 20%

Jodo deposita no BDSA - Banco Dinheiros SA. RS 10.000,00
Recolhimento Compulsdrio BC 60% RS 6.000,00

Reserva para saques do Jodo 20% RS  2.000,00

Rescursos "disponiveis" para o BDSA RS 2.000,00

Maria toma RS 3500,00 emprestados no BDSA,
e deixa na sua conta corrente

Recolhimento Compulsério BC 60% RS  1.200,00
Reserva para saques da Maria 20% RS 400,00
Rescursos "disponiveis" para o BDSA RS 400,00

José toma RS 1.250,00 emprestados no BDSA,
e deixa na sua conta corrente

Recolhimento Compulsério BC 60% RS 240,00
Reserva para saques do José 20% RS 80,00
Rescursos "disponiveis" para o BDSA RS 80,00
Valor disponivel nas Contas Correntes RS 12.400,00
Valor Recolhido junto ao BC ( depdsito Compulsério) RS 7.440,00

Nessa situagao, a expansao da base monetaria foi de apenas 24%. Podemos
fazer varias simulagbes para perceber como os bancos podem criar moeda e,
em contraposi¢cao, como o Banco Central tem instrumentos de politica monetaria

para controlar essa expansao.

Saiba mais: Para acompanhar os valores de cada um dos componentes da Base
Monetaria, acesse o site do Banco Central

— https://www.bcb.gov.br/estatisticas/indicadoresselecionados

Clique em “Base Monetaria e Componentes”. Vocé tera acesso a uma planilha
em Excel com os valores histéricos e atuais de papel moeda em circulacéao,

reservas bancarias e o total da base monetaria.
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2.5 Sistema Financeiro Internacional.

As trocas comerciais entre os paises evoluiram para a troca de recursos
financeiros entre os agentes deficitarios e superavitarios de diferentes
nacionalidades, incluindo o financiamento de dividas e as reservas cambiais de
governos soberanos. O Mercado Financeiro Internacional € o conjunto de
instituicoes financeiras, agentes econémicos, acordos internacionais, governos
e moedas de diferentes paises para viabilizar:

e Pagamentos das trocas de produtos e servigos entre paises;

¢ |nvestimentos financeiros de curto prazo (especulativos) em papéis de
emissao de governos (Treasury) ou de emissdo privada (Bonds) em
diferentes moedas.

¢ |nvestimentos de longo prazo (ativos de capital) em infraestrutura e
empresas de diferentes paises.

e Captacdo de recursos do exterior por parte de governos e agentes
produtivos de um pais.

e Aplicagéo das reservas internacionais dos agentes econémicos privados,

mas principalmente dos governos nacionais soberanos.

Dentro do complexo Sistema Financeiro Internacional, encontramos o
Sistema Monetario Internacional. Esse se refere as moedas utilizadas para as
trocas comerciais, os investimentos e os empréstimos entre diferentes paises,
assim como as operagdes especulativas de aplicagcbes de curto prazo nos
diferentes mercados financeiros ao redor do mundo. Em tese, as trocas
internacionais podem ser realizadas em qualquer moeda, no entanto ao longo
dos anos, algumas moedas foram se consolidando como padrdes de trocas
internacionais. A partir da formagéo dos estados modernos, o ouro foi se
consolidando como um parametro de valor. A maioria dos paises centrais
mantinha ouro guardado, como lastro do valor de sua moeda. A Inglaterra era
um dos paises mais ricos e a Libra Esterlina era a principal moeda das trocas
internacionais. As grandes guerras Mundiais empobreceram os paises e grande
parte da populacdo, a estratégia de recuperagdo econémica foi intensificar as

exportacdes de equipamentos, bens e servicos para a recuperacdo dos paises
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destruidos por bombardeios; com isso a manuten¢ao do padrao ouro ficou mais
dificil e os Estados Unidos da América que pouco participou das guerras e ndo
teve suas cidades destruidas surge como poténcia econémico. Isso levou ao
acordo de Bretton Woods em 1945 em que apenas os EUA iriam manter reservas
em ouro, em volume correspondente ao montante de ddlar em circulagdo no
mundo e os demais paises tomariam o dolar como parametro de cambio para
suas moedas. Em outras palavras, deixa de existir lastro em ouro para todas as
demais moedas. Entre 1971 e 1973 problemas com as crises do petréleo, crises
econdmicas e especulagbes contra o ddélar levaram os EUA a emitir ddlares
acima da quantidade de reservas de ouro. O governo americano comunica em
fevereiro de a impossibilidade de manter a conversao de ddélar por ouro. Foi
criado, entdo, o DEG Direito Especial de Giro para facilitar as trocas

internacionais. O quadro 2.4 mostra essa evolugao.

Quadro 2.4 Evolugao do lastro das moedas internacionais

Caracteristicas
Fases Periodo Taxa do sistema Acordo
Base Regras

Padrao-ouro 1870-1922 Ouro Paridade fixa Cambio fixo Nao existia
Padrao-ouro 1922-1944 | Ouro Paridade fixa Cambio fixo Conferéncia de Genebra

Padrao $ 1944-1971 Ouro/Délar + 1% paridade Cambio fixo Bretton Woods

Padrao $ 1971-1973 Délar DEG *+ 2,25% paridade |Cambio fixo Smithsoniano
Padrao DEG 1976 DEG Flutuante Cambio flutuante | Conferéncia de Jamaica

Fonte: Pinheiro (2019, p. 42).

O Brasil tem o dolar como parametro para o cambio e mantém grande parte das
reservas internacionais aplicadas em titulos soberanos, vinculados ao dodlar.
Essas reservas sdo importantes para dar liquidez aos pagamentos das
importagdes brasileiras e das dividas do pais no exterior. A origem dessas
reservas esta nos saldos positivos da Balanga Comercial.
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Saiba mais: Para acompanhar os montantes das reservas internacionais
do Brasil, acesse

— https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/relgestaoreservas.

Vocé vai encontrar um resumo atual da visdo do Banco Central do Brasil
sobre a gestdo das reservas internacionais do pais, a luz da conjuntura
econbmica nacional e internacional; detalhes sobre a politica de
investimento do Brasil em relagdo as aplicagdes dessas moedas e ainda,
como o risco desses investimentos € gerenciado. As informagdes sao

disponibilizadas trimestralmente.

As relagdes financeiras internacionais dependem ainda da confianca dos
agentes econdmicos nos governos e nas instituigdes envolvidas, no proprio pais
e no exterior. Elementos importantes dos paises envolvidos nas transacgdes

internacionais sao:

e Seguranga juridica nos paises envolvidos nas negociagoes.

e Saldo das Balancas Comercial?> e de Pagamentos® dos paises, em
especial do pais devedor.

e Reservas internacionais de cada pais, representadas por recursos
financeiros em moedas e titulos estrangeiros de propriedade do governo
de um pais e depositadas em instituicbes do exterior.

e Taxa de cambio da moeda de cada pais envolvido.

O sistema financeiro internacional tem intermediarios institucionalizados, além
de organismos internacionais. Apresentamos, a seguir os mais importantes,

conforme Pinheiro (2019):

e BM - Banco Mundial

e BIRD - Banco Internacional para reconstrugao e o desenvolvimento.

2 Saldo da Balanga Comercial é o saldo das exportagdes totais do apias menos as importagées.
3 Balango de Pagamentos é o saldo da Balanga Comercial, do saldo da diferenga das remessas
e dos recebimentos de recursos do exterior, decorrente do pagamento/recebimento de juros e
pagamento de dividas, além das remessas e recebimentos de lucros do exterior.
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e AID - Associacao Internacional de desenvolvimento.

e |FC - Corporagao Financeira Internacional.

e AMGI — Associacao Multilateral de Garantia de Investimentos
e CIADI - Centro Internacional para disputas de Investimentos

e FMI — Fundo Monetario Internacional.

Essas instituicdes foram criadas para tentar estabilizar as relagdes financeiras
entre os paises no pos-guerra. Permanecem atuando até os dias atuais; no
entanto, perderam parte do seu protagonismo em face da expansao dos fluxos
financeiros internacionais, decorrentes das novas tecnologias de informacéo,
inovagdes financeiras e fortalecimento das estratégias do globalismo.

Nesse contexto, chamado de globalizagao financeira, os investimentos
dos grandes players internacionais extrapolam as fronteiras e os grandes centros
financeiros e se expandem para todos os paises do mundo. O quadro 2.5 mostra

alguns exemplos:

Grandes gestores de fundos internacionais: Black Rock; Vanguard

Group; Fidelity Investments; State Street Global; J P Morgan Chase; (todas
americanas) Allianz Group (Alemanha)*.

Grandes Centros Financeiros Globais: Nova York, Téquio e Londres.

Centros Financeiros Regionais: Na Europa: Amsterda, Frankfurt, Milao,

Paris e Zurique; na Asia: Hong Kong, Singapura, Shangai e Taipei e na América
do Norte: Chicago, Boston, Los Angeles e Toronto.

Centros Offshore: paises ou cidades que prestam servigcos financeiros de

intermediacao de recursos financeiros entre pessoas e empresas residentes em
outros paises: Ilhas Caima, Bahamas, Antilhas Holandesas.

Sistemas de Pagamentos Internacionais: Sdo usados protocolos para

transferéncias internacionais. O mais usual € o SWIFT Society for WorldWide
Interbank Financial Telecommunication, ou Sociedade para Telecomunicagdes
Financeiras Interbancarias Mundiais. Uma alternativa ao SWIFT é o CIPS Cross-
Border Interbank Payment System, também conhecido como China Interbank

Payments System, sistema chinés que se fortaleceu ap6és a ameaga de

4 https://fundspeople.com/pt/as-500-maiores-gestoras-do-mundo-em-2022/
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banimento da Russia do SWIFT como retaliagdo a guerra contra a Ucrania,

iniciada em fevereiro de 2022.

Fonte: Pinheiro (2019) e InfoMoney.

Essas trocas transcendem as normas e leis de cada pais e estdo subordinadas
a acordos e convencgoes internacionais. Muitas vezes o acesso a recursos de
grandes instituicdes financeiras internacionais depende de adeséo a protocolos

internacionais.

CURIOSIDADE
As politicas de energia limpa e a pauta ESG — Environment Social Governance

dificultam o acesso a financiamentos para empreendimentos que visam a gerar

energia de forma tradicional. Leia o artigo — Como a agenda ambientalista e a

imposicdo do ESG causaram uma crise energética global e entenda a

complexidade da questao das “energias limpas”.

https://mises.org.br/artigos/3065/como-a-agenda-ambientalista-e-a-imposicao-

do-esg-causaram-uma-crise-energetica-global.

Consideracoes finais

A intermediacdo financeira é o primeiro tdpico desse capitulo.
Apresentamos desde sua origem, passando pela criagdo das moedas e suas
funcbes de instrumento de troca, unidade de medida e reserva de valor.
Seguimos explicando a formagcao dos agentes de intermediacao, a partir das
especificidades e habilidades das pessoas vivendo em sociedade: os
superavitarios e a busca por boas oportunidades de investimento e os deficitarios
€ a procura por fundos para viabilizar seus empreendimentos. Dessa explicagao
organica, passamos para a apresentagcdo estrutural da intermediacéo,
destacamos os tipos de mercado, conforme prazo e produtos negociados:
mercado monetario, mercado de crédito, mercado de capitais e mercado de
cambio. Incluimos também as inovagdes financeiras, em cada mercado.

O segundo item do capitulo apresenta a formalizacdo do Sistema
Financeiro Nacional no Brasil; constituido por érgaos normativos e fiscalizadores

CMN — Conselho Monetario Nacional e CVM Comissao de Valores Mobiliarios e
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BCB - Banco Central do Brasil e por instituicbes operadoras: bancos multiplos,
comerciais, caixas econOmicas, corretoras, bolsas de valores, entre outros. As
operacoes financeiras sao realizadas por meio de contratos e/ou “papéis” do
mercado, os quais podem ser classificados em dois grandes conjuntos: os papéis
de renda fixa, com prazo de vencimento, taxa de juros combinada e garantias e
0s papéis de renda variavel, com maiores perspectivas de ganho, mas sem
garantias.

O terceiro item do capitulo passa da descrigdo dos elementos do sistema
financeiro para as consequéncias da atuagao dos agentes: estudamos a atuagao
do banco central para controlar a inflacdo. Para isso, explicamos a lei da oferta
e da procura por produtos e servigos e seu impacto nas variacdes de precos.
Explicamos entdo as politicas Hawkish e Dovish e 0 uso dos instrumentos de
politica monetaria para controlar a oferta de meios de pagamento quando a
inflacdo esta em alta ou para expandir os meios de pagamentos, quando a
inflacdo esta controlada.

O quarto item segue com a descricdo das consequéncias financeiras e
econdmicas da atuacdo dos agentes. Apresentamos de forma descritiva e
algébrica a criagdo de moeda pelos bancos, a descricdo e os quadros
demonstram como recursos ociosos nas contas correntes podem ser lastro para
operacoes de crédito, expandindo a base monetaria.

O capitulo encerra discutindo o SFI - sistema financeiro internacional;
apresenta suas fungdes, instituicdes e organismos internacionais e o difere do
SMI — Sistema Monetario Internacional relacionado mais diretamente as
moedas, taxas de cambio e lastro. O texto termina com um alerta: os organismos
internacionais auxiliam a intermediacdo entre os paises, os grandes players
aportam vultuosas somas em empreendimentos de seu interesse, mas podem
interferir na soberania de cada pais, ao estabelecer padrées uniformes para
nagoes em diferentes niveis de desenvolvimento e com caracteristicas

econdmicas e sociais distintas.
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Atividades

1. Explique quais as caracteristicas dos agentes superavitarios e o0s
deficitarios.

2. Quais as principais diferengas entre mercado monetario, de crédito e de
capitais?

3. Como os Bancos Centrais podem gerar inflagado?

4. Faga a simulagédo do poder multiplicador dos bancos, considerando 30%
de Recolhimento Compulsério, no exemplo de Jodo, Maria e José. Qual
a expansdo da base monetaria? ALUNOS MBA NAO PRECISA
RESOLVER

5. Quais as principais diferencas entre o SFN e o SFI?
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