Refor mulacéo dos M eios de Pagamento - Notas M etodol 6gicas

Apresentacao

A ingtitucionalizacdo da série Notas Técnicas do Banco Central do Brasil, cuja gestéo
compete a0 Departamento Econdémico (Depec), promove a divulgacdo de trabalhos de
elaboracdo econdmica que tenham interesse ndo apenas tedrico, mas também conjuntural e
metodol dgico, refletindo desse modo o trabalho gerado por funcionéarios da Instituicdo em
todas as suas éreas de atuagdo. Iguamente, poderdo fazer parte da série trabalhos que, embora

realizados externamente, tenham recebido suporte institucional do Banco Central.

A presente nota descreve a reformulagdo conceitual e metodoldgica efetuada pelo Banco
Central nos meios de pagamento ampliados oficiais do Brasil, tendo por base o Padréo
Especia de Disseminacdo de Dados (PEDD) e as tendéncias internacionais na area. A
reformulacéo foi implantada a partir do levantamento dos saldos de julho de 2001 e aplicada
para elaboracdo de séries historicas desde julho de 1988. As séries histéricas encontram-se
publicadas na pagina do Banco Centra do Brasil (http:\\www.bcb.gov.br) em: Publicacfes e

Pesquisas Econdmicas\Notas para a ImprensaSéries Historicas\Meios de Pagamento |
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http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/seriehistmpamp.shtm
http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/seriehistmpamp.shtm

| - Introducgéo

Os meios de pagamento ampliados séo indicadores antecedentes de pressbes de demanda
sobre o setor real melhores que os meios de pagamento restritos, dado que, atuamente, as
facilidades de realocacdo de portfélio permitem que 0 M1 estegja sempre no nivel necessério
para transacoes e responda passivamente a elevacdes no nivel de precos. Ressalte-se, contudo,
gue mesmo em model os de politica monetaria que privilegiam o controle de taxas de juros, 0s
agregados monetarios continuam sendo instrumentos importantes para o acompanhamento
dos efeitos daquela politica, tanto como indicadores de liquidez quanto como indicadores de
captacdes internas de recursos, por parte do sistema emissor, para multiplicacéo de crédito no

pais.

A reduzida correlagéo entre moeda legal e renda nominal, observada em sistemas financeiros
desenvolvidos, pode ser atribuida ao progresso tecnoldgico aplicado as operacoes financeiras,
gue tem conferido crescente liquidez aos passivos em gera emitidos pelas instituicoes
financeiras. No Brasil sdo claramente identificAveis momentos onde o crescimento do
agregado restrito ndo esteve relacionado com acréscimos de renda ou alteracdes significativas
no nivel geral de precos. No processo de estabilizacdo econdmica decorrente da implantacéo
do Plano Real, os agregados restritos apresentaram crescimento relevante em termos
nominais, mais acentuadamente nos primeiros anos - nos meses de 1996, por exemplo,
observaram-se variagdes em 12 meses entre 14% e 39% - refletindo processo de
remonetizacdo da economia. Em outro momento, a introducéo da Contribuicdo Provisoria
sobre Movimentacédo Financeira (CPMF), em janeiro de 1997, provocou elevacdo brusca do

nivel do M1, que chegou a apresentar, naquele ano, variactes de 61,2% em 12 meses.

Il - AlteracOes conceituais

Os novos conceitos de meios de pagamento ampliados representam mudanca de critério de
ordenamento de seus componentes, que deixaram de seguir o grau de liquidez, passando a
definir os agregados por seus sistemas emissores. Nesse sentido, o M1 é gerado pelas
instituicdes emissoras de haveres estritamente monetarios, 0 M2 corresponde a0 M1 e as
demais emissdes de dtaliquidez realizadas primariamente no mercado interno por instituicoes
depositérias - as que realizam multiplicacdo de crédito. O M3, por sua vez, € composto pelo



M2 e captacles internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos
registrados no Sistema Especia de Liquidacdo e Custddia (Selic). O M4 engloba o M3 e os

titulos publicos de alta liquidez.

Para tanto, assume-se que, entre os haveres integrantes do agregado monetario, as diferencas
de velocidade potencial de conversdo em disponibilidade imediata associadas a perdas de
valor nesses procedimentos ndo sejam significativas no atual estégio de desenvolvimento do
sistema financeiro. Caso contrério, 0 ordenamento teria que contemplar tais diferencas, uma
vez que, por hipdtese, quanto maior aquela velocidade, maior exposi¢cdo do componente a

demanda por liquidez.

Desse modo, o critério adotado permite discriminar a exposicdo do sistema financeiro a
demanda por liquidez ao incluir no M3 somente exigibilidades das institui¢cdes depositérias e
fundos de renda fixa junto ao publico. Nesse sentido, os titulos publicos, apesar de néo
possuirem liquidez potencial mais reduzida que os titulos privados e depdsitos de poupanca,
foram alocados no conceito mais abrangente a fim de destacar, no M3, a exposi¢éo do sistema
financeiro, exclusive o Banco Central, tratado apenas como provedor de meio circulante.

Cabe observar que, embora ndo usual na maioria dos paises, a incluséo da divida mobiliaria
publica em agregados monetarios baseia-se nas especificidades da economia brasileira, com o
setor publico mantendo participagcdo expressiva no dispéndio total por longo periodo, cujo
financiamento dependia significativamente da captacdo de poupancas privadas por meio da
emissdo de titulos. Tais circunstancias exigiram elevada liquidez desses instrumentos,

propiciando sua adocéo generalizada como quase-moeda até os dias atuais.

Observe-se que, dentre os titulos federais, apenas os registrados no Selic sdo considerados nos
meios de pagamento. Apesar da ata liquidez dos instrumentos de captacdo do Tesouro
Nacional, entendeu-se que o reconhecimento de tais emissdes como quase-moeda nos
conceitos de meios de pagamento deva ser o mais restrito possivel, dado que esse Orgdo ndo
integra o Sistema Financeiro Naciona (SFN). O Banco Central, por sua vez, tem suas

operacdes com titulos ja concentradas no Selic.

Os fundos de renda fixa foram incluidos no M3, embora possuam personalidade juridica
prépria e ndo multipliquem crédito, dado que em gera funcionam em colaboragdo com



institui cBes depositérias, exercendo atividades tipicas de tais ingtitui¢des, como transformar a
liquidez de uma carteira de ativos e captar recursos, emitindo quotas como alternativa de
aplicacdo financeira aos clientes. O desempenho e a exposi¢cdo dos fundos de renda fixa
afetam a instituicdo administradora, uma vez que a maor parte dos clientes ndo faz a
disting&o estabel ecida formalmente.

As operagdes compromissadas do restante da economia junto ao sistema emissor —

correspondentes ao financiamento liquido de titulos tomado por tal sistema— funcionam como

moeda para transacgdes, sendo incluidas no conceito M3.

[11 - Conceitos anteriores

M1 = papel moeda em poder do publico + depositos avista

M2 =M1 + depdsitos especiais remunerados + quotas de fundos de renda fixa de curto prazo
+ titulos publicos de ataliquidez

M3 = M2 + depdsitos de poupanca

M4 = M3 + titulos emitidos por institui¢oes financeiras

IV - Conceitos atuais

M eios de Pagamento Restritos:

M1 = papel moeda em poder do publico + depdsitos avista

M eios de Pagamento Ampliados:

M2 =M1 + depdsitos especiais remunerados + depositos de poupanca + titulos emitidos por
instituicdes depositéarias

M3 = M2 + quotas de fundos de renda fixa + operacdes compromissadas registradas no Selic



Poupanca financeira:

M4 = M3 + titulos publicos de ataliquidez

V - Sistemas emissor es

M1: Consolidado monetdrio — passivo monetario restrito do Banco Central e bancos

criadores de moeda escritural;

Consolidado Monetario (PEDD!Y

ATIVO PASSIVO

Ativo Externo Liguido M1

Crédito ans Governos Cluase-moeda

Crédito ano Setor Produtivo Conta Unica do Tesouro

Crédito a Outras Instituicdes Depositarias
(-] Capital menos lmobilizado

[1] Padria Especial de Disseminagie de Dades [PEODD): Metodalogia erganizada pele Fundo Manetarie Internacional [FRI] para uniformizar dados
macroccondmicss das nagdes participantes.

M2: Consolidado bancério menos fundos de renda fixa - passivo monetario restrito do

Banco Central e passivo monetario ampliado emitidos primariamente pelas instituicoes
depositérias,

Consolidado Bancario menos Fundos de Renda Fixa (PEDD)

ATIVO PASSIVO

Ativo Externo Liguido b2

Credito aos Governos Titulos do Banco Central
Cradito a0 Setor Produtiva Cperagdes Compromissadas
Crédito ans Fundos de Renda Fixa Conta Unica do Tesouro

(-1 Capital menos Imobilizado

M3: Consolidado banc&rio — passivo monetario restrito do Banco Central e passivo

monetério ampliado das institui¢des depositérias e fundos de renda fixa;



Consolidado Bancario (PEDD)

ATIVO PASSIVO

Ativo Externo Liguido hl3

Crédito aos Gavernos Digponibilidades do Governo Central
Cradito a0 Setor Produtiva Titulos do Banco Central

(-] Capital menos Imabilizado

M4: Consolidado bancario mais governos — passivo monetario ampliado do Banco Central,

instituicbes depositarias, fundos de renda fixa e tesouros naciona, estaduais e

municipais.
Consolidado Bancario mais Governos (PEDD)
ATIVO PASSIVO
Ativo Externo Liguido huld

Cradito a0 Setor Produtiva
(-1 Capital menos Imobilizado

Instituicbes depositarias: bancos multiplos, bancos comerciais, caixas econdémicas, bancos
de investimento, bancos de desenvolvimento, agéncias de fomento, sociedades de crédito,
financiamento e investimento, sociedades de crédito imobiliério, associacbes de poupanca e
empréstimo, companhias hipotecarias. As ingtituigdes financeiras ndo depositarias, como
sociedades de arrendamento mercantil, corretoras e distribuidoras de titulos e de vaores
mobiliérios, nessas defini¢es de agregados monetérios sdo consideradas empresas do setor
produtivo.

Consolidado monetéario: Banco Central, bancos multiplos com carteira comercial, bancos
comerciais e caixas econdémicas. Por restricdes operacionais, as cooperativas de crédito ainda
ndo foram incluidas nesse consolidado.

Consolidado bancério: consolidado monetério, outras instituictes depositérias e fundos de

rendafixa



VI - Alteracgdes operacionais

Dados contabeis:

Dentre as alteragdes operacionais, destaca-se a ado¢éo de dados contébeis oriundos do Plano
Contébil das Ingtitui¢cdes do Sistema Financeiro (Cosif) - como principal fonte dos dados. As
demais fontes sdo os dados oficiais da divida mobilidria federal estadual e municipal em
mercado, consolidados pelo Depec, os saldos do meio circulante, oriundos do Departamento
de Administracdo Financeira (Deafi), e as posicdes do Selic de operacBes compromissadas,
setorizadas pelo Departamento de Operacbes de Mercado Aberto (Demab), conforme
estrutura definida pelo PEDD.

Os meios de pagamento ampliados eram apurados anteriormente com informagdes extra-
contabeis, tanto os dados diarios enviados pelas institui¢cdes quanto os mapas de detentores de
titulos publicos conforme registros no Selic, para os federais, e Selic e Central de Custddia e

de Liquidacdo Financeira de Titulos (Cetip), para os estaduais e municipais.

Posicdo de custodia:

Adotou-se posicdo de custédia do publico ndo emissor para todos os haveres que integram os
Novos conceitos de meios de pagamento, umavez que se esta interessado no potencial daquele
publico demandar moeda. Anteriormente, a excegdo da posicdo em titulos publicos, a
metodol ogia ent&o em vigor considerava a posi¢ao de carteira para a identificacéo do detentor
dos ativos, procedimento que ndo expressa os haveres financeiros em poder do setor ndo

€emissor.

Exemplificando, no caso de um banco comercial financiar parte de sua carteira de titulos junto
a uma empresa, 0 ativo total em titulos desta seria, aém da sua carteira propria, o saldo em
seu poder resultante da operacéo com o banco. Pelo critério de carteira, entretanto, a posicéo

em titulos da empresa estaria subestimada ao ndo incluir as operagbes com compromisso de



revenda. A posi¢do de custddia permite captar liquidamente o saldo de operagdes realizadas

com compromissos de recompra ou revenda, e por essarazao € atualmente utilizada.

Fundos derenda fixa:

O elevado grau de substitutibilidade entre os fundos de renda fixa e as demais aplicacOes
financeiras remuneradas evidencia a necessidade de agrega-los em algum conceito de moeda.
Nesse sentido, a inclusdo dos fundos de investimento por seu patrimonio, discriminando-os
das demais aplicacdes, permite melhor observacdo dos movimentos de realocacéo de portfélio

do setor ndo depositério.

Consideraram-se fundos de renda fixa os supervisionados pelo Banco Central, que, nessa
condicdo, estdo obrigados a encaminhar demonstrativos contébeis baseados no Cosif.
Atualmente, correspondem aos fundos de investimento financeiro (FIF), dos quais excluem-se
0s recursos de propriedade do governo central no levantamento dos agregados monetérios. Os
fundos de renda variavel e os fundos de pensdo nédo sdo considerados emissores de liquidez e
multiplicadores de crédito, sendo classificados, portanto, entre os agentes ndo depositérios.

Pregos dos haveres:

Outra ateracdo operacional, e a que provocou maior impacto quantitativo, foi o tratamento
mais criterioso do valor dos haveres integrantes dos meios de pagamento. Desse modo, em
relacdo a metodologia anterior, destacam-se duas modificagfes. Até junho de 1995, os titulos
prefixados eram contabilizados no patriménio das instituicdes financeiras por seu valor de
face, gjustando-se 0 seu valor presente, conforme regime de competéncia, por meio de conta
retificadora de despesas ou rendas a apropriar. Na atual metodologia, efetua-se o referido

gjuste no valor dostitulos, o que néo era contemplado na metodol ogia anterior.

Do mesmo modo, para a mensuragdo das cotas dos fundos de renda fixa a partir dos
demonstrativos contébeis disponiveis, passou-se a utilizar o patrimonio liquido gjustado - que
corresponde ao patrimonio liquido mais o resultado a apropriar. Tal critério decorre de norma

contabil de se apropriar os lucros apenas nos balangos semestrais, enquanto, nos balancetes,
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as receitas e as despesas vao sendo acumuladas nas contas de resultado. No levantamento

anterior, o patrimonio liquido dos fundos de investimento incluidos ndo era gjustado.

VIl - Gréficos:
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1992/93: saldo atual abaixo do saldo anterior, principalmente em funcéo de substituicdo do

valor nominal pelo valor presente dos titul os privados.

Principais periodos de descolamento:
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1996/98: saldo atual acima do saldo anterior, principamente devido a substituicdo do
Patriménio Liquido (PL) pelo Patrimdnio Liquido Ajustado (PLA) como medida das quotas
dos fundos de renda fixa.



