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1. Introducdo

O Protocolo da Unido Europeia relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e
ao Banco Central Europeu (BCE) prevé, no seu Art. 18g, que estes possam efectuar operagdes
de mercado livre e de refinanciamento das instituicdes de crédito dos paises membros. Esse
mesmo artigo estabelece que o Banco Central Europeu «definir4 principios gerais» para esses
tipos de operacdes «que ele proprio e 0s bancos centrais nacionais iro realizar». O Protocolo
em questdo é, no entanto, omisso no que diz respeito as condigdes e & medida em que o BCE
fard recurso aos bancos centrais nacionais para accionar estes dois instrumentos de politica
monetaria.

Para a resolugdo desta questdo tém-se defrontado as seguintes trés possibilidades 1:

— 0 modelo centralizado, em que o montante e as condi¢cdes das operag¢des de mercado livre
sdo estabelecidos pelo BCE, e as propostas das instituicdes de crédito sdo enviadas aquele
pelos bancos centrais nacionais,

— o0 modelo distributivo, em que o BCE estabelece o montante e as condigbes das operacoes,
sendo o montante total distribuido pelos bancos centrais nacionais que realizam as operacdes
com as instituicdes de crédito dos respectivos paises,

— o0 modelo descentralizado, em que cada banco central estabelece 'os montantes e as
condicdes das operacdes de mercado livre que realiza com as instituicdes de crédito do seu
pais, dentro do respeito dos limites de taxas de juro definidos pelo BCE, e do equilibrio dos
seus pagamentos com o BCE.

O modelo centralizado apresenta sobre os outros dois a vantagem da eficiéncia operacional —
um determinado montante de titulos € mais rapidamente colocado no mercado, e com menores
custos de execucgdo, quando a operacao é realizada por uma Unica entidade, o BCE, do que
guando é realizada pelos diversos bancos centrais nacionais. Este modelo apresenta também a
vantagem da eficiéncia informacional, pois que as propostas provenientes das instituicdes de
crédito de todos os paises sé@o centralizadas antes da operacéo se realizar. Visto que os
diferentes sistemas bancarios nacionais ndo apresentam homogeneidade sob diversos aspectos,
tais como a dimensdo média das instituicdes de crédito, montantes de reservas ou carteiras de
activos liquidos, este modelo gera a desigualdade nas condigBes de acesso a estas operacoes,
pois ir4 colocar as instituicdes de crédito de dimensdo menor, pertencentes aos paises mais
pequenos, na dependéncia das instituicdes de maior dimensédo, pertencentes aos grandes paises
da Unido Europeia, das quais ird depender o nivel das taxas de juro praticadas nesses
mercados.

O modelo distributivo apresenta sobre o anterior a vantagem de ser mais adequado a situacdo
actual em que os mercados monetarios ndo estdo integrados, a qual continuar4 a manter-se
apos a terceira fase da passagem a moeda Unica, ainda que apenas nos seus primeiros tempos.
Este modelo tem, em relagdo ao modelo centralizado, a desvantagem da perda de alguma
eficiéncia operacional e informacional. No entanto, ele confere ao BCE um acentuado grau de
descricionaridade que, segundo P. Kenen2, deveria ser aproveitado por esta instituicdo para
proceder a alguma centralizagdo, favorecendo, através de uma distribuicdo desproporcional das
quotas, os mercados monetarios de maior dimenséo considerados mais eficientes.

Se apos o inicio da terceira fase os mercados monetarios nacionais continuarem em actividade,

1 Como é salientado por P. Kenen (1994).
2 P. Kenen, Op. cit.
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em todos ou quase todos os paises membros, a op¢do pelo modelo descentralizado ndo pode
ser excluida. Com este modelo os bancos de cada pais membro continuardo a refinanciar-se e a
efectuar aplicagdes de reservas junto do respectivo banco central nacional, mantendo, deste
modo, alguma da influéncia que actualmente exercem na determinacdo das taxas de juro
nacionais. Este modelo é objecto de critica por parte de P. Kenen (1994), para quem ele apenas
«serve para produzir movimentos elevados nos pagamentos entre os bancos centrais nacionais e
0 BCE»3. A esta critica pode objectar-se que a experiéncia dos bancos centrais nacionais4, ha
utilizagdo dos instrumentos de politica monetéria, por um lado, e os limites que |he serédo
impostos pelo BCE, por outro, contribuirdo em grande medida para reduzir o risco apontado por
Kenen.

A segmentagdo nos mercados monetarios e financeiros dos paises pertencentes a Uniédo
Europeia, o facto de o bancos privilegiarem o crédito as suas clientelas nacionais, bem como a
dificuldade destas em mudarem as sua procura de financiamento para bancos estrangeiros, em
resultado do fendmeno de «relacédo de clientela» que as liga ao bancos dos respectivos paises,
sdo fendmenos que irdo certamente manter-se durante um periodo mais ou menos prolongado
ap6s a passagem a terceira fase da moeda Unica. Isso significa que a escolha que vier a ser
efectuada quanto a reparticdo das responsabilidades de refinanciamento e das operacdes de
mercado livre entre 0 BCE e os bancos centrais nacionais ndo deixara de ter repercussdes sobre
o funcionamento dos respectivos sistemas bancarios.

Nos desenvolvimentos seguintes iremos apresentar algumas simulacdes, recorrendo ao
multiplicador da base monetaria, e desagregando o multiplicador global da unido monetaria em
multiplicadores nacionais, para ilustrar o efeito de diferentes critérios de distribuigdo das quotas
de refinanciamento sobre a variabilidade dos depdsitos e dos pagamentos entre bancos centrais
dos paises membros.

2. A Unido Monetaria e a desagregacdo dos multiplicadores da base monetéria

A moeda emitida pelos bancos centrais é universalmente aceite por todos os agentes do sector
ndo bancéario como meio de pagamento, e também utilizada pelos outros bancos, tanto para os
pagamentos entre si, como para fazer face aos levantamentos de depdsitos pelos agentes do
sector ndo bancario. As formas que reveste esta moeda com «elevado poder», ou Base
Monetéria, séo:

— as notas e moedas em circulacdo, designadas por circulagdo monetaria, C, e

— os depositos dos bancos de 2- ordem junto do banco central (mais as notas que detém em
cofre), que se designam por reservas primarias, e representamos por R.

A quantidade total de meios de pagamento existentes na economia, num dado momento, define,
por sua vez, o agregado monetario ou massa monetéaria. Esses meios de pagamento séo
constituidos por:

— circulagdo monetaria.
— depésitos a ordem nos bancos, e que representaremos por D.

O agregado composto pela circulagdo monetéria e pelos depdsitos a ordem constitui a massa
monetaria em sentido estrito, ou M1= C+D5.

Os multiplicadores monetarios traduzem uma relacdo deterministica entre as varia¢des da base

3 Cf. P. Kenen (1994:469).

4 N&o pode esquecer-se a sua longa experiéncia anterior neste dominio, nem o facto de terem sido eles os
executantes das medidas de politica monetaria impostas pelos critérios de convergéncia para a passagem a
terceira fase da moeda Unica, no que diz respeito as taxas de juro e as taxas de inflagéo.

5 Outros agregados, mais latos do que M1, e que englobam activos que, ndo sendo meios de pagamento,
apresentam um grau de liquidez elevado, ndo serdo considerados no presente trabalho.
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monetéria e as variagdes do agregado monetario. Essa relagdo permite avaliar a expanséo do
crédito bancério e da moeda, que é possivel a partir de um dado aumento das reservas dos
bancos (base monetéria), tendo em conta um conjunto de parametros que representam o
comportamento dos bancos no que respeita a aplicacdo dessas reservas no crédito bancario
(gerador de depésitos) e a preferéncia do publico pela moeda central, a qual determina a
importancia dos levantamentos efectuados a partir desses novos depdésitos.

Uma das formas habituais de definir o multiplicador é a seguinte:
AMj _ 1+c
ABM c+r

onde c(= C/D) mede a quantidade de notas que o publico deseja deter, em proporcéo dos
depdsitos, e r= R/D, traduz a relagdo entre as reservas primarias dos bancos e os depdsitos,
determinada pela taxa de reservas obrigatérias imposta pelos bancos centrais, e por outras
causas que influenciam a procura de liquidez pelos bancosé.

A preferéncia do publico pela moeda central é influenciada por diversos factores tais como os
habitos de pagamento e a existéncia de activos com liquidez elevada que constituam aplicacdes
alternativas aos depdsitos bancérios, a estrutura das taxas de juro e as expectativas quanto a
sua evolucdo. A procura de reservas pelos bancos, dentro da restricdo imposta pelo regime de
reservas obrigatdrias, é influenciada essencialmente pela liquidez dos mercados interbancéarios
de moeda central, e pelas taxas de juro neles praticadas, assim como pela liquidez e
rentabilidade de titulos transaccionados nos mercados financeiros. Esta diversidade de
influéncias sobre os parametros do multiplicador da base monetaria faz com que a capacidade
deste para sustentar previsdes acerca da evolugdo dos meios de pagamento, tendo em conta as
variagcdes da moeda central, dependa da capacidade de se efectuarem previsdes acerca das
variaveis econémicas que o determinam. A andlise da expansdo da massa monetaria através do
multiplicador assenta também em dois pressupostos essenciais que sdo questionaveis. Em
primeiro lugar, o pressuposto de que os bancos centrais conseguem sem dificuldades conduzir a
base monetaria para o nivel que desejam. Em segundo lugar, ela pressupde que, quando as
reservas dos bancos de segunda ordem em moeda central variam, estes ndo fazem
ajustamentos das suas carteiras de titulos, fazendo repercutir a variagdo das reservas
exclusivamente no crédito as empresas e aos particulares. Em relagdo ao primeiro dos
pressupostos enunciados, refira-se que a capacidade do banco central para controlar de forma
totalmente eficaz a base monetéria esta condicionada pelo valor desejado para a taxa de cambio
da moeda nacional, assim como pela necessidade de assegurar que as reservas primarias dos
bancos ndo descem a um nivel que ponha em causa a estabilidade do sistema de pagamentos.
Em regime de cambios fixos, ou em regime de flutuag@o controlada para a taxa de cambio, o
banco central vé-se na contingéncia de intervir no mercado de cambios, comprando ou vendendo
moeda nacional contra moeda estrangeira, com o objectivo de assegurar que o valor externo da
moeda nacional ndo se afasta dos limites pretendidos?. Os limites estabelecidos pelo banco
central para o refinanciamento dos bancos de segunda ordem, por sua vez, estdo condicionados
pela necessidade de garantir que, no seu conjunto, estes bancos estardo em condi¢cbes de
assegurar os pagamentos interbancarios e os levantamentos de notas. A modificagdo da
composigdo das carteiras pelos bancos de segunda ordem, igualmente ignorada pelo

6 Tendo em conta as definigdes de ceder, os aumentos da base monetaria e da massa monetaria repartem-se
respectivamente nas seguintes formas, quando termina o processo de ajustamento do crédito bancario ao
aumento inicial das reservas dos bancos AR= ABM:

ABM=AC+AR= (c+r) AD, e

AM=AD+AC= (1+c) AD,

a partir das quais se pode obter a expressdo do multiplicador apresentada.

7 Este é, por exemplo, o procedimento requerido aos bancos centrais dos paises aderentes ao mecanismo das
taxas de cambio do Sistema Monetario Europeu.
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multiplicador, em qualquer das suas formas, decorre do facto das variagdes da base monetaria
serem frequentemente acompanhadas por modificag8es do nivel e da estrutura de prazo das
taxas de juro. Assim, quando o banco central decide por exemplo fazer subir o montante das
reservas primarias dos bancos, mediante a compra de titulos em operagdes de mercado livre,
uma das consequéncias desta medida de politica monetaria é a diminuigdo das taxas de juro do
mercado monetario relativamente as dos titulos de longo prazo negociados no mercado
financeiro. Deste modo o aumento das reservas primarias dos bancos de segunda ordem néo é
necessariamente canalizado na sua totalidade para novos créditos a empresas e particulares,
podendo antes levar os bancos a aumentar a sua carteira de titulos de longo prazo.

Apesar dos limites que decorrem dos pressupostos em que assenta, e de alguma variabilidade
dos seus parametros, o multiplicador da base monetaria constitui um método de andalise que
permite «revelar o resultado da escolha racional»(do publico e dos bancos), como é sublinhado
por Goodhart8.

O recurso a abordagem do multiplicador para explicar o processo de expanséo do crédito
bancéario e da moeda numa unido monetaria formada por varios paises implica a desagregagao
do multiplicador global da unido em véarios multiplicadores, sendo cada um destes associado a
uma das economias nacionais que formam a unidao monetéaria. Esta desagregacao torna-se
necessaria pelas seguintes razdes:

— o0s comportamentos do publico quanto a preferéncia pela moeda central e dos bancos de
segunda ordem, no que diz respeito a procura de reservas primarias variam de pais para pais.

— o0 aumento de reservas surgido numa das economias nacionais difunde-se mais facilmente no
sistema bancario dessa economia, do que no conjunto dos sistemas bancarios dos paises da
unido.

Os desenvolvimentos subsequentes tomam como pontos de partida o modelo de Tsiang (1978),

que considera a hipétese de situagGes diferenciadas para os bancos de um sistema bancario,

quanto a captagdo de depositos, e o modelo de Dow (1993), que contempla a possibilidade de
existirem multiplicadores diferenciados entre as regifes pertencentes a um dado sistema
bancério.

Tsiang demonstra que o processo desencadeado por um aumento das reservas leva o sistema
bancéario para um novo estado estacionério de equilibrio, que é independente do banco onde
ocorreu o aumento inicial das reservas, ainda que os bancos pertencentes a um determinado
sistema bancario tenham probabilidades diferentes de captar reservas. O modelo de Dow, por
sua vez, assenta na homogeneidade, dentro de cada regido, do comportamento do publico
quanto a preferéncia por moeda central, e dos bancos em relacéo & aplicacdo das reservas.

Para aplicarmos a abordagem do multiplicador a expansédo do crédito bancéario dentro duma
unido monetaria, vamos admitir que esta é constituida apenas por duas economias, uma de
maior dimenséo, a que chamaremos o Pais Central, e outra de dimens&do menor, a que
chamaremos o Pais Periférico. Representemos a preferéncia do publico por moeda central e o
parametro da procura de reservas pelos bancos no Pais Central, respectivamente, por cc e por rc,
e os parametros correspondentes no Pais Periférico, respectivamente, por cpe por rp.
Representemos ainda a velocidade de circulacéo dos depoésitos no Pais Central por vc e no Pais
Periférico por vp. Se recorrermos a estas duas velocidades de circulagéo, os volumes das
transacc¢des no Pais Central e no Pais Periférico podem ser representados de forma adequada
respectivamente por vcDc e por vpDp, sendo Dc e Dpos montantes dos depdsitos em cada um
desses paises. As transacgdes dos residentes do Pais Central no Pais Periférico, e vice-versa,
sdo proporgdes das transacgdes totais efectuadas pelos residentes de cada um dos paises,
dentro do seu préprio pais, as quais representamos respectivamente por acp e por a’\c para o
Pais Central e para o Pais Periférico. Deste modo o montante dos pagamentos do Pais Central

8 Em C. Goodhart (1989: 137).
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ao Pais Periférico é dado por acpvcDce, enquanto que o montante dos pagamentos do Pais
Periférico ao Pais Central é dado por apcvpDp.

O multiplicador da uni&o monetaria bem como os multiplicadores nacionais sdo deduzidos com
base nos seguintes pressupostos:

— um aumento das reservas, qualquer que seja o pais onde tem origem, desencadeia um
processo de expanséo do crédito bancéario e dos meios de pagamento que so termina quando
esse aumento das reservas estiver, na sua totalidade, distribuido sob a forma de circulacédo
monetaria, assim como de reservas obrigatérias ou desejadas pelos bancos de ambos os
paises.

— quando o processo de expansdo do crédito bancario estiver terminado, os pagamentos entre
ambos os paises tém o mesmo valor.

Esta segunda condicdo é necesséria, dado que todo o desequilibrio nos pagamentos entre os
dois paises determina uma transferéncia de reservas do pais que é devedor liquido para o que
se encontra na posi¢do de credor liquido, criando condi¢cdes para que neste pais tenha lugar uma
nova expansao do crédito bancario.

As duas condi¢fes enunciadas para a dedugdo do multiplicador estdo representadas pelo
sistema de equacdes seguinte:

(cc+rc)ADc +(cp +rp)tf5p = ABM

acpVcADc - apcvpADp =°
o qual, resolvido em ordem a ADCe a ADp, e tendo em conta que o multiplicador da unido
monetéria é:

ADc+ ACc+ ADp+ACp

leva, respectivamente, as seguintes expressdes para o multiplicador da unido monetaria, do Pais
Central e do Pais Periférico:

(I +cc)apcvp + (j+ Cp)acpvc

(rc + Cc)apcvp + (rp + Cp)acpvec ,

(I +cc)apevp
M (rc¥cdapevp + (rp +cpja cpve >

1+ C Ve
Mp — (I+ Cp)acp .

(rc Cc)apcvp yrp Cp/Zacpvc.

3. A simulagdo do efeito dum aumento da base monetéaria sobre os depésitos, sua
variabilidade e sobre os pagamentos entre 0s paises membros duma unido monetaria

O modelo apresentado na secgdo anterior serviu-nos de base para efectuar algumas simulagdes
gue tém por objectivo analisar o efeito de um aumento das reservas excedentarias dos bancos,
sobre os depdsitos bancérios e suas varia¢des, bem como sobre as respectivas fugas entre dois
paises que constituem entre si uma unido monetéria. Os valores dos parametros do
multiplicador, introduzidos nesta simulagédo foram os seguintes:
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| Quadro L Parametros do multiplicador da Base Monetaria

Pais Central Pais Periférico
cc 0,1 cp 0,1
0,1 0,1
2 vp 2
0,1 v 0,25

De acordo com os valores escolhidos, a diferenca nos multiplicadores de ambos os paises
assenta exclusivamente nos parametros acpe apc. Esta escolha pressup6e que entre os dois
paises que formam a unido monetéaria existe uma acentuada homogeneidade, tanto dos habitos
de pagamento do publico, como dos regimes de reservas obrigatérias e de preferéncia pela
liquidez por parte dos bancos. A proximidade dos habitos de pagamento do publico é em grande
medida explicada, pelo facto de numa unido monetaria se verificar uma acentuada semelhanca
na inovacao dos servi¢cos bancéarios dos paises que a constituem, como é o caso na Unido
Europeia. A escolha do mesmo valor para a taxa de reservas dos bancos nos dois paises
justifica-se, em primeiro lugar, porque a taxa de reservas obrigatdrias devera ser igual, ou pelo
menos muito proxima, entre os paises membros. Por outro lado, as regras comunitarias em
matéria de solvabilidade bancéria, e outras que se destinam a assegurar a concorréncia como o
regime de liberdade de prestacdo de servigos bancarios, tendem a fazer aproximar as taxas de
reservas desejadas pelos bancos por razdes de liquidez. Os valores escolhidos para os
parametros representativos dos pagamentos aos outros paises membros pretendem ter em
conta a diferenca de dimensé&o entre as duas economias, com as consequentes implicagées no
que respeita ao peso das transacgdes com o exterior. As fugas de cada um dos paises,
determinadas pelos parametros acpe apc, adiciondmos outras que contemplam a hipotese de os
bancos de cada pais fazerem investimentos em titulos do mercado financeiro do outro pais. O
investimento financeiro internacional é determinado essencialmente por razées de diversificacdo
do risco das carteiras e pelo objectivo de exploracdo de oportunidades de obtencao de
rentabilidades mais elevadas. Este tipo de investimento tem aumentado significativamente de
importancia ao longo das dltimas décadas e, no caso dos paises pertencentes ao mecanismo
das taxas de cambio do S.M.E., foi acentuado pela liberalizagdo dos movimentos de capitais.

De acordo com os dados apresentados em dois estudos do Fundo Monetério Internacional9, os
paises com mercados financeiros de maior dimenséo recebem maiores volumes de investimento
financeiro externo, do que aquele que efectuam noutros paises. Esta constatagdo pode explicar-
-se pelo facto de os mercados financeiros de grande dimensao apresentarem capitalizacdes
bolsistas muito elevadas, pelo que os titulos neles emitidos tém um peso muito acentuado em
carteiras internacionalmente diversificadas. Procuramos traduzir esta situagdo nas simulacdes
que efectudmos, considerando acerca do investimento em titulos dos bancos de cada um dos
paises as hip6teses apresentadas no Quadro II.

IQuadro Il: Composicdo das Carteiras de Activos Financeiros das Instituicoes de Crédito

Bancos do Pais Central Bancos do Pais Periférico

— investem em titulos 20% das suas — investem em titulos 50% das suas reservas
reservas excedentarias excedentarias

— acarteira de titulos é constituida — acarteira de titulos é constituida por 30% de
por 70% de titulos nacionais e 30% titulos nacionais e 70% de titulos do Pais
titulos do Pais Periférico Central

9 International Monetary Fund (1992) e International Monetary Fund (1993).
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As simulagbes efectuadas estdo sujeitas as seguintes hipéteses restritivas:

— o sector real de ambas as economias permite absorver toda a expanséo do crédito bancario
que o aumento inicial das reservas torna possivel,

— as taxas de juro ndo se modificam ao longo deste processo, ou a sua modifica¢cdo ndo afecta
os parametros dos multiplicadores monetérios.

A situagdo dos sistemas bancéarios dos dois paises antes da variagdo das reservas que deu lugar
ao aumento dos meio de pagamento é a seguinte:

iQuadro Ill: Situacdo Inicial do Sector Monetario

P. Central P. Periférico
Mi 330 132
C 30 12
300 120
R 30 12

Em qualquer das simulagdes efectuadas consideramos uma variagdo inicial das reservas dos
bancos, no conjunto da unido monetaria, correspondente a 10% do valor inicial dos depdsitos.
Cada simulacdo toma como ponto de partida uma dada reparticdo dessa variacéo inicial das
reservas entre os dois paises, e traduz a evolucao dos depdsitos bancarios em cada um dos
paises, de acordo com os valores escolhidos para os multiplicadores, e com 0s pressupostos
enunciados, até que um novo estado estacionario seja atingido, o que acontece quando todas
essas reservas tiverem sido transferidas para a circulagdo monetéaria, e para reservas
obrigatérias ou desejadas pelos bancos.

Na Simulacéo | a reparticdo do aumento inicial das reservas faz-se na mesma proporgédo dos
depdsitos em cada um dos paises. Esta reparticdo é a que mais se adequa as dimensoes
relativas dos dois sistemas bancarios, dadas pelos respectivos depoésitos iniciais. Nas
Simulagdes Il e lll, h4 uma sobrevalorizacdo das reservas atribuidas ao sistema bancéario do Pais
Periférico. Os gréaficos a seguir apresentados mostram, para cada uma dessas simulacdes e
durante o periodo que decorre entre 0 aumento inicial das reservas e 0 momento em que 0s
depdsitos atingem de novo um estado estacionario em cada um dos paises:

— a evolucdo dos depoésitos em cada um dos paises,
— aevolugdo da taxa de variagdo dos depdsitos, e

— a evolugdo dos pagamentos liquidos do pais periférico ao pais central.
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Simulagdo | — Reparticdo da variagdo inicial das reservas: 71% para o Pais Central e 29%
para o Pais Periférico
Gréafico la) Evolugcdo dos depdsitos na Simulagéo |

Grafico Ib) Taxa de Crescimento dos dep6sitos na Simulagéo |

Gréafico Ic) Pagamentos Liquidos do Pais Periférico ao Pais Central na Simulacédo |

Legenda:

DC = Dep6sito no Pais Central

DP = Dep6sito no Pais Periférico

TDC = Taxa de Crescimento dos DC

TDP = Taxa de Crescimento dos DP

PLPC = Pagamentos Liquidos do Pais Periférico ao Pais Central
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Simulagdo Il— Reparticdo da variacédo inicial das reservas: 50% para cada um dos paises.

Gréfico lia) Evolucdo dos dep6sitos na Simulagdo |l

Grafico Ilb) Taxa de Crescimento dos depdsitos na Simulacéo i

Grafico llc) Pagamentos Liquidos do Pais Periférico ao Pais Central na Simulagédo Il

Legenda:

DC = Depdsito no Pais Central

DP = Depésito no Pais Periférico

TDC = Taxa de Crescimento dos DC

TDP = Taxa de Crescimento dos DP

PLPC = Pagamentos Liquidos do Pais Periférico ao Pais Central
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Simulagdo Ill — Reparticdo da variagdo inicial das reservas: 29% para o Pais Central e 71%
para o Pais Periférico.
Grafico Illa) Evolucdo dos depésitos na Simulagéo Il

Gréafico lllb)Taxa de Crescimento dos depésitos na Simulagéo |

Gréafico llic) Pagamentos Liquidos do Pais Periférico ao Pais Central na Simulacéo |

Legenda:

DC = Depésito no Pais Central

DP = Depésito no Pais Periférico
TDC = Taxa de Crescimento dos DC

TDP = Taxa de Crescimento dos DP
PLPC = Pagamentos Liquidos do Pais Periférico ao Pais Central
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4. Concluséo

As simulacdes efectuadas permitem verificar que o estado estacionario para que tendem os
depdsitos bancérios nos paises membros duma unido monetéria é independente da distribui¢cdo
inicial das reservas bancarias que deram origem a sua expanséo.

A taxa de crescimento dos depdsitos e os pagamentos liquidos entre os bancos centrais dos
paises membros ja sdo, pelo contréario, influenciados pela distribuigéo inicial das reservas, e
apresentam uma variabilidade tanto mais acentuada quanto mais essa distribuicdo se afastar da
reparticdo mais adequada a dimenséo relativa dos diferentes sistemas bancarios nacionais.

Deste modo, o0 acompanhamento por parte das autoridades monetarias, da evolugdo dos
pagamentos entre os bancos centrais nacionais, ap6s o inicio da terceira fase da passagem a
moeda Unica, é importante para avaliar da necessidade de serem introduzidas correcgdes, ou
mudanca no critério escolhido para a reparticdo de responsabilidades pelas operagées de
refinanciamento entre o BCE e 0s bancos centrais nacionais.
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