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PREFÁCIO 

• 

As idéias que defendo neste trabalho foram amadurecidas 

durante os anos de atividade profissional em que estive pr~ 

ximo do mercado monetário. Muitas delas resultaram do acom­

panhamento e da observação empírica de fatos e processos mo 

netário-financeiros que não se conformavam aos conceitos 

mais convencionais que trazia de minha formação acadêmica. 

Com esta tese meu objetivo é o de ordenar e submeter tais 

idéias à discussão aberta, esperando que possam contribuir 

para o entendimento dos complexos mecanismos que regem as 

práticas monetário-financeiras~ 

Quero regiStrar, por outro lado, minha gratidão para 

com Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo, professor e amigo, em 

quem sempre encontrei estímulo intelectual para abordar os 

temas que desenvolvo ao.longo da presente tese. Quero tam 

bém agradecer aos amigos María Cecília Rossi, Aloysio Viei­

ra Neto, Décio Baniu e Humberto Tavolaro Neto pela disposta 

colaboração na montagem dos gFáficos e quadros e à Maria 

silvia Ráo Pereira de Almeida pelo paciente trabalho de da 

tilografia. 

são de minha inteira responsabilidade quaisquer 

eventualmente cometidos. 

erros 



A propôsito do comportamento dos agentes economicos an-

te a incerteza associada a fenômenos sobre os quais nao 

existe base científica para o cálculo probabilístico: 

''I. Supomos que o presente constitui um guia muito 

mais prestimoso para o futuro do que um ingenuo exa 

me da experiência passada mostraria que foi até ho-

J e •• • 

II. Supomos que o vigente estado de opinião,expresso em 

preços e no caráter da produção existente,baseia-se 

num sumário correto das futuras perspectivas, .•• a 

menos que algo novo e importante penetre no quadro 

III.Por saber que a opinião individual carece de valor, 

procuramos voltar-nos para a opinião do resto do 

mundo ... A psicologia de uma sociedade de indiví­

duos, cada um dos quais procurando copiar os outros, 

leva ao que podemos denominar rigorosamente de opi­

n1ao convencional.'' 

John M. Keynes 



A propósito da dinâmica de criação dos depósitos bancá­

rios e das dificuldades para sua compreensão: 

''Resultou, ape~ar de tudo, extremamente difícil para os 

economistas reconhecer que os empr~stimos bancirios e as in 

versoes bancirias criam dep6sitos ... Nem sequer hoje em dia 

se pode dizer que todos seus aspectos de maior importância 

estejam plenamente entendidos. Esta é uma interessantíssima 

ilustração· das inibiçÕes que tem que vencer o progresso an~ 

lítico e, em particular, do fato de que as pessoas podem e~ 

tar familiarizadas durante geraçÕes inteiras com um fenôme­

no, e atá discutí-lo frequentemente, sem se dar conta de 

sua verdadeira significação e sem admití-lo em seu 
. . 

geral de pensamento. 

esquema 

Joseph A. Schumpeter 



1. INTRODUÇÃO 

São muitas as declarações de membros da equipe econômica onde fica 

patente a visão oficial de que a infJação brasileira decorre da pressão 

de uma excessiva demanda agregada sobre a capacidade de produção de 

nossa economia. De igual modo, são inúmeras as menções em publicações 

oficiais que expressam, direta ou indiretamente,esse mesmo pressuposto, 

partilhado também por grande parte dos economistas e do empresariado 

brasileiros. A titulo de exemplo, lembre-se das constantes referências, 

presentes nos "Orçamentos Honetários" publicados pelo Banco Central pa­

ra os Últimos anos, que enfatizam a vinculação entre a expansão dos dis 

pêndios públicos e a aceleração inflacionária. 

De forte apelo intuitivo e cativante obviedade, a idéia de que a i~ 

flação brasileira é de demanda reforça-se quando, recorrendo-se a argu­

mentos de cunho monetarista,atribuem-se indevidamente vínculos de causa 

lidade à simples correlação estatística 1 observável na economia brasi­

leira, entre a expansão dos agregados monetários convencionais (base mo 

netária e meios de pagamento) e o índice de inflação. 

À sedimentação desse diagnóstico também contribui a identificação 

do déficit público como origem das pressõeS expansionistas sobre a li­

quidez primária as quais, se supõe, estariam criando ou sancionando mo 

netariamente a excessiva demanda agregada, responsável pela alta conti­

nua dos preços. Incorporando pudores contábeis da classe empresarial,as 

propostas para que se restabeleça o equilíbrio orçamentário, tido como 

indispensável para a desaceleração da inflação, conformam-se em verda­

deira cruzada de opinião que endossa e fortalece o argumento de que a 

inflação brasileira é de demanda4 



Pois bem, é com esse arcabouço 9onceitual, amparado pelo coro das 

vozes de grande parte dos empresários,que o governo investe esforços em 

conter e encarecer a liquidez da economia para inibir a demanda que se 

imagina excessiva e assim arrefecer o ritmo inflacionário. 

Conter e encarecer a liquidez significa conter e encarecer os meios 

de pagamento4 Para tanto se faz necessário não só inibir a criação de 

liquidez primária como também sua criação secundária, viabilizada pelo 

poder de emissão própria que cada banco individualmente possui e pelo 

notável movimento de compensação de pagamentos que o sistema bancário 

promove diariamente. 

Antes de analisarmos os números e avaliarmos a eficácia da política 

antiinflacionária que o país vem experimentando nos últimos anos proce­

deremos à revisão crítica de alguns conceitos referentes aos fatores 

que influenciam a evolução primária e secundária da liquidez. 
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2. DETERMINANTES DA LIQUIDEZ PRIMÁRIA 

De partida, é preciso fazermos uma importante digressão para expli­

citarmos e discutirmos o conceito convencional de base monetária no Bra 

sil que, a nosso ver, não é adequado à distinção analítica dos movimen­

tos de expansão primária e secundária da oferta de moeda. 

2. 1. Critica ao Conceito Tradicional de Base Monetária·no Brasil 

Como se sabe convencionou-se definir base monetária como sendo a so 

matória dos saldos acumulados do papel moeda em poder do público nao 

bancário, das reservas totais dos bancos comerciais (excluindo se as do 

Banco do Brasil) e, aqui a novidade, dos depósitos à vista do Banco do 

Brasil. o conceito assim expresso pode ser representado pela 

equação: 

seguinte 

BM = PMPP + RTBC + DVBB, onde 

BM = Base Monetária 

PMPP = Papel Moeda em Poder do Público Não Bancário 

RTBC = RBCcx + RBCvo + RBCco = Reservas Totais dos 

comexciais {exclusive Banco do Brasil), onde: 

RBCcx = Reserva em Caixa dos Bancos Comerciais 

Bancos 

RBCvo = Reserva Voluntária dos Bancos Comerciais em 

depósito no Banco do Brasil 

RBCco = Reserva Compulsória dos Bancos Comerciais em 

depósito no Banco Central 

DVBB = Depósito à Vista do Banco do Brasil 
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A estranha inclusão tlos depósitoS; à vista do Banco do Brasil no con 

ceito assim formulado deve-se, em nossa opinião, a uma indevida adapta­

ção formal, da definição clássica de base monetária, que a identifica 

corretamente como sendo o total c:-as exigibilidades monetárias da autorida 

de monetária, à situação específica de nosso Banco do Brasil que, além 

de banco comercial, é também autoridade monetária com poder de emissão 

primária. Dessa forma, sendo o Banco do Brasil autoridade monetária e 

sendo seus depósitos à vista suas exigibilidades monetárias, não se he­

sitou em incluí-los como componentes da base(1). 

A despeito da popularidade e da institucionalização que tal formula 

çao alcançou, ela não resiste a uma consideração mais detida da funcionali 

dade a que o conceito de base monetária deve atender. Pois e~~ora possa 

ser aceita sob um prisma formal, a inclusão dos depósitos à vista do 

Banco do Brasil não é compatível com a função do conceito em distinguir 

aquilo que é expansão/emissão primária de moeda - sempre realizada pela 

autoridade monetária - daquilo que é sua exp~nsão/criação 

ria - sempre realizada pelos bancos comerciais. 

secundá-

Na verdade a formulação que se convencionou foi vítima de uma confu 

sao analítica gerada pelo papel ambíguo do Banco do Brasil cpmo banco 

comercial e autoridade monetária. _Pois sendo banco comercial o Banco do 

Brasil tem também o poder de criar depósitos à vista como qualquer ou­

tro banco comercial que, além de contar com faculdade de emissão pró-

pria, também participe da compensação diária dos pagamentos correntes 

em nossa economia. Por outro lado, como pode sacar contra o Banco Cen­

tral quando fica descoberto nessa compensação, o que ocorre através da 

"conta movimento" que mantem junto à este Último, tem o poder adicional 

de emitir moeda primária. 
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Importa pois, para sanearmos o conceito, que se distinga com niti­

dez quando o Banco do Brasil atua como emissor primário e quando atua 

como criador secundário da liquidez. A partir do que expusemos no 

parágrafo anterior pode-se deduzir que o Banco do Brasil só emite moeda 

original quando saca contra o Banco Central. Dessa forma, uma adequada 

formulação do conceito de base monetária no Brasil nao deveria incluir 

a totalidade dos depósitos à vista do Banco do Brasil, mas tão somente 

o saldo acumulado de suas reservas totais, onde se incluem os recursos 

obtidos através de sua "conta movimento" 1 líquido das reservas voluntá­

rias dos demais bancos comerciais. Só dessa maneira o conceito de base 

monetária identificaria o estoque de moeda (papel ou escritural) emiti­

da primariamente. Só assim se tornaria transparente a observação e o 

contraste entre os impactos sobre a liquidez provocados pelas emissões 

das autoridades monetárias e aqueles originários da mecânica própria do 

sistema bancário. 

Fica aqui a proposta para que a atual definição de base monetária 

no Brasil seja reformulada, passando a ser a seguinte: base monetária = 

papel moeda em poder do público não bancário + reservas totais dos ban 

cos comerciais {excluindo-se as do Banco do Brasil) + reservas totais 

do Banco do Brasil - reservas voluntárias dos bancos comerciais no Ban 

co do Brasil. A exclusão das reservas voluntárias dos bancos ccmerciais 

é necessária para que se evite dupla contagem, já que são parte compo­

nente tanto das reservas totais dos bancos comerciais quanto das reser­

vas totais do Banco do Brasil. Posto dessa forma, o conceito pode ser 

expresso pela seguinte equação: 

BM = PMPP + RTBC + RTBB - RBCvo, onde 

RTBB = RBBcx + RBBco = Res~rvas Totais do Banco do Brasil, 

onde: 
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RBBcx = Res·ervas em Caixa do Banco do Brasil 

RBBco = Reservas Compulsórias do Banco do Brasil em 

depósito junto ao Banco Central 

Importa acrescentar que se, em virtude de futuras reformas institu-

cionais, o Banco do Brasil deixar de ser autoridade monetária, restrin 

gindo sua atuação a de um banco comercial comum, automaticamente o sal 

do da "conta movimentou tornar-se-á estático, não mais influenciando·va 

riações na base por deixar de influenciar as reservas totais do Banco 

do Brasil. 

2.2. Balancete Consolidado das Autoridades Monetárias: A Impro-

priedade na Designação "Passivo Não Honetário" e "Passivo 

Monetário" 

Tendo tratado da questão acerca da natureza dos componentes da base 

monetária convem agora que a consideremos no âmbito do que 

no Balancete Consolidado das Autoridades Honetãrias (Banco 

representa 

Central + 

Banco do Brasil) ou 1 em sua v.ersão projetiva, no Orçamento Honetário 

quadro I. Aí, as variações da base monetária indicam estar haveni,lo 

emissão original para financiamento das aplicações, do ativo, das auto-

ridades monetárias. Impropriamente, convencionou-se designar essa "fon-

te", esse item do passivo, como passivo "monetário" para contrastá-lo 

com os demais itens do passivo designado como "não monetário", "fontes" 

de recursos já existentes e captados do restante da economia(2). 

convém destacar que tanto os recursos provenientes do passivo "mo-

netário" quanto aqueles oriundos do passivo "não monetário" sao de natu 

reza monetária, ou seja, são moeda {papel ou escritural). O que os dis-
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tinguc nao e a natureza mas sim a origem de cada um: emissão primária 

ou transferência advinda de outros agentes econômicos, respectivamente. 

Dai a impropriedade da designação "monetário 11 e "não monetário" para'r~ 

cursos que, tendo uma mesma natureza, devem ser.distinguidos pela ori­

gem~ Fica assim nossa proposta para que alteremos suas denominações,pa~ 

sando a designá-los como "recursos emitidos 11 ou "recursos captados",con 

forme correspondam ou não a novas emissões. 

Mais do que um quadro de resultados, o Balancete Consolidado das Au 

toridades Monetárias deve ser visualizado como um fluxo de caixa, com 

"entradas 11 e "saídas", das autoridades monetárias para com os demais 

agentes da economia. Do lado das "entradas 11 no caixa das autoridades mo 

netãrias encontram-se as contas do "passivo captàdo". Do lado das "saí­

das" encontram-se as do ativo. O "passivo emitido" (base monetária) re­

presenta a ~<entradan adicional que supre. recursos sempre que houver in 

suficiência do "passivo captado" em sustentar o ativo. 

Deve-se ter claro, portanto, que uma maior ou menor expansão do 

11 passivo emitido" dependerá, respectivamente, de um menor ou maior equi 

líbrio no balanceamento entre o "passivo captado" e o ativo das autori-

dades monetárias. Daí decorre que a política de controle da liquidez 

primária diz respeito tanto a contas ativas quanto passivas, quer de na 

tureza financeira, fiscal ou cambial. 

Observando-se o quadro I, constata-se que, no lado do ativo, a con­

tenção nos empréstimos do Banco do Brasil cobertos pela "conta movimen­

to", nos redescontos do Banco Central,nos refinanciamentos de dívidas das 

estatais (Aviso GB-588), na aquisição de trigo e na aquisição de divi-

sas 1 para citarmos alguns exemplos, é fator de contração da base mo 
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netária. Da mesma forma, no lado do "passivo captado", o acréscimo dos 

repasses orçamentários do Tesouro Nacional, da colocação líquida de tí­

tulos da dívida pública, dos depósitos a prazo {RDBs) do Banco do Bra­

sil e dos depósitos em moedas estrangeiras, por.exernplo, também o e • 

Simetricamente, quando ocorre aumento naquelas contas ativas ou contra­

ção nas passivas, elas se tornam fatores de expansão. 

Corno se nota, e é relevante frisarmos mais urna vez, o nível de li­

quidez primária é sempre função do comportamento de contas não somente 

financeiras, mas também fiscais e cambiais. Por esta razão, quando o g~ 

verno objetiva conter a criação original de moeda, torna-se necessário 

que adote medidas atinentes ao conjunto dessas contas. Administrando de 

forma distinta a intensidade de contribuição de cada uma delas para a 

contenção da oferta primária de moeda, o governo pode então inibir a ex 

pansão das reservas bancárias totais, pr?movendo seu consequente encare 

cimento no mercado monetário, onde são transacionadas~ 

Cabe destacarmos e atentarmos, também, para um importante fator de 

impacto imediato sobre as reserva·s do sistema bancário que, embora im­

plícito no item "Dívida Pública" do Balancete Consolidado do Banco Cen­

tral e do Banco do Brasil, merece especial consideração. Trata-se das 

operaçoes de venda e compra, no mercado aberto, de títulos federais pe­

lo Banco Central, com respectivas garantias de recompra ou revenda no 

curtlssirno prazo. ~ preciso esclarecermos que estas operações de curtis 

simo prazo, que diferem da venda e compra final de papéis pelo Banco 

Central, conferem agilidade a este Último para que administre diaria-

mente o volume e o custo das reS;ervas bancárias, ou seja, as taxas do 

"overnight". 
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2 • 3 • Os Fatores Determinantes das Taxas de Captação no Mercado 

Monetário 

Tendo em conta todos os pontos abordados pa~sernos agora a conside­

rar mais em detalhe a forma como influenciam a determinação das taxas 

de captação no mercado monetário, as quais estabelecem o piso mínima da 

estrutura de taxas de juros. 

Em virtude da instabilidade que tem caracterizado o comportamento 

das principais variáveis cambiais e monetárias em nossa economia e da 

consequente incerteza que embaça o horizonte futuro, tornando imponde-

rável o cálculo probabilístico, as taxas de captação para os prazos 

mais longos são basicamente determinadas pela taxa equivalente vigente 

para a captação de empréstimos de curtíssimo prazo ("overnight"). As ta 

xas do "over", por sua vez 1 têm como determinantes a interação entre a 

oferta de reservas bancárias totais, definida pela evolução da base mo 

netária, e a demanda por tais reservas, definida pelas necessidades de 

recolhimento compulsório e voluntário dos bancos e de manutenção de cai 

xa em moeda manual para atendimentO a suas transações correntes com o 

público~ 

2.3.1~ A Oferta de Reservas 

Conforme mencionamos no parágrafo anterior a oferta de reservas no 

mercado depende basicamente dos movimentos da base monetária, os quais, 

por sua vez, dependem do comportamento das contas ativas e do "passivo 

captado" que compoem o Balancete, Consolidado das Autori.dades Monetá­

rias~ 
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Obviamente, variações no estoque de papel moeda em poder do público 

nao bancário {PMPP) também afetam as reservas bancárias. Mas tais varia 

ções 1 estando atreladas a variações do nível nominal da renda e a alte­

rações institucionais que influenciem os hábitos de pagamento, não são 

significativas no curto-médio prazos, tornando-as pouco relevantes para 

a análise que ora desenvolvemos. 

Para efeito de uma melhor visualização, podemos, então, expressar a 

função oferta de reservas da seguinte forma: 

OR = f(BM- PMPP), onde 

OR = Oferta de Reservas 

Ressalte-se que influenciando a evolução diária da base e, tambérn,a 

oferta diária de reservas, encontram-se, além das operações de emprésti 

mos de liquidez, as injeções ou vazamentos de recursos que 1 no curtíssi 

mo prazo, o Banco Central costuma promover no mercado, através da com­

pra com garantia de revenda e da venda com garantia de recompra de títu 

los federais. 

Cabe lembrar que, quando o Banco Central empresta ou toma recursos 

através dessa compra e venda de papéis, o custo médio diário das reser­

vas é bastante influenciado pelo nível da taxa determinada pelo Banco 

Central para a colocação ou retirada desses recursos do mercado. Ou se­

ja, como o mercado não pode, no dia a dia, antecipar qual o volume de 

recursos que estará disponível para o atendimento da demanda bancária 

por reservas, a taxa definida pelo Banco Central em suas operações com 

os "dealers" funciona como referencial mínimo para as demais transações 

entre as instituições financeiras. E isto pelo menos até o momento do 
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dia em que, transcorrido o grosso das operaçoes e satisfeita a maior 

parte da demanda, as instituições possam decidir por si mesmas, com 

maior visibilidade e segurança, a que taxa trocarem as reservas que 

ainda tiverem interesse em negoc~are 

Deve-se ter claro, assim, que, nao so através da quantidade de re­

servas ofertadas, mas também de forma direta, a autoridade monetária p~ 

de definir o patamar das taxas do "over 11
• Conclusão decorrente é a de 

que,guando o Banco Central opera no curtissimo prazo, a interação en-

tre oferta e procura de reservas não define por si só o custo diário 

das mesmas. Pois esta oferta e procura interagern tendo por referência a 

taxa estipulada nominalmente pelo Banco Central em suas operações. 

Por outro lado, nao se pode esquecer que, ao longo do tempo, a adm! 

~istração de preços e quantidades de reservas pela autoridade monetária 

tem que garantir coerência entre essas variáveis, já que, por razoes 

óbvias, não seria possível compatibilizar, por exemplo, preços elevados 

com quantidades crescentes de reservas ofertadas. 

outro importante fator que afeta a oferta diária de reservas sao os 

empréstimos de liquidez concedidos pelo Banco Central aos bancos comer­

ciais. Tais empréstimos, que têm balizamento por faixas definidas pela 

própria autoridade monetária, são, evidentemente, limitados. Para cada 

uma dessas faixas, o Banco Central estipula taxas de juros que se tor­

nam crescentes quão mais alto seja o nível da faixa incorrida. Tanto as 

taxas quanto as faixas costumam ser revistas periodicamente(3). 

Os empréstimos de liquidez se cons~ituem, então, em componentes da 

oferta de reservas que só a afetam quando demandados pelos bancos. 
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Ou seja, trata-se de parte da oferta influenciada pela própria demanda 

bancária~ 

-Merece destaque o fato de que, para incorrerem em tais empréstimos, 

os bancos comerciais não precisam, necessariamente, se encontrar em di-

ficuldades para cobertura do '*caixa". Pois sempre que a taxa de mercado 

(over) se situar acima das taxas fixadas para aqueles empréstimos, tor-

na-se vantajoso para os bancos tomarem tais recursos para repassá-los 

no próprio mercadO e auferirem o "spread" entre as taxas. Claro está 

-que o Banco Central não vê com bons olhos tais operaçoes. Assim,procura 

inibi-las, quando as detecta, adotando sanções para os bancos que as ti 

verem praticado. 

2.3~2. A Demanda por Reservas 

vistos os determinantes da oferta, voltemos à análise dos fatores 

que definem a demanda do sistema bancário por reservas. Tal como meneio 

nado anteriormente 1 esta demanda depende do volume de reservas compulsó 
~ 

rias a serem mantidos pelos bancos junto ao Banco Central, do volume de 

reservas voluntárias mantidas junto ao Banco do Brasil e do volume de 

caixa em moeda manual necessárias para atendimento corrente ao público 

nas agências. 

Podemos, então, expressar a demanda do sistema bancário por reser-

vas através da seguinte funcão: 

DR = f(RBCco + RBCvo + RBCcx), onde 

DR = Demanda por Reservas 
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As reservas compulsórias junto ao Banco Central sao calculadas a 

partir de um percentual, estipulado pela própria autoridade monetária , 

que incide sobre o volume de depósitos à vista e a prazo do sistema ban 

cárie. Tanto o recolhimento compulsório sobre O$ depósitos à vista, curo 

prido como média durante determinado período, quanto aquele derivado 

dos depósitos a prazo, cumprido como valor rígido exigível diariamente, 

sao frequentemente reajustados para cada banco a partir da reavaliação 

do volume de seus depósitos. Esta reavaliação é feita regularffiente ten­

do sempre em conta um novo e mais atualizado período-base para a aferi­

çao daqueles Últimos. 

Por ser o determinante que mais influencia a procura por reservas,o 

recolhimento compulsório se constitui em importarite variável instrumen­

tal de que a autoridade monetária pode lançar mão para impactar a liqui 

dez do sistema bancário. Observando-se o quadro II pode-se deduzir que 

as reservas compulsórias têm, em média, representado cerca de 83,5% das 

reservas totais dos bancos comerciais (RTBC) , no período que compreende 

os anos de 1980 a 1983. 

As reservas voluntárias, por sua vez, sao recursos que, muitas ve­

zes, se originam de créditos na conta corrente que os bancos mantêm ju~ 

to ao Banco do Brasil e sobre os quais não têm segurança quanto a sua 

efetiva disponibilidade. Por outro lado, os bancos também procuram man­

ter um saldo credor mínimo nessa conta corrente como precauçao para a 

cobertura de eventuais débitos em seu movimento de compensação diário, 

não previstos pelo .controle rotineiro de "caixa" que cada instituição 

bancária necessita fazer. De expressão quantitativa substancialmente me 

nor, tais recursos têm tido pequena participação nas reservas totais 

dos bancos comerciais (RTBC), pouco influenciando a demanda por reser-
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vas~ Do quadro II pode-se deduzir qu~ aquela participação situou-se ao 

redor de 3,2% em média durante o Periodo que cobre os anos de 1980 a 

1983. 

As reservas em caixa (moeda manual) sao recursos que se destinam às 

transações com o público nas agências bancárias. De maior relevância 

que as reservas voluntárias, não chegam, contudo, a ter peso muito sig­

nificativo na determinação da procura por reservas. Observando-se ainda 

o quadro II pode-se deduzir que as reservas em caixa cresceram um pouco 

durante o período que compreende os anos de 1980 a 1983. Nesse mesmo pe 

riodo a participação média dessas reservas nas reservas totais dos ban~ 

cos comerciais (RTBC) esteve ao redor de 13,3%~ 

Ao contrário das reservas compulsórias, exigidas pela autoridade m2 

netária, as reservas de caixa têm seu volume essencialmente vinculado 

ao nível nominal da renda, ao nivel da atividade econômica. Já o volume 

das reservas voluntárias parece depender do 9rau de eficiência com que 

os bancos comerciais consigam controlar e prever com segurança seus dé­

bitos e créditos em sua conta corrente junto ao Banco do Brasil. Quão 

maior essa eficiência menor tende a ser o volume de recursos "ociosos" 

nessa conta corrente. 

2.3.3. Oferta Versus Demanda de Reservas: As Reservas Livres 

Após termos analisado separadamente os fatores determinantes da 

oferta e demanda de reservas, analisemos o significado da resultante da 

interação entre aqueles fatores: as reservas livres. 

As reservas livres sao definidas pelo Banco Central do Brasil como 
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sendo a diferença entre as reservas totais dos bancos comerciais, de um 

lado, e as reservas compulsórias, mais as voluntárias, mais aquelas em 

caixa e mais os empréstimos de liquidez,de outro(4). Podemos expressar 

tal conceito através da seguinte equação: 

RL = RTBC - RBCco - RBCvo - RBCcx - EL, onde 

RL = Reservas Livres 

EL = Empréstimos de Liquidez 

Como o próprio nome indica, as reservas livres sao as reservas que 

se encontram à livre disposição dos bancos, ou seja, que não estão su­

bordinadas a quaisquer vínculos com suas necessidades operacionais de 

"caixa" ou com a autoridade monetária. A magnitude de tais reservas me­

de o grau de liquidez do sistema bancário, o grau de liquidez primária, 

e constitui importante parâmetro para se induzir ou não os bancos a ini 

birem e/ou encarecerem seus empréstimos. 

Como já afirmamos em item anterior, as taxas de juros no 11 0Ver" sao 

determinadas pela interação entre a oferta e demanda de reservas. Sendo 

também resultante desta interação, as reservas livres mantêm, obviamen­

te, correlação negativa com aquelas taxas. 

Assim, quando ocorre expansao da base monetária que aumente as re­

servas bancárias totais de modo a mais do que atender as necessidades 

do compulsório, do voluntário e do caixa nas agências, as reservas tor­

nam-se mais baratas e os bancos tendem a absorver o excesso de recursos 

de que passam a dispor através da ampliação e/ou barateamento de 

empréstimos. 

-17-
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Quando, simetricamente, a base monetária, se contrai, fazendo de­

crescer as reservas bancárias totais, o excesso de reservas tende a de 

saparecer, provocando o encarecimento das mesmas. Nessas circunstância~ 

os bancos tendem a retrair seus empréstimos e/ou a elevar suas taxas p~ 

ra compensar a escassez e o acréscimo no custo das reservas bancárias , 

no custo de captação. 

Considerando um determinado banco isoladamente, talvez possamos ,me 

lhor demonstrar a mecânica pela qual as reservas livres influenciam o 

custo e volume de seus empréstimos. Para decidir o quanto ernprestar 1 no 

dia a dia .de sua atividade, um banco sempre precisa, ter em conta dois 

pré-requisitos operacionais básicos: 1) cuidar para que se maximize o 

"spreadu real das operações que realizar e 2) avaliar se o volume de em 

préstimos que efetuar não lhe exporá em demasia ao risco de não conse­

guir cobrir, através do mercado monetário, o déficit que tais emprésti­

mos vierem a criar em sua compensação diária de pagamentos~ Assim sendq 

o nível das reservas livres existentes no mercado aberto e, portanto, o 

grau de liquidez desse mercado, influenciam custo e volume dos emprést! 

mos por atuarem sobre esses dois determinantes da atividade bancária. 

Quando, por exemplo 1 existe relativa abundância de reservas livres 

e o mercado está liquido, maior é a segurança dos bancos em expandirem 

seus empréstimos e se cobrirem na compensação 1 bem como correspondente­

mente menor tendem a ser as taxas que estipulam para os mesmos, já que 

as reservas bancárias, não sendo escassas, tendem a custar relativamen­

te menos. Quando, por outro lado, a situação é a oposta, ocorre exata­

mente o inverso. 

Pode-se concluir, portanto, que o nível das reservas livres condi-

-18-



cíona tanto o ritmo de expansão, a quantidade dos empréstimos bancários 

quanto as taxas de juros, o preço desses créditos. 

2.394. As Taxas de Juros Oferecidas pelo~ Títulos Transacionados 

no Mercado Monetário 

Antes de mais nada, convem esclarecermos que o cerne do que estamos 

chamando de mercado monetário se constitui das trocas de reservas entre 

os bancos comerciais, superavitários e deficitários,decorrentes da com­

pensaçao diária de seus cheques e documentos. 

Como já afirmamos anteriormente,em virtude da espessa incerteza que 

encobre o comportamento futuro das variáveis cambiais e monetárias de 

nossa economia, não dando visibilidade ao cálculo projetivo, as taxas 

de juros de mais longo prazo, oferecidas pelos títulos financeiros neg~ 

ciados no mercado monetário, são basicamente determinadas pela taxa 

equivalente vigente no "over". Isto quer dizer que, com alguma margem 

de variação, o patamar daquelas taxas tende a ser regido e a se situar 

em nível próximo àquele que corresponde ao equivalente nas 

de curtíssimo prazo& 

operaçoes 

Analisemos, com mais detalhe, como ocorre tal determinação. 

Enfoquemos, primeiro,o caso dos títulos transacionados no mercado , 

através dos quais as instituições financeiras captam recursos para suas 

atividades operacionais .. Esses papéis, que passaremos a chamar de " ti­

tulas de captação", englobam os, Certificados de Depósito Bancário(CDBs), 

os Recibos de Depósito Bancário {RDBs) e as Letras de Cân~io (LCs)8 
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Todos esses papéis de captação têm por parâmetro de negociação uma 

taxa de juros explicita com que remuneram os aplicadores. Face à insta­

bilidade do cenário conjuntural e à consequente incerteza a que já .nos 

referimos, tanto as instituições financeiras quanto os aplicadores ado­

tam as taxas do "over" como guia balizador das taxas que negociam para 

os prazos mais dilatados - normalmente as operações se concentram em 

prazos de até 180 dias. Do ponto de vista das instituições financeiras, 

há sempre a possibilidade de rejeitarem taxas mais elevadas ·pleiteadas 

pelos aplicadores nessas operações mais longas, já que, embora com mar­

gem limitada e algum acréscimo de risco, podem sustentar o volume capt~ 

do, substituindo parte de sua captação a prazos maiores por captação no 

uovernight". Do ponto de vista dos aplicadores, inversamente, é sempre 

possível reorientarem seus recursos para o 11 over", caso as instituições 

financeiras se recusem a remunerar suas aplicações mais longas a taxas 

no mínimo iguais as que conseguiriam nas operaçoes de curtíssimo prazo~ 

Tendo em conta o interesse e a mobilidade de cada uma das partes, con­

forme descrevemos acima, pode-se compreender, então, qual a mecânica de 

ajustamento entre as taxas de captação para os diferentes prazos e as 

taxas do "over 11
• 

A observação dos gráficos I e II permite constatar o que estamos 

afirmando. Como se nota, evidencia-se estreita· correlação entre as ta­

xas equivalentes do "over" e as que prevalecem para os CDBs nos demais 

prazos normalmente negociados no mercado. 

Quanto ao caso das LCs - gráfico III - é preciso lembrarmos que por 

serem títulos que captam recur~os para financiamentos específicos, as 

taxas que oferecem são também influenciadas pela situação da demanda di 

rigida aos bens objetos daqueles financiamentos. Os descompassos tempo-

-20-



r·· 

;. 

r· 

! ,:u 

~~__f·Y.~l~.!2!.!.,'1~.! .. 3)--.:::_.}l_l :D>\':.J_L_l P0n·.::. i!_l_:_\_!':'1\ .>!..""..:f<:_, _,:_!•tf;u 1/\3 '·1 ··:":r' l :; 1 <> !11- 1 'l!l2 

l\A,A.) 

116,01 

112,0: ..... _ 

A 
I 

I 
\ 
\ 

.----·- ··'·;::. \ ,,, 108,0 A ;// 
~-

,-- _/... , ... j~ ''- ·' I \ ~~~ 
-/Õ ' \\. \ n ",- < ~ 

•. "'-"" ...._ ~ <\' I ,. ..... -\ , / ' ,. ~..... •\ ••/y,·· .· ' ~ I' 
/' .• •-..;."·-.. .if ' • 

/ 

/ 
/ X 

'"·'f 100,0_ : ... '·"'· .............. .--

/ 
. · 

. .. 

/ 
i· 

.~· I '%'c., ·// I 
• \~-~ ,:·,< • 

I " ->·· ./>~l \ I \ .................. ~ " " 
I.\ J \ •. ..1 

/ 

~,· 
9' o t i ' , • • t- : ,......., 

~/· ....... ' 

' /\ 
I ' 

i / \ ,j 
t 

88,0 + 
I 

/'·- ;· \ I 
o ' • 

,/ -~--.r" \ I 
.I • • 

o \ I 
~I • ' '• 

( ~ 

. . . 
I \.. ' •.'- J 

. I 
'"-../ 

/ 

I 

i 

I 

I 

"·:> 
•/ 

/ 

.. 

l 
64,0 1 

~•-<>-~Overnl.jht 

30 !Hu:; 

-·------ 90 DLts 
_,_,_180 Di"''-" 

r -·-~- 360 DL>s 

ao,oL , ' 1 

--+----+-·-._.. ___ ........,..__ -+--·~----+----.- .. ~---1--·-·----~-~-~-
JUL AGO SET OUT NOV DEZ JAN FEV Ml\R AI3R Ml\I JUN 

~---,,§.Se;~----~-

{1)lnclui !RNF de 10%-1\llq,Vigente até Nov.S2; as 
Mêdias r~aultam das taxar. de 1~ linha,coletadas 
às 4~s fe1ras1 prazo 8 180 dias 

!2)Taxae MÕdia~> efetivas anualiz'adas 
' 

{SELIC) 

-21-

,JUf, 

""198:2'-··--

YON'l't:t 1\NiJH.t>\, Dcplo T(·~:.Otc•n 'i.lt:J..et 

da llco,Auxili<:l.r o Ncrc.:.do 



:na,oo_. 

260,0J 
í 

2SO,O()t 

! 
:w;,oot 

I 
210' ú07 

I 
220,00-

2Hl,O(i;,. 

200,00~ 

l:'Hl, C!ú~ 

18(),00-

i 
i 

110,tHl.;.. 
; 
' 

160,{)11.;_ 

150, ()()f 

! 

Ho,ool 
I 

"' 

~'{lrr..:o n 

mt1 r<'l.<i-FI.I(J\DO U .. L ... ':....~Y.~~.!'!i?..!....:::.JJ::tnASl\:.!P~!!.<:~9~.l..A !tty_~l--'- A.:.. 1982~ 1 <JtlJ 

I 

! 
I 

HO,/. 

i . 

f 

I 

i 

-~---~----· ------<--·--- -- ·-----· '--~-- ·-·-- ~- --·--! 
F:::V ~,;;. NJ~ K\I .:;-:,;t: J"t:i.. hGJ 5!':1' OlJT 

Anua 1 i"•'':·'" do ~U!"C br•J't"l "''1'1-'Hl de m,.,. .. ,;,1•!'J cc;:-.;;osto 
"'"""'' _., <"'.-r r-o~;.,. """'"''Ll r u .~,. n..õsr t:1e lu L ~ _-,_-;,-. " :;o·,; 
as ,;,ç~,,-"' r·::.,iLI?l àc< "'"~·-"- d•J 11 li:ona,<,;O~'-'t·>~s J'i 

H'~ f<· ir-::.;; ")!·>~O" \1'\•J ·11,\J 

nn;l;:, :·.:.·<:J.rH>\, t,_,-t.c ·;{;,çJ'.r';!" ;,,r:., 

~"' t!~.\'.-:t."-!lc;r c ;-:.-rc..,,,.;, 

(1) Tax.<s ret:tl!,l:J men>!iÜ3 ('Í•Jttv,;s dl'lUi!.l\<eüdhi (S!':LIC:I' 

-22-

.... ·.·;•<.• 



·--··: 

___ , 

---·Z&O,OO 

' ' --;--

... , 

' ' ' 

' ' 

f_~Âf!CO I I I 

RENTA.Q.!illi\OE XCDIA KENSAL \ A..A. JAN-OUT,83 

-----~·----,-- -~~-·~--·····--r·-

! ', t 
.... , __ L 

!-
"'\ 

'l 
' 

; .. j •. 

-~-:--< .. :. 

-------,- ··-; ---+-----<- ' ----- ----' -, __ _ 
. ' . 

,----·.--- '_.,..2.. __ ;·------------r--

... , . 
. L 

250,6 -------- ....___,._...: __ ~--- -- -·-,--·--- .. 
.. , 

"'"f 

l 
'230,00 

---c-

210,00 
. ------------------- ---. ---

--------200,00 --, 
. ___ 190,00 ,,, ' 1 

184,7 • 
----~ 

-·HIO,OO- I 
' ... --- ______ ,_....;.. _____ -- .. --. - ·' --------- . ----:...--

U-1,0 180,0 

} --- ----- __ ; __ -__ ;..._. ________ ~-- --

------i----

-HíO,OO -----~- -1 
____ , 

·"158,0 

I / 150,00 
----·-- - i /-- --7---- -· --------· ---

140,00 • -- ~&3,0 

~l;'.j- t -
U 9 ~)r.'. _ __ / 12:6,0 

~-

1Jo,oo-! 

i 
no,oo~ 

nl,O 

i 
----~--~~~~- 11 o. 00 I ---- ---------------·-·---

100,00 -l ·-'--
-.::-·_;:.,.. 

JAN FEV A6R 

(1) Taxa b:rut<1 incluindo Ik"'F "' H; as médias 
rnensJ.is rc$Ult<>m ·.le t.1xas de 19 L~nha, CO 

lct"-d·~'" .i<s 4«:> f.,ir.;.,;; prazo " 180 di<!S 

(2) Taxa(; rnêdias mensa1.s. efetivas anuali~adas 
!SELIC} 

- __ , ___ 

--~--- --------

----------.,----. 

---- L.de cfu:ili..io 
-·-·-Overni';Jht 

AGO "'' NOV 

FONTE: ANOIAA, ~?tO Tk.Open Market 

óo Boo.A~~~li~ e Me~cado 

. --------· --~- -~- .. 

--.;· 

-23- --:-



rários que podem se abrir entre os juros que aqueles papéis ofereçam e 

os juros equivalentes no "over", tendem a ser corrigidos em curto prazo 

pelo movimento dos juros das próprias LCs, uma vez que houver se norma­

lizado a pressão de demanda sobre os bens que financiam. 

Retomando nossas colocações conceituais mais genéricas, deve-se ter 

claro, também, que os prazos de cada operação e a expectativa inflacio­

nária considerada para tais prazos também influenciam os juros dos pa­

péis, ainda que de forma bem menos significativa. 

No tocante aos prazos, o que se observa e a existência de correla­

çao positiva entre a dilatação dos mesmos e o nível das taxas ofereci­

das pelos títulos de câptação, até um certo limite de tempo. Esta cor­

relação positiva, entretanto, se inverte e passa a ser negativa para as 

operações que transcedam esse limite de tempo, "convencionado" pelo 

mercado corno sendo de maior previsibilidade. Esta inversão no sentido 

da correlação entre prazos e nível das taxas explicita, nitidamente, a 

precaução das instituições financeiras ante a incerteza decorrente da 

aleatoriedade da evolução futura do cenário macroeconômico brasileiro. 

Vale notar que quão maior o grau de incerteza reinante tão menor tende 

a ser o período em gue prevalece a positividade na correlação entre a 

extensão dos prazos e o nível dos juros. 

Quanto a expectativa inflacionária é preciso esclarecer, antes de 

tudo, que se trata sempre de uma expectativa "convencional", com base 

em opinião apoiada na evolução recente do Índice de preços e nas metas 

que o governo se autopropõe. E5;ta "opinião convencional 11
, que via de 

regra se refere a operações com horizontes não superiores a seis meses, 

é de textura frágil e se rompe face a qualquer perturbação mais brusca 
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da conjuntura monetária e cambial. Por necessidade operacional,contudo, 

tão logo se assentam os sobressaltos que se seguem àquelas perturbaçõe~;, 

o mercado volta a redefinir nova expectativa inflacionária 1 compatlvel 

com os novos traços do quadro conjuntural que se delineia após as alte­

raçoes ocorridas. 

A expectativa quanto aos rumos futuros da inflação é fator que in­

fluencia as taxas dos títulos de captação por se constituir em param~ 

tro de referência e negociação para as pessoas fÍsicas e jurídicas nao 

financeiras que querem aplicar seus recursos, resguardando-os da corro­

são inflacionária. Como decorrência dessa preocupação 1 tende a haver 

correlação positiva entre a inflação esperada e o nível de juros con­

tratado para os vários prazos de captação junto .as entidades não finan­

ceiras. É importante destacar que às instituições financeiras, especi­

ficamente, cujo objetivo negocial é o de captar recursos a taxas meno 

res do que aquelas a que os repassa 1 pouco importa qual seja o pata-

mar da inflação futura. Importa, isto sim, que o maximizem o "spread 11 

real 1 ou seja, a diferença, descontada a inflação, entre os juros a que 

emprestam e os juros a que captam no mercado. Pode-se, então, 

que a influência da expectativa inflacionária sobre as taxas 

concluir 

dos pa-

péis de captação advém, exclusivamente, do interesse das pessoas físi-

cas e jurídicas não financeiras em obter ganhos reais em suas 

ções~ 

aplic~ 

Voltando à nossa colocação inicial, onde afirmamos ser o custo do 

"overnight" o determinante básico das taxas dos títulos negociados no 

mercado monetário, vale discorrermos agora sobre a forma coma ocorre 

tal determinação para os títulos do governo (LTNs e ORTNs), objetos de 

aplicação das entidades financeiras, não financeiras, e de forma resi-
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dual, das próprias pessoas físicas. 

Desde logo, é conveniente distinguirmos a forma através da qual se 

negociam os juros para as Letras do Tesouro Nacional (LTNs} e para as 

Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacional (ORTNs). No caso das LTNs,o 

parâmetro negociado é a taxa de desconto sobre o valor de face do títu~ 

lo, pagável em seu vencimento. A taxa de juros do papel fica, então, im 

plicita nesse desconto. Já no caso das ORTNs, o parâmetro negociado é o 

preço unitário, a cotação presente do titulo. Dessa forma, a taxa de ju 

ros que o papel oferecerá fica a depender de sua valorização posterior, 

do preço futuro que alcançará. 

Como para as LTNs a taxa de juros que oferecem encontra-se embutida 

e e definida pelo desconto, torna-se mais transparente para o mercado a 

opção de adquirir ou não o papel, face as expectativas de comportamento 

dos juros no "over 11 durante o prazo de sua maturação. Assim, se a taxa 

de juros implícita do papel for maior ou menor que a do custo esperado 

de seu financiamento no "over" torna-se, respectivamente, vantajoso ou 

não adquiri-lo para carregá-lo em carteira. Sendo a taxa de juros espe­

rada no 11 over" o referencial para negociação das LTNs nenhuma institui­

_ção estará disposta a vendê-las com juros implícitos muito acima daqu~ 

les vigentes no ~'overnight", nem, tampouco,a comprá-las se os juros que 

oagarem estiverem abaixo do custo diário esperado para seu financiamen­

·to. Desse modo, o mercado secundário desses papéis tende sempre a ajus­

tar suas taxas de desconto, e os juros nelas implicitos, a expectativa 

de comporta~ento futuro do custo de seu financiamento. Esta expectativ~ 

sujeita à aguda incerteza que prevalece no campo monetário, é também de 

natureza 11 convencional" e padece da mesma fragilidade a que nos referi­

mos nas páginas anteriores, quando comentamos e caracterizamos a "expe.5:. 
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tativa inflacionária". Embora incorpore a avaliação de medidas ou inten 

ções das autoridades m·onetárias 1 é essenciulmente formada a partir das 

tax·as presentes no "overni9ht". 

A observação dos gráficos IV, V e VI permite atestar a estreita cor 

relação entre os juros do "over" e os juros das LTNs negociadas no mer­

cado secundário. 

No caso das ORTNs cambiais e monetárias, por sua vez, é menos visí­

vel a vinculação dos juros pagos por esses papéis aos juros do "over". 

Como para esses papéis o parâmetro de negociação é seu preço unitário 

presente, não fica definido "a priori 11 qual os juros que pagarao. A ta­

xa de rentabilidade dos mesmos permanece em aberto e e sempre uma taxa 

esperada até o momento em que sejam vendidos pela instituição em merca 

do ou definitivamente resgatados pela autoridade monetária. Assim, qua~ 

do se cristalizano mercado a opinião de que as correções cambial ou mo­

netária deverão se acelerar, o que implica valorização, aumento do pre­

ço futuro esperado para as ORTNs, logo as instituições acorrem à compra 

dos mesmos,elevando suas cotações presentes. Este "agiamento" dos pa­

péis persiste até o ponto em que a taxa de retorno esperada que passem 

a oferecer, definida pela relação preço futuro esperado/preço presente, 

se aproxime do custo estimado para financiá-los no "over 11
, tornando po~ 

ço atrativa a aplicação nesses títulos. Cabe lembrar mais uma vez, que 

a expectativa do custo futuro do 11 over 1
' é essencialmente formada a par­

tir do seu custo vigente, de suas taxas presentes. 

É bem verdade que, algumas vezes, o giro de compra e venda de-deter 

minada1:0: ORTNs pode descolar da avaliação racional de sua taxa de retor­

no e ganhar autonomia especulativa. Sem se orientar por parâmetros téc-
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nicos de avaliação e de forma semelhante a fenômenos que ocorrem no 

mercado acionário, as negociações passam a ser motivadas única e exclu­

siv.amente por tendências c~nvencionais/especulativas "cristalizadas" p~ 

lo próprio mercado. Estes desvarios, como todo movimento financeiro que 

promete ganhos que vão além dos limites de sua sust.entação econômica 

real, costumam acabar gerando perdas consideráveis àqueles que "micam 11 

com os papéis quando seus preços vêm abaixo ao se desfazer a textura da 

opinião que promoveu sua valorização anterior. Nestas situações, depen­

dendo da concentr~ção e magnitude das perdas acumuladas, podem sugir fo 

cos de crise no sistema financeiro. 

Por outro lado, é preciso ressaltar também que, à medida em que o 

mercado amadurece tecnicamente, diminui a probabilidade de ocorrência 

dessas crises, já que as instituições tendem a pautar suas decisões de 

compra e venda por critériOs racionais de avaliação. 

Ainda com referência aos preços de mercado das ORTNs, faz-se neces­

sário esclarecer que também sofrem influência de mais um fator digno de 

nota~ Trata-se do próprio interesse do conjunto das instituições finan­

ce.iras que as de-têm em valor.izá-las diariamente, tomando por base míni­

ma para a correçao de seus preços o custo de financiamento diário no 

over. Isto explica porque, muitas vezes, mesmo nao havendo negócios com 

aqueles papéis, eles se valorizam automaticamente. 

A partir do que expusemos nos parágrafos anteriores deve-se ter 

claro que, a despeito de não existir transparência na correlação entre 

os juros pagos pelas ORTNs e os juros de seu "carregamento" no 11over" , 

esta correlação existe e se manifesta nos limites que, dado o preço fu­

turo esperado em cada momento para aqueles papéis, as taxas vigentes no 
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"ove:tn antepõem a elevação de suas cotações presentes. 

Antes de irmos adiante nos parece oportuno dispersarmos alguns co­

mentários adicionais às ORTNs com cláusula de correção cambial. Como se 

sabe, estes papéis vêm sendo alvo de críticas que os consideram, especi 

ficamente pelo fato de estarem indexados ao dólar, fator de pressão al­

tista sobre os juros (5). 

Pode-se sintetizar o argumento crítico nas linhas que se seguem. Vi 

vendo uma situação de crise cambial onde se faz necessário acentuar a 

desvalorização do cruzeiro para se amp~ificar os saldos positivos em 

nossa balança comercial, a alta rentabilidade esperada nesses papéis es 

taria pressionando a alta dos juros ao fazer com que atraíssem recursos 

que, de outra forma, sustentariam os empréstimos ofertados pelo sistema 

financeiro. Mais do que isso, a expectativa constante, de ganhos eleva­

dos com esses títulos também estaria definindo nominalmente um patamar 

comparativo para as taxas daqueles empréstimos. Expressas as idéias cen 

trais, o argumento finaliza com a proposta de eliminação destes papéis, 

objetos de especulação daninha. 

Ora 1 pelo que se pode deduzir das considerações sobre a~ ORTNs que 

desenvolvemos em parágrafos anteriores, esta colocação critica nos par~ 

ce equivocada. Pois~ a não ser o impacto negativo sobre a liquidez qua~ 

do de sua colocação original pela autoridade monetária - o qne, aliás , 

também ocorre com as ORTNs monetárias e com as LTNs - não há porque ima 

ginar que a negociação secundária das ORTNs cambiais implique signific~ 

tiva pressão altista sobre os juros. E isto porque,conforme análise que 

já desenvolvemos, é a taxa de jur0s esperada para este papel que se 

ajusta aos juros vigentes e não o contrário. Tendo em conta que as neg2 
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ciações secundárias destes títulos nao acarretam retirada de reservas 

do sistema monetário - pois estas simplesmente "trocam de rnãos 11 
- par~ 

ce lícito concluirmos também que, tão logo as cotações presentes das 

ORTNs cambiais se elevem a ponto de aproximar seu retorno esperado as 
. 

taxas do "over", cessa o interesse pela aquisição destes papéis e ex'ti!!_ 

gue-se qualquer fluxo destacado de reservas que, transitoriarnente,tenha 

sustentado a continuidade do giro de compra e venda destes ativos. 

Assim, senão muito transitoriamente, não há desvios de reservas p~ 

ra aqueles títulos em detrimento daquelas que sustentariam os emprésti­

mos normais das instituições financeiras~ Além do mais, também não e 

correto supor que a rentabilidade esperada das ORTNs cambiais puxe para 

cima, e por comparação, o custo daqueles empréstimos. Como enfatizamos, 

aquela rentabilidade é que rapidamente se ajusta aos custos vigentes no 

11 0Ver
11

~ 
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NO'fAS 

(1) Ver a propósito o capitulo II, páginas 76 a 91 da tese de livre do­

cência de Affonso Celso Pastore - 11 0bservações Sobre a Política Mo­

netária no Programa Brasileiro de Estabilização" - FEA/USP - mimeo-

São Paulo - 1973 

(2) Para uma análise do comportamento dos itens do Balancete Consolida-

do das Autoridades 1'-lonetárias, ver o capitulo II, páginas 126 a 

136 da tese de Affonso Celso Pastore citada na nota anterior e os 

capítulos III, IV, V e VI do trabalho de Edésio Fernandes Ferreira-

"A Política Monetária no Brasil: O Banco Central como Banco de Fo-

mente e a Atual controvérsia sobre o Modelo Institucional" XVI 

Reunião de Técnicos de Bancos Centrais do Continente Americano - roi 

meo - são José (Costa Rica) - 1979 

(3) Cada banco individualmente, pode firmar, junto ao Banco Central, um 

contrato para abertura de crédito com limite definido por percen-

tual incidente sobre a média de seus depósitos à vista, tomado com 

referência a um determinado período do ano. ~ praticamente automáti 

ca a incorrência nessa faixa de crédito intra-limite. Para os em-

préstimos deliquidez que a excedam o Banco Central estipula, como 

balizamento, uma nova faixa de valor igual ao da primeira, onde são 

maiores as taxas cobradas e as dificuldades de acesso. Eventualmen-

te, os bancos podem incorrer em empréstimos que excedam essas duas 

faixas iniciais. Para isso, contudo, ficam na dependência de acer-

tar tratamento especial junto ao Banco Central 
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{4) Para o conhecimento dos vârios concc:Ltos de reservas bancárias uti­

lizados pelo Banco Central do .Brasil ver o capítulo III, páginas 45 

a 55 do livro de José Alfredo Lamy - "Mercado Aberto e Política Mo­

netária: A Experiência Brasileira Recente" :.... Andima - Rio de Janei­

ro - 1982 

( 5} Ver, por exemplo, criticas constantes no 11 Manifesto dos Empresários'1 

(de 11/08/1983) entregue ao presidente interino da república, Sr.Au 

reliano Chaves, e o artigo do Economista Celso L.Martone - ''A Taxa 

de Juros, a 'Desvinculação' e as Pseudo-Soluçõesu -Gazeta 

til, página 4 - 31/01/1983 
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3. DETERHINANTES DA LIQUIDEZ SECUNDARIA 

Do que expusemos ao longo do item 2 deve-se ter claro que o termo 

liguidez primária diz respeito às variações da base monetária.Mais esp~ 

cificarnente e, focando sua principal variável de avaliação, podemos p~ 

ra efeito de análise, identificar liquidez primária com as reservas 

bancárias livres. O grau de liquidez primária seria medido pelo nível 

das reservas livres. 

Já o termo liguidez secundária diz respeito ao volume de depósitos 

a vista criados pelo sistema bancário. A criação dos depósitos à vista, 

e função do poder de "alavancagem" que os bancos comerciais têm sobre 

a base de suas reservas livres e que advêm, por um lado, da faculdade 

de emissão própria que detêm, e, por outro, do fato de compensarem en­

tre si o grosso dos pagamentos sacados pelos demais agentes econômicos, 

através da emissão de cheques ou documentos equivalentes. 

Tendo por base suas reservas livres, a "alavancagem" na criação se­

cundária de liquidez, de depósitos à vista, depende primordialmente do 

grau de liquidez ·primária, do nível dessas reservas livres. Mas depende 

também do "poder de emissão própria" de cada banco e da capacidade do 

sistema bancário em compensar cheques ou documentos equivalente, sacá­

veis contra cada banco componente desse sistema. 

Para analisarmos, porem, maiores detalhes da mecânica bancária de 

criação secundária de liquidez é preciso, em simultâneo,repassarrnos cri 

ticamente alguns conc~itos que, embora arraigados no pensamento econômi 

co institucionalizado, não nos parecem corretos. 
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3 .1. ~ancos Com'?rciais c ____ <?: __ Criação de Depósitos: Uma Revisão 

Crítica daS Idéias Tradicionais 

~ bastante comum a idéia de que os bancos comerciais sao agentes 

intermediários que captam recursos passíveis de saque à vista e origin~ 

rios das empresas e pessoas que os tenham disponíveis. Captando e libe­

rando assim, contínua e renovadamente, a moeda primária que, de outra 

forma, ficaria dispersa entre os inúmeros agentes econômicos, o conjun­

to dos bancos mul~iplicaria o volume dos depósitos à vista e dos empré~ 

timos para além do que efetivamente captaram e retêm como reservas. 

Igualmente difundida também e a noçao 1 mais associada a captação 

de depósitos a prazo, de que os bancos comerciais tarr~ém desem9enhariam 

importante papel redistributivo, cap-tando recursos dos agentes com capa 

cidade de gerarem poupança maior do que suas necessidades de gasto futu 

ro e os realocan.do junto àqueles com programas de dísnêndio superiores 

aos seus recursos disponíveis {1). 

A despeito de se encontrarem muito sedimentadas, estas concepçõeS 

nao são adequadas para urna efetiva compreensão da dinâmica do sistema 

bancário~ Pois não só nos parecem inteiramente falsas nos dias de hoje, 

corno certamente obscurecem o entendimento nuclear 

atual daquele sistema. 

do funcionamento 

Talvez possamos melhor abordar e revolver este complexo tema, come-

çando por questionarmos a validade das formulações anteriores 

de algumas perguntas que nos parecem inquietantes~ 

através 

A primeira delas diz respeito a própria idéia de que as institui-
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ções bancárias captam recursos.Será que -as instituições bancárias real­

mente captam recursos que, de outra forma, ficariam retidos nos demais 

ag:entes econômicos? 

Por incrível que pareça a resposta e nao, nao captam. Se nao nos 

deixarmos iludir com a observação isolada de um banco tomado indivi­

dualmente e considerarmos o sistema bancário globalmente, nao será dí­

flcil entender que as reservas bancárias de que os bancos necessitam 

~ariamente para desenvolver suas operações, tendo origem na autori­

dade monetária, terão sempre por Erimeiro receptáculo o próprio sistema 

bancário. t daí que posteriormente, e dependendo das necessidades de 

moeda manual para as transações correntes do público não bancário,serão 

drenados, através dos saques em contas correntes,- os recursos que cons­

tituirão o papel moeda em poder do público. Aquilo que nao vazar cons­

tituirá sempre reserva bancária interna ao sistema. 

A concepção tradicional, onde se sugere que os bancos captam recur­

sos que, de outro modo, poderiam permanecer entesourados com o público, 

é compatível com os primórdios históricos da atividade bancária, quando 

os bancos realmente captavam as moedas metálicas de curso ~egal junto 

aos demais agentes econômicos. Essas moedas captadas constituiam,então, 

a base sobre a qual os bancos multiplicavam a emissão própriade Cheque~ 

notas e letras. Por outro lado, ficavam retidas pelos bancos como pre­

caução para saldar os pagamentos, efetuados com documentos de sua pro­

pria emissão, que não compensassem integralmente (2) .. 

Hoje em dia, pore~, a situação é diametralmente oposta. Pois em fu~ 

ção das tnodificações institucionais que acompanharam o desenvolvimento 

dos bancos ao longo da hi~tória, a distribuição e renovação das notas 
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e moedas {moeda manual) junto ao pÚblico passaram a ser uma importante, 

ainda que secundária, função da red~ de agências bancárias. Assim,a rnoe 

da manual de curso legal, emitida pela autoridade monetária, passou a 

vazar para o restante da economia através dos saques em conta corrente 

realizados contra o próprio sistema bancário. 

0 sentido atual, portanto 1 do fluxo de moeda primária é simplesmen­

te o inverso do que geralmente se supõe: os bancos não captam e, sim , 

fornecem recursos ao público. 

Mas 1 poderia se perguntar, e a "captação" bancária de recursos no 

mercado monetário, o que representa? Representa mera troca de reservas 

e de créditos escriturais - por diferentes pr~ - entre os bancos, rese!. 

vas e créditos que já se encontram no interior do sistema bancário. Es 

ta troca de reservas e de créditos escriturais - pJr diferentes prazos -,que 

pode se dar de fórma direta - "banco a banco" - ou indireta - 11 banco com 

cliente que tem conta em outro banco" -, atende as necessidades que ca­

da banco individualmente tem de balacear seu fluxo de caixa presente 

(trocas através do "over") e futuro (trocas com prazos fixos de perma­

nência mais dilatados) . Lembre-se que o fluxo de caixa para. cada insti­

tuição bancária sempre tem por parâmetro nivelador as necessidades de 

cobertura do volume compulsório de reservas, do voluntário junto ao Ban 

co do Brasil e do volume de moeda manual em caixa nas agências. 

Passemos agora a uma segunda e igualmente importante questão. Esta 

d~z respeito à suposta função redistributiva de recursos financeiros 

que está implicita na.idéia tradicional acerca do papel econômico do 

sistema de barcos comerciais. Os bancos realocariam os recursos daque­

les que os tivessem em excesso para aqueles que deles carecessern,frente 
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as respectivas necessidades de. dispêndio. A pergunta que salta à razão, 

face à colocação anterior, é a seguinte: como explicar e compatibilizar 

a idéia do papel redistributivo, que supostamente desempenhariam, com a 

lógica prática e inequívoca da atividade bancária que procura sempre se 

lecionar, para as operações de crédito, os clientes mais solventes e 

com maiores lastros patrimoniais, ou seja, via de regra aqueles com 

maior capacidade de gerarem recursos liquides, de gerarem poupança?Ora, 

~ugirmos da análise estática convencional, que além de pressupor que 

os bancos captam recursos ainda distingue e isola "poupadores 11 de ~~in­

vestidores", e adotarmos uma Perspectiva de análise dinâmica das onera­

ções creditícias 1 tornar-se-á mais fácil compreender oue o sistema ban­

cário não redistribuí coisa alguma. SimPlesmente administra, com o es­

r:Irito maximizador de lucro e rninimizador de risc0 1 a alocação dos em­

préstimos que cria pró-ativa e originalmente sob a forma escritural de 

créditos à vista. ~ este o núcleo da atividade bancária. 

Feitas essas considerações, acreditamos ficar mais inteligível o 

por gue da tendência dos bancos em concentrarem a concessão de seus em 

préstimos justamente para aquelas empresas e pessoas que, com maior po­

der econômico-financeiro, menos necessitariam de créditos adicionais • 

Compreende-se, então, por que e que aqueles que conseguem acumular pa­

trimônio original são os que mais podem se utilizar do crédito bancário 

como alavanca para o próprio desenvolvimento. Tenha-se presente, porta~ 

to, que a dicotomia "poupador-investidor" é, na verdade, falsa. Geração_ 

de poupança e realização de investimentos costumam ser, ao longo do tem 

po, face e contraface sucessivas de um mesmo processo. 

Claro está que se considerarmos um banco comercial individualmente, 

poderemos dizer que este banco pode captar, de um determinado agente 
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nao bancário, cheques sacáveis contra outros bancos e reemprestar este 

crédito captado a outro agente não ·bancário, com o que estaria redis­

tribuindo recursos monetários. Mas o que nos interessa aqui é analisar 

a dlnârnica do sistema bancário como um todo para que se realce o prin­

cipal dessa dinâmica e se dissipem as falsas impressões que a observa­

ção das atividades corriqueiras de um banco comercial, tomado indivi­

dualmente, costuma gerar. 

?ica registrada, portanto, nossa conclusão de que o sistema bancá­

rio comercial, ao invés de redistribuir recursos entre diferentes agen­

tes não bancários, como geralmente se pensa, na verdade, oferta, conti­

nuamente, crédito adicional â economia, concentrando sua alocação entre 

aqueles agentes de maior poder econômico-financeiro. Este ê o veio bá­

sico da dinâmica dos bancos comerciais. 

Analisemos agora, com maior detalhe, a mecânica pela qual os bancos 

~~ pró-ativa e originalmente grande parte de seus próprios depósito& 

Revisemos o conceito tradicional do multiplicador bancário. 

como se sabe, em sua versao rna.is simplificada, o conceito tradicional do multJ: 

p.lica.dor de depSsitos bancários pressupõe que, a partir de um dep)sito original em 

rroeda primária realizado jnnto a UTI't certo banco, se desencadeia , entre um determi 

nado número de bancos, um processo de sucessivos empréstimos e depósi­

tos de partes progre!?sivamente menores daquele montante original. Este 

processo, que resulta num valor total de depósitos criados que é múlti­

plo do valor do primeiro depósito que iniciou a seqüência, so se extin­

gue quando o montante. de moeda primária que originou esse primeiro de 

pósito acabar por ficar retido como reserva pelo sistema bancário 

proporção, tomada com relação aos depósitos criados por esse sistema 
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que igualG àquela exigida compulsortamente pela. autoridade monetilr:üt. 

Recorde-se que na seqüência de multiplicação, cada um dos bancos en 

volvidos pode emprest.ar grande parte do que captou em função da pequena 

probabilidade de que seus depositantes saquem seus recursos simultânea 

e integralmente. Estes depositantes, por sua vez, tendo recebido os em 

préstimos anteriormente (com exceção daquele que fez o depósito origi­

nal) 1 são induzidos a redepositar os recursos por motivos de precaução 

e comodidade. Dessa forma, completam os elos da cadeia de multiplica­

ção (3). 

Importante realçar que o multiplicador de depósitos bancários,assim 

concebido, se assemelha ao multiplicador usual da' renda, onde o giro de 

frações progressivamente menores de um determinado montante original de 

recursos monetários implica a geração de produto em valor múltiplo ao 

montante inicial daqueles recursos. 

De nossa parte, afirmamos que esta explicação lógica da mecânica do 

multiplicador é absolutamente improcedente; não condiz com a realidade. 

Além do mais, nesta formulação tradicional fica posto também, e erronea 

mente, que todos os empréstimos bancários dependem, são criados a par­

tir de depósitos captados em moeda primária. 

Pois bem, se nao e assim, como pode então o sistema bancário criar 

depósitos muito além das reservas primárias que possui? Em sintese a 

respoSta é a seguinte: a origem dos depósitos, sempre sob forma escri­

tural, se dá a partir dos próprios emprést.imos e inversões realizados 

pelos bancos. O que torna viável a existência continua de grand~ parte 

dessa massa de depósitos escriturais~ o que lhes dá base de sustentaçã~ 
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erpor um lado, o poder de emisSão própria que cada banco individualmen­

te possui e, por outro 1 a capacidade que o sistema bancário tem de com­

pensar diariamente o grosso dos pagamentos,efetuados através de cheqUes 

ou documentos equivalentes, originários dos emp.t:éstimos e inversões que 

realizou~ 

O saldo nao compensado, remanescente nessa gigantesca "câmara de 

compensação 11 que é o sistema bancário, é liquidado através da transfe­

rência de reservas dos bancos devedores para os bancos credores. Depen­

dendo do impacto que essas transferências tiverem sobre o total de re­

servas de cada um dos bancos, tornando-as excessivas ou insuficientes 

face às suas necessidades 1 estes bancos serão induzidos a, respectiva­

mente, ofertarem ou demandarem recursos em suas operações diárias no 

mercado monetário. 

Deve ser ressaltado que a criação de depósitos, da forma corno a con 

ceituamos acima, decorre do próprio volume de empréstimos e inversões 

"a priori" realizados pelos bancos. Note-se que, inversamente ao que se 

pressupõe na visão tradicional do multiplicador, não são os empréstimos 

e inversões que dependem dos depósitos, mas sim o contrário, ou seja , 

sao os depósitos que dependem dos empréstimos e inversões bancários.Es­

tes últimos têm prioridade lógica na ordem de causação, de geração da­

gueles depósitos. 

Exemplificando o que. afirmamos, talvez possamos melhor esclarecer 

este ponto. Sem perda de poder explicativo, simplifiquemos nosso exem­

plo para facilitar nossa visualização, supondo que o sistema bancário 

seja composto pela autoridade monetária e por dois Únicos bancc3 comer­

ciais, A e B. Suponhamos também, que, de início, tanto o banco A quanto 
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o B estejam em situação estável, com suas necessidades de reservas sa­

tisfeitas. A seguir, admitamos que o banco A expanda em Cr$ 500 bilhões 

seus empréstimos a tomadores diversos e o banco B em Cr$ 400 bilhões. 

Atente-se para o fato de que esses novos empréstimos, sempre conce­

didos sob a forma escritural de créditos em conta corrente para os tom~ 

dores, criam, de imediato, novos recursos passíveis de saque a vista 

através de cheques ou quaisquer outros documentos equivalentes. Estes 

recursos, então, disponíveis tanto no banco A quanto no banco B, consti 

tuirão depósitos imediata ou mediatamente. Imediatamente, se forem con­

tabílizados como depósitos à vista no próprio banco que concedeu o em­

préstimo~ Mediatarnente, quando os cheques com os quais os tomadores sa­

carem aqueles recursos retornarem a cada um dos bancos sob a forma de 

depósitos à vista ou a prazo. 

Para compreendermos melhor o que se afirmou até agora,sigamos adian 

te em nosso exemplo. De posse dos recursos, tanto aqueles agentes econô 

micos que tomaram emprestado do banco A quanto os que o fizeram do ban­

co B procederão à efetuação de pagamentos, trocando entre si cheques sa 

cáveis contra cada um daqueles bancos. Feitos os pagamentos, cada um 

dos agentes depositará os cheques que recebeu no banco com ~ue traba­

lhar. Neste momento, estarão criados todos os depósitos à vista ou a 

prazo oriundos da expansão original dos empréstimos dos bancos A e B. 

Dos cheques que cada banco receber, urna parte poderá ser de emis­

sao de correntistas do próprio banco e outra parte será de correntistas 

do outro9 Aquela parte que for sacada contra o próprio banco depositá­

rio implicará para o mesmo a compensação interna e/ou a mera transferên 

cia dos saldos escriturais entre seus próprios correntistas. A outra 
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parte de cheques, sacáveis contra o outro banco, sera encaminhada à câ-

mara de compensação diária para troca com os cheques, sacáveis contra 

aquele primeiro banco, que o segundo banco igualmente detiver. Essa tro 

ca então 1 ocorrendo de igual maneira entre ambos os bancos, lhes possi­

bilitará a quitação recíproca de grande parte dos cheques emitidos pe 

los agentes econômicos que lhes tomaram os empréstimos originais~ o rnon 

tante que não for compensado, quitado, permanecerá como saldo devedor 

ou credor de cada banco para com o outro. 

Pois bem, tanto os cheques que retornam ao próprio banco contra o 

qual foram sacados, o que confere a este Último um 11 poder de emissão 

nrõnriau semelhante ao da autoridade monetária, bem como aqueles que 

~ão guitados na compensação entre os dois bancos, correspondem a depô­

sitos à vista ou a prazo que foram autonomamente criados pelos bancos A 

e B, sob forma escriturai, e sem que houvesse qualquer lastro em moeda 

Erimária. 

Deve-se ter claro assim, que, tanto em virtude desse "poder de ernis 

sao própria", que cada banco individualmente detem, quanto da capacida­

de de compensação do sistema bancário como um todo, torna-se possível a 

esse sistema criar e manter, contínua e autonomamente, volume expressi­

vo de créditos escriturais à vista e, em correspondência, depósitos a 

vista ou a orazo, sem qualquer contrapartida de moeda orimária em re­

serva. 

Mas, poderia se perguntar, e as reservas bancárias, não têm nenhuma 

influência sobre o processo de criação dos depósitos à vista ou a praz~ 

de créditos em conta corrente? Claro que têm, mas vejamos mais de perto 

como isto se dá. 
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Retomando os numeras do exemplo que adotamos, suponhamos que dos 

Cr$500 bilhões em cheques sacados contra o banco A, Cr$100 bilhÕes re­

tornem em depósito ao próprio banco A e Cr$400 bilhões sejam deposita 

dos no banco B. Por outro lado, pu ponhamos também que dos Cr$400 b~-

lhões em cheques sacados contra o banco B, Cr$200 bilhÕes retornem ao 

próprio banco B e Cr$200 bilhões sejam depositados no banco A. Note-se 

que até este momento, em virtude do que chamamos de " poder de emissão 

própria 11
, Cr$300 bilhões em depósitos (Cr$ 100 bilhões do banco A e Cr$ 

200 bilhões do banco B) já teriam "consolidado"sua existência escritu­

ra! originada a partir dos empréstimos concedidos pelos bancos A e B e 

sem qualquer fundo de reservas para lhes darem sustentação. Mas a "çon­

solidaçãon do volume de depósitos criados "a priori" pelos empréstimos 

bancários não para por aí. Pois, em virtude agora da compensação de che 

ques en·tre os dois bancos em questão, mais Cr$400 bilhÕes (Cr$200 bi­

lhões do banco A e Cr$ 200 bilhÕes do banco B) em cheques poderão ser 

quitados, "consolidando" a existência de mais Cr$ 400 bilhões em ~epós_! 

tos, sem qualquer contrapartida de moeda pr~mária. 

Vimos então, em nosso exemplo, que dos Cr$900 bilhÕes em depôs i-

tos originalmente criados pelo crédito bancário, Cr$ 700 bilhões já 

"consolidaram" sua existência escritural~ !>ias, e os Cr$ 200 bilhões res 

tantes, correspondentes ao saldo devedor do banco A para com o banco B? 

Estes Cr$200 bilhões terão que ser pagos em moeda primária pelo ba~ 

co A ao banco B. Ou seja, estes Cr$ 200 bilhões em novos empréstimos 

criados, e cujos chegues que os movimentaram não foram compensados en­

tre os bancos A e B, terão que possuir lastro em reservas,em moeda pri­

mária. Estas reservas, necessárias à 1 :.quidação do saldo devedor do 

banco A para com o B, terão de ser compostas pelas reservas livres dis-
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poniveis no sistema bancário mais a parcela dos empréstimos de liquidez 

que a autoridade monetária refinanciar continuamente. 

Se o saldo nao compensado entre os bancos for maior que as reservas 

livres mais os empréstimos de liquidez que a autoridade monetária esti­

ver disposta a refinanciar continuamente, pouco adiantaria ao banco A 

recorrer, momentaneamente, a empréstimos de liquidez adicionais ou, ain 

da, se utilizar de saques no compulsório sobre seus depósitos·ã vista:,a 

ser cumprido como valor médio durante determinado período. Pois afora o 

caráter limitado de tais expedientes, também continuaria a existir uma 

exigibilidade pendente sobre o banco A que o recolocaria, num momento 

seguinte, ante a necessidade de quitá-la. Nesta situação, se a autorida 

de monetária não emitir reservas livres ou aumentar suficientemente o 

nível dos empréstimos de liquidez que estiver disposta a refinanciar 

continuamente, o banco A nao poderá 11
hon~ar" parte dos créditos que 

criou e "quebraráu. Note-se, portanto, que cada um dos bancos sempre 

precisará, sob pena de "quebrarn, dosar seus empréstimos em conformida­

de com a situação de liquidez definida pelas reservas livres disponí­

veis no sistema mais os ernpréstimo"s de liquidez normalmente refinancia­

dos pela autoridade monetária. Conclui-se, assim, que tanto através do 

nível de reservas livres que sancionar quanto do grau de austeridade que 

adotar na concessão dos empréstimos de liguidez, a autoridade monetária 

pode influenciar decisivamente o curso da oferta de crédito~ 

Extrapolando para o mundo real o exemplo que seguimos até aqui, po­

demos firmar agora uma importante conclusão, válida para todo e qual­

quer sistema bancário: as reservas livres mais os empréstimos de ligui­

quidez continuamente refinanciados pela autoridade monetária sao neces­

sários para liquidar o saldo não compensado entre os bancos. Ao nível 
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destas reservas e empréstimos se ajustará, tendencialrnente, o nível da-

quele saldo nao compensado. Quão maior ou menor o volume de reservas 

livres e de empréstimos de liquidez continuamente refinanciados,respec-

tivamente, maior ou menor poderá ser o montante nao compensado~ 
• 

Podemos derivar da conclusão acima exposta uma outra de igual impor 

tância: corno o saldo não compensado, considerado em termos absolutos 
' 

além de depender da capacidade de compensação interbancária, também 'é 

função do próprio volume de empréstimos e inversões criados pelos ban 

cos, podemos concluir, então, gue o volume desses empréstimos e inver-

soes se correlaciona com as reservas livres mais os empréstimos de li 

guidez continuamente refinanciados pela autoridade monetária, guardando 

proporção tendencial com os mesmos. As reservas livres e tais emprésti-

mos de liquidez, de um lado, e os empréstimos e inversões bancários, de 

outro, interagem continuamente, determinando-se de forma recíproca e 

iterativa~ 

Em síntese, podemos amarrar e concluir nossos argumentos chamando a 

atenção para o fato de que o volume total de empréstimos e inversões de 

pende do "poder de emissão própria" de cada banco componente do siste­

ma bancário, da capacidade de compensação interbancária desse sistema e 

do nivel existente de reservas livres mais a parcela continuamente refi 

nanciada dos empréstimos de liquidez. 

Corno já foi apontado, o "poder de emissão própria" reflete o poten­

cial que tem cada banco de reabsorver o próprio crédito escritural que 

cria~ Quão maior esse poder para, cada um dos bancos, maior o potencial 

de criação autônoma de empréstimos e inversões do sistema bancário como 

um todo. 
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Por sua vez 1 a capacidade de compensaçao dos bancos, n.:1s trocas Ct~ 

cheques ou documentos equivalentes que diariamente promo·Icm entre si 

depende nao só do grau de eqüidade na distribuição, entre cada banco, 

do poder de captação de cheques ou documentos equivalentes sacáveis 

contra os demais - fator estrutural -, corno também do grau de simetria 

nos movimentos dos bancos ao expandirem ou contraírem seus empréstiDos 

e inversões - fator conjuntural. Quão maior a eqüidade na captação da-

queles cheques ou documentos equivalentes e quão mais simétricos forem 

os movimentos conjunturais de expansão ou contração dos empréstimos, m~ 

nor tende a ser a magnitude do saldo de cheques ou documentos equivale~ 

tes não compensado pelo sistema bancário. 

Quanto às reservas livres e à parcela continuamente refinanciada 

dos empréstimos de liquidez, por serem resultantes da interação entre a 

oferta e demanda de reservas sao, por isso mesmo, fundamentalmente de-

pendentes da execução da política monetária. 

Corno se ve, a nao ser pelo "depósito" de reservas livres e de em-

préstimos de liquidez continuamente refinanciados que as auto r idades 

monetárias, especificamente, venham a fazer no sistema bancário, a ex-

plicação lógica da criação de depósitos à vista e a prazo nada mais tem 

a ver com aquela seqüência que, envolvendo determinado número de banco~ 

implicava sucessivos depósitos de frações progressivamente menores de 

um depósito original em moeda primária. Como procuramos demonstrar, so 

o montante de crédito bancário - fonte criadora dos depósitos - corres 

pendente ao saldo de pagamentos não compensado pelos bancos é que neces 

sita de contrapartida, de lastro, em volume de moeda primária de igual 
' 

magnitude. O volume restante dos empréstimos e inversões bancários, ap~ 

sar de estar relacionado com a magnitude absoluta daquele saldo não com 
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pensado e, por tabela, com a existência de reservas livres e emprésti­

mos de liquidez que o financiem continuamente, corresponde, por outro 

lado,ao poder autônomo do sistema bancário em criar e liquidar créditos 

sacáveis contra si próprio. 
• 

Interessante, então, e ressaltarmos que os depósitos à vista,corre~ 

pendentes à maior parte de nossos meios de pagamento, resultando da 

criação de relações de crédito e débito entre o sistema bancário e os 

demais setores da economia - industrial, comercial, agrícola, etc tam 

bém dependem, em grande parte, da própria demanda por crédito desses ou 

tros setores junto aos bancos. Em medida significativa, portanto, a 

oferta de meios de pagamento é endógena ao próprio nível e ritmo da 

atividade econômica globál. 

Antes de irmos adiante, é importante neste momento, atentarmos para 

um fato digno de nota. Trata-se da possibilidade de se bloquear a cria­

ção de depósitos à vista bloqueando-se diretamente os empréstimos bancá 

rios~ A partir do que expusemos nas páginas anteriores, deve-se ter ela 

ro este ponto. 

3.2. O Papel das Demais Instituições Financeiras: Uma Rápida 

Consideração 

Tendo analisado o conteúdo econômico das atividades dos bancos co­

merciais, criadores de meios de pagamento, voltemos nossa atenção para 

as demais instituições financeiras e façamos urna rápida consideração 

acerca do papel essencialmente distinto que desempenham. 

Neste e no próximo item, realçaremos o fato de que estas outras ins 
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tituições financeiras têm natureza e função econômicas marcadamente di­

ferentes das que têm os bancos comerciais. Ao contrário destes últimos 

não criam c~ito original mas tão somente o redistribuem. Além do mais, 

inversamente ao que sugere a visão que se apóia· na errônea idéia do "es 

pectro de liquidez", não é correto imaginar que aquelas instituições 

emitem títulos que, só por uma questão de grau de liquidez,e não de na 

tureza econômica, diferem dos depósitos à vista criados pelos bancos c~ 

merciais. Pois aqueles títulos, não funcionando cono meio de circulação 

- como é o caso d.os depósitos à vista -, não podem ser considerados ati 

vos monetários ou 11quase monetários", com propriedades semelhantes as 

que. possuem os depósitos à vista. Isto porque não é suficiente,para que 

possam ser considerados moeda ou "quase moeda", que tais titulas finan­

ceiros sejam imediatamellte conversíveis em meios de circulação,meios de 

pa.gamento usuais. Para ser rroeda em título te.rn gue ser, ele próprio, rreio de circula­

ção . Tem que ser trocável direta e usualmente pelo universo de bens e ser­

viços reais produzidos na econcmia, fato que só ocorre, no âmbito das obriga­

ções emitidas pelas instituições financeiras, cem os depSsitos à vista (4}. 

Como já antecipamos no parágrafo anterior, as demais instituições 

financeiras, onde se incluem os bancos de investimento, as corretoras 

e distribuidoras de títulos e valores mobiliários, as sociedades de cré. 

dito, financiamento e investimento, as sociedades de crédito i~obiliá­

rio e as associações de poupança e empréstimo, têm por papel econômico 

a redistribuição entre os bancos comerciais, em primeira instância, e 

entre os demais agentes econômicos, em segunda, das reservas primárias 

e dos créditos e depósitos escriturais criados pelos próprios bancos co 

merciais. 

Quanto as caixas econômicas, cabe ressaltarmos que representam um 
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"misto" de banco comercial, banco dE;: fomento e de sociedade c1e crédito 

imobiliárioo Por isso mesmo não só criam como também redistribuem depô­

sitos~ 

O conjunto de todas estas outras institutções, então, realmente 

capta e redistribui recursos monetários que, no entanto, permanecem se~ 

pre dentro da rede de bancos comerciais. Observe-se que,para estas ins-

tituições, é compatível a visão tradicional que lhes atribui a função 

de intermediadoras de recursos entre aqueles que deles poden dispor e 

asneles que têm condições cadastrais de os demandar. 

3. 3. Os Depósitos a Vista e o Hultiulicador de Depósitos a Prazo 

Este é um item que julgamos muito importante. Nele procuraremos com 

plementar nossa visão acerca da criação original dos depósitos a vista 

e a prazo, por um lado, e, por outro, chamar a atenção para o processo 

através do qual os depósitos a prazo, especificamente, podem se multi-

Elicar. Vale esclarecer que por depósitos a prazo entendemos nao so os 

depósitos explicitamente identificados - depósitos de poupança - como 

também os demais titules de captação que correspondern efetivamente a de 

pósitos a prazo - CDBs, LCs, etc. 

Desde logo, convem esclarecermos que é errônea e enganosa a idéia 

de que os depósitos à vista se multiplicam. Pois, se na concepção tradi 

cional do multiplicador havia identidade entre o termo linguístico e o 

processo lógico que ele descrevia, na forma como conceituamos a mecâni-

ca de criação dos depósitos à vista no item 3.1, onde demonstramos se-

rem oriundos diretamente do crédito bancário, o termo 

nao mais se coaduna com a lógica daquela mecânica. 
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Quando um banco comercial oferta crédito original aos demais agen-

tes econômicos esse crédito, gue existirá para sempre, pode ter dois 

destinos: transformar-se em depósito à vista ou .em depósito a prazo. 

Para efeito de exemplificação, vamos supor que aquele crédito ori 

ginal se transformou integralmente em depósitos à vista. Enquanto per­

manecerem como tais, estarão disponíveis e deverão ser utilizados como 

meio de circulação para os bens e serviços produzidos na economia. Ao 

funcionarem como meio de circulação estarão sempre trocando de mãos e , 

possivelmente, de banco depositário, mas nunca se multiplicando. 

Se os juros, entretanto, passarem a ser suficientemente atrativos , 

parte daqueles depósitos à vista poderá, num segundo momento, se trans­

formar em depósitos a prazo. 

A parte que se transformar em depósitos a prazo corresponde a crédi 

tos cedidos por vários agentes econômicos às instituições captadoras ' 
que, urna vez os tendo captado, procurarao reemprestá-los imediatamente. 

Do montante reernprestado, uma parte poderá se transformar novamente em 

depósitos a vista e out'ra parte em novos depósitos a prazo. Os novos de 

pósitos a prazo, por sua vez, poderão ter destino semelhante 

primeiros e assim por diante. 

àqueles 

Este processo então, cujo inÍcio acabamos de descrever, poderia se 

suceder inúmeras vezes, instaurando assim um movimento multinlicador de 

depósitos a prazo. Note-se que aquela parte dos depósitos à vista que 

se dirigir à contínu? constituição de depósitos à prazo estará deixando 

de girar bens e serviços "reais 11 e, por isso mesmo, estará 

a liquidez da economia~ 

-53-

diminuindo 



vale destacar, então,que o crédito original do sistema bancário co­

mercial pode multiplicar depÓsitos a prazo mas não depósitos à vista . 

Ou seja, Cr$ 100 bilhões de crédito adicional criado pelos bancos comer 

ciais poderá gerar mais que Cr$ 100 bilhões de depósitos a prazo mas 

nunca mais de Cr$ 100 bilhões de depósitos à vista. 

Concluindo, podemos sintetizar nossos argumentos da forma como se-

9}1ez o crédito original do sistema bancário comerci~l pode criar dire­

_tamente mas não multiplicar depósitos à vista. Por outro lado, pode 

criar diretamente e ainda multiplicar depósitos a prazo. Tendo origem 

nos bancos comerciais, os recursos com oue se constituem os depÓsitos a 

Ef~Zo,quando são reernprestados pelas instituições que os captaram ante­

;iormente, podem retornar, em parte, para essas-próprias instituições . 

Através de um simples processo de multiplicação - semelhante ao de mul­

tiplicação usual da renda -, que pode assim ser instaurado, o saldo da­

gueles depósitos pode crescer mais que proporcionalmente aos recursos , 

sempre.oriundos do crédito bancário comercial, que os movimentam. 
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NOTAS 

(1) Para uma visualização teórica das idéias que fundamentam estas con­

cepções tradicionais ver, por exemplo, o a~tigo de J.G.Gurley e E. 

S. Shaw 11Financial Aspects o f Economic Development" (páginas 515 a 

522) - The American Economic Review (volume XLV) - setembro de 1955. 

Ver também o capitulo IV e V, páginas 61 a 97, do livro de R. Hil-

ferding "El Capital Financiero 11 
- Editorial Tecnos - Madrid - 1973 

(2) Para uma exposição histórica, sob um enfoque bancário, da evolução 

das práticas monetárias ver o livro de J.K.Galbraith "A Moeda: De 

Onde Veio, para Onde Foi" - Editora Pioneira - São Paulo - 1977 

(3) Pode-se, por exemplo, encontrar explicações dessa visão tradicional 

do processo de multiplicação de depósitos no capitulo 16, páginas 

445 a 458 do livro de P.A.Samuelson "Introdução à Análise Econômica11 

{Tomo I} - Editora Agir - Rio de Janeiro- 1973: no capítulo 9, pâ-

ginas 200 a 222, do livro de R.L.Heilbroner 11 Elementos de Macroeco-

nornia 11 
- Zahar Editores ..,.. Rio de Janeiro - 1972; e no capitulo 13, 

páginas 256 a 260, do livro de William H. Branson uHacroeconomic 

Theory and Policy" - Harper and Row - New York - 1972 

(4) Note-se que discordamos radicalmente da posição de James Tobin, ma-

nifesta em seu artigo 11 Comrnercial Banks as Creators of Money" in 

Banking and Monetary Studies - R.D. Irwin - 1963.Neste artigo Tobin 

admite não existir diferença significativa de natureza econômica en 

tre os bancos comerciais, de um lado, e as demais instituições fi-
' 

nanceiras, de outro, bem corno entre os títulos que emitem 
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4. POLÍTICA ANTIINFLACIONÁRIA: A EXPERIENCIA BRASILEIRA RECENTE (1981-

1983) 

'No início deste trabalho deixamos posto o fato de o governo tratar 

a inflação brasileira como sendo decorrente da pressão de uma excessiva 

demanda agregada sobre a capacidade de produção de nossa economia. 

Observamos também que tal tratamento se processa através da conten­

çao dos meios de pagamento, da liquidez, com o que se procura conter a 

.demanda agregada. 

Esclarecemos, então, que a contenção da liquidez implicava a contra 

çao da sua expansão primária e secundária~ 

Nos dois itens anteriores 2 e 3 - revisamos, criticamente, os COQ 

ceitos e mecanismos atinentes a criação e multiplicação dos meios de p~ 

game~to~ 

Tendo em conta essa revisão crítica anterior, passemos a analisar , 

agora, a prática e os números da politica monetária executada 

os anos de 1981, 1982 e 1983. 

durante 

Desde meados de 1980, quando a inÍlacão acumulada em doze meses co­

meçou a se acelerar, p governo passou a dedicar maior empenho em con­

trair a base monetária, dando inicio a uma reversão na orientação da po 

litica econômica que adotara desde agosto de 1979. 

A aceleração inflacionária tinha, então, por principais impulsos 

primários os choques de custos, provocados pela legislação salarial ins 
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tituida em novembro de 1979 e pela maxidesvalorização do cruzeiro em de 
" 

zembro do mesmo ano, e os movimentos especulativos originários da pre-

fixação da correção monetária e cambial e do tab~lamento dos juros em 

niveJs reais negativos. Por outro lado, sancionando esses impulsos pri­

mários, se encontrava urna maior expansão de liquidez, dos meios de pag~ 

mento, que se acentuara bruscamente a partir de dezembro de 1979. 

Em fins de 1980, face a algumas dificuldades surgidas na captação 

de recursos externos, o governo acaba com o tabelamento dos juros nas 

taxas de captação - o tabelamento das taxas de aplicação seria elimina-

do em janeiro de 1981 - e opta decididamente por uma política recessi-

va calcada na contenção e encarecimento dos agregados monetários { base 

monetária e meios de pagamento). 

Com essa finalidade passaram a ser tomadas medidas de austeridade -

contenção de gastos e acréscimo de receitas - atinentes aos três gran-

des orçamentos públicos existentes no país: o orçamento das empresas e~ 

tatais, o orçamento monetário e o orçamento da União. A redução do déf! 

cit global do setor público, então, além do apelo de "asseio" contábil 

que já possuía, passou a incorporar o objetivo maior de viabilizar a 

contração da base monetária para se reduz_ir a inflação ( 1). 

4 .1. A Contração Real da Base Monetária 

Ainda que com algUma - mas nao significativa - imprecisão, utiliza­

remos os dados e o conceito oficiais referentes à base monetária. Essa 

imprecisão, lembre-se, decorre do fato de que a definição de base mone­

tária instituída pelas autoridades monetárias brasileiras inclui o to­

tal dos depósitos à vista do Banco do Brasil, ao invés de só incluir o 

total de suas reservas. 
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Como pode ser observado no.quadro III, as variaçÕes da base monetá­

ria, tomadas em valores reais com base em 1974, caíram Cr$ 222 bilhões 

em 1981, Cr$ 422 bilhÕes em 1982 e Cr$ 2.570 bilhões de janeiro a agos­

to de 1983. 

O principal fator responsável pela contração real da base monetária 

em 1981 foi a massiva colocação líquida de titules da dívida pública . 

Esta colocação líquida, que espelhao valor total dos títulos· vendidos 

pelo Banco Central além daqueles que pagaram o serviço da divida já co~ 

traída, alcançou Cr$ 552 bilhões naquele ano. Além da geração de recur­

sos _próprios pelas autoridades monetárias - Cr$ 326 bilhões -, outro fa 

tor contracionista de expressão significativa foram as transferências 

orçamentárias do Tesouro-Nacional- Cr$ 259 bilhÕes resultantes de 

uma maior austeridade tributária que continuou sendo perseguidao 

No ano de 1982 estas transferências do Tesouro foram o principal fa 

tor de contração real da base - Cr$ 686 bilhões -, seguido pelas oper~ 

ções cambiais - Cr$ 528 bilhões - e pelos recursos próprios gerados pe­

las autoridades monetárias - Cr$ 487 bilhões. A despeito do vigoroso 

crescimento inercial do saldo da dívida pública durante este ano, nao 

houve colocação mas sim resgate líquido de títulos públicos Cr$ 217 

bilhões - que passaram, então, a pressionar a expansão primária de moe­

da. 

Já. em 1983, em virtude da critica situação cambial que estamos vi­

venciando, as operações cambiais vêm se constituindo no principal ins-

trumento para a contração real da base monetária. De janeiro a julho 

deste ano, tais operaçoes viabilizaram a drenagem de Cr$ 1.956 bilhões 

de moeda primária corrente em nossa economia, enquanto que as transfe-
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rências do Tesouro, segundo mais expressivo fator contracionista ao lon 

go deste período, carreararn Cr$ 1.073 bilhões. 

Atente-se para o fato de que, com a precipitação da crise cambial 

em setembro de 1982, as operaçoes cambiais tornaram-se oportuno e pode­

roso instrumento de contração da liquidez. Cabe lembrar que tais opera 

ções, além de refletir as variações nas reservas cambiais do país e os 

depósitos em moeda estrangeira no Banco Central, incorporam, na crítica 

situação por que estamos passando, efeitos de um outro procedimento que 

o governo pode adotar e que pode ser descrito da seguinte forma: de um 

lado 1 o Banco Central, continua a receber a contrapartida em cruzeiros 

do total dos pagamentos vencíveis das empresas devedoras em dólar, o 

que mantem o fluxo de vazão de cruzeiros do sisteffia monetário;de outro, 

quer pela escassez dos novos créditos externos, quer pelo fato de o go­

verno poder graduar a emissão do contravalor em cruzeiros dos novos cré 

ditos em dólares que obtem - possibilidade decorrente de ser o próprio 

governo o tomador dos recursos que negocia - o Banco Central retrai a 

oferta primária de cruzeiros derivada do fluxo de entrada de dólaresa 

Para o governo, o caráter oportuno desse procedimento se traduz pe­

la alternativa que representa à colocação líquida de títulos da dívida 

pública. Tal colocação, em termos líquidos, vem se tornando progressiv~ 

mente problemática porque o vultoso'montante que a dívida interna atin­

giu já exige massiva colocação de títulos para a simples rolagem de 

seu serviço - principal mais juros. A propósito, tenha-se em conta que 

de janeiro a setembro de 1983, tal como já ocorrera em 1982, houve res­

gate liquido de papéis - Cr$ 844 bilhões. 

Ademais, quando o governo procede da forma descrita no penúltimo p~ 
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rágrafo, as operaçoes cambi.ais revelam-se ta!nb0m poderoso instrumento 

de contração da liquidez em virtud~ da própria magnitude da dívida ex­

terna brasileira e, por conseguinte, dos pagamentos mensais de suas 

pres.tações. 

Outro ponto que merece destaque, dentre os fatores que vem contrain 

do a base monetária, considerada em termos reais, e a crescente contri­

buição das transferências orçamentárias do Tesouro, reflexo da conten­

ção de despesas e _da maior arrecadação tributária derivada da elevação 

de alíquotas, antecipações de recolh.imentos e maior rigor na cobrança 

de impostos. Estas contribuições do Tesouro, a julgar pelo encarninhamen 

to futuro da política econômica que se está delineando, deverão conti­

nuar ganhando importância dentre os fatores contracionistas nos próxi­

mos anos. 

Observemos agora o gráfico VII. Fica patente a forte contração real 

da base monetária que a atual política monetária vem promovendo durante 

os três últimos anos. Tendo-se em conta a sazonalidade, impressiona o 

progressivo aprofundamento dessa contração - expres-so no posicionamento 

das curvas em patamares sucessivamente mais baixos para cada um daque­

les anos - e, especialmente, sua acentuação a partir de maio de 1983~ 

4 • 2. As Reservas Livres: Saldos Negativos Durante 1981, 1982 e 

1983 

A partir da contração real que vimos ter ocorrido com a base monetá 

ria e natural esperarmos que as reservas totais dos bancos comerciais 

também ·tenham se reduzido em termos reais. De fato, a observação do grá 

fico VIII permite-nos constatar que as reservas totais dos bancos comer 
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ciais também se contraíram progressivamente durante os anos de 1981, 

1982 e 1983. 

A redução real das reservas totais dos bancos comerciais, de um la-

do, aliadas às elevações dos percentuais de recolhimento compulsório s~ 

bre os depósitos à vista e a criação de tais recolh~mentos sobre os de-

pósitos a prazo que, por outro lado, foram estipuladas pelas autorida 

des monetárias ao longo dos Últimos anos 1 produziram, como conseqüência 

natural, o posicionamento dos saldos das reservas livres em níveis 

reais negativos durante a maior parte dos meses no decorrer dos últimos 

três anos. 

~ o que pode ser constatado no gráfico IX. Atente-se, adernais 1 para 

a rápida e agravante contração real desses saldos negativos que vem 

ocorrendo desde abril de 1983. 

o aprofundamento da situação de iliquidez a partir de abril de 1983 

pode também ser diretamente observado no comportamento dos empréstimos 

de liquidez solicitados pelo sistema bancário. No gráfico X, onde se i~ 

dicam os fluxos mensais médios desses empréstimos ao longo dos três úl-

timos anos, pode-se constatar, tendo-se em conta a sazonalidade baixis-

ta, a impressionante elevação desses fluxos que vem ocorrendo desde 

abril do ano corrente. 

Do que expusemos nos itens 2.3.3 e 3.1 deste trabalho, pode-se esp~ 

rar que, em respectiva correspondência aos sucessivos saldos negativos 

das reservas livres,por um lado, e ao posicionamento real de seus • n1-

veis absolutos ao longo dos vários meses, por outro, dois movimentos 

distintos tenham se instaurado; um primeiro, de elevação das taxas efe-
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tivas no "overnight",e um segundo, de evolução dos empréstimos do siste 

ma bancário comercial com delineamento semelhante àquele definido pelos 

níveis das reservas livres. 

Pois bem, observando-se o gráfico XI podemos confirmar a existência 

do movimento de elevação das taxas do "over". Neste gráfico, que dispe.J.! 

sa maiores comentários, observam-se progressivas elevações do patamar 

das taxas de juros efetivas vigentes no "overnight" em cada um dos Últi 

mos três anos. 

Já no gráfico XII, onde se observam os empréstimos totais dos ban-

cos comerciais - exclusive Banco do Brasil e no gráfico XIII,onde se 

observam os empréstimos dos bancos comerciais - exclusive Banco do Bra­

sil - ao setor privado, podemos constatar também que tais empréstimos 

evolulram guardando semelhança de movimentos com os níveis das reservas 

livres expostos no gráfico IX, anteriormente. comparando-se aqueles 

dois primeiros gráficos, de um lado, com este Último, de outro, pode-se 

observar que as curvas traçadas para cada um dos anos considerados com­

portam-se de modo similar, no.que concerne às suas componentes tenden­

ciais~ Por outro lado, as disparidades pontuais existentes se explicam 

não só pela defasagem temporal nos ajustes entre estes dois agregados 

como também pelos diferentes graus de austeridade das autoridades mone­

tárias na concessão dos empréstimos de liquidez ao longo dos vários me­

ses abordados. 

Ainda com referência aos gráficos XII e XIII, vale esclarecer que a 

exclusão dos empréstimos do Banco do Brasil se deve à condição de auto­

ridade monetária deste Última, o que confere outra dinâmica a expansão 

ou contração de seus empréstimos. Lembre-se, ademais, que, para efeito 
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de comparação com o gráfico das reservas livres, não poderíamos incluir 

tais empréstimos porque os dados referentes àquelas Últimas não incluem 

"reservas livres 11 do Banco do Brasil. 

Analisemos, agora, o impacto da poli ti c a monetária contracionist'a, 

da qual vimos tratando, sobre os meios de pagamento. 

4 • 3. A Contração Real dos Meios de Pagamento 

Os meios de pagamento (M
1

) -papel moeda em poder do público mais 

depósitos à vista dos bancos comerciais - são os ativos mais comumente 

aceitos para a liquidação financeira das transações econômicas corren-

tes - aceitos como meio de circulação. Por isso mesmo, são os ativos 

monetários, por excelência. A expansao ou contração dos mesmos, conside 

radas em termos reais, indica estar ocorrendo, respectivamente, aumento 

ou diminuição da liquidez macroeconômica. 

Em conseqüência da orientação contracionista da política monetária 1 

cujos reflexos sobre as reservas livres e as taxas de juros de "capta­

ção<! já pudemos observar, os meios de pagamento vêm apresentando acen­

tuado declínio real nos três anos objetos de nossa análise. 

No gráfico XIV, pode-se constatar, tendo-se em conta o fator de sa-

zonalidade, a progressiva queda real desse agregado. Queda esta de cor 

rente de uma maior retração dos depósitos à vista - 27% em termos reais 

durante 1981 e 1982 - relativamente à que ocorreu com o papel moeda em 

poder do público- 9,8% em termos reais durante aqueles dois anos. 

Este último, por se destinar às transações correntes em moeda ma-
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nual, é menos suscetível ao níVel das taxas de juros, vinculando-se 

mais rigidamente ao nivel nominal PIB. Como se evidencia no quadro IV , 

esta estreita relação com o PIB reflete-se na mínima variação 

constância- da proporção percentual que mantêm entre si. 

quase 

Já os depósitos à vista declinaram nao so em virtude da contenção 

dos empréstimos do sistema bancário, sua fonte criadora, mas também em 

conseqüência da elevação das taxas de juros de "captação",movi.mento que 

correu paralelo à retração real da base monetária, ao maior recolhimen­

to compulsório que se exigiu dos bancos e aos consequentes saldos nega­

tivos das reservas livres. Nesse contexto, os depósitos e demais títu­

los financeiros com prazos de resgate pré-fixados passaram a concorrer 

com os depósitos à vista, provocando a contínua transformação, a contí­

nua aplicação, de grande parte do crédito e reservas bancários naqueles 

títulos e depósitos a prazo. Como consta.do quadro IV, os depósitos a 

vista prosseguiram declinando como percentual do PIB no período que com 

preende os anos de 1981 a 1983. Em contrapartida, os depósitos bancá­

rios a prazo, ·os depósitos de poupança e as ORTNs cresceram como propoE_ 

ção do PIB durante esse período considerado. 

Finalmente, para termos uma visão global do guao profunda vem sendo 

a diminuição da liquidez real de nossa economia, provocada pela atual 

política monetária, observemos o quadro V, onde estão dispostos os sal­

dos e as participações percentuais dos haveres monetários e não monetá­

rios no total dos haver;:;s financeiros ao longo dos Últimos anos.. Chama 

a atenção o fato de que os haveres monetários, que em dezembro de 1980 

representavam 32,9% do total de 'haveres financeiros, passaram a repr!::. 

sentar somente 13,3% em julho de 1983. Reversamente, os haveres nao mo 

netários, que tinham participação de 67,1% no total de haveres fínancei 

-73-



~ ~ ~ !!t 
.... ' - -

~!1 ~ ~ ~ !l ~ ~ . ~ ~ ~ ~. ~ • • . 

]eJ 2 ~ ::l :; ~ ~ ::: :' ::i ~ :: :; 

]! ~ 5 ~ ~ 5 ~ & i 12 \'i i13 ~ ~ 

Jnj ~ ~ ~ ~ ~ :$ :s :; ~ :; 3 d 

]: ~ ~ s ~ fi ~ ~ ~ ~ ~ i:l 11 !:1 -· .-

Jsl ~ ~ ~ ~ i :: ~ ~ ~ ~ ~ d 

f;:!~;afd~a -

A~ :! i1l a ~ § ; ::: ~ ;7; ~ ~ ... • 

~ 

Je} ~ ~ ;; ;s 2 :; :; ~ :'i :l ~ :; 

• a = ~- ...... 

. ' ' 

I 
• 
~ 
• 
I 
a 

I ..,. 
..... 
I 



~QY 

HAVERES Elii~NCEI8QS - C~l980-lia2 

80 8 82(2) -
D!SCRIMIÜ _.SN.m_ f'8BLJ:'.Egç_,_ ____:;,=- l'llRT_,I'E'll;._ _Si\u:a._ f'8BLI'E'll;._ ~ A~ ~ i'ARI , !'ERc q·, 

(C~IBiu<iES) (%) (C~IBIUIÍES) (%) (CJliBilliiES) (%) (CRIBiu<iES) (%) 

WllmS Flll'\NCEl'lJS 4.3112 100,0 10.567 10'),0 24.039 100,0 40.850 100,0 

- WIVERES MJNETÁR!ffi 1.428 32,9 2.501 23,7 4.247 V,? 5.433 13,3 

•. DEPÓSITOS À V1STA 1.137 26,2 1.978 18,7 3.237 13,3 4.344 10,6 

, , p 1\PEL :-i:JEDA 291 6,7 523 5.0 1.010 4,2 1.089 2.7 

' - WIVERES NiiD MJNET.I\~Iffi 2.914 67,1 8.066 76,3 19.791 82,3 35.415 86,7 

.. OR1N 589 13,6 1.986 18,8 6.399 26,6 12.633 31,0 

i 
985 22,7 2.485 I •• DEPÓSITOS PoUPANÇA 23,5 5.720 23,3 9.641 23,6 

' I 
I 

i 
I 

'' DEPÓSITOS PRAzo FI)() 639 14,7 1.561 14,8 3.360 14,0 5.654 13,8 

' 
.. lETRAs CÂI"'liO 275 6,3 494 4,7 1.785 7,4 3.117 7,6 

•• CTN 259 6,0 1102 10,4 1.463 6,1 2.492 6,1 

.. TfiULos Div.PúB.EsiAili.W.. 151' 3,5 413 3,9 1.034 4,3 1.m 4,3 

.. LEmAs IMJBILIÁRtAs 16 0,3 27 0,2 30 0,1 55 0,1 

<D !lAoos DE FI"'L DE PERíooo 

<2> l.lAoos .~s ATÉ JUI. 83 Fam: lluTIM MENSAL - !lANco CooRAL - JUN 83 -

-75-



ros em dezembro de 1980, aumentanuu tal pw.rticipação para 86,7% em ju­

lho de 1983. 

Importa esclarecer que a interpretação da contração de liquidez ex 

pressa nos números do quadro V deve ser feita da forma como segue:as re 

servas e os créditos escriturais bancários vêm se destinando menos a 

constituição de haveres monetários, necessários à circulação dos bens e 

serviços "reais 11
, que à constituição/aquisição dos haveres não monetá­

rios. A não ser no caso dos títulos do Tesouro Nacional, cuja aquisição 

original sempre implica vazão de reservas do sistema monetário (bancos 

comerciais mais Banco do Brasil) , os demais haveres não monetários cres 

cem através de processo de multiplicação já descrito no item 3.3. deste 

trabalho. Neste processo de multiplicaçãoF o crédito escritural bancá­

rio ao invés de girar bens e serviços "reais" gira, contínua e renovada 

mente, títulos e depósitos a prazo. 

4. 4. Os Resultados da Política Antiinflacionãria: Uma Avaliação 

crítica 

Não é novidade que, a despeito da contração de liquidez que vem pr2 

movendo, a política antiinflacionária do governo vem se demonstrando 

custosa e ineficaz. Custosa pelas conseqüências negativas sobre a renda 

e o emprego e ineficaz por não estar conseguindo reverter o ritmo de al 

ta dos preços. 

De uma inflação de 110,2%, no ano de 1980, conseguiu-se alguma red~ 

çao para 95,2% em 1981. Em 1982, porém, registrou-se novo aumento da ta 

xa anual que se situou em 99,7%. Já em 1983, a inflação reacelerou-se 

vigorosamente, tornando concreta a expectativa de que fechará o ano acu 
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mulando variação em torno dos 200%. 

A explicação para tal efeito às avessas não se resume, mas, deve c~ 

meçar pelo ridículo diagnóstico oficial que inspirou o tratamento anti 

inflacionário nestes últimos anos. Pois a idéia de que a inflação bra­

sileira era conseqfiêncía de uma demanda agregada excessiva não resiste 

à simples observação dos dados indicativos da existência de capacidade 

ociosa de produção industrial já nos anos que antecederam à execuçao da 

quele tratamento. Corno atesta o gráfico XV, durante as anos de 1975 a 

1980 o nível médio de utilização da capacidade de produção industrial 

instalada no estado de São Paulo ficou ao redor de 83,2%. Tendo-se em 

conta também a conhecida existência de terras não cultivadas e disponí-

veis para plantio, bem como a abundância de mão de obra expressa pelo 

subemprego e pelo vultoso afluxo anual de novos integrantes a "popul~ 

ção economicamente ativa", jamais poderia ser levada a sério a "prega­

ção" de que nossa inflação era de demanda .. 

Foi, entretanto, com esse pressuposto que o governo fez da conten 

çao dos agregados monetários o meio básico em que concentrou esforços 

oara conter a demanda e baixar a inflação. Lembre-se ainda que, adicio­

nalmente à retração da liquidez que promoveu, o governo sempre procurou 

conter diretamente dois dos componentes da procura agregada: os gastos 

públicos, através de maior austeridade orçamentária, e o consumo priva­

dor através de "apertos" na política salarial. 

~bem verdade que, reforçando esta conduta terapêutica, sempre est~ 

ve presente o argumento monetarista que, quando não estabelecia direta 

relação causal entre oferta de moeda e preços, ressaltava ao menos a 

praticidade instrumental de se utilizar a contenção monetária como for-
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mü de combate a inflação. 

Mas também sob este prisma meramente instrumental a contração dos 

c1grcgados monetários é bastante questionável do ponto de vista exclusi­

vament.e técnico e, numa economia como a brasileira, injustificável no 

que concerne a suas nefastas repercussões no plano social. Senão veja­

mos~ 

A despeito das frequentes celeurnas sobre o assunto, e indiscutível 

o fato de sempre ter existido, para a economia brasileira, uma estreita 

c não casual correlação no médio prazo entre a expansao dos meios de p~ 

gament.o U·1 1) e da base monetária, de um lado, e o ritmo inflacionário , 

de outro. O gráfico XVI, onde constam as variações médias daquelas va­

riáveis para cada um dos anos considerados, demonstra de forma clara e 

definitiva o guao estreita e regular costuma ser aquela correlação. 

Has, feita esta constatação, nem por isso se podem derivar conclu­

soes que estabeleçam vínculos unidirecionais de causação entre os agre­

gados monetários e os preços .. Ou seja, não se pode dizer qual dessas v~ 

riáveis determina a outra. Os preços, por um lado, sao influenciados 

por fatores conjunturais próprios que os impulsionam primariamente,e os 

agregados monetários, por outro, são também dependentes de outros fato­

res conjunturais específicos que condicionam a sua maior ou menor expa~ 

são. Será então a partir do balanceamento dos pesos dos fatores distin­

tos que atuarem especificamente sobre cada variável que se definirá em 

cada momento qual delas influenciará mais o comportamento da outra. 

Como exemplo de fatores primários que podem atuar sobre o ritmo da 

elevação dos preços podemos citar os choques de custo - maxidesvalori 
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zaçoes, escassez repentina de alimentos e demais matérias primas bási­

cas, etc - e a própria -inércia infl~cionária decorrente do que chamare-
. 

mos "propensão à especulação 11
• Já como exemplo de fatores atuantes so 

bre a oferta de moeda, podemos citar o grau de coord,enação administrati 

va das autoridades monetárias, as condições políticas para a contenção 

creditícia "intra" e 11 extra" muros do setor público, etc. 

Isto posto, fica claro perceber que a utilização da contração dos 

agregados monetários como instrumento de política antiinflacionâria já 

não apresenta garantia de eficácia pelo simples fato de que nem sempre 

é possível manter elevado o grau de controle sobre a expansão da oferta 

de moeda. 

Esta constatação nos parece especialmente relevante no contexto 

atual de nossa economia, onde muitas empresas estatais constituira~-se 

em verdadeiros centros autônomos de poder, tornando problemática a con-

tenção de seus preços e gastos correntes. Nessas circunstâncias, e co-

mum que a uma fase - alguns meses - de contenção monetária e controle 

de preços mais rigidos para as empresas públicas se suceda uma fase de 

relativa liberalidade monetária onde, além de se "corrigirem" seus pre-

ços "defasados", lhes é dado crédito adicional que extravasa liquidez 

ao restante da economia, viabilizando maior remarcação dos preços em ge 

ral e, portanto, maior repasse das pressões de custo acumuladas na fase 

anterior. Com isso, a própria politica antiinflacionária reimpulsiona , 

de tempos em tempos, 'a inflação e reacende, em determinados setores da 

opinião econômica mais especializada, o clamor, às vezes apocalíptico , 

de contração drástica do déficit público como única forma de comprimir 

de vez a oferta monetária. 
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Mas nao param por aí as restrições que, aind.:l sob um {\:J.qulo exclusi. 

vamente técnico, podem Ser antepost<:s à utilizaç5o da contração da J.!..---

quidlez como instrum'en to ant:Ünflacionário ~ Pois mesmo admitindo que, 

temporari<J.mente, seja absoluto o grau de controle da·s autoridades mon>2-

târias sobre a oferta monetária ainda restam problemas pendentes à a.Eir 

mação da correlação entre esta Última e o ritmo de elevação dos prcçcs 

que podem, igualmente 1 comprometer a eficácia da contração de liquiclEO~z 

como política antiinflacionária. 

Para analisarmos tais problemas consideremos a inegável identidade 

econômica [M.V = P.Y], onde conceituaremos M = meios de pagamen·to 

usuais, V = velocidade renda dos meios de pagamento, P = índice geral 

de preços e Y = produto real. Da observação desta identidade pode-se de 

duzir que a uma contração de~ pode corresponder, em termos lógicos, ma 

temáticos, uma contração de igual proporção em R' ou em I, ou,não ocor-

rendo nenhuma das duas, um aumento proporcional de y_. Menos visível por 

nao se encontrar explícito na identidade, mas igualmente possível, sem-

pre em termos lógicos, é também o surgimento, em proporçao equivalente 

à redução de M, de ativos financeiros que passem efetivamente a substi~ - -
tui-lo. Designaremos tai.s ativos por M*~ 

Dependendo das características especificas de cada conjuntura e es-

trutura econômica uma contração autonomamente induzida em ~ pode prov2 

car maior ou menor concentração de efeitos equivalentes em ~~ do que 

nas outras variáveis !, M* e V. 

Na realidade empírica da vida econômica, a variável V tem suas- va-

riações limitadas por. fatores institucionais de pouca flexibilidade no 

curto/médio prazo, sendo basicamente condicionada pelo "aparato" técni-

co-legal que rege as práticas habituais de pagamento. 
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De igual modo, parece-nos +icito supor que a variável M* também tem 

seu crescimento limitado por fatores técnico-institucionais. 

Dessa forma, devemos buscar identificar os efeitos da contração de 

M principalmente sobre as variáveis P ou Y. 

Pois bem, já vimos que a contração dos meios de pagamento nao impli 

cou redução significativa da inflação brasileira durante o período que 

cobre os anos de 1981 a 1983. Pelo contrário, a inflação média saltou 

de 100,2% em 1980 para 109,9% em 1981, caiu para 95,4% em 1982 e já es­

tá ascendendo a 139,7% em 1983. 

Por outro lado, conforme se pode esperar da análise das relações e~ 

tre as variáveis~' M*, ~,~e !r se não houve queda nos preços houve, 

em contrapartida, acentuada queda do produto real e, por conseqüência, 

do emprego. Os gráficos XVII e XVIII ilustram com nitidez o que ocorreu 

com essas últimas variáveis naqueles anos mencionados. 

l .. propósito do caráter paradoxal que o "descolamento" temporário e~ 

tre variações dos preços e da oferta de moeda possa aparentar 1 em con­

traste com a correlação que apontamos existir entre essas variáveis na 

economia brasileira, convém reiterarmos que, a nosso ver, tal 11 descola­

mento" tende a desaparecer no médio' prazo, quando não mais houver mar­

gem econômica ou política para que a queda do produto, e do emprego,co~ 

tinue criando "espaço", liberando liquidez, para a elevação dos preços~ 

De qualquer forma, em ocorrendo este "descolamento" e durante o tem 

po em que persistir, fica comprometida a eficácia antiinflacionária da 

pol.ítica monetária contracionista. 
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Como se pode observar no g:r;áíico XVI durante 1.980 e 1981 se abriu 

tal ~'descolamentou na economia brasileira~ Após ter ~;c estreitado em 

1982, voltou a se abrir em 1983. Este fato reflete 1 mais uma vez,os l.en 

tos e custosos resultados da contração da oferta monetária como instru­

mento inibidor da alta dos preços na situação atual de nossa economia. 

Mas, por que estaria havendo dilatação da defasagem entre preços e 

agregados monetários com consequente retardamento dos efeitos .antiinfla 

cionários da politica contracionista adotada? O que estaria impulsio-

nando primariamente a elevação dos preços? Como já antecipamos em pará­

grafo anterior, a resposta nos parece envolver aspectos estruturais e 

conjunturais~ 

Quanto aos aspectos estruturais, é importante realçarmos o caráter 

olígopólico da política de remarcação de preços dos setores mais concen 

trados de nossa economia, bem como a ampla abrangência com que a indexa 

ção de preços se institucionalizou. 

Quanto aos aspectos conjunturais, envolvem choques e pressoes contí 

nuas de custo derivados da forma abruota e descoordenada de certas medi 

das econômicas tomadas pelo governo - rnaxidesvalorizações, corte de sub 

sidios, etc - 1 das altas taxas de juros, da insuficiência de oferta in­

terna e encarecimento de gêneros e matérias primas básicos e da emergen 

cia dos custos fixos das empresas em decorrência da retração da escala 

de produção que a própria recessão lhes impõe. 

Tendo em conta todos estes aspectos, é de fundamental relevância 

que também abordemos um outro fator de propulsão inflacionária, que ap~ 

sar de incorporar elementos estruturais e conjunturais, deles se desta-
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ca, constituindo-se em força com identidade própria. Trata-se do que 

chamaremos "propensão a especulação 11
• 

Esta "propensão à especulaçãou, que normallrente oondinenta qualquer atividade que 
. 

vise o lucro nunetário(Z), errais }?ilrticularrrente as de natureza financeira, aumentou 

bastante nos últinos anos, extravasando aos circuitos do mercado rronetário e se gene-

ralizando pela eoonomia.Tal exacerbação especulativa rranifesta-se,atualm=nte, na auto 

naraticiélade com que os agentes econômicos rerrarcam os preços de seus bens e serviços. 

A nosso ver, este vigoroso movimento vem sendo irnoulsionado , em última ins-

tãncia,pelo própria aprofundamento da recessão ep3la instabilidade que vem 

caracterizando a administração econômica do pais. Nessas condições , a 

perspectiva de retração --das vendas e a espessa incerteza que permeia to 

da e qualquer decisão alocativa estimulam as empresas a auferirem recei 

ta maximizando a remarcação de seus preços e minimizando o comprometi-

mente produtivo de seu capital. Esta perversa combinação de aumento de 

preços com diminuição da produção constitui o processo vicioso da estag-

flação e reflete a npreferência pela valorização com segurança e liqui-

dez" dos agentes econômicos ante a aleatoriedade do futuro imediato. 

Neste quadro, a inadequada política antiinflacionãria atual,ao pr~ 

mover a contração da liguidez com consequente elevação dos juros reais, 

adiciona vapor à ebulição especulativa, premiando com ganhos financei-

ros àqueles que produzirem menos. Sem que se recorra a qualquer intui­

çao profética, mas simplesmente à objetividade da lÓgica econômica, não 

é difícil prevermos que, a persistir o descompasso entre o crescente vo 

lume de títulos em valorização financeira e a decrescente geração de ri 

queza real, sobrevirão crises no sistema financeiro para a inevitável 

eliminação daqueles papéis que, sem o lastro dos lucros operacionais 

das atividades produtivas que financiaram, estejam se valorizando ficti 

c'iamente. 
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Note-se, então, que a atual política monetária contracionista, com 

seus impactos altistas Sobre os jur?s e com suas conseqüências recessi­

vas ·sobre a produção, bem cÕmo a instabilidade da gestão econômica glo­

bal do país incentivam a especulação que eleva os preços e inibe ainda 

mais a produção, o que, por sua vez, retroage como estímulo à prá-tica 

especulativa. Este infernal círculo vicioso, ao que nos parece, talvez 

esteja na raiz da explicação da persistência do 11 descolamento" entre 

preços e agregados monetários, observado no gráfico XVI para os Últimos 

anos~ Conclusão decorrente é a de que, face a essa situação, so com mui 

ta queda do produto e do emprego é que a contração monetária 

atingir os resultados antiinflacionários que almeja. 

poderá 

E isto nos remete a mais grave restrição que deve ser feita a atual 

política monetária. Trata-se de restrição de cunho ético-social e que 

torna injustificável, num país com gritantes carências sociais como o 

nosso, que se adote tal política de conseqüências bárbaras sobre a ren­

da e o emprego. Ante o mito de que a inflação é nosso mal maior, e pre­

ciso sempre reiterarmos que o maior problema do país é o desemprego, o 

subemprego e a marginalidade social. 

Por outro lado, a partir do que expusemos nos parágrafos anterio-

res, pode-se concluir que maior oferta real e barateamento do crédito 

para que se retome o crescimento econômico, respaldado por uma impres­

cindível recuperaçao da credibilidade na administração econômica do 

país e pela definição de diretrizes estáveis de política creditícia,fi~ 

cal e cambial, são pré-condições necessárias para uma contenção racio­

nal da inflação. 

Motivando e garantindo, às empresas, a obtenção de lucro através da 
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aplicação produtiva de seu capital, uma política econômica assim orien­

tada contribuiria para quebrar o ca~áter vicioso da estagflação, com o 

que arrefeceria a remarcação especulativa de preços. 

Medida temporária e de caráter preventivo, uma ampliação da abran­

gência do tabelamento de preços para insumos e produtos também teria p~ 

pel importante a desempenhar. Sendo proporcional à inflação decorrida,o 

tabelamento, cuja eficácia se afirma pela vigilância recíproca entre as 

próprias empresas,. contribuiria para frear a inércia de especulação com 

os preços, projetando uma inflação futura sempre menor que a passada. 

Sem dúvida que reformas institucionais, visando sanear o déficit e 

a dívida públicos, sao complementos de relevância. Cabe, contudo, enfa­

tizar que, não sendo a nossa inflação de demanda,não há porque contrair 

o déficit para conter, por Último, a base monetária. O objetivo deve 

ser, isto sim, o. de cortar gastos excessivos e de baixo retorno que, aE 

rastando uma dívida pública crescente, alimentam e compõem elos da cor­

rente especulativa, impedindo o exercício de uma política monetária res 

ponsável e flexível. 
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5, CONSIDERhÇOES FINhiS 

Acabamos de analisar o conjunto de medidas com que o governo vem 

procurando desacelerar a inflação desde fins de 1980. 

Como se sabe, estas medidas, além de instrumental de tratamento an 

tiinflacionário 1 também se conformaram em oportuna estratégia de que o 

governo se utilizou para o refinanciamento de nossos déficits no balqn­

ço de pagamentos, fato que as reforçaram como esteio básico da política 

econômica que vem sendo executada até o momento. 

Ainda em dezembro de 1980, quando possuíamos algo em torno deUS$ .. 

6,9 bilhões de reservas cambiais, a opção estratégica mais saudável pa­

ra encaminharmos soluções aos nossos problemas no "front" externo era a 

renegociação global da dívida, visando um reescalonamento das parcelas 

a vencer em conformidade às nossas reais condições de pagamento. 

Dado o caráter estrutural de nosso déficit no balanço de pagamentos 

e dada a existência de volume de reservas que poderiam nos ter dado 

guarida temporária ante eventuais atrasos ou impasses que surgissem no 

decorrer das negociações, esta opção, além de realista e responsável 

abria condiçÕes para que nos tornássemos imunes ao absurdo receituário 

de rmlitica econômica recessiva, ministrado por nossos credores interna 

cionais. 

os gestores de nossa política econômica, entretanto, descartaram 

veementemente a adoção dessa alternativa. Em parte, nos parece que essa 

rejeição se deveu ao receio de acumularem desgaste político para si e 

para todo o governo, face ao reconhecimento de insolvência do país em 
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que implicaria tal estratégia. Lembr~-se ademais, que, naquela ocasião, 

os ministros da área econômica estavam bastante expostos às críticas 

que pesavam sobre a mal sucedida experiência administrativa transcorri­

da durante o ano de 1980. 

!-ias havia também uma outra motivação, de natureza especificamente 

econômica, para se rejeitar a renegociação global da dívida. Esta moti­

vação se apoiava, por um lado, na efetiva viabilidade, ainda que com 

alto risco implícito, de se continuar captando novos e vultosos emprés­

timos externos para o pagamento da dívida contraída e, por outro, na 

oportunidade de reforço à política antiinflacionária que o estimulo a 

tomada de empréstimos externos através do encarecimento relativo do cré 

dito interno frente ao externo - estratégia que veio a ser adotada - re 

presentava~ 

Em virtude dessas razões que acabamos de expor o governo opta, en­

tão, por adotar uma estratégia de cobertura do déficit no balanço· de p~ 

gamentos que, mais do que manter os juros ativos internos superiores 

aos externos, implicava em progressivos encarecimentos do crédito inter 

no toda vez que o afluxo de novos empréstimos precisasse ser 

do. 

revigora-

Apesar de ter surtido efeito até a precipitação da crise financeira 

internacional em setembro de 1982 - corno pode ser constatado no quadro 

VI - esta estratégia, além de solidificar as conseqüências negativas da 

politica antiinflacionária, trazia, desde o início duas 

básicas em seu substrato. 

contradiçÕes 

A primeira era a criação, em momentos as vezes cruciais, de descem-

-91-



QUt~DRO VI 

CAPTAÇ1\0 8E RECURSOS EXTERi103 E i:t:StRVAS HITEi\;:;\C!OilA!S lS~l - 1982 

FLuxo DE REcuRsos ExTERNos RESERVAS l!iTERNA,ÇIONA!S (1) 

MÊs I~ENSAL AcuMULADo SALDO VAR, 
(US$ fiiLHÕES) (US$ NILHÕES) (US$ l·ltLHÕEs) (%) 

JAN/81 1.452 1.452 6.627 

FEv/81 1.358 2.810 6,584 - 0,6 

I'ÍAR/81 1.630 4.440 6.474 - 1,7 

AER/81 1.234 5.674 6.272 - 3;1 

i~At/81 1.407 7.081 6.370 1,6 

JuN/81 1.609 8.690 6.150 - 3,4 

JuL/81 1.646 10.336 6.232 1,3 

AGo/81 1.092 11.428 6.279 0,8 

SET/81 1.272 12.700 6.347 1,1 

Our/81 1. 986 14,686 6.408 1,0 

Nov/81 1.354 16,040 6.574 2,6 

DEZ/81 1.303 17.343 7,507 14,2 

JAN/82 1.113 1.113 7.280 - 3,0 

FEv/82 1.574 2.687 7,080 - 2,7 

I·IAR/82 1.362 4.049 7.082 0,0 

ABR/82 2.027 6,076 7.024 - 0,8 

NAt/82 1.046 7.122 6.893 - 1,9 

JuN/82 1.601 8.723 6.941 0,7 

JuL/82 1.696 10,419 6.951 0,1 

Aoo/82 1.999 12.418 6.970 0,3 

SET/82 762 13.180 

4' TR!M/82 1.176 14.356 

(1) DAIXlS PREL!M!NAAES P/ 'ABR A AG0 82 FoNTE: lNF~Tivo ~'\:NsAL - PA.NCO CENTRAL - FEV~r\\I,Jlf.l, 

SETA tbv 81- JAN.A Sa.82- FEV, AG0 83 
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passos entre as taxas de juros e de inflação internas, como foi o caso 

durante o segundo semestre de 1981. Nessa ocasião, a despeito de a in­

flação acumulada em doze meses ter delineado tendência de queda desde 

abril daquele ano, o governo, face à necessidade de reativar a captação 

externa, "abriu" as taxas de desconto das LTNs nos leilões primários , 

reativou a colocação desses países e, com isso, pressionou ainda mais 

para cima a estrutura das taxas de juros internas. Este fato, em virtu­

de da inelasticidade da demanda por crédito no curto prazo, representou 

uma pressão de custo adicional para as empresas que, obviamente, pesou 

como fator inibidor a uma mais rápida desaceleração inflacionária. 

A segunda era o desestímulo que, em decorrência da recessao que con 

tribuia para aprofundar no médio prazo, se criava para a demanda por 

crédito em geral e pelo próprio crédito externo em particular~ 

Em decorrência dessas duas contradições, tivemos oportunidade de su 

gerir pela imprensa que se mudasse a estratégia de captação externa 
' 

ainda que nao se alterasse o quadro mais amplo da política econômica 

possibilidade pouco provável. A proposta alternativa mencionada era uma 

variante de sugestão que já havia sido encaminhada às autoridades mone­

tárias pela Fiesp e cujas possibilidades e conseqüências haviam sido 

pouco exploradas. 

A idéia era a de que o governo, mantendo o enquadramento do crédito 

bancário interno, vigente àquela época, flexibilizasse para cima o li­

mite original de expansao desse crédito, condicionando-o, para cada ban 

cof ao volume de dólares que captasse. 

o ponto importante que se ressaltava nessa proposta, era o de que , 
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com a possibilidade de os bancos aumentarem suas aplicações e,portanto, 

sua receita em função do volume de.?ólares que captassem, o agente a 

ser estimulado na contratação de crédito externo.passaria a ser o banco 

repassador e não mais, como era, a empresa tomadora final .. E o funda­

mental era que, mudando o agente, mudaria a natureza do estímulo. 

De fato, como na estratégia de captação adotada era a empresa toma 

dora final o agente a ser estimulado a contratar o crédito em dólares , 

o estimulo necessário era um estímulo de custo, o que pressupunha o en 

carecimento do custo do crédito interno frente ao externo sempre que se 

precisasse revigorar o afluxo de divisas. Já com a flexibilização para 

cima de seus limites de aplicação, como o agente a ser estimulado a bus 

car dólares seria o banco repassador, o estímulo-necessário passaria a 

ser um estimulo de receita, o que pressupunha que o governo viesse a 

utilizar como variáveis instrumentais para graduar esse estímulo os li­

mites básicos de expansão do crédito interno e a proporção de aumento 

desses limites em função do volume da captação externa realizada 

banco~ 

pelo 

Tendo a oportunidade de aumentarem suas receitas os bancos poderiam 

captar dólares e os mesclar aos cruzeiros para repassá-los, atomizada 

menteT as empresas em geral, .corno mais uma outra reciprocidade qual­

quer. Dessa forma, tenderia a ser superada a necessidade de se encare 

cer o crédito interno para estimular a entrada de divisas, o que permi­

tiria, ao menos, compatibilizar os juros internos com o ritmo inflacio­

nário. 

Naturalmente, esta proposta pressupunha a definição de critérios 

que, discriminando limites básicos e proporçoes de aumento desses limi-
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tes por faixaS de tamanho e capacidade de uccsso dos bancos ao cródito 

externo 1 e-vitassem iniqüidade na aplicação da medida e criassem normas 

eficazes de controle e fiscalização, o que, de resto, não apresenta,va 

maiores dificuldades. 

Com a deflagração da crise de liquidez internacional a partir de se 

tembro de 1982, esta proposta, que não teve maiores ressonâncias junto 

as autoridades monetárias, deixou de ter efeito prático. Isto .porque,em 

se tratando de sugestão alternativa de estímulo à demanda por dõlares , 

em nada poderia contribuir para resolver as restriçÕes de oferta de cre 

dito exter~o que, a partir de então, passaram a existir. 

Assim, tanto a estratégia vigente de encarecimento relativo do cre-

dito interno frente ao externo quanto a proposta alternativa que acaba-

mos de descrever perderam validade com o refluxo da liquidez internacio 

nal. 

A crise financeira mundial, detonada pela moratória mexicana, expl~ 

citou, então, o quanto havia de arriscado em se procurar girar nosso dê 

ficit no balanço de pagamentos através de expedientes quase que unica-

ment.e financeiros, o que pressupunha a continuidade da oferta de vulto-

so montante anual de novos créditos para nossa economia. 

o mais incompreensível, entretanto, é que mesmo apos o governo ter 

sido obrigado a assumir a renegociação de nossa divida, continuou-se a 

insistir em sua rolagem através da contratação de "pacotes" de emprésti 

mos que, a despeito de contarem com maior prazo de carência para seu f~ 
' 

turo pagamento - onde fica implícita a inevitável moratória , só aten-

dem às nossas necessidades de curto prazo. Dessa forma, não se supera 
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em definitivo, mas tão somente se postergam para os anos seguintes, os 

problemas gerados por n·ossa persíst~nte ilíquidez externa. Mais grave 

ainda, é o fato de ·que, em função dessa rolagern de curto prazo, vem se 

submetendo nossa economia a uma série de medidas d€ caráter recessivo, 

ao gosto de nossos credores. 

Face ao estrangulamento cambial a que continuaremos submetidos, em 

virtude da natureza estrutural do déficit de nosso balanço de pagamen­

tos, é bem possível que, não se rompendo com tal orientação, sejamos 

obrigados a continuar suportando a recessão por mais alguns anos. 

Este fato aguça inquietações quanto aos desdobramentos que poderá 

acarretar. Não bastasse o equívoco básico de identificar a inflação br~ 

sileira como decorrente da pressão de uma demanda agregada que se julga 

excessiva, frente à capacidade de produção da economia, a política de 

ajustamento exigida por nossos credores externos não pondera os riscos 

que sua manutenção cria para a consolidação da mais nobre realização do 

at.ual governo: a abertura democrática. 

Não há como sustentar a ilusão de que a afirmação da democracia no 

campo político possa prosseguir avançando sem que, através da retomada 

do crescimento econômico, sejam atenuados os fatores críticos que. acu­

mulam pressão no campo social. 

A realidade do desemprego, somando-se à persistência das carências 

habitacionais, previdenciárias, nutricionais e educacionais, bem como a 

crescente marginalidade constituem problemas cuja gravidade não 

permite que se adie o encaminhamento prático de suas soluções. 
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A deflagração de greves e distúrbios de rua, que já começamos a as­

sistir, não se pode contrapor a rep-.r:essão policial como solução defini­

tiva. Pois é certo que isto, além de lmplicar a remontagem de um apar!!: 

lho repressor incompatível com o enraizarnento ini;,t.itucional da democra­

cia que se quer implantar, também acabaria por criar tensão e clima p~ 

lítico propícios à radicalização. Caso isto ocorra, será o inicio de um 

sério retrocesso no caminho que se vem percorrendo para a efetivação da 

democracia. 

Importa pois, como passo necessário à solução natural dos problemas 

apontados, que se reverta a política econômica, hoje orientada à redu­

ção da demanda agregada, no sentido de torná-la promotora do aumento da 

renda nacional, do crescimento de nosso mercado interno, através de es­

tímulos imediatos às atividades que absorvam mão de obra, pouco depen­

dam das importações e gerem divisas para o pals~ 

Está claro que a execuçao de um tal programa fica a depender do 

fornecimento de crédito externo em volume suficiente para viabilizar a 

importação dos insumos estritamente necessários à reativação econômica. 

Para tanto, é preciso que se adote nova postura na renegociação de nos­

sa dívida externa. Postura que.nos garanta acordo com os credores para 

o refinanciamento dos pagameBtos de juros e principal pelo prazo que se 

fizer necessário. Sem o irrealismo dos expedientes financeiros de curto 

prazo 1 é preciso que à natureza estrutural de nosso déficit no balanço 

de pagamentos - déficit em transações correntes mais amortizações do 

principal da dívida contraída - corresponda um programa de ajuste tam­

bém estrutural de nos?a economia, dando-se prazo mais dilatado para que 

recuperemos capacidade de pagamento externo através de uma progressiva 

substituição de nossas importações. 
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Na eventualidade de nao se chegar a acordo razoável, seria o caso 

de o governo, tendo em conta a necessidade de preservar a soberania do 

país, assumir a negociação política de uma moratória. Pois só com folga 

financeira aberta ao crescimento econômico e que o país poderá suprir 

suas carências sociais e potenciar, dessa forma, condições para uma de­

mocrática integração política que o afirme como Nação civilizada. 

Tanto a importância geopolítica do Brasil como o impacto financeiro 

a nível mundial da interrupção de nossos pagamentos - potencializado p~ 

la adoção de idêntico procedimento por outros países que provavelmente 

nos seguiriam - são recursos poderosos de que deveremos nos valer para 

defendermos a superação positiva da crise a que estamos submetidos. 
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NO'l'l\8 

. 
(1} Para uma cornp~tente análise da·evolução da política econômica no P!:, 

ríodo que abrange os anos de 1974 a 1981 ver o. artigo de Luciano 

Galvão Coutinho e Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo - "Política Econô-

mica, Inflexões e Crise: 1974-1981" em Desenvolvimento Capitalis-

ta no Brasil: Ensaios sobre a Crise - organizadores: Luiz Gonzaga 

de Mello Belluzzo e Renata Coutinho - Editora Brasiliense - são Pau 

lo - 1982 

(2) Ver, a propósito, o brilhante artigo de Dudley Dillard "Theory of a 

Monetary Economy" - Post Keynesian Economics - Edited by Kenneth 

Kurihara - Allen and Unwin - London - 1955 
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