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PREPACTIO

As idéias que defendo neste trabalho foram amadurecidas
durante os anos de atividade profissional em que estive prd
ximo do mercado monetarioc. Muitas delas resultaram do acom-
panhamento e da observagdo empirica de fatos e processos mo
netario-financeiros gue ndoc se conformavam aos conceitos
mais convencionais que trazia de minha formagdo académica.
Com esta tese meuw objetivo & o ée ordenar e submeter tais
idejas & discusséao gberta, esperando que possam contribuir

para o entendimento dos complexos mecanismos gue regem  as

praticas monetario-financeiras.

Quero registrar, por outro lado, minha gratidao para
com Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo, professor e amigo, em
guem sempre encontrei estimulo intelectual parva abordar os
temas gue desenvolvo ac longo da presente tese, Queroltag
bém agradecer aos amigos Maria Cecilia Rossi, Aloysio Viei~
ra Neto, Décio Haniu e Humberto Tavolarc Neto pela disposta
colaboragdo na montagem dos graficos e quééros e a Maria

silvia Rao Pereira de Almeida pelo paciente trabalho de da

tilografia.

Sao de minha inteira responsabilidade guaisquer erros

eventualmente cometidos. !




A proposito do compertamente dos agentes econdomicos an-

te a incerteza associada a fendmenos sobre os quais nao

existe base cientifica para o cdlcule probabilistico:

T,

1T,

Supomos que o presente constitui um guia muito
mais prestimoso para o futuro do gque um ingeénuo exa
me da experiéncia passada mostraria que foi até ho-

je...

Supomos que 0 vigente estado de opinido,expresso em
precos e no carater da.produ¢ao existente,baseia-se
num sumario correto das futuras perspectivas,... a

menos fque algo novo e importante penetre no quadre

I1I.Por saber que a opinido individual carece de valor,

procuramos voltar-nos para a opiniaoc do resto do
mundo... A psicologia de uma sociedade de indivi-
dups, cada um dos quals procurando copiar os outros,
leva ao que podemas denominar rigorosamente de Opi-

niao convencional.”™

John M. Keynes



A prop6sito da dindmica de criacdo dos depdsitos banca-

rios ¢ das dificuldades para sua compreensdo:

"Resultou, apesar de tudo, extremamente dificil para os
economistas reconhecer que os empreéstimos bancarios e as in
versOes bancarias criam depdsitos... Nem sequer hoje em dia
se pode dizer que todos seus aspectos de malor importancia
estejam plenamente entendidos. Esta é uma interessantissima
ilustracao das inibicoes que tem que vencer o progresso ana

iitico e, em particular, de fato de que as pessoas podem es
tar familiarizadas durante geracdes inteiras com um fendme-
to, e até discuti-lo frequentemente, sem se dar conta de
sua verdadeira significacdo e sem admiti-lo em seu esquema

geral de pensamento.”

. Joseph A. Schumpetet



1. INTRODUCAO

530 muitas as declaiagées de membros da equipe econdmica onde fica
paﬁente a visdo oficial de que a inflacgdo brasileira decorre da presaac
de Qma excessiva demanda agregada sobre a capacidade de producao &e
nagsa economia. De igual modo, sao inimeras as mencdes em publicagdes
ofﬁciais que expressam, direta ou indiretamente,esse Mesme pressuposto,
paﬁtilhada tambeém por grande parte dos economistas e do empresariado
br%sileiros. A titulo de exemplo, lembre-se das constantes referéncias,
présentes nos "Orgamentos Monetarios" publicados pelo Banco Central pa-
Ta os Gltimes anos, gque enfatizam a vinculagao entre a expansio dos dis

peﬁdlas piblicos e a aceleracgdo inflaciondria.

De forte apelo intultivo ¢ cativanté obviedade, a idéia de gue a in
fl%géo brasileira & de demanda reforgawse.quando, recorrendo~se a argu-
meﬁtas de cunho monetarista,atribuem-se indevidamente vinculos de causa
lidaﬁe_é gimples correlacac estatistica, cbservavel na economia _brasi—
1e£ra, entre a expansio dos agregados monetdrios convencionais (base mo

netaria e meios de pagamento) e o indice de inflagao.

A sedimentacdo desse diagndstico também contribui a identificagao
daéﬁéficit piblico como origem das pressdes expansionistas sobre a li-
quidaz priméria as guais, se supbe, estariam criando ou sancionando mo
ne?ariamente a excessiva demanda agregada, responsavel pela alta conti-
nué dos pregos. Incorporando pudores contébeis da classe emprésarial,as
prépastas para que se restabelega o equilibrio orcamentario, tido como
inaispensével para a desaceleragac da inflagdo, conformam-se em verda-
aagra cruzada de opinido que endoussa e fortalece o argumento de gque a

inflacdo brasileira é de demanda.



- Peois bem, & com esse arcabougo conceitual, amparado pelo coro das
vozes de grande parte dog empresarios,que 0 governo investe esforgos em
conter e encarecer a liguidez da economia para inibir a demanda gue se

imagina excessiva e assim arrefecer o ritme inflacionario.

Conter e encarecer a liquidez significa conter ¢ encarecer 0s meios
de @agamento. Para tanto se faz necessario ndc sd inibir a criacdo de
1iq§idez primdria come também sua criacdo secundaria, viabilizada pelcl
pbi&r de emissac propria gque cada banco individualmente possul e pelao
noﬁével movimento de compensacdo de pagamentos gue o sistema  bancario

promove diariamente.

Antes de analisarmos os nimeros e avaliarmos a eficacia da politica
antiinflacionaria que o pais vem experimentando nos dltimos anos proce-
deﬁemcs & revisdc critica de alguns conceitos referentes aos fatores

que influenciam a evolugdo primdria e secundaria da liquidez.

-2



2. DETERMINANTES DA LIQUIDEZ PRIMARIA

De partida, e preciso fazermos uma importante digressdo para expli-
citarmos e discutirmos o conceito convencional de base monetdria no Bra
51l gue, a nosso ver, nao & adeguado & distingdo analitica dos movimen-—

tos ‘de expansio primaria e secunddria da oferta de moeda.

éznl. Critica ao Conceito Tradicional de Base Monetaria-no Brasil

Como se sabe convencionou-gse definir base monetaria como sendoc a so
matdria dos saldos acumulados do papel moeda em poder do piblico nao

bancadrio, das reservas totais dos bancos comerciais {excluindo-se as do

Banco do Brasil) e, aqui'a novidade, dos depdsitos a vista do Bance do
Brasil. O conceito assim expressc pode ser representado pela seguinte
equégéoi

BM = PMPP + RTBC + DVBB, onde

1

BM Base Monetdria

i

PMPP = Papel Moeda em Poder do Piblico Nac Bancario

RTBC = RBCex + RBCVO + RBCco = Reservas Totais dos  Bancos

comerciais {exclusive Banco do Brasil), onde:

RBCeox = Reserva em Caixa dos Bancos Comerciais
RBRCvo = Reserva Voluntaria dos Bancos Comerciais em
depbsito no Banco do Brasil
= Reserva Compulsdria dos Bancos Comerciais em

RBCco
" depbsito no Banco Central

DVBB = Depdsito & Vista do Banco do Brasil

¥ .



5 estranha inclusiio dos depdsitos 3 vista do Banco dé Bﬁaéil no con
ceitb assim formulado 6eve~se, em nossa opinido, a uma indevida adapta~—
a0 iormal, da definigao classica de base monetaria, que a identifica
carrétamente como sendo o total das exigibilidades monetédrias da autorida
de mbnetéria, & situagdo especifica de nosso Banco do Brasil que, .além
de bénco comercial, & também autoridade monetidria com poder de enissdo
prim%ria. Dessa forma, sendo o Banco do Brasil autoridade monetaria e
send@ seus depOsitos a vista suas exigibilidades monetarias, nioc se he-

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

g despeito da popularidade e da instituclonalizacgido gue tal formula
géméalcanqou, ela nao resiste a uma consideracao mais detida da funcionall
dadega que o conceito de base monetiria deve atender. Pois embora possa
seréaceita sob um prisma formal, a Iinclusio dos depbsitos & vista do
Banéo do Brasil ndo & compativel com a funcdo do conceito em distinguir
aquﬁlo que & expansio/emissdo primaria de moeda -~ sempre realiééda’pela
amt%xidade monetaria — daguilo gue & sua expgnséo/criacéc ~ secunda-

ria - sempre realizada pelos bancos comerciais.

fNa verdade a formulagdo gue se convencionou foi vitima de uma confu
séaéanalitica gerada pelo papel ambiguo do Banco do Brasil como banco
camércial e autoridade monetaria. Pois sendo banco comercial o Banco do
Braéil tem também.o poder de criar depdsitos & vista como gualquer ou-
trm?banco comercial que, além de contar com faculdade de 'emisséo prH-
prié, tambem participe da compensagéo diaria dos pagamentos éorrentes
em ﬁossa economia. Por outre lado, como pode sacar contra o Banco Cen—
trai guando fica descoberto nessa compensacdo, o gue ocorre atraves da
”coﬁta movimento” gque mantem junto a este Ultimo, tem o poder adicional

de emitir moeda primaria.



:Importa pois, para sSanearmos o cgnceito, que se distinga com niti-
dez?quando 0 Banco do Brasil atua como emissor primario e gquando atua
camé .criador secanaéria da liquidez. A partir do gque expusemos No
parégrafa anterior pode-se deduzir gue o Banco do Brasil s6 emite moeda

*

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

fcrmulacéo do conceito de base monetaria no Brasil nao deveria incluir

a totalidade dos depdsitos & vista do Banco do Brasil, mas  t3o somente

¢ saldo acumulado de suas reservas totais, onde se incluem 08 recursos

obtidos através de sua “conta movimento", liguido das reservas volunté-

riag dos demais bancos comerciais. S0 dessa maneira o conceito de base

manétéria identificaria o estogque de moeda (papel ou escritural) emiti-
da ﬁximariamente. 56 assim se tornaria transparente a observagao e | o
canﬁraste entre os impactos sobre a liguidez provocados pelas emissoes
daséauteridades monetarias e agueles originérios da mecdnica propria do

sistema bancario.

éFica aqui a proposta para gue a atual definicdo de base manétéria
no ﬁrasil seja reformulada, passando a ser a seguinte: base monetaria =
papél moeda em poder do plblicoe nado bancario + reservas totais dos ban
cosécomerciaié {excluindo-se as do Banco do Brasil) + reservas totais
4o ﬁaneo do Brasil -~ reservas voluntarias dos bancos comercia}s no Ban
co dm Brasil. A exclusdo das reservas voluntirias dos bancos ccmerciais
& nécesséria para que se evite dupla contagem, j& que sao parte compo-
nenﬁe 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 equagao:

BM = PMPP + RTBC + RTBB - RBCvo, onde

RTBB = RBBcx + RBBco = Resarvag Totals do Banco do Brasil,

onde :



RBBex

i

Reservas em Caixa d¢ Banco do Brasil

il

RBBco = Reservas Compulsbrias do Banco do Brasil - em

depbsito junto ao Bance Central
Importa acrescentar que se, em virtude de fﬁturas reformas institu-
cioﬁais, ¢ Banco do Brasil deixar de ser autoridade monetaria, restrin
ginéc sua atuagac a de um banco comercial comum, automaticamente o sai
&o'éa "conta movimento" tornar-se-a estidtico, nac mais influenclando-va
ria¢5es na base por deixar de influenciar as reservas totals do Banco

do Brasil.

2.2, Balancete Consclidado das Autcridades Monetarias: A Impro-
priedade na Designacao "Passivo Nao Monetario® e "Passivo
Monetario"

éTendo tratado da guestao acerca da natureza dos componentes da base
monetdria convém agora que a consideremos no Ambito do que  representa
no ﬁalamcete Conselidado das Autoridades Monetarias (Banco Cenﬁral +
Béném do Brasil) ou, em sua versidc projetiva, no Orgamento Monetario -
quaéra 1. A, as variagOes da base monetiria indicam estar  havendo
emiésée original para financiamento das aplicacoes, do ativo, das auto-
riéédes monetériaé. Impropriamente, cénvencionou—se designar essa “fon-

te”; esse item do passiveo, como passive "menetdrio” para contrasta-lo

com os demais itens do passivo designado como "ndo monetario", "fontes”

de tecursos 44 existentes e captados do restante da economia(2}.

Convém destacar gue tanto os recursos provenientes do passivo "mo-

netdrio® quanto agqueles oriundos do passivo "ndc monetario” sao de natu

reza monetaria, ou seja, sac moeda {papel ou escritural). O que os dis-

e
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tingue ndc € a natureza mas sim a origem de cada um: emissao primaria
ou transferéncia advinda de outros agentes econOmicos, respectivamente.

Dai;a impropriedade da designagdo "monetario®” e "nio monetario" para re

cursos que, tendo uma mesma natureza, devem ser distinguidos pela ori-
~gem. Fica assim nossa proposta para gue alteremos suas denominagfes,pas
sando a designa~los como "recursos emitidos" ou "recursos captados",con

forme correspondam ou nio a novas emissdes.

Mais do gue um guadroe de resultados, o Balancete Consolidado das Au

taridaﬁes Monetarias deve ser visualizado como um fluxo de caixa, com
“enﬁradas“ue "saldas"”, das autoridades monetdrias para com 65 demais
ageﬁtes da economia. Do lado das "entradas" no caixa das autoridades mo
nat%rias encontram-se asfcontas do "passivo captado®., Do lado das “sai-
dasf engontram—-se as do ative. 0 "passivo emitido" (base monetarial ré~

pregenta a "entrada” adicional que supre recursos sempre gque houver in

suficidncia do "passivo captado” em sustentar o ativo.

éDeve-se ter clarc, portanto, que uma maior OuU menor expans§0 do
“pa$sivo emitido” dependera, respectivamente, de um menor ou maior equi
libiia no balanceamento entre ¢ "passivo captade" e o ativo das autori-
dadés monetdrias. Dai decorre gue a politica de controle da liquidez
pri@éria diz respeito tanto a contas ativas quanto passivas, guer de na

tureza financeira, fiscal ou cambial,

éobservanaoﬁse o guadro I, constata-se gue, no lado do ativd, a con-
tanéée nos empréstimos do Bance do Brasil cobertos pela "conta movimen-
tg”; nos redescontos do Banco Central,nos refinanciamentos de dividas das
astétais (Aviso GB-588), na aquisicao de trigo e na agquisigido de divi-

sas, para citarmos alguns exemplos, é fator de contragao da base mo

- 8-



netaria. Da mesma forma, no lado do "passivo captado®, o acréscimo dos
repasses orgamentarios do Tesouro Nacional, da colocacao liguida de t1~
tulos da divida piblica, dos depdsitos a prazo {(RDBs) do Banco do Bra-
sil Q dos depOsitos em moedas estrangeiras, por exemplo, também o €
Simetricamente, guando ocorre aumento naguelas contas ativas ou contfaw

¢20 nas passivas, elas se tornam fatores de expansao.

Como se nota, e & relevante frisarmos mais uma vez, o nivel de ITi-
quidéz primaria & sempre fungdo do comportamento de contas naoc somente
finaﬁceiras, mas também fiscals e cambiais. Por esta razdo, gquando o go
verno objetiva conter a criagéo original de mceda, torna-se necessario
que adote medidas atinentes ao conjunto dessas contas. Administrando de
forﬁa distinta a intensidade de coptribuigéo de cada uma delas para a
cenﬁengéo da oferta primaria de moeda, © governo pode entdo inibir a é§
panééa das reservas bancarias totais, promovendo seu consequente encareg

cimento no mercado monetdrio, onde sfo transacionadas.

Cabe destacarmeos e atentarmes, também, para um importante fator de
impacto imediate sobre as reservas do sistema bancario que, embora ime
pliéito no item "Divida Publica" do Bal&ncete Consclidade do Banco Cen-
trai e do Banco do Brasil, merece especial consideracdo. Trata-se  das
ope?agées de venda e compra, no mercado aberto, de titulos federais pe-

+

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

curtissimo prazo. E preciso esclarecermos que estas operagbes de curtig

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

Central, conferem agilidade a este ultimo para gue administre diarig-
mente 0 velume e o custo das reservas bancarias, ou seja, as taxas. do

“Qvérnight“.



2.3, Os Fatores Determinantes das Taxas de Captacdao no Mercado

Monetario

Tendo em conta todos os pontos abordados passemos agora a conside-
-rar mais em detalhe a forma como influenciam a determinacdo das taxas
de captacdo no mercado monetdrio, as quais estabelecem o piso minimo da

estrutura de taxas de juros.

Em virtude da instabilidade gque tem caracterizado o comportamento

das principais variaveis cambiais e monetarias em nossa economia e da
conseqgquente incerteza gque embaga o© horizonte futuro, tornando imponde-

révél o calculo probabilistico, as taxas de captagdo para OS  Prazos

mais longos 830 basicameﬁte determinadas pela taxa eqguivalente vigente
para a captacdo de empréstimos de curtissimo praze ("overnight™). As £g
zas do "over', por sua vez, tém como determinantes.a interagac entre a
Qfeﬁta de reservas bancdrias totais, definida pela evolucdc da base mo
netéria, e a demanda por tais reservas, definida pelas necessidades de
recdlhimanto compulsdrio e voluntario dos bancos e de manutengao de cal

xa em moeda manual para atendimento a suas transac¢des correntes com O

piblico.

52,3‘1. A Oferta de Reservas

Conforme mencionamos no paragrafo anterior a oferta de reservas no
mercade depende basicamente dos movimentes da base monetaria, os quais,
por sua vez, dependem do comportamento das contas ativas e do "passivo

captado® que compdem o Balancete Consolidado das Autoridades Moneta-

rias.
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Gbviamente, variacdes no estoque de papel moeda em poder do piblico
nae éancério {(PMPP} tambem afetam as reservas bancdrias. Mas tais varia
gées; estando atreladas é variagﬁes do nivel nominal da renda e a alte-
racéés institucionais que influenciem os habitos de pagamento, ndo sdo

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

a analise gue ora desenvolvemos.

Para efeito de uma melhor visualizagdo, podemos, entdo, expressar a

fungao oferta de reservas da seguinte forma:

OR = £{BM - PMPP}, onde

OR = Cferta de Reservas

%essaltemse gue influenciando a evolugéo diaria da base e, também,a
oferia diaria de reservas, encontram-se, além das operagCes de emprésti
mos ﬁa liguidez, as injec¢des ou vazamentos de recursos que, no'curtissé
nmo p%aza, 0 Bance Central costuma promover no mercado, atraves da- COM

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

loséfederais‘

fCabe lembrar gue, quande o Bance Central empresta ou toma recursos
atrﬁvés dessa compra e venda de papéis,-o custo médio didrio das reser-
vaséé bastante influenciado pelo nivel da taxa determinada pelo Banco
Canﬁral para a colocagao ou retirada desses recursos do mercade. Ou se-
ja,?camo o mercade nado pode, no dia a dia, antecipar gqual o volume de
recﬁrsms que estard disponivel para ¢ atendimento da demanda  bancaria
par;reservas, a taxa definida pelo Banco Central em suas operagées com
o5 fdealers“ funciona como referencial minimo para as demais transacées

entre as instituigdes financeiras. E isto pelo menos até o momento do

wl Y=



dia .em gue, transcorrido o grosso das operagdes e satisfeita a maior
parte da demanda, as instituigbes possam decidir por si mesmas, com
maior visibilidade e seguranga, a que taxa trocarem as reservas gue

ainda tiverem interesse em negogiar.

Deve~se ter claro, assim, gue, nao sb através da quantidade de re-
serﬁas cfertadas, mas também de forma direta, a autoridade monetdria po
de &efinir o patamar das taxas do "over". Ccnciuséo decorrente & a de
queéquanda o Banco Central opera no curtissimo prazo, a interacgdoc en-
tre%oferta e procura de reservas nao define por si sd o custo didrio
das mesmas. Pols esta oferta e procura interagem tendo por referéncié 3

taxa estipulada nominalmente pelo Banco Central em suas operacgdes.

Por outrc lado, nac se pode esguecer que, ao longe do tempo, a admi

nistracdo de precgos e quantidades de reservas pela autoridade monetaria

tem que garantir coeréncia entre essas variaveis, ja que, por razdes

dbvias, nfo seria possivel compatibilizar, por exemplo, precos elevados

com guantidades crescentes de reservas ofertadas.

OQutro importante fator gue afeta a oferta diaria de reservas sdo os
Empﬁéstimas de ligquidez concedidos pelo Banco Central aos bancos comer—
ciaés, Tais empréstimos, gue tém balizamenté por faixas definidas pela
@rééria autoridade monetaria, séo, evidentemente, limitados. Para cada
umaédessas faixas, © Banco Central estipula taxas de juros que se tor-
namgcrescentes gqudo mais alto seja o nivel da faixa incorrida. Tanto as

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

Oz empréstimos de liquidez se constituem, entdo, em componentes da

oferta de reservas que s0 a afetam guando demandados pelos bancos,



Ou seifa, trata-se de parte da oferta influenciada pela propria demanda

bancaria, ;

‘Merece destaque o fato de que, para incorrefem em tais empréstimos;

08 bancos comerciais nao precisam, necessariamente, se encontrar em di-
fic#ldades para cobertura do "caixa®. Pols sempre gue a taxa de mercado

{ovér} se situar acima das taxas fixadas para agueles empréstimos, tor-

nawéé vantajoso para o5 bancos tomarem tails recursos para repassa-1os
no ?réprio mercado e auferirem o “spread” entre as taxas. Claro esta
-gue ‘0 Banco Central ndo vé com bons olhos tais oPeraqées. Assim,procura
ini&inlas, quando as detecta, adotando sangbes para os bancos que as ti

verem praticado.

'2,3.2. A Demanda poxr Reservas

Vistos os determinantes da oferta, voltemos & analise dos fatores
qua;definem a demanda do sistema bancdrio por reservas. Tal como mencio
nad@ anteriormente, esta demanda depende do volunme de reservas compulsg
riaé a serem mantides pelos bancos junto ao Banco Central, do volume de
reéérvas voluntarias maﬁtidas junto ac bBanco do Brasil e do volume de
cai$a em moeda manual necessérias para atendimento correhte a0 pﬁbiico

M

nas agencias.

podemos, entio, expressar a demanda do sistema bancidrio por reser-

vas através da seguinte fungio:

DR £ (RBCCO + RBCvo + RBch); onde

it

i)

DR Denanda por Reservas

-] g -



As reservas compulsOrias junto ao Banco Central sao calculadas a
par%ir de um percentual, estipulado pela propria auteridade monetaria ,
queéincide sobre o volume de depdsitos & vista e a prazo do sistema ban
aérioﬁ Tanto o recolhimento compulsdrio sobre op depdsitos & vista, éug
\priéo como media durante determinado periodo, gquanto aguele derivédo
&aséﬁepésitos a prazo, cumprido como valor rigido exigivel diariamente,
séaéfrequentemante reajustados para cada banco a partir da reavaliagéo
do Qélume de seus depdOsitos. Esta reavaliacao é feita regularmente tén-
do éempre em conta um novo e mais atualizado periodo-base para a aferi-
gée?daqueles altimos.

éPax ser ¢ determinante que mais influencia a procura pOrY reservas,o
recélhimentc compulséridjse constitui em importante variavel instrumén—-
taléde que a autoridade monetaria pode lancar méo para impactar a ligui
dezééa sistema bancario. Observando-se O quadro fI pode-se deduzir que
as feservas compulsdrias tém, em média, representade cerca de 83,5% das

reservas totais dos bancos comerciais (RTBC), no periodo gue compreende

os anos de 1980 a 1983.

éks reservas voluntérias, por sua vez, sao recursos gque, muitas ve-
zes; se originam de créditos na conta corrente que os bancos mantémljug
to éc Banco do Brasil e sobre os gquais néo tém seguranca quanto 4 sua
efe&iva disponibilidade. Por outro lado, os bancos também procuram man-
teréum saldo credor minimo nessa conta corrente como precaucdo para a
cebértura de eventuais'ﬁébitos em seu movimento de compensag@o diario,
néoéprevistcs pelo controle rotineiro de "caixa" que cada instituigac
banééria necessita fazer. De expressdo quantitativa substancialmente me
nar; tais recursos tém tido pequena participagéo nas reservas . tofais

dos hancos comergiais {RTBC), pouco influenciando a demanda por reser—
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vas,éﬁo quadro II pode-se deduzir gue aéuela participagdo situou-se ao
redaﬁ de 3,2% em media dgrante o periodo que cobre os anos de 1980 a
1983,

és reservas em caixa (moeda manual) séo recurses gue se destinam as
tranéagées com ¢ publico nas agéncias bancdrias. De maior relevancia
que és reservas voluntdrias, nao chegam, contudo, a ter peso muito sig-
nifi%ativo na determinac¢ic da procura por reservas. Ohservando-se ainda
0 quédro Iz podéuse deduzir que as reservas em calxa cresceram um pouco
duraﬁte o periodo gque compreende os anos de 1980 a 1983. Nesse mesmo pe
riodé a participacgido média dessas reservas nas reservas totais dos bane
cOs émmerciais {RTBC) esteve ao redor de 13,3%.

go contrario das reservas compulsorias, exigidas pela autoridade mo
neté%ia, as reservas de caixa tém seu volume essencialmente vinculado
ao nﬁvel nominal da renda, ao nivel da atividade econdmica. Jé\b ydlume
das %eservas voluntarias parece depender do grau de eficiencia com que
08 bﬁncms comercials consigam controlar £ prever com seguran¢ga seus de--
bitﬁs e créditos em sua conta corrente junto ao Banco do Brasil. Quao
mai@r essa eficiéncia menor tende a ser o volume de recursos “ociosog"

nessa conta corrente.

2.3.3, Oferta Versus Demanda de Reservas: As Reservas Livres

Apbs termos analisado separadamente os fatores determinantes da

oferta e demanda de reservas, analisemos © significadce da resultante da

interagao entre agueles fatores: as reservas livres.

éﬂs reservas livres sdo definidas pelo Banco Central do Brasil como

-G



sendo a diferencga entre as reservas totais dos bancos comerciais, de um

lado, e as reservas compulsdrias, mais as voluntarias, mais. aguelas em

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

tal conceito através da seguinte equacao:

RL = RTBC -~ RBCco - RBCvo -~ RBCex - EL, onde
RL = Réservas Livres
EL = Empréstimos de Liquidez

Como © proprio nome indica, as reservas livres séo as reservas que
se eﬁcantram a livre disgposicdo dos bancos, ou seja, gue nao estio Isu—
bordinadas a guaisguer vinculos com suas necessidades operacionais de
“cai?a" ou com a autoridade monetaria. A.magnitude de tals reservas me-
de @ grau de liguidez do sistema bancéria,.o grau de liquidez primaria,
& c@nstitui importante parametro para se induzir ou ndo os bancos a ini

birem e/ou encarecerem seus empreéstimos.

Como j& afirmamos em item anterior, as taxas de juros no "over™ sio
determinadas pela interacao entre a oferta e demanda de reservas. Sendo
tamﬁém resultante desta interacdo, as reservas livres mantém, obviamenw

te, correlacdo negativa com aguelas taxas.

;&ssim, guando ocorre expansdo da base monetdria que aumente as ree
ser?as bancarias totals de modo a mais do gue atendexr as necessidades
do é&mpulsério, do voluntario e do caixa nas agencias, as reservas tor-
namése mais baratas e os bancos tendem a absorver o excesso de recursos
de @ue passam a dispor através da ampliacao e/ou barateamento de  seus

empréstimos.
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éQuando, simetricamente, a base monetaria, se contrai, fg;endo de-
creécer as reservas bancarias totais, o excesso de reservas tende a de
sapérecer, provecando o encarecimento das mesmas. Nessas circunsténciag
08 ﬁanﬁes tendem a retrair seus empréstimos e/ou a elevar suas taxas pa

 ra compensar a escassez € o acréscimo no custo das reservas bancarias ,

no duatc de captacao.

QCQHSiderando un determinadeo banco isoladamente, talvez possamos%mg
lhof demenstrar a mecanica pela gqual as reservas livres influenciam o
cusﬁo-e volume de seus empréstimos. Para decidir o quanto emprestar, no
diaéa dia de sua atividade, um banco sempre precisa, ter em conta ddis
préérequisitcs operacionals basicos: 1) cuidar para que se maximize o
nsp#ead“ real das cperagées gue rgalizar e 2} avaliar se o volume de enm
préétimms que efetuar naoc lhe eiporé em demasia ao risco de ndo conse-
gui# cobrir, através do mercado monetdrio, o déficit que tais emprésti-
moaévierem a criar em sua cmmpensagéo diaria de pagamentos. Assim sendo
o nivel das reservas livres existentes no mercado aberto e, portanto, o
gra@ de liguidez desse mercado, influenciam custo e volume dos empxést&

mos por atuarenm sobre esses dois determinantes da atividade bancaria.

éQuandG, por exemplo,existe relatiwva abundéncia de reservas livres
e cémercado estd ligquide, mainr e a séguranca dos bancos em expandirem
seué enpréstimos e se cobrivem na éampensaqéo, bem como correspondente-
men%e'manar tendem a ser as taxas que estipulam para os nesmos, 3& gue
as ?eservas bancarias, néo sendo escassas, tendem a custar relaﬁivamen—
te &enos. Quando, por oﬁtro lado, a situagao & a oposta, ocorre exata-

mente o inverso.

. pode~se concluir, portanto, gue o nivel das reservas livres condi-
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ciona tanto o ritmo de expansdo, a guantidade dos empréstimos bancdrios

quanto as taxas de juros, o preco desses créditos.

2.3.4. As Taxas de Juros Oferecidas pelos Titulos Transacionados

no Mercado Monetirio

Antes de mals nada, convem esclarecermeos gue o cerne do que estamos

chamando de mercado monetaric se constituil das trocas de reservas entre

o5 bhancos comercials, superavitarios e deficitdrios,decorrentes da com—

pensacéo didria de seus cheques e documentos.

Como da afirmamos anteriormente,em virtude da espessa incerteza que
encobre o comportamente futuro das varidveis cambiais e monetirias de
nossa economia, ndo dando visibilidade ao calculo projetivo, as taxas

de juros de mais longo prazo, oferecidas pelos titulos financeiros neqgo

eiédos no mercado monetario, sdo basicamente determinadas pela taxa
eqéivalente vigente no “over". Isto guer dizer gue, com alguma margem
daévariag&o, ¢ patamar dagquelas taxas tende a ser regido e a sé situar
éménivel proximo aguele gue corresponde ac eguivalente nas operagées

de curtissimo prazo.
Analisemos, com mais detalhe, como ocorre tal determinacgido.
Enfoguemos, primeiro,0 caso dos titulos transacionados no mercado ,

atravég dos quais as instituigSes financeiras captam recursos para Suas

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

tulos de captagdo®, englobam os Certificados de Depodsito Bancario{CDBs),

0s Recibos de Depésito Bancario (RDBg) e as Letras de Cambio (LCs).

-1



;Tﬁdﬂs esses papels dé captagao tém por pdrémetre de negociagdo uma
tax% de juros explicita com que remuneram os aplicadores. Face a insta-
biliﬁade do cenario conjuntural e & conseguente incerteza a que ja ‘nds
reﬁerimos, tanto as instituigoes financeiras quanto og aplicadores ado-
ta@ as taxas do "over" como gulia balizador éas.taxas gue negocian ﬁara
08 prazos mais dilatados ~ normalmente as operagdes se concentram em
pr%zos de até 180 dias. Do ponto de vista das institui¢des financeiras,
héésempre a possibilidade de rejeitarem taxas mais elevadas -pleiteadas
geﬁas aplicadores nessas operac¢fes mails longas, ja que, embora com mar-
geﬁ limitada e algum acrescimo de risco, podem sustentar o volume capta
deé substituindo parte de sua captacdo a prazos maiores por captagﬁo.nc
“Qﬁernight“. Do ponto de vista dos aplicadores, inversamente, € sempre
paésivel reorientarem seus recursos para o "over", caso as instituicoOes
fiﬁanceiras se recusem a remunerar suas aplicagOes mails longas a taxas
naéminima iguals as gue consaguiriam-nas operacdes de curtissimo prazo.
Teﬁ&c em conta © interesse e a mobilidade de cada uma das partes, con-
faﬁme descrevemos acima, pode-se compreender, entfo, gual a mecanica de
ajﬁstamento entre as taxas de captagéo_para os diferentes prazos e as

taxas do "over".

A cbhservacdo dos graficos I e II permite constatar o gue estanos
afirmandeo, Como se nota, evidencia~se estreita correlagac entre as ta-
xas equivalentes do "over" e as que prevalecem para 0s CDBs nos demais

prazos normalmente negociados ne mercado.

Quanto ao caso das LCs - grafico III - € preciso lembrarmos gue por
serem titulos gue captam recursos para financiamentos especificos, as
taxas que oferecem sdo também influenciadas pela situagdo da demanda di

rigida aos bens cobjetos dagueles financiamentos. 0s descompassos tempo-
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rérios que podem Se abrir entre os juros que aqueles papéis oferecam e
asﬁjmros equivalentes no "over”, tendem a ser corrigidos em curto prazo
pelo movimento dos juros das proOprias LCs, uma vez gque houver se norma-

lizado a pressaoc de demanda sobre os bens que financiam.

Retomando nossas colocagoes conceitualis mais genericas, deve-se ter
claro, também, que os prazos de cada operacioc e a expectativa inflacio-
ndria 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 existéncia de correla-

gdo positiva entre a dilatagdo dos mesmos e ¢ nivel das taxas ofereci-

daé pelos titulos de captacdo, até um certo limite de tempo. Esta cor-
reiagéa positiva, entretanto, se inverte e.passé a ser negativa para'as
cpérag6es gue transcedam esse limite de tempo, “convencionado® pelo
mef&&da como sendo de malor previsibilidade. Esta inversac no sentido
daécarrelagéo entre prazos e nivel das taxas explicita, nitidamente, a
précaugéa das instituicdes financeiraa_ante a incerteza decorreﬁte da

aiéatarie&ade da evolucdc futura do cenaric macroecondomice Dbrasileiro.

vale notar gue quio maior o grau de incerteza reinante tdo menor tende

a ser ¢ periodo em gque prevalece a positividade na correlaclo entre a

extensio dos prazos e o nivel dos juros.

Quanto 8 expectativa inflacionéria & preciso esclarecer, antes de
tuée, gque se trata sempre de uma expectativa "convencional", com  base
eméaginiéo apeclada na évoiugao recente do indice de pre¢os e nas metas
qué o governo se autopropée. Esta “OPiniéo convencional”, gue via de
reéra se refere a oPeracées com herizontes nao superiores a seis méses,

& de textura frigil e se rompe face a gqualguer perturbacdo mais brusca

-



da ?enjuntura meonetdria e cambial. Por necessidade operacional ,contudso,
téméloga Se assentam os sobressaltos que se seguem aquelas. perturbacgdes,
o m%rcado volta a redefinir nova expectativa inflaciondria, compativel
c&méos novos trag¢os do quadro conjuntural gque se delineia apds as alte-

racdes ocorridas.

- A expectativa quanto aos rumos futuros da inflagdc & fator gue in-
fluencia as taxas dos titulos de captacdo por se constituir em pardme
tro de referéncia e negociacio para as pessoas fisicas e juridicas nio

financeiras gue guerem aplicar seus recursos, resguardandeo-os da corro-

sao inflaciondria. Como decorréncia dessa preocupacgao, +tende a  haver

gorrelacac positiva entre a inflagaoc esperada e o nivel de juros cone-

tratado para 0 varios prazos de captacdo junto ds entidades ndo finan-

ceﬁras. £ importante destacar gque as iﬁstituic&es financeiras, espaci-
fi&amente, cujo objetivo negocial & o de baptar recursos a taxas meno
re§ do que aguelas a gue 0s repassa, pouco importa qual sejal o pata-
maﬁ da inflacao futura, Importa, isto sim, gue o maximizem o ”épread"
re#l, ou seia, a diferenca, descontada a inflagéc, entre 0s Juros a'que
emérestam e 08 Juros a gue captam no mercado. Podewse, entéo, concluir
qué a influéﬁcia da expectativa inflacionadria sobre as taxas dos pa-

péis de captacao advem, exclusivamente, do interesse das pessoas fisi-

cag ¢ juridicas ndo financeiras em obter ganhos reais em suas  aplica

ebes.

Voltando & nossa colocacdo inicial, onde afirmamos ser o custo do
"overnight" o determinante basico das taxas dos titulos negociados 1o
mercado monetdrio, vale discorrermos agora sScbre a forma como ocorre

tai determinacdo para os titulos do governo (LTNs e ORINs), obijetos de

aplicacBo das entidades financeiras, ndo financeirag, e de forma resi-

S



dual, das proprias pessoas fisicas.

‘ Desde logo, € conveniente distinguirmos a forma através da qual se

a

negbciam 0s juros para as Letras do Tesouro Hacional {(LTNs)} e para as
Qbiigagées Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNs}. No caso das.LTﬂs,o
pafémetra negociado € a taxa de desconto sobre o valor de face do titu-
lo; pagavel em seu vencimento. A taxa de juros do papel fica, entio, im
plicita nesse desconto. Ja no casc das ORTNs, ¢ pardmetro negociado & o
prégo unitario, a cotacdc presente do titulo. Dessa forma, a taxa de ju

rog que o papel oferecerad fica a depender de sua valorizagdo posterior,

do prego futuro que alcangara.

Comoc para as LTNs a taxa Qe juros que oferecem encontra-se embutida
e % definida pelo desconto, torna-se mais transparente para ¢ mercado a
op¢do de adgquirir ou nao o papel, face és\expectativas de comportamento
d@% juros ne "over" durante o prazo de sua maturac&o. Assim,'se a taxa
deéjuras implicita do papel for maior ou menor gue a do custo esperado
degseu financiamento no "over" torna-se, respectivamente, vantajoso ou
néé adguiri-lo para carrega-lo em carteira. Sendc a taxa de juros espe-
raéa no “ovef" ¢ referencial para negociagdo das LTNs nenhuma institui-
_géé estard disposta a vendé-las com juros implicitos muito acima daque
1&% vigentes no "overnight", nem, tampouco,a compra-las se Os juros que
pa%arem estiverem abaixo do custo diaric esperadeo para seu financiamen-
tﬂ; Desse mode, o mercade secundiric desses papéis tende sempre a ajuse
ta% suas taxas de desconto, e 0s jureos nelas implicitos, a eﬁpectativa
defcomportamentm futuro do custo de seu financiamento. Esta expectativa,
suﬁeita 3 aguda incerteza que prevalece no campe monetario, & também de
na%ureza "convencional" e padece da mesma fragilidade a gue nos referi-

mes nas paginas anteriores, guando comentamos e caracterizamos a “expec



tativa inflaciondria", Embora incorpore a avaliacdo de medidas ou inten
¢Ges das autoridades monetirias, & essencialmente formada a partir das

"

ta¥as presentes nc "overnight".

A observacao dos graflcos v, Vv e VI permlte atestar a estreita cor
relagao entre os juros do "over" e os juros das LTNs negociadas no mer-

cadc secundario.

;&o caso das ORTNs cambiais e monétérias, por sua vez, & menos visie
veléa vinculagdo dos juros pagos por esses papéis aos juros do "over®
Com§ para esses papéis o parametro de negociagio & seu prego  unitario
preﬁente, nao fica definido "a priori®. gual os juros que pagardo. A ta-
Xa ﬁe rentabilidade dos mesmos permanece em aberto ¢ & Sempre uma taxa
esﬁerada até o momento em gue sejam vendidos pela instituicdo em merca
do ﬁu definitivamente resgatados pela autoridade monetaria. Assim, quan
d@fse cristalizano mercado a opinido de gue as corregdes cambial ou mo-
netarla deverao se acelerar, o gue implica valorizacdo, aumento do pre—
co futuro esperado para as ORTNs, logo as 1nst1tulgoes acorrem a compra
éag mesmos,elevande suas cotagées presentes. Este "agiamente" dos pa-
péis persiste até o ponto em que a taxa de retorno esperada gue passen
a éferecer, definida pela relagdo pregolfuturo esperado!pfego presente,
segapraxime do custo estimado para financia-los no "over®, tornando pou
ga?atrativa a aplicagéo nesses titulos. Cabe lembrar mais uma vez, que
a éxpectativa do cuéto futuro do “over™ é essencialmente formada a par-

tir do seu custo vigente, de suas taxas presentes.

£ benm verdade que, algumas vezes, ¢ giro de compra e venda dehdeteg

miﬁadaa ORTNs pode desceoclar da avaliagao racional de sua taxa de retor-

nofe ganhar autonomia especulativa. Sem se orientar por parametros téce
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niﬁés de avaliacdo e de forma semelhante a fen@menos que ocorrem no
meréada aciondario, as negociagdes passam a ser motivadas fGnica e exclu~
sivémente por tendéncias cénvencionais/especulativas "cristalizadas” pe
lo éréprio mercado. Estes desvarios, como todo movimento financeiro que
pro&ete ganhos que vao alem dos limites de sua sustentacao econdmica
reai,-costumam acabar gerando perdas consideréveis agqueles gque "mican"
coméas papéis quando seus pregos vém abaixo ao se desfazgr a textura da
oyiéiﬁo gue promoveu sua valorizacao anterior. Nestas situagbes, depen-
éen@c da concentracdao e magnitude das perdas acumuladas, podem sugir fo

cos de crise no sistema financeiro.

- Por outro lado, € preciso ressaltar também que, & medida em que o
mercado amadurece tecnicamente, diminui a probabilidade de ocorréncia
dessas crises, Jja gue as instituicles tendem a pautar suas decisGes de

compra e venda por critéricos racionais de avaliacao.

é&inaa com referéncia acs pregog de mercado das ORINs, fazmse.necese
sérﬁe esclarecer gue também sofrem influéncia de mais um fator digno de
ncﬁaa Trata-se do prOpric interesse do conjunto das instituicdes finan-
cairas que as detém em valorizid-las diariamente, tomando por base mini-
maépara a correg§0 de geus precos o custo de financiamento diario = no
avér. Isto explica porgque, muitas vezes, mesmo nao havendo negdcios com

agqueles papéis, eles se valorizam automaticamente.

A partir do que éxpusemos nos paragrafos anteriores deve-se texr
cléra que, a despeito de ndo existir transparéncia na correlagdo entre
aséjuros pagos pelas ORTNs e os juros de seu "carregamento” no "o@er“ ’
esﬁa correlacdo existe e se manifesta nos limites que, dado © prego fu-

£uro esperado em cada momento para aqueles papélis, as taxas vigentes no

w3t



over” antepbem A elevagdo de suas cotag¢les presentes.

- Antes de irmos adiante nos parece oportuno dispersarmos alguns co-
mentarios adicionais as ORTNs com ¢lausula de corregiac cambial. Como se
sabe, estes papéis vém sendo alvo de criticas que os consideram, especi

fidamente pelo fato de estarem indexados ao ddlar, fator de pressao al-

tista sobre os juros {5}.

Pode-se sintetizar o argumento critico nas linhas que se sequem. vi
veﬁﬁc uma situagac de crise cambial onde se faz necessario acentuar a
aegvalorizagéc do cruzeiro para se amplificar os saldos positives = em
naésa balanga comercial, a alta rentabilidade esperada nesses papéis es
taﬁia pressionando a alta dos jurcos ao fazer com que atraissem recursos
qué, de cutra forma, sustentariam cos em?réstimos ofertados pelo sistema
fiéanceiro. Mais do que 1880, a expectativa constante, de ganhos eleva-
do% com esses titulos tambem estaria definindo nominalmente ﬁm patamar
caﬁparativo para as taxas dagueles empréstimos. Expressasg as idéias cen
tréis, o argumento finaliza com a proposta de eliminacgdc destes papéis,

ebjetos de especulacgao daninha.

Ora, pelo gue se pode deduzir das considerag@es sobre as ORTNs que
ﬁeéenvolvemas em paragrafos ante;iores, esta colccagéb critica nos pare
ce;equivccada. Peis, a nao ser O impactc negativo sobre a liguidez guan
do;dg sua colocacgdo original pela autoridade monetadria - o que, alias ,
taﬁbém ocorre com as ORTNs monetdrias e com as LTNs -~ ndo ha ?orque ima
giﬁar que & negociacdo secundadria das ORTNs cambiais impligue significa

tiva pressdo altista sobre os juros. E isto porque,conforme andlise que

jééaesenvoivemas, & a taxa de juros esperada para este papel gque se

ajusta aos juros vigentes e ndo o contrario. Tendo em conta gue as nego
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ciécﬁes.secundérias destes titulos n§0 acarretam retirada de reservas
do;sistema monetdric - pois estas simplesmente "trocam de maos" - pare
ceélicito concluirmos também gue, tdo logo as cotacdes presentes das
ORTNS cambials se elevem a ponto de aproximar seu ietorno esperado as
taéas do "over", cessa'o interésse pela aquisigéo aéstes papéis é exfig
guéwse qualquer fluxo destacado de reservas que, transitoriamente,tenha

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

Assim, sendo muito tranéitoriamente, néo ha desvios de reservas pa
ra agueles titulos em detrimento daguelas que sustentariam os emprésti-
moé normais das instituig&as financeiras. Além do mais, tambénm néo_. é
ca?reto supor que a rentabilidade esperada das ORTNs cCambials puxe para
cima§ e por cemparacéo,-q custo daqueles empréstimos. Como enfatizamos,
aqﬁela rentabilidade é.que ra?idamente se ajusta aos custos vigentes no

nQvBrn.
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NOTAS

{lﬁ Ver a propdsito o capituloc II, paAvinas 76 a 91 da tese de livre do-

(3)

céncia de Affonso Celso Pastore - "Observacdes Sobre a Politica Mo-
netadria no Programa Brasileiro de Estabilizagao®™ - FEA/USP - mimeo-—

Sao Paulo - 1973

Para wma anélise do comportamento dos itens do Balancete Consclida-
do das Autoridades Meonetirias, ver ¢ capitulo II, paginas 126 a
136 da tese de Affonso Celso Pastore c¢itada na nota anterior e os
capitulos III, IV, V e VI do trabalho de Edésio Fernandes Perreira-
*A Politica Monetadria no Brasil: O Banco Central como Banco de Fo~
ménts e a Atual controvérsia sobre o Modelo Institucicnal”™ - XV

Reunido de Técnicos de Bancos Centrais do Continente Americano - mi

meo - Sao José (Costa Rica) - 1979

Cada banco individualmente, pode firmaf, juntc ao Banco Central, um
contrato para abertura de crédito com limite definido por pefcen*
tual incidente scbre a média de seus depésitos a vista, tomado com
referéncia a um determinado periodo do ano. E praticamente automiti
ca a incorréncia nessa faixa de crédito intra-limite. Para os  em~
préstimos de liquidez gue a excedam o Banco Central estipula, como
balizamento, uma nova faixa de vélor igual ac da primeira, onde sao
maiores as taxas cobradas e as dificuldades de acesso. Eventualmen-
te, os bancos podem incorrer em empréstimos que excedam esgsas duas
faixas iniciaisg. Para isso, contudo, ficam na dependéncia de acer-

tar tratamento especial junto ao Bance Central
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{4) Para o conhecimento dos varios conceitos de reservas bancarias uti-

lizados pelo Banco Central do Brasil ver o capitule III, paginas 4%

-

fa 55 do livro de Jose Alfredo Lamy - “"Mercade Aberto e Politica Mo-
@netéria: A Experiéncia Brasileira Recente" - Andima - Rio de Janei-
éro - 1982

{5}§Var, por exemplo, criticas constantes no “Manifesto dos Empresarios’
?ide 11/08/1983) entregue ac presidente interino da republica, Sr.Au
5reliana Chaves, e o artigo do Economista Celsce L.Martone - "A Taxa
éde Jures, a 'Desvinculacidoe' e as Pseudo-Solugoes" - Gazeﬁa Mercan

til, pégina 4 - 31/01/1983
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3, ;DETERMINANTES_DA LIQUIDEZ SECUNDARIA

"

»

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

tiquidez primaria diz respeito ds variacdes da base monetdria.Mais espe

cificamente e, focando sua principal varidvel de avaliagdo, podemos pa

ra efeito de andlise, identificar liquidez primdria com as reservas

bancédrias livres. O grau de liquidez primiria seria medido pelo nivel

das reservas livres.

Ja o termo liguidez secundiria diz respeito ao volume de depdsitos

3 vista criados pelo sistema bancirio. A criacdo dos depdsitos d vista,

& funcio do poder de "alavancagem" que os bancos comerciais tém sobre

a base de suas reservas livres e que adveém, por un lado, da faculdade

de emissdo prépria gue detém, e, por outro, do fato de compensarem en-

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

através da emissio de cheques ou documentos equivalentes.

éTendO por base suas reservas livres,'a "alavancagem" na ¢riagac se-
cunﬁéria de liquidez, de depdsitos A vista, depende primordialmente do
graﬁ de liquidez primaria, do nivel dessas reservas livres, Mas depende
tam&ém do "poder de emissdc prépria" de cada banco e da capacidade - do
siséema bancério em compensar chegques ou documentos equivalente, saci-

veié contra cada banco componente desse sistema.

' Para analisarmos, porem, malores detalhes da mecédnica bancaria de
criagio secunddria de liquidez & preciso, em simultdneo,repassarmos cri
ticamente alguns conceites que, embora arraigados no pensamento economi

co institucionalizado, ndo nos parecem corretos.
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3.1, Os Bancos Comerciais e a Criagdo de Depdsitos: Uma  Revisio

Critica das Idéias Tradicionais
ﬁ bastante comum a idéia de que oz bancos comeréiais. sS&0 égentes
int&kmediérios que captam recursos passiveis de saque & vista e origina
riasédas empresas € pesscas gue os tenham disponiveis. Captando e libe-
rand? assim, continua e renovadamente, a moeda primdria que, de outra
for@a, ficaria dispersa entre 03 inﬁmgros agentes economicos, o conijun-~
to @05 bancos multiplicaria o volume dos depositos & vista e dos emprés

timos para além do gque efetivamente captaram e retém como reservas.

;Iguaimente difundida também & a nogado, mais associada & captagdo
de &epésitws a prazo, de gue os bancos comercilals também desempenhariam
imp@rtante papel redistributive, captando recursos dos agentes com capa
aiﬁ%de de gerarem poupan¢a maior do gue suas necessidades de gasto futu
ro é os realocando junto dqueles com programas de dispEndio superiores

acs seus recursos disponiveis (1).

?R despeito de se encontrarem muilto sedimentadas, estas concepgoes
néo sdo adeguadas para uma efetiva compreensdo da dindmica do sistema

bancario. Pois ndo sd nos parecem inteiramente falsas nos dias de hoje,

como certamente obscurecem o entendimento nuclear do funcionamen@g

atuél dagquele sistema.

- Talvez possamos melhor abordar e revolver este complexo tema, come~
cando por guestionarmos a validade das formulacoes anteriores atraves

de algumas perguntas gue nes parecem ingquietantes.

B primeira delas diz respeito a propria idéia de que as institui-
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¢fes bancdrias captam recursos.Serd que as instituigdes bancirias real-

-

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

agentes econdmicos?

Por incrivel gue pareca a resposta & ndo, nac captam. Se ndo  nos

deixarmos iludir com a observac¢do isolada de um banco tomado indivi-

dualmente e considerarmos o sistema bancario globalmente, ndo sera di-

ficil entender gue as reservas bancirias de gue o0s bancos necessitam

griﬁariamente para desenvolver suas operacoes, tendo origem na autori-

dade monetiria, terdoc sempre por primeiro receptdculo o proprio sistema

bancario. E dal gue posteriormente, e dependendo das necessidades de

moeda manual para as transacdes correntes do publico nioc bancirio,serdo

drenades, atraves dos sagues em contas correntes, 08 Yecursos gue cons-—

tituirdo o papel mosda em poder do pibliceo, Aguilo gue nao vazar cons-

tituird sempre reserva bancaria interna ao sistema.

A concepgdo tradiciconal, conde se sugere gue os bancos captam recur-
sos;que, de outro modo, poderiam permaneter entesourados com o publico,
@ cémpativel com os primérdios historicos da atividade bancaria, quandé
as-éancas realmente captavan as moedas metdlicas de curso legal junto
a&sédemais agentes econdmicos. Essas moedas captadas constituiam,entio,
a bése sébre a qual os bancos multiplicavam a emissdo prépriade cheques,
notés e letras. Por outro lade, ficavam retidas pelos bancos como pre-
cau%éo para saldar os pagamentos, efetuados com documentos de sua pPrH—

pria emissdo, gque ndo compensassem integralmente {2).

' Hoije em dia, porém, a situacao é diametralmente oposta. Pois em fun
cAo das modificagbes institucionais que acompanharam ¢ desenvolvimento

das?bancos ac longo da histéria, a distribuigdo e renovacao das notas
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e moédas {mpeda manual) junto ao'p&bliao passaram a ser uma importante,
ain@é gque secundaria, funqé? da reds de agencias bancarias. Assim,a moe
da ménual de curso legal, emitida pela autoridade monetaria, passou a
vaza# para ¢ restante da economia atraves dos sa@ues em conta corrente

realizados contra o proprio sistema bancario.

¢ sentido atual, portanto, do fluxo de moeda primaria € simplesmen-

te ¢ lnverso do gue geralmente se supfe: 0% bancos nao captam e, sim |,

fornecem recursos a0 plublico.

Mas, poderia se perguntar, e a "captagdo” bancaria de recursos no

mercado monetario, O que representa? Representa mera troca de reservas

e de écréditc‘:s escriturais ~ por diferentes prazos -~ entre os% bancos, resex
vas é créditos gue j& se encontram ro interior do sistema bancadrio. Es
ta tioca de reservas e de créditos escriturais - por diferentes prazos - gue
pOﬂesﬁe dar de férma direta - "bance a banco" - ou indireta ~"banco com
cliehte que tem conta em outro banco" -, atende ds necessidades gue ca-
da b%nco individualmente tem de balacear.seu fluxo de caixa presente
{tro#as através do "over"} e futurc (trocas com praéos fixos de perma-
ﬁéﬁcia mais dilafados). Lembre-se que o fluxo de caixa para cada insti-
tuigéc bancaria sempre tem por'parémetro' ﬁiVelador as necessidades de
'cobértura do velume compulsério de reservas, do voluntério junto ao Ban

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

éPassemos agora a uma segunda e ilgualmente importante questéo. Esta
diz;respeito a suposta fungéo redistributiva de recursos financeiros
que;esté implicita na.idéia tradicional acerca do papel econodomico do
sisﬁema de barcos comerciais. 0s bancos realocariam os recursos daguew

les que os tivessem em excesso para agqueles gue deles carecessem,frente

e 2.



as respectivas necessidades de.dispéndio. A pergunta que salta & razdo,
faceéé colocagao anterior, € a seguinte: como explicar e compatibilizar
a idéia Ao papel redistributivo, gue supostamente desempenhariam, com é
légiéa pratica e inequivoca da atividade bancaria que procura sempre se
_1eci§nar, para as operacdes de crédito, os cliehtes mais solventes e
Com §aiares lastros patrimoniais, ou seja, via de regyra agqueles com

maior capacidade de gerarem recursos liguidos, de gerarem poupanca?Qra,

se fugirmos da andlise estdtica convencional, gue além de pressupor gue

os bancos captam recursos ainda distingue e isola "poupadores” de "in-

vestidores”, e adotarmos uma perspectiva de analise dindmica das opera-

coes crediticias, tornar-se~a mais facil compreender gue o sistema ban-

caric nfo redistribui coisa alguma. Simplesmente administra, com o eg-

pirito maximizador de lucro e minimizador de risco, a alocagio dos em—

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

créditos & vista. B este o nicleo da atividade bancaria.

EFeitas essas consideracdes, acreditamos ficar mails inteligivel o
poréque da tendéncia dos bancos em concentrarem a concessao de seus enm
p&éétimos justamente para aguelas empresas € pessoas Jque, com mailor pow
deréeconémico—financeiro, menos necessitariam de créditos adicionais .
Coméreendemse, entdo, por que € gue agueles gque conseguem acumular pa-
triﬁania original sdc os que mais podém se utilizar do crédite bancario
c&mé alavanca para ¢ proprio desen&olvimento. Tenha-se presente, portan

o,éque a dicotomia “"poupador-~investidor” é? na verdade, falsa. Geragdo
de poupanga e reallzagao de investimentos costumam ser, ac longo do tem
po, face e contraface sucessivas de um MeESmMO Processo.

!

Clarc estd que se considerarmos um banco comercial individualmente,

poderemos dizer que este banco pode captar, de um determinado agente
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ndo bancario, cheques sacaveis contra ocutres bancos e reemprestar este

crédito captado a outro agente nic bancaric, com o que estaria redis-

tribuindo recursos monetdrios. Mas o gue nos interessa aqui € analisar

a dinamica do sistema bancario como um todo para que se realce o prin-
cipal dessa dindmica e se dissipem as falsas impressdes que a observa-
cac das atividades corriqueiras de um banco comercial, tomado indivi-

dualmente, costuma gerar,

Tica registrada, portanto, nossa conclusdo de que o sistema bancd-

ric comercial, ao invés de redistribuir recursos entre diferentes agen-

tes ndo bancldrics, como geralmente se pensa, na verdade, oferta, conti-

nuamente, crédito adicional & economia, concentrando sua alocacio entre

agqueles agentes de malor poder econdmico-financeiro. Este é o veio bi-

gice da dinamica dos bancos comerciais,

‘Analisemos agora, com maior detalhe, a mecanica pela gual os bancos

crigm pré-ativa e originalmente grande parte de seus proprios depOsitos.

Revisemos o conceito tradicional do multiplicador bancario.

" Come se Sabe, em sua versdo mais simplificada, ¢ conceito tradicional do malti

plicador de depdsitos bancdrios pressupde gue, & partir de um depOsito original = em

ﬁmeéa primiria realizado Junto a wm certo banco, se desencadels , entre um detern@:
n&dé atimero de bancos, um processo de sucessivos empréstimos e depdsi-
tag de partes progressivamente menores dagquele montante original. Este
prﬁhesso, gque resulta num valor total de depositos criados que & multi-
pld do valor do primeiro depdsito que iniciou a seqgliéncia, s0 se extin-
gué gquando © montante de moeda primdria gue originou esse primeiro de
pééito acabar por ficar retido come reserva pelo sistema bancario em

proporcido, tomada com relacao aos depOsitos criados por esse sistema
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que iguale aquela exigida compulsoriamente pela autoridade monetdria.

?eCOrdewse que na segiiéncia de multiplicagéo; cada um dos banCOS'éE
volvidas pode emprestar grande parte do que capyou em fungdo da pegquena
prab?bili@ade de que seus depositantes saguem Seus recursos simultﬁﬁea
e in%egralmente. Estes depositantes, por sua vez, tendo recebido os en
présﬁimas anteriormente (com éxce¢§o daguele que fez o deposito origi-
nalﬁ; sao induzidos a redepositar os recursos por motivos de precaucio
e ccﬁodidaée, Dessa forma, completam os elos da cadeia de multiplica~

¢do (3).

importante realgar que ¢ multiplicador de depositos bancarios,assim
c@ncébido, se assemelha 50 multiplicador usual da renda, onde o giro de
fragées progressivamente menores de um determinado montante original ae
recuiscs monetarios implica a geracido de produto eﬁ valor maltiplo ao
mmnténte inicial daqueles recursos.

ﬁe nogsa parte, afirmamncos que esta explicagao logica da mecénica do
mulﬁiplicador £ absolutamente improcedente; nao condiz com a realidade.
Aléﬁ do mais, nesta formulagdo tradicional fica posto tambem, e erronea
manﬁe, que todos os emprestimos bancarios dependem, sdo criados a par-

tir de depbsitos captados em moeda priméria.

Pois bem, Se ndo € assim, como pode entdc o sistema bancario criar

depOGsitos muito além das reservas primirias que possui? Em sintese a

resposta & a sequinte: a origem dos depdsitos, sempre sob forma eseri-

tural, se da a partir dos proprips empréstimos e inversdes  realizados

pelds bancos. O gque torna viivel a existéncia continua de grande parte

dessa massa de depbsitos escriturais, o gue lhes da base de sustentacio,

. 3 2



e,por um lado, o poder de emissdo propria gue cada banco individualmen-

te pcgsui €, por outro, a capacidade gue O sistema bancarioc tem de com—

pensar diariamente o grosso dos pagamentos,efetuados através de cheques

O dacnmentas equivalentes, originarios dos empréstimos e inversdes que

r&alizau,

b saldo nao compensado, remanescente nessa gigantesca "cimara de
camgénsagéa" gue € o sistema bancaric, & liquidado através da transfe-
rénc?a de reservas dos bancos devedores para os bancos credores. Depen-
dend§ do impacto gue essas transferéncias tiverem sobre ¢ total de Yo
serv&s de cada um des bancos, tornando-as excessivas ou insuficientes
faceéés suas necessidades, egtes bancos ser%o induzidos a, resgpectiva-
menté, ofertarem ou demandarem recursos em suas operacgdes didrias no

mercado monetdrio.

Deve ser ressaltado gue a criacdo de depbsitos, da forma como a con
ceituames acima, decorre do proprio volume de empréstimos e inversces

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

sressupde na visdo tradicional do multiplicador, ndo sfo os empréstimos

e inversSes cue dependem dos depdsitos, mas sim o contrario, ou seja |,

sdo os depdsitos que dependenm dos enpréstimos e inversdes bancarios,Es-—

tes Gltimos tém prioridade 16gica na ordem de causagac, de geracdo da-

queies depositos.

pxemplificandc o que afirmamos, talvez possamos melhor esclarecer
este ponto. Sem perda de poder explicativo, simplifiquenmos nosso  exem-
plo para facilitar nossa visualizacdo, supondo que o sistema  bancirio

seja composto pela autoridade monetaria e por dois Gnicos bancca comer-

ciais, A e B, Suponhamos também, que, de inicio, tanto o banco A guanto
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o B éstejam em situacgao estévei, cam_sués necegsidades de reservas sa-
tisféitaa. A seguir, admitamos gue OIbanco A exganda em Cr$ 500 bilhdes
seuséempréstimos a tomadores diversos e © banco B em Cr$ 400 bilhdes.
%tente—se para o fato de gue esses novos empréstimos, sempre éoncé—
dido$ sob a forma escritural de créditos em conta corrente para oOs toma
ﬁareé, criam, de imediato, novos recursos passiveis de sague & vista
atra&és de cheques ou quaisguer outros documentos equivalentes. Estes

recursos, entao, disponivels tanto no banco A quante no bancoe B, consti

tuirdo depdsitos imediata ou mediatamente. Imediatamente, se forem con-

tabilizados como depdsitos a vista no prépric bance que concedeu o em-

préstimo. Mediatamente, quando os chegues com os guais os tomadores sa-
carem agueles recursos retornarem a cada um dos bancos sob a forma de

deplsitos a vista ou a prazo.

;Para compreendermos melhor o que se afirmou ate agora,sigémos adian
te ém_nosso exemplo. De posse dos recursos, tanté agueles agente§ econd
micés que tomaram emprestado do banceo A guanto 0s gue o fizeram do ban-
oo é procederdao a efetuagéo de pagamentos, trocando entre si cheques sa
cévéis contra cada unm dagueles bancos. Feitos 08 pagamentos, cada um
&ngagentes depositard os cheques gue recebeu no banco com que traba-
lhaﬁ. Neste momento, estar%o criados todos os depésitos & vista ou a

praze oriundes da expansdo original dos empréstimos dos bancos A e B.

gﬁas cheques que cada banco receber, uma parte podera ser ée emis-—-
sém;de correntistas do proprio banco e outra parte sera de correntistas
do fcmtro° Aguela parte que for sacada contra o proprio banco deposita-
riaéimplicaré Para O Mesme a . Compensagao interna e/ou a mera transferég

cia dos saldos escriturais entre seus proprios correntistas. A outra
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parté de cheques, sacdveis contra o outro banco, serd encaminhada 3 ca-
marafﬁe Compensagao diaria para troca com o0$ cheques, sacaveis  contra
aque;é primeiro banco, gue ¢ segundo banco igualmente detiver..Bssa tro
ca eﬁtée, ocorrendo de igual maneira entre ambos OS bancos, lhes possi-
bili%aré a guitagao reci?roca de-grande parte dos chegues emitiddé ﬁg
los égentes econdmicos gue lhes tomaram os empréstimos originais. O mon

tante gue nao for compensade, quitado, permanecerada como saldo devedor

ou credor de cada banco para com © outro.

?Qis bem, tanto os cheques gue retornam ao préprio banco contra o

qual foram sacados, o que confere a este ultimo um “poder de emissan

propria” semelhante ao da autoridade monetaria, bem como aqueles gue

sdo _guitados na compensacao entre os dois bancos, correspondem a  depd~

sitos 4 vista ou a prazo que foram autonomamente criados pelos bancos A

e B, sob forma escritural, e sem que houvesse gualguer lastro em moeda
primiria.

Deve~se ter claro assim, gue, tanto em virtude desse "poder de emis
sao propria’, que cada banco individualmente detem, guanto da capacida-
de de compensagao do sistema bancario como um todo, torna-se possivel a

esse sistema criar e manter, continua e autonomamente, volume expressi-

vo de créditos escriturais a vista e, em correspondéncia, depdsitos a

vista ou a prazo, sem gualguer contrapartida de moeda primiria em re-

sServa,

‘Mas, poderia se perguntar, e as reservas bancarias, ndo tém nenhuma
influéncia sobre o processo de criacic dos depdsitos & vista ou a prazo
de cvréditos em conta corrente? Clarc gue tém, mas vejamos mais de perto

come 1s5t0 se da.
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Retomando os nimeros do exemplo que.adotamos; suponhamos que dos
Cr$300 bilhOes em cheques sacados contra o banco A, Cr$i100 bilhoes re-
tornem em depdsito ao prdoprio banco A e Cr$400 bilhées sejam deposita
dos no banco B. Por outro lado, guponhamos também que dos Cr$400 = bi-
lhoes em chegues sacados contra o banco B, Cr$200 bilhées retornem ao
proprio banco B e Cr$3200 bilhbes sejam depositados no banco A, Note-se
gque até este momento, em virtude do gque chamamos de " poder de emissao
propria”, Cr$300 bilhdes em depdsitos {Cr$ 100 bilhdes do banco A e Cr$
205 bilhoes do banco B) ja teriam “"consolidado”sua existéncia escritu-
ral originada a partir dos empréstimos concedidos pelos bancos A e B e
sem gqualguer fundo de reservas para lhes darem sustentagao. Mas a “cdnw
solidagao" do volume de depdsitos criados "a priori” pelos empréstimos
bancarics nao para por ai. Pois, em virtude agora da compensacdo de che
ques entre os dois bancos em questio, mais Cr$400 bilhaes {Cr3$200 bi-
1hdes do bance A e Cr$ 200 bilhGes do banco B) em cheques poderdo  ser
quitados, "consolidando” a existéncia de mais Cr$ 400 bilhdes em dépési

tos; sem gqualguer contrapartida de moeda primiria.

Vimos entao, em nosso exemplo, gque dos Cr$900 bilhdes em  depdsi-~
tmsiariginaimente criados pelo crédito bancario, Cr$ 700 bilhdes ja
"consolidaram” sua existéncila escritural. Mas, e os Cr$ 200 bilhoes res

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

Estes Cr$200 bilhdes terdo gue ser pagos em moeda primdria pelo ban
co A a0 banco B, Ou seja, estes Cr$ 200 bilhdes em novos empréstimos

criados, e cujos chegues gque os movimentaram nac foram compensades en-

tre ©s bancos A e B, terao gue possuir lastro em reservas,em moeda pri-

méria. Estas reservas, necessarias & liguidagac do saldo devedor do

banco A para com o B, terao de ser compostas pelas reservas livres dig-
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poniveis no_sistema bancario mais a parcela dos empréstimos de ligquidez

que a autoridade monetaria refinanciar continuamente.

S2 © saldo nao compensade entre os bancos for maior gue as reservas
S iivres mals os em?réstimos de liguidez que a autoridade monetaria es£i~
ver aispesta a refinanciar continuamente, pouco adiantaria ao banco A
recorrer, momentaneamente, a emprestimos de ligquidez adicionais ou, ain
da, se utilizar de sagues no compulsoOric sobre seus depdsitos a vista,a
ser cumprido come valor médio durante determinado periodo, Pois afora o
carater limitado de tails expedientes, também continuaria a existir uma
exiginilidade pendente sobre o bancaZA gue o recoleocaria, num  momento
sequinte, ante a necessidade de quitad-la. Nesta situacido, se a autorida
de monetaria ndo emitir reservas livres ou aumentar suficientenmente 0
nivel dos emprestimos de liguidez gue estiver disposta a refinanciér
continuamente, o banco A nao podera "honrar" parte.dos credites gque
criou & “"quebrara"., Note-se, portanto, gue cada um dos bancos senpre
precisara, sob pena de “guebrar”, dosar seus empréstimos em conformida-
de com a situagdc de liguidez definida pelas reservas livres disgoni-
veis no sistema mais 0s empréstimes de liguidez normalmente refinancia-
dos pela autoridade monetaria. Conclui-se, assim, gue tanto através do
nivel de reservas livres que sancionar quanto dO grau de austeridade que
adotar na concesséo dos empréstimes de liguidez, a autoridade monetaria

pode influenciar decisivamente o cursc da oferta de crédito.

Extrapolando para o mundo real o exemplo gue seguinos até aqui, po-

demos firmar agora uma importante conclusde, valida para todo e qual-

guer sistema bancdrio: as reservas livres mais os empréstimos de liqui-

guidez continuamente refinanciades pela autoridade monetaria s8o neces-

sdrios para ligquidar o saldo nac compensado entre ©s bancos. Ao  nivel
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destas reservas e empréstimos se ajustard, tendencialmente, o nivel da-

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

livres e de empréstimos de liquidez continuamente refinanciados,respec-

tivamente, malor ou menor podera ser o montante ndo compensado.

Podemos derivar da conclusaoc acima exposta uma outra de igual impor

tdncia: como 0 saldo nao conpensado, considerado em termos absolutos

além de depender da capacidade de compensacao interbancaria, também 'é

fungio do propric volume de empréstimos e inversoOes criados pelos ban-

cos, podemos concluir, entdo, gque o volume desses empréstimos e invere

sbes se correlaciona com as reservas livres mais os empréstimos de li-

guidez continuamente refinanciados pela autoridade monetaria, guardando

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

mos de liguidez, de um lado, e os empréstimos e inversdes bancarios, de

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

iterativa.

Em sintese, podemos amarrar e concluir nossos argumentos chamando a
aténgée para o fato de gue © volume total de enmpréstimos e inversées de
pende do "poder de emisséo propria® de cada banco componente do siste-
ma bancaric, da capacidade de compensacéo interbancaria desse sistema e
Ao nivel existente de reservas livres mais a parcela continuamente refi

nanciada dos empréstimos de liguidez.

Come j4 foi apontado, o "poder de emiss&o préopria® reflete o poten-
cial gue tem cada banco ae reabsorver ¢ préprio crédito escritural que
cria. Quac maior esse poder para cada um dos bancos, maicr o potencial
de criacdo autdOnoma de empréstimos e inversdes do sistema bancario Cbmo

um todo.
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Por sua vez, a capacidade de compensacao dos bancos, nas trocas de
cheq@es ou documentos equivalentes que diariamente promovem entre si
dEp&ﬁde nao s4 do grau de eqgtiidade na distribuic%o, enﬁre cada banco,
do g@der de captag¢do de chegues ou documentos eqguivalentes sacavels
_conﬁﬁa os demals -~ fator estrutural -, como também do grau de simetria
nos @mvimentas dos bancos ao expandirem ou contrairem seus empréstinos
& in?ersées ~ fator conjuntural. Quao maior a egiiidade na captagio da-
quelés chegques ou documentos eguivalentes e quém mals simétriccs forem
08 m@vimentos conjunturais de exganséo ou contracao dos enpréstimos, me
nor iende & ser a magnitude do saldo de cheques ou documentos equivalen

tes n8o compensado pelo sistema bancirio.

Quanto as reservas livres e a parcela continuamente refinanciada
dos empréstimos de liquidez, por serem resultantes da interagdo entre a
oferta e demanda de reservas sdo, por issc mesme, fundamentalmente de-

pendentes da execucgdo da politica monetéria,

Como se v&, a ndo ser pelo "depOsito” de reservas livres e de el

préstimos de ligquidez continuamente refinanciados que as autoridades

'memétérias, egpecificamente, venham a faéer no sistema bancario, a 'ex~
pliéagéa logica da criagdo de depdsitos a vista e a prazo nada mais tem
a vér com agquela seqﬁéncia gue, envolfendo determinado nimerc de bancos,
impiicava sucessivos depdsitos de ffagées progressivamente menores  de
um ﬁepésito original em moeda primaria. Como procuramos demonstrar, s
o méntante de crédito bancario - fonte criadora dos depdsitos - corres
ponéente ac saldo de pagémentos n§0 compensado pelos bancos é gue neces
gité de contrapartida, de lastro, em veolume de moeda primaria de igual
magﬁitude. 0 volume restante dos empréstimos e inversées bancérios,'apg

sar:de estar relacionado com a magnitude absoluta daguele saldo nac com
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pensado e, por tabela, com a existéncia de reservas livres e emprésti-
mos de liquidez que o financiem continuamente, corresponde, por  outro
lado,ao poder autdnomo do sistema bancdrio em criar e liquidar créditos

sacaveis contra si proprio.

Interessante, entéo, & ressaltarmos que os depdsitos 3 vista,corres
pondentes & maior parte de nossos meios de pagamento, resultando da
criacac de relagées de crééito e débito entre o sistema bancario e o
demais setores da economia - industrial, conmercial, agricola, etc - tam
heénm dependem, em grande parté, da propria demanda por credito desses ou

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

oferta de meios de pagamento é endogena ao proprio nivel e ritmo da

atividade econtomica globdl. -

2ntes de irmos adiante, & importante ﬁéste momento, atentarmos para
um fato digno de nota. Trata-se da possibilidade de se bloguear a cria-
cdo de depdsitos & vista blogueando-se diretamente oOs empréstimos banca
rias.\A partir do gue expusemos nas paginas anteriores, deve~se ter cla

ro este ponto.,

3.2. O Papel das Demais Instituicbes Financeiras: Uma  Rapida

Consideracao

Tendo analisado o conteldo econdmico das atividades dos bancos co-
meréiais, criadores de meios de pagamento, voltemos nossa atengae para
as demais instituicdes financeiras e facamos uma rapida <consideracgdo

acerca do papel essencialmente distinto gue desempenham.

Neste e no proximo item, realcaremos o fato de que estas outras ins
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tituigdes financeiras tém natureza e func¢do econdmicas marcadamente di-

ferentes das que tém os bancos comerciais. Ao contrario destes altimos

nic criam crédito original mas tdo somente o redistribuem. Além do mais,

inversamente ao que sugere a visdo que se apdia na errdnea idéia do “es

pectro de liquidez®, nao € correto imaginar que aguelas instituigdes

emitem titulos gue, s por uma guestdo de grau de liguidez,e ndo de na-

tureza econdmica, diferem dos depbsitos A vista criados pelos bancos co

mercials. Pois agqueles titulos, ndc funcicnando como meio de circulagdo

- ¢ome & o caso dos depdsitos & vista -, ndo podem ser considerados ati
‘ voé nmonetarios ou "quase monetarios®, com propriedades semelﬁantes as
quélpassuem os depbsitos a vista..Isto porque nac e suficiente,para que
§Qésam ser considerados moeda ou "guase moeda®™, gue tais titulos finane
ceéros sejam imediatamente conversiveis em meios de circulacdo,meios de

pagamento usuais. Para ser moeda em titulo tem que ser, ele proprio, meio de circula-

a0, Tem que ser trocavel direta e usualmente pelo universo de bens e ser-
vicos reais produzidos na economia, fato que s ocorre, no dmbito das obriga-

cBes emitidas pelas instituicdes financeiras, com os depositos a vista (4).

como ja& antecipamos no paragrafo anterior, as demais instituigéés
financeiras, onde se iﬁcluem os bancos de investimento, as corretoras
e distribuidoras de titulos e valores mobilidrios, as sociedades de cré'
diio, financiamento e investimento, as sociedades de crédito imobilia-
rio e as associagées de poupanga e empréstime, tém por papel econ5m1c0
a fedistribuigéc entre oS bancos comerciais, em primeira instancia, ]
entre oOS demais agentes eConémicoé, em seqgunda, das reservas primarias
& aag créditos e depdsitos escriturais criados pelos proprios bancos co

merciais.
ouanto As caixas econémicas, cabe ressaltarmos que representam um
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"misto" de banco comercial, banco de fomento e de sociedads de crédito

imobiliario. Por isso mesmo ndo sé& criam como também redistribuem deps-

sitos,

L]

O conjunto de todas estas outras instituicles, entdo, realmente

capta e redistribul recursos monetarios gue, no entanto, permanecem sem

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

tituicoes, & compativel a visdo tradicional gue lhes atribui a funcao

de intermediadoras de recursos entre aqueles que deles podenm dispor e

aqueles que tém condigbes cadastrais de os demandar.

3.3. 0s Depdsitos a Vista e o Multinlicador de Depdsitos a Prazo

s

Este € um item que julgamos muitc importante. Nele procuraremos com
plementar nossa visdo acerca da criagao original dos depbsitos &8 vista
e a prazo, por um lado, e, por outro, chamar a atencdo para O pProcesso

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

plicar. Vale esclarecer gue por depdsitos a prazo entendemos ndo sé os
depbsitos explicitamente identificados -~ depOsitos de poupanga -  como
também os demais titulos de captacdo gue correspondem efetivamente a de

pbgitos a prazo - CDBs, LCs, etc.

Desde logo, convém esclarecermos gue € errOnea € enganosa a  idéia

de que os depdsitos A vista se multiplicam. Pois, se na concepgdo tradi

cional do multiplicador havia identidade entre ¢ termo linguistico e o

processe 1logico gue ele descrevia, na forma como conceituamos a mecani-

ca de criagdo dos depdsitos & vista no item 3.1, onde demonstramos se-

rem oriundos diretamente do creéedito bancario, o termo "nmultiplicacaao”

nio mais se coaduna com a ldgica daguela mecdnica.
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Quando um banco comercial oferta crédito original aos demais agen-

tes econdmicos esse crédito, gue existird para sempre, pode ter dois

-

destines: transformar-se em depdsito d vista ou em depdsito a prazo.

Para efeito de exemplificagdo, vamos supor gue aquele crédito  ori
ginal se transformou integralmente em depdsitos a vista. Enguanto per-
manécerem como tais, estarac disponiveis e dever3o ser utilizados como
meio de circulagd@c para os bens e servigos produzidos na economia. Ao
fungionarem como meio de circulacdo estaréo sempre trocando de méos e ,

- possivelmente, de bance depositario, mas nunca se multiplicando.

S5e os Jjuros, entretanto, passarem a ser suficientemente atrativos ,
parte dagueles depdsitos 3 vista poderd, num segundo momento, se trang-

formar em depGsitos a prazo.

A parte que- se transformar em depésitbs a prazo corresponde a crédi
tos cedidos por varios agentes econfmicos a&s instituic¢des captadoras
que, uma vez o0s tendo captado, procuraréo reempresta~los imeédiatamente.
Do montante reemprestado, uma parte poderé se transformar novamente ém
depbsitos a vista e outra parte em novos depbsitos a prazo. 08 novos de
pbsitos a prazo, por sua vez, poderdo ter destino semelhante aqueles

primeiros e assim por diante.

Este processo entao, cujo inicic acabames de descrever, poderia se

sticedey inUmeras vezes, instaurando assim um movimento multiplicador de

depbsitos a prazo. Note-se que aguela parte dos depdsitos a vista  que
se dirigir & continua constituicio de depbsitos & prazo estara deixando
de girar bens e servigos "reais" e, por isso mesmo, estara diminuindo

a liguidez da economia.
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vale destacar, entdo,que o crédito original do sistema bancdrio co-

mercial pode multiplicar depGsitos a prazo mas nao depdsitos a vista .
Ou seja, Cr$ 100 bilhdes de crédito adicional criado pelos bancos comer
ciais poderd gerar mais que Cr$ 100 bilhSes de dJepdsitos a prazo mas

nunca mais de Cr$ 100 bilhdes de depdsitos & vista.

Concluindo, podemes sintetizar nossos argumentos da forma como  gse-

gue: o crédito original do sistema bancario comercial pode criar dire-

tamgnte mas nao multiplicar depdsitos a vista, Por outro lado, pode

criar diretamente e ainda multiplicar depdsitos a prazo. Tendo origem

nos: hancos comerciais, 08 Yecurses com gue se constituem os depdsitos a

orazo,quando sdo reemprestados pelas instituicgdes gue os captaram ante—

riormente, podem retornar, em parte, para essas proprias instituicgdes .

Através de um simples processe de multiplicagdc ~ semelhante ao de mul-

tiplicacdo usual da renda -, gue pode assim ser instaurado, o saldo da-

queles depodsitos pode crescer mals gue proporcionalmente aos recursos ,

sempre oriundos do crédito bancarioc comercial, gue os movimentam,

Y
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Para uma visualizacao tedrica das idéias gque fundamentam estas con-
cep¢ies tradicionais ver, por exemplo, © artigo de J.G.Gurley e E.
S.8haw "Financial Aépects oflEconomic Development® (paginas 53Sv a
522) -~ The American Economic Review {(volume XLV) ~ setembro de 1955.
Ver também o capitulo IV e V, paginas 61 a 97, do livro de R. Hil-

ferding "El Capital Financiero" - Editorial Tecnos - Madrid - 1973

- Para uma exposicgdo histdrica, sob um enfoque bancadrio, da evolugdo

das praticas monetarias ver o livro de J.K.Galbraith "A Moeda: De

- Onde Veio, para Onde Foi" -~ Editora Pioneira - Si3oc Paulo - 1977

{31

Pode-se, por exemplo, encontrar explicagdes dessa visao tradicioﬁal
do processo de multiplicagado de depOsitos no capitulo 16, paginas
445 a 458 do livro de P.A.Samuelson "Introducgdo & Andlise Economica"
{Tomo 1} - Editora Agir -~ Rio de Janeiroc ~ 1973; no capitulo 9, pi-

ginas 200 a 222, do livro de R.L.Heilbroner "Elementos de Macroeco-

- nomia® - Zahar Editores - Rio de Janeiro -~ 1972; e no capitulo 13,
- paginas 256 a 260, do livro de William H. Branson "Macroeconomic
- Theory and Policy" - Harper and Row —~ New York -~ 1972

{4y

Note~se gue discordamos radicaimante da posigéo de James Tobin, ma-
nifesta em seu artigo "Commercial Banks as Creators of Money™ - in
Banking and Monetary Studies - R.D. Irwin - 1963.Neste artigo Tobin
adriite ndo existir 3iferenga significativa de natureza econdmica en
tre os hancos comercialis, dg um 1aéo, e as demais instituicbes fi-

nanceiras, de outro, bem como entre os titulos gue emitem
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4, pOLITICA ANTTINFLACIONARIA: A EXPERIENCIA BRASILETRA RECENTE {19871

1983} g

Mo inicio deste trabalho deixamos posto o fato de o governco tratar
a inflagido brasileira como sendo decorrente da pressdo de uma excessiva

demanda agregada sobre a capacidade de produgio de nossa economia.

Observamos também gue tal tratamento se processa através da conten-
gao dos meios de pagamento, da liquidez, com o gque se procura conter a

demanda agregada.

Esclarecemos, entao, gue a conteng¢do da liguidez implicava a contra

gdo da sua expansdo primaria e secundaria.

Nos dois itens anteriores -~ 2 e 3 -~ revisamos, criticamente, os con
ceitos e mecanisios atinentes a criagao e multiplicacac dos meios de pa

gamento.

Tendo em conta essa revisdo critica anterior, passemos a analisar ,
agora, a pratica e os nimeros da politica monetaria executada durante

os ancs de 1981, 1982 e 1983.

Desde meados de 1980, gquando a inflagdc acumulada em doze meses CO-
megou a se acelerar, ¢ governo passon a dedicar malor empenho em con-
trair a base monetiria, dando inicio a uma reversac na orientacao da po

1itica econdmica que adotara desde agosto de 1979.

A aceleracdo inflaciondria tinha, entdo, por principais impulsos

primarios os chogques de custos, provocados pela legislacado salarial ing

L



tituida em novembro de 1979 e pela maxidesvalorizag¢do do cruzeiro em de
zemh:d do mesmo anc, e oS movimentos especulativos originarios da pré-
fixagho da correcio monetiria e cambial e do tabelamento éds-juros em
niveis reais negativos. Por outro lado, sancionando esses impulsbs pri-
maripns, se encontrava uma maior expanséo de liquidez, dos meios de paga

mento, gue se acentuara bruscamente a partir de dezembro de 1979.

Em fins de 1580, face a algumas dificuldades surgidas na  captagao
de recursos externpgs, o governo acaba com o tabelamento dos juros nas
taxag de captagéo -~ 0 tabelamentco das taxas de aplicaqao seria.elimina-
do em janeiroc de 1981 -~ e opta deéididamente por uma politica recessi-
va célcada na contencdo e encarecimento dos agregados monetdrios { base

monetaria e meios de pagamento)}.

Com essa finalidade passaram a ser tomadas medidas de austeridade -
canténgéa de gastos e acrescimo de receitas -~ atinentes aos trés gran-
des orcamentos piblicos existentes no pais: o orcamento das empreéas es
tat@is, o orcamento monetdrio e o orcamento da Unido. A redugao do défi
cit global do setor piblice, entdo, além do apelo de "asseio” contdbil
que{jé possuia, passou a incorporar o gbjetivo maior de viabilizar a
-canﬁragéo da base monetaria para se reduzir a inflacéo (1},

&

4.1, A Contragdo Real da Base Monetaria

EAinda gue com alguma - mas nao'significativa - impreciséo, utiliza-
remos os dados e o conceito oficiais referentes & base monetdria. Essa
impiaciséo, lembre-se, decorre do fato de gue a definicdo de base mone-
téria institulda pelaé autoridades monetarias brasileiras inclui o to-
talééas depdsitos 4 vista do Banco do Brasil, ac invés de s6 incluir o

total de suas reservas.

=57



Como pode ser observado no .quadro III; as variagbes da base monetd-
ria,: tomadas em valores reais com base em 1974, cairam Cr$ 222 bilhdes
em 1981, Cr$ 422 bilhBes em 1982 e Cr$ 2.570 bilhdes de janeiro a agos-

to de 1983,

O principal fator responsavel pela contragdo real da base monetaria
em 1981 foi a massiva colocagdo liquida de titulos da divida piblica .
Esta;colocagéo liquida, gue espelha o valor total dos titulos- vehdidés
peia'Banco Central além dagueles gue pagaram o servig¢o da divida j& con
traida, alcancou Cr$ 552 bilhdes naguele ano. Além da geracéo de recur
508 @réprios pelas autoridades monetarias - Cr$ 326 bilh§e5 -, outro fg
tarfcantracionista de expressaoc significativa foram as transferéncias
Qrgémentérias do Tesouro Nacional - Cr$ 259 bilhdes - resultantes de

uma malor austeridade tributidria que continuou sendo perseguida.

Wo anc de 1982 estas transferéncias do Tesouro foram o principal fa
tor de contragdo real da base - Cr$ 686 bilhées -, seguido pelas opera
géeé cambiais - Cr$ 528 bilhées - @ pelos recursos proprios gerados pe-
l&s;autoridades monetdrias - Cr$ 487 bilhSes. A despeito do vigoroso
ereéeimenta inercial do saldo da divida @ﬁblica durante este ano, néo
hou%e colocagdo mas sim resgate liguido de titulos piblicos ~ Cr$ 217
bilhdes - gue passaram, entdo, a preséionar a expansio primiria de moe-

da.

{Jé em 1983, em virtude da critica situag8o cambial que estamos vi-
venéianda, as Operagées‘cambiais vém se constituindo no principal ins-
tru@enta para a contragao real dﬁ base monetaria. De Janeiro a julho
d&sﬁe ane, tals operacles viabilizaram a drenagem de Cr$ 1.956 bilﬁées

de moeda primiria corrente em nossa economia, enguanto gue as transfe-

- B
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réncias do Tesouro, segundo mais expressivo fator contracionista ao lon

go deste periodo, carrearam Cr$ 1.073 bilhdes.

iAtente-se para o fato de que, com a precipitacéclda crise cambial
em getembro de 1982, as Operagées cambiais torné%am—se oportuno e podé—
roso instrumente de contracac da liquidez. Cabe lembrar gue tais opera
pbeg, além de refletir as variagées nas reservas cambiais do pais e os
depésitcs em moeda estrangeira no Banco Central, incorporam, na critiéa
sitﬁaqéa por gue estamos passando, efeitos de um outro procedimento que
0 gévernc pede adotar e gque pode ser descrito da seguinte forma: de um
ladﬁe G Bapco Central, continua a receber a contrapartida em cruzeiros
do total dos pagamentos venciveis das empresas devedoras em ddlar, o
que;mantem o fluxo de vazéo de cruzeiros do sistema monetario:;de outro,
quer pela escassez dos novos crédifos externos, guer pelo fato de o go-
verﬁo poder graduar a emissao do contravalor em cruzeiros dos novos cré
dités em dolares que obtem - possibiliéaée decorrente de ser o proprio
govérno o tomador dos recurses gue negocia - o Banco Central retrai a

oferta primaria de cruzeiros derivada do fluxe de entrada de ddlares.

EPara o.governo, o cardter oportunc desse procedimento se traduz pe-
la élternativa gue representa & colocacdo liguida de titulos da divida
pﬁbiica. Tal ccl@cacéo, em termos liqdi&es, vem- se tornandoc progressiva
menée problemidtica porgue o wultoso montante que a divida interna atin-
giuéjé exige massiva colocagéo de titulos para a simples rolagem de
seufservi;a - principal mais juros. A proposito, tenha-se em conta que
de éaneirc a setembro de 1983, tal como 3j& ocorrera em 1982, houve res-

gate liguide de papéis - Cr$ 844 bilhdes.

- Ademais, quando o governo procede da forma descrita no penultimo pa

-60—



ragrafo, as operacdes cambiais revelam-se também poderoso instrumento
de éontracéo da liguidez em virtude da propria magnitude da divida ex~

terna brasileira e, por conseguinte, dos pagamentos mensais de suas

prestagdes.

Outro ponto que merece destaque, dentre os fatores gque vém contrain
do % base monetaria, considerada em termos reais; € a crescente contri-
buiééo das transferéncias orgamentarias deo Tesouro, reflexo da conten-
gécfde despesas e da maior arrecadagac tributaria derivada da elevacao
de aliguotas, antecipagoes de recolhimentos e maior'rigor né cobranga
de impostos. Estas contribuigdes dé Tesouro, a julgar pelo encaminhamen
o futurm da politica econdmica que se estéd delineando, deverdo conti-

nuar ganhando importdncia dentre os fatores contracionistas nos proxi-

mMOS  anos.

‘Observemos agora o grafico VII. Pica patente a forte contracao real
da ﬁase monetdria gue a atual politica monetadria vem promovendo dﬁrante
o8 t#és dltimos anos. Tendo-se em conta a sazonalidade, impressiona o©
proéressivo aprofundamento dessa COntragao - exXpresse no posicionamentb
das’ curvas em patamares sucessivamente mals baixos para cada um dagque-
les anos - e, especialmente, éua acentuacdo a partir de maio de 1983.

S EL2. As Reservas Livres: Saldos Negativos Durante 1281, 1982 e

1983

2 partir da contracdo real gue vimos ter ocorrido com a base monetd
ria & natural esperarmos gue as reservas totais dos bancos comerciais
também tenham se reduzido em termos reais. De fato, a observacdo do gra

fico VIII permite-nos constatar gue as reservas totais dos bancos comer

651
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ciais também se contrairam progressivamente durante os anos de 1981,

1987 & 1983,

A reducao real das reservas totals dos bancos comerciais, de um la-
do, ?liadas as elevagoes dos percentuais de recolhimento compulsdrio so
bre os depGsitos a4 vista e & criagdo de tais recolhimentos sobre os de-
pbsitos a prazo gue, por outro lado, foram estipuladas pelas autorida

des monetdrias ac longo dos Gltimos anos, produziram, como consegliéncia

natural, ¢ posicicnamento dog saldos das reservas livres em niveis

reais negativos durante a maior parte dos meses no decorrer dos Gltimos

trés anos,

£ o gue pode ser constatado no grafico IX. Atente-se, ademais, para
a rapida e agravante contragdo real desses saldos negativos gue  vem

omaﬁrendo desde abril de 1983.

(0 aprofundamento da situacdo de iliquidez a partir de abril dé 1983
podé também ser diretamente observado no comportamento dos empréstimos
de iiquidez solicitados pelo sistema bancdrio., No grafico X, onde se in
dicém 08 fluxés mensais médios desses empréstimos ao longo dos trés Gl
timﬁs anos, pode-se constatar, tendo-se em conta a sazonalldade baixis-
ta,éa impressionante elevacéo desses fluxos que vem ocbrrendo desde

abril do ano corrente.

Do gue expusenmos nos itens 2.3.3 e 2.1 deste trabalho, padéuse espe
rar. gque, em respectiva correspondéncia aos sucessivos saldos negativos
dasfreservas livres,por um lado, e a0 posicicnamento real de seus ni-
veié absnlutos ao longo dos varios meses, por outro, dois movimentos

distintos tenham se instaurado: um primeiro, de elevacio das taxas efe-

oy B
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tivas no "overnight",e um segundo, de evclugéo dos empréstimos do siste
ma bancario comercial com delineamento semelhante dquele definido pelos
niveis das reservas livres. | |

Pois bem, observando-se o grafico %I poéemos.ccnfirmar a existéneia
do movimento de elevacac das taxas do "over". Neste grafico, que dispen
sa maiores comentarios, observam-se progressivas elevagbes do patamar
das taxas de juros efetivas vigentes no "overnight” em cada um dos Glti

mos tYEes anos,

Ja& no grafico XII, onde se observam o5 empréstimos totais dos ban-
cos comerciais - exclusive Banco do Brasil -, e no grafico XIII,onde se
observam o5 empréstimos dos bancos comerciais - exclusive Banco do Bra-
sil - ao setor privadeo, podemos constatar também que tais empréstimbs
evoluiram guardando semelhanca de movimegtos com 08 niveis das reservas
1ivﬁes expostos no grafico IX, anteriormente. Comparando-se agueles
doig primeiros graficos, de um lado, com este Ultimo, de outro, pode-se
obsdrvar que as curvas tragadas para cada um dos anos gonsideradds COm-
pﬁrﬁadmse de mode similar, no.gue concerné_és suas componentes tenden-
ciais* Por outro lado, as disparidades pbntuais existentes se explican
néaésé pela defasagem temporal nos ajustes entre estes dois agregados
coms também pelos diferentes graus de austeridade das autoridades mone-
térias na concessao dos empréstimcs“de liguidez ao longo dos varios me-

ges  abordados.

‘ainda com referéncia aos graficos XIT e XIII, vale esclarecer que a
exclusdo dos empréstimos do Banco do Brasil se deve a condicdoc de auto-
ridade monetdria deste Ultimo, o que confere outra dindmica & expansio

ou contracao de seus empréstimos. Lembre~se, ademais, que, para efeito

U - N
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de comparagdo com o grafico das reservas livres, ndo poderiamos incluir
tals empréstimos porque os dados referentes dquelas Gltimas ndo incluem
"regervas livres" do Banco do Brasil.

-

Analisemos, agora, o impacto da politica monetaria contracionista,

da gual vimos tratando, sobre os meios de pagamento.

;4.3. A Contracae Real dos Meios de Pagamento

EOS meios de pagamento (M,)} - papel moeda em poder dJdo publico mais

: 1
depGsitos & vista dos bancos comerciais - sdo os ativos mais comumente

aceitos para a liguidacgdo financeira das transagbes econdmicas corren-

tes - aceitos como meic de circulagdo. Por isso mesmo, sdo OS ativos

monetarios, por exceléncia. A expansic ou contracgao dos mesmos, conside
radads em termos reais, indica estar ocorrendo, respectivamente, aumento

ou diminuicdo da liguidez macroecondmica.

Em consegliéncia da orientagdo contracionista da politica monetaria,
cuios reflexcs sobre as reservas livres e as taxas de juros de "capta-
cdc" 44 pudemos observar, os meios de pagamento vém apresentando acen-

tuado declinio real nos trés anos objetos de nossa analise.

gNO grafico XIV, pode-se constatar, tendo-~se em conta o fator de sa-
zanélidade, a progressiva queda real desse agregado. Queda esta decox
rente de uma maior retracido dos depdsitos & vista - 27% em termos reais
ﬁurénte 1981 e 1982 -~ relativamente & gue ocorreu com o papel moeda em
pmdér do piblico - 9,8% em termos reais durante aqueles dois anos.

Este Gltimo, por se destinar as transacoes correntes em mnoeda ma-
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nual, @ menos suscetivel ao nivel das taxas de juros, vinculando-se
mais rigidamente ao nivel nominal PIB. Como se evidencia no quadro 1V ,
esta estreita relagdo com o PIB reflete-se na minima variacdo - quase

constdncia - da propor¢ao percentual que mant@m entre si.

Ji os depdsitos & vista declinaram ndo s6 em virtude da contengao
dos empréstimos do sistema bancario, sua fonte criadora, mas também em
congegliencia da elevag&o das taxas de juros de “Gaptacéo“,movimento qhe
correu paralelo & retragéo real da base monetdria, ao maior recolhimen-
to compulsdrio que se exigiu dos bancos e aos consequentes. saldos nega-
tivos das reservas livres. Nesse contéxto, 0s depdsitos e demais titu-
los financeiros com prazos de resgate pré-fixados passaram a concorrer
com 05 depdsites & vista, provocéndo a continua transformagdo, a conti-
nua aplicacdo, de grande parte do c¢rédito e reservas bancarios naqueles
titulos e depdsitos a prazo. Como consta.do guadro IV, os depdsitos A
vista prosseguiram declinando como percentual do PIB no periodo gue com
preende os anos de 1981 a 1983. Em contrapartida, os depdsitos  bancéu
rios a prazo, os depositos de poupanca e as ORTNs cresceram comO propor

gdo do PIB durante esse periodo cohsider&do.

Finalmente, para termos uma visac_global do quéo profunda vem sendo
a diminuigac da liguidez real de nossa economia; provocada pela atual
politica monetaria, observemos o guadro V, onde estao dispostos os sal-
dos & as participagbes percentuais dos haveres monetdrios e nio monetd-
riog no total dos haveres financeiros ao longo dos Gltimos anos. Chama
a aﬁengao o fato de gque os haveres monetarios, que em dezembro de 1980
representavam 32,9% do total de haveres financeiros, passaram a repre
sentar somente 13,3% em julho de 1983, Reversamente, os haveres nao mno

netarios, que tinham participacdo de 67,1% no total de haveres financei

-7 3
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ros ém dezembro de 1980, aumentaram tal"participagéo para 86,7% em Ju-

tho de 1983.

Importa esclarecer que a interpretaﬁéo da contragéo de liquidez ex
pras?a nos numeros do guadre V deve ser feita da forma como segue:és fg
servas e 08 créditos escriturais bancdrios vém se destinando menos a
cansﬁituicéo de haveres monetarios, necessarios a circulagd3c dos bens e
servﬁcos "reais", gue & constituicdo/aquisicdo dos haveres nac monetd-
riés; A ndo ser no caso dos titulos do Tesouro Nacional, cuja aquisicao
original sempre implica vazdo de reservas do sistema monetdrio (bancos
camerciais mais Banco do Brasil), os demais haveres ndo monetarios cres
cem étravés de processc de multiplicacao J& descrito no item 3.3. déste
trabﬁlho. Neste processo de multiplicag&o; o crédito escritural banca-
rio éa invés de girar bens e serviges "reais" gira, continua e renovada

mente, titulos e depoOsitos a prazo,

4.4, 0s Resultados da Pollitica Antiinflacionaria: Uma Avaliagdo

Critica

;Néa & novidade que, a despeito da contracéo de liguidez gque vem pro
movéndc, a politica antiinflacionaria do governo vem se demonstrando
custesa e inaeficaz, Custosa pelaslconseqﬁéncias negativas sobre a renda
e o emprego e ineficaz por nao estar consegulndo reverter o ritme de al

ta dos precos.

De uma inflagao de 110,2%, no ano de 1980, conseguiu-se alguma redu
cac para 95,2% em 1981, Em 1982, porém, registrou-se novo aumento da ta
xa énual que se situou em 99,7%. Ja em 1983, a inflacdo reacelerou-se

vigorosamente, tornando concreta a expectativa de gue fechara o ano acu

iy i S
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mulando variacido em torno dos 200%,

A explicagdo para tai efeito &s avessas ndo se resume, mas, deve co
megdy pelo ridiculo diagndstico oficial gue inspirou o tratamento anti
inflaciondrio nestes ﬁltimos anoé. Pois a idéia de gue a inflacédo -bré-
sileira era consegliencia de uma demanda agregada excessiva nfo resiste
a simples observacdo dos dados indicativos da existéncia de capacidade
ocloga de producdc industrial ja nos anos gue antecederam & execucdo da
gquele tratamento. Como atesta o grafico XV, durante os anos de 1975 a
1986 o nivel médio de utilizacdo da capacidade de produgdo industrial
instalada no estade de Sao Paulo ficou ao redor de 83,2%. Tendo-se em
canﬁa também a conhecida existéncia de *terras nao cultivadas e dispéni—
vels para plantioc, bem como a abundancia de méo de obra expressa pelo
subgmpregoe e pelo vultoso afluxo anual de novos integrantes & ‘“popula
¢do economicamente ativa®, jamais poderia ser levada a sério a "prega-

gdo® de gue nossa inflacdo era de demanda.

.

Foi, entretanto, com esse pressuposto que ¢ governo fez da conten

¢ao ‘dos agregados monetarios o meioc basico em gue concentrou esforgos

para conter a demanda e baixar a inflacao. Lembre-se ainda que, adicio-

nalmente & retracadao da ligquidez gque promoveu, O gOVErno Sempre procurcu

conter diretamente dois dos componentes .da procura agregada: os gastos
piblicos, através de maior austeridade orgamentaria, e o consumc priva-

do, através de "apertos” na politica salarial,

£ bem verdade gue, reforgando esta conduta terap8utica, sempre este
ve presente o argumento monetarista que, gquando ni3o estabelecia direta

relacan causal entre oferta de moeda e preg¢os, ressaltava ao menos a

praticidade instrumental de se utilizar a conteng¢do monetaria como fore

Ny X I
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Mas também sob este prisma meramente instrumental a.contracéo dos.
- agregados monetarios € bastante guestiondvel do ponto de vista exclusi-
vamente técnico e, numa economia como a brasileira, injustificavel no
que concerne a suas nefastas repercuss&es no plano social. Sendo vejae

008 .

A despeito das frequentes celeumas sobre ¢ assunto, & indiscutivel

o fato de sempre ter existido, para a economia brasileira, uma estreita

¢ nao casual correlacdac no médio prazo entre a expansde dos meios de pa

gamnento {Ml) e da base monetaria, de um ladeo, e o ritmo inflaciocnidrio ,
de outro. O grafico XVI, onde constam as variagdes médias daguelas va-
ridveis para cada um dos anos considerades, demonstra de forma clard e

definitiva o quao estreita e regular costuma ser aguela correlacgdo.

Mag, feita esta ccnstatagéo, nem por isso se podem derivar conclu-
«Ges gque estabelegam vinculos unidirecionais de causacfo entre os agre-
ga&&s nmonetarios e os precos. . Ou seija, néo se pode dizer gual dessas va
riaveis determina a outra. Os pregos, poi um ladco, séo influenciados
por:fatares conijunturais proprios gque os impulsionam primariamente,e os
agregados monetarios, por outro, sio ﬁambém dependentes de outros fato-
res conjunturals especificos gue coﬁdicionam a sua maior ou menor expan
5&o. Sera entdo a partir do balanceamento dos pesos dos fatores distin-
tos que atuarem especificamente sobre cada variavel gue se definira em

cada momento gual delas influenciara mais o comportamento da outra.

Como exemplo de fatores primarios gue podem atuar sobre o ritmo da

elevacao dos precgos podemos citar os chogues de custo - maxidesvalori

Ny s
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zagoes, escassez repentina de alimentos e demais matérias primas basi-
cas, ete - e a prdpria inércia inflaciondria decorrente do que chamare-
masf“prﬂpenséo a eégeculagéé“. J& como exemple de fatores atuantes 50
bre a oferta de moeda, podemos citar o grau de coordenacio administrat&

va das autoridades monetarias, as condicdes politicas para a contengio

crediticia "intra®™ e "extra" muros do setor piblico, ete.

Isto posto, fica claro perceber gue a utilizacdo da contragéo dos

agregados monetarios como instrumento de politica antiinflacionaria 3ja

ndo apresenta garantia de eficdcia pelo simples fato de que nem sempre

& possivel manter elevado o grau de controle sobre a expansio da oferta
de moedsa,

Esta constatacdo nos parece especialmente relevante no contexto
atual de nossa.ecmnomia, onde multas empresas estatais constituiram-se
em verdadelros centros autdnomos de poder, tornando problematica a cone
tengéo de seus pregos e gastos correntes. Nesgsas circunstancias, &€ co-
min gue a uma fase - alguns meses - de contengdo monetaria e controle
de Qregas mais rigidos para as empresas pﬁblicas se suceda uma fase de
relativa liberalidade monetaria onde, além de se "corrigirem" seus pre-
cos "defasados”, lhes é dado crédito adicional que extravasa ligquidez
ao ﬁastante da economia, viabilizando maior remarcacéo dos precos em ge
ral e, portanto, maior repasée das press&es de custo acumuladag na fase
anterior. Com isso, a propria politica antiinflacionaria reimpulsiona ,
de tempos em tempos, a inflagao e reacende, em determinados setores da
opinifio econdmica mais especializada, o clamor, &8s vezes apocaliptico ,
de éantracéo drastica do déficit publico como Unica forma de comprimir

de vez a oferta monetaria.
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Mas ndo param por al as restric¢des que, ainda sob um Angulo exclusi

vamente técnico, podem ser antepostas a utilizagho da contragdo da  Li-

guidez como instrumento antiinflacionario. Pois mesmo admitindo gue,

temporariamente, seja absoluto o grau de controle das autoridades mone-
tarias sobre a oferta monetiria ainda restam problemas pendentes 3 afir
macao da correlacao entre esta ultima e o ritmo.de elevacao dos pregos
que pﬁdem, igualmente, comproneter a eficacia da contragéo de  liquidez

come: politica antiinflacionaria.

Para analisarmos tais problemas consideremos a inegavel identidade

econdmica [M.V = P.Y], onde conceituaremos M = meiocs de pagamento

T 0

velocidade renda dos melcos de pagamento, P = indice geral

#

usuais, Vv
de gkecos e Y = produto real. Da observacio desta identidade pode-~se de
duzir gue a uma contracao de M pode corresponder, em termes logicos, ma
temdticos, uma contragdo de igual proporgéo em P, ou em Y, Qu,néo OCOL -
rendo nenhuma das duas, um aumento proporcional de V. Mencs visivel por
ndc se encontrar explicito na identidade, mas igualmente possivel, sem-
pre}ém termos ldgicos, @ também ¢ surgimento, em proporgio equivalenté
a4 reducdo de M, de ativos financeiros que passem efetivamente a substi-

tui-lo. Designaremos tails ativos por M*.

Dependendo das caracteristicas egpecificas de cada conjuntura e es-

trutura econdmica uma contragdaoc autonomamente induzida em M pode provg
car maior ou menor concentracgao de efeitos eguivalentes em P, do que

nas outras variaveis Y, M* e V.

Na realidade empirica da vida econdmica, a variavel V tem suas va-
riaches limitadas por fatores institucionais de pouca flexibilidade no
curto/médio prazo, sendo basicamente condicionada pelo "aparato"” tecni-

co-legal que rege as praticas habituais de pagamento.

-2



De igual mode, parece~nos licito supor gque a varidvel M* também tem

seu crescimento limitado por fatores técnico-institucionais.

Dessa forma, devemos buscar identificar os efeitos da contragdo de

a

‘M principalmente scbre as variaveis P ou ¥,

Pois bem, j& vimos que a contracdo dos meios de pagamento nido impli
cou reducdo significativa da inflacdo brasileira durante o periodo qﬁe
cobmé os ances de 1981 a 1983. Pelo contrério, a inflacéo media saltou
de 100,2% em 1980 para 109,9% em 1981, caiu para 95,4% em 1982 e ia es-

& ascendendo a 139,7% em 1983.

Por cutro lado, conforme se pode esperar da analise das relacées en
tre as variaveis M, M*, V, P e Y, ée néo houve queda nos precos houve,
en contrapartida, acentuada gueda do produto real e, por conseqﬂéncia,
do emprego. 0s graficos XVII e XVIII iluétram com nitidez ¢ que ocorreu

com esszas ultimas variaveis nagueles anos mencionados.

A propdOsite do carater paradoxal que o "descolamento" temporirio en
Lror : ! P i

tre variacbes dos precos e da oferta de moeda possa aparentar, em con-
traste com a correlacdoc que apontamos existir entre essas variaveis na
economia brasileira, convem reiterarmos gue, a nosso ver, tal “descola-

mento” tende a desaparecer no médio prazo, guando nfc mais houver mar-

gem econdmica ou politica para que a gqueda do produte, e do emprego,con

tinﬁe criando “"espago", liberande liquidez, para a elevacdo dos pregos.

De gualgquer forma, em ocorrendo este "descolamento” e durante o tenm
po em que persistir, fica comprometida a eficacia antiinflacionaria da

politica monetdria contracionista.
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Como se pode observar no grafico XVI durante 1980 e 1981 se abriu
tal "descolamento" na economia brasileira. Apds ter se estreitado .em
1982, voltou a se¢ abrir em 1983. Este fato reflete, mais uma vez,os lég
tos e custosos resultados da contragéo da oferta monetdria como instry

" .

mento inibidor da alta dos pregos na situacido atual de nossa economia.

Mas, por que estaria havendo dilataqao da defasagem entre pregos e
agregados monetarios com congequente retardamenkto dos efeitos,antiinfig
ciondrios da politica contracionista adotada? 0 que estaria  impulsio-
nando primariamente a elevagdo dos pregos? Como ja antecipames em para—
grafo anterior, a resposta nos parece envolver aspectos estruturais e

conjunturais.

Quanto aos aspectos estruturais, & importante realgarmes o carater
oligopdiico da politica de remarcacao de pregos dos setores mais concen
trados de nossa economia, bem como a ampla abrangéncia com gue a indexa

gde de precos se institucionalizou.

Quantoc aos aspectos conjunturais, envolvem chogues e pressoes conti

nuas de custo derivados da forma abrupta e descoordenada de certas medi

éas:econémicas tomadas pelo governo - maxidesvalorizagdes, corte de sub
sidios, etc -, das.altas taxasg de jurds, da insuficiéncia de oferta ine
terria e encarecimento de géneros e matérias primas basices e da emergén
cia dos custos fixos das empresas em decorréncia da retragdo da escala

de producdo gque a propria recessao lhes impde.

Tendo em conta todos estes aspectos, & de fundamental relevancia
1 . )

que também abordemos um outro fator de propulsdo inflacionaria, gue ape

sar de incorporar elementos estruturais e conjunturais, deles se desta-
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ca, constituindo-se em forca com identidade prdpria, Trata-se do que

chamaremos "propensao a especulacdo".

Esta “"propensap a especulacdo", que normalmente condimenta gualcquer atividade que
vise ¢ lucro monetario{2), e mais particularmente as de natureza financeira, aumentou
bastante nos Ultimos anos, extravasando aos circuitos do mercado monetdrio e se gene-
ralizando pela economia.Tal exacerbacdo especulativa manifesta-se,atualmente, na auto

nagraticidade com que os agentes econdmicos remarcam os pregos de seus bens e servigos,

A nosso ver ,este vigoroso movimento vem sendo impulsionado , em altima ins-

tdngia,pelo proprio aprofundamento da recessdo epela instabilidade que vem

caracterizando a administracdao econdomica 4o pals. Nessas condicdes , a
pe:spectiva de retracao -das vendas e a espessa incerteza que permeia to
da e gualquer decisdo alocativa estimulam as empresas a auferirem recei
ta maximizande a remarcagao de seus pregos e minimizando o comprometi-
mento produtive de seu capital. Esta perversa combinacido de aumento de

precos com diminuicdc da produgio constitul o processo wvicioso da estag-

flaclo e reflete a "preferéncia pela valorizagdo com seguranca e liqui-

dez" dos agentes economicos ante a aleatoriedade do futuro imediato.

Neste quadre, a inadequada politica antiinflacionaria atual,ac pro
mover a contracdo da 1iquidez com consequente elevagdo dos juros reais,
adiciona vapor a ebulicao especulativa, premiando com ganhos financei-
rog agueles gue produzirem menos. Sem gue se recorra a qualQuer intui-
gio profética, mas simplesmente 3 objetividade da logica econdmica, nao
2 dificil prevermos que, a persistir o descompasso entre O Crescente vo
lume de titulos em valorizacao financeira e a decrescente geracgao de ri
gqueza real, sobrevirdo crises nb sistema financeiro para a inevitavel
eliminacdo dagueles papéis gue, sem o lastro dos lucros operacionais
dag atividades produtivas que financiaram, estejam se valorizando ficti

clamente.
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Note-se, entdo, que a atual politica monetdria c0ntracionista, com
seus. impactos altistas sobre os juros e com suas conseqﬁénéias recéésiw
vas sobre a producdo, bem como a inskabilidade da gestao econdmica glo-
bal @0 pals incentivam a especulaqéo que eleva ©f pregos e inibe ainda
mais. a producdo, © que, por sua vVez, retroage como estimulo & pratica
especulativa. Este infernal circulo vicioseo, ao gue nos parece, talvez
esteja na raiz da explicacdo da persisténcia do "descolamento® entre
precgos e agregados monetdrios, observado no gréfico XVI para os Ultimos
anos. Conglusdo decorrente e a de que, face & essa situacdo, sd com mui
ta gueda do produto e do emprego & que a contragéo monetdria  podera

atingir os resultados antiinflaciondrios que almeja.

E isto nos remete A mais grave restrigao que deve ser feita a atual

politica monetaria, Trata-se de restrigdo de cunho ético-social e  que

torna injustificavel, num pais com gritantes caréncias sociais como o
nosso, Jue se adote tal politica de conseqﬁéncias badrbaras sobre a ren-
da e o emprego. Ante o mito de que a inflacio & nosso mal maior, & pre-
aisa'sempre reiterarmos gque o maior problema do pais & o desemprego, o©

subemprego e a marginalidade social,

Por outre lado, a partir do que expusemos nos parégraf&s anterio-
“reSg pode-se concluir que maior oferta real e barateamento do crédito
péra que se retome © crescimento econémico, respaldado por uma impres-
cindivel recuperagéo.&a credibilidade na administracéo econémica deo
paié e pela definicio de diretrizes estiveis de politica crediticia,fis
cal e cambial,'séo pré-condigdes necessarias para uma contencdo racio-

nal da inflagao.

Motivando e garantindo, ds empresas, a obtengdo de lucro através da

-88-



aplicagdo produtiva de seu capital, uma politica econdmica assim orien-
tada contribuiria para quebrar o carater vicioso da estagflagdo, com ©

que arrefeceria a remarcacac especulativa de precos.

Medida temporaria e de carétgr preventive, uma ampliagéo da abran-
géncia do tabelamento de pregos para insumos e produtos também teria pa
pel importante a desempenhar. Sendo proporcicnal a inflacgdo decerrida,o
tabelamento, cuja eficacia se afirma pela vigilancia reciproca entre as
proprias empresas, contribuiria para frear a inércia de especulagdo com

o8 pregos, projetando uma inflacdo futura sempre menor que a passaaa.

Sem divida gue reformas institucionais, visandoe sanear o déficit e
a divida piblicos, sao complementos de relevancia. Cabe, contudo, enfa-
tizar gue, ndo sendo a nossa inflagao de demanda,néo hd porque contrair
o déficit para conter, por Ultimo, a base monetdria. O objetivo deve
ser, isto sim, o de cortar gastos excessivos e de baixo retorno que, ar
rastando uma divida piiblica crescente, alimentam e compOem elos da cor=-
renté especulativa, impedindo o exercicio de uma politica monetaria res

ponsavel e flexivel.
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5. CONSIDERACOES PINAILS

Acabamos de analisar o conjunto de medidas com que © governo vem
procurande desacelerar a inflagao desde fins de 1980.

Como se sabe, estas medidas, além de instrumental de tratamento an
tiinflacionario, também se conformaram em oportuna estratégia de que o
governo se utilizou para o refinanciamento de nosszos deficits no balan-

¢o de pagamentos, fate que as reforgaram como esteio bdsico da politica

econdmnica gue vem sendo executada até o momento.

Ainda em dezembro de 1980, gquando possuiamos alge em torno de US$..
6,9 bilhoes de reservas cambials, a opgdo estratégica mais saudavel pa-
ra encamninharmos solugdes aos noOssos problemas ne "front" externo era a
renegociacac global da divida, visando um reescalonamento das parcelas
a vencer em conformidade &s nossas reais condigées de paéamentb;\

Dado o carvater estrutural de nosso défic;t no balango de pagamentos
e dada a existéncia de volume de reservas gue poderiam nos ter dado
guarida tampoféria ante eventuals atrasos ou impasses gue surgissem no
decorrer das negociagées, esta opgéa, além de realista e resppnsével ;
abria condicdes para gue nos tornissemos imunes ao absurdo receitudrio
de politica economica recessiva, ministrado por nossos credores interna

cionais.

0s gestores de nossa politica econdmica, entretanto, descartaram
veementemente a adocdo dessa alternativa. Em parte, nos parece que essa
rejeigdo se deveu ao receio de acumularem desgaste politico para si e

para todo o governo, face ac reconhecimento de insolvéncia do pais em
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que implicaria tal estratégia. Lembre-se ademais, que, naguela ocasiio,
os ministros da area econdmica estavam bastante expostos as criticas
que pesavam sobre a mal sucedida experiéneia administrativa transcorri-

da durante o ano de 19880.

Mas havia também uma outra motivagdo, de natureza especificamente
econdmica, para se rejeitar a renegociacdo global da divida. Esta moti-

vacdo se apoiava, por um lado, na efetiva viabilidade, ainda que com

alte risco implicito, de se continuar captando novos e vultosos emprés-—

timeos externcs para o pagamento da divida contraida e, por outro, na
oportunidade de reforgo a politica antiinflacionaria gue 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

pregentava.

Em virtude dessas razﬁes que acabamos de expor o govérno opta, en~
tac, por adotar uma estratégia de cobertura do défiéit no balango de pa
gamentos que, mals do gue manter 08 jurcs ativos internos superiores
aos externos, implicava em progressives encarecimentos do crédito inter
ne toda vez qﬁe o afluxo de noves empréstimos precisasse ser revigora-

do.

‘Apesar de ter surtido efeito été a precipitagéo da crise financeira
internacional em setembro de 1982 -~ como pode ser constatado no quadro
V1 «~ esta estratégia, além de solidificar as conseqﬂéncias negativas da
politica antiinflacionaria, trazia, desde o inicio duas contradicSes

bagicas em seu substrato.

A primeira era a criacao, em momentos as vezes cruciais, de descom-
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GUABRG VI

CAPTAQ&G Dc RECURSOS EXTERKOS E RESERVAS THTERNACIONALS 1951 - 1982

FLuxo pE RECURSOS EXTERNOS : REservas Interyacionars (1)

MEs MensAL AcumULADO SaLD0 Vag,
{USS Mivndes)  (USs Miuudes) (USs MiLHoES) {D
Jan/81 1.452 1,452 6,627 -
Fev/8l 1,358 2,810 . 6.584 - 0,6
fiar/8} 1,630 4, 440 | 6,474 - L7
kar/81 1.234 5,674 | 6.272 - 31
Ma1/81 1.407 7.081 - 6,370 1,6
Jun/gl 1,609 8.690 . 6,150 - 3,4
Jur/81 1,646 10336 6,232 1,3
Auo/81 | 1,082 11,428 | 6,279 0,8
Se1/81 1,272 12,700 6347 1,1
Out/81 1,986 14,686 5408 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 7,687 7.080 - 2,7
Har/82: 1.362 4,049 7,082 0,0
hBn/82 2,027 §.076 | 7.024 - 0,8
P /82 1,046 7122 6.895 - 1,9
Jun/82 1,601 8723 - 6.941 07
Jun/82 1.6%6 10,419 6,951 0,1
Aco/B2 1,998 - 12,418 | 6,970 0,3
SET/82 762 13,180 - -
42 Trin/82 1,176 14,35 . -
(1) 'DADUS PRELIMINARES p/aBR A AcO 82 EonTe : INFORMATIVO MesAL - Banco Centrat - Fev,Mar,Ju,

SeT A Nov 81 - Jan.a SeT.82 - Fev, Ao 83



passos entre as taxas de jurcs e de inflagéo internas, como foi o caso
durante o seqgundo semestre de 1981, Nessa ocasi%o, a despeito de a in-~
flacao acumulada em dczé meses ter delineado tendéncia de queda desde
abril daquele ano, o governo, face a necessidade de reativar a captagao
axtérna; "abriu® as taxés de de;ccnto-das LTHs nos leilées. primérios-,
reativou a colocagao desses palses e, com 18so, 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 ‘pressao de custo adicional para as empresas gue, obviamente, pesou

como fator inibidor a uma mais rapida desaceleracdo inflacionaria.

‘A segunda era o desestimulo gue, em decorréncia da recessdo gue con
tribuia para aprofundar no medio prazo, se criava para a demanda por

crédito em geral e pelo propric crédito externo em particular.

Em decorréncia dessas duas contradig¢Ses, tivemos op&rtuni&ade de su
gerir pela imprensa gue se mudasse a estratégia de captagéo extérna ,
ainda que ndo se alterasse o guadro mais amplo da politica econdmica -
possibilidade pouce provavel. A proposta alternativa mencionada era uma
variante de sﬁgestéo gue ja havia sido encaminhada as autoridades mone-

tarizs pela Fiesp e cujas possibilidades e conseqiéncias haviam sido

pouco exploradas.

A idéia era a de gue O governo, mantendc o enguadramento do credito
bancario interno, vigente agquela epoca, flexibilizasse para cima ¢ li-
mite original de expansao desse crédito, condicicnando-o, para cada ban

co, ao volume de dolares gque captasse.

O ponto importante que se ressaltava nessa proposta, era ¢ de gue ,
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com a possibilidade de os bancos aumentarem suas aplicagbes e,portanto,
sua receita em funcdo do volume de -ddlares que captassem, © agente a

ser estimulado na contratagao de crédito externo.passaria a ser o banco

repassador e nao mais, como era, a empresa tomadora final. E o funda-

mental era gue, mudando O agente, mudaria a natureza do estimulo,

De fato, como na estratégia de captagéo adotada era a empresa toma
dera final o agente a ser estimulado a contratar o crédito em ddélares ,
o estimulo necessario era um estimulo de custo, o que pressupunha o en
'carécimento do custo do crédito interno frente ao externo sempre gue se
precisasse revigorar o afluxo de divisas. Ja com a flexibilizagido para
cima de seus limites de aplicagéo; como o agente a ser estimulado a bug
car ddlares seria o banco repassador, o estimulo necessario passaria a
ser um estimulo de receita, o que pressupunha gue O governo viesse a

utilizar como variaveis instrumentais para graduar esse estimulo os li-

mites basicos de expansao do credito interno e a proporcac de aumento
desses limites em funcdo do volume da captagao externa realizada pelo

banco.

Tendo a oporﬁunidadé de aumentarem suas ryeceitas os bancos poderiam
capﬁar'délares e os mesclar aos cruzeiros para repassa-los, atomizada
mente, as empresas em_geral;“como mails uma outra reciprocidade gqual-
guer. Dessa forma, tenderia a ser superada a necessidade de sSe encareg
cer o credito interno para estimular a entrada de divisas, 0 gque permi-
tiria, ao ﬁenos, compatibilizar os juros internos com o ritmo inflacio-

naric.

Naturalmente, esta proposta pressupunha a definigdo de critériog

que, discriminando limites bdsicos e proporcSes de aumento desses limi-
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tes por faixas de tamanho & capacidade de acesso dos bancos ao c¢redito
externc, evitassem iniqgfiidade na apiicaglo da medida e criassem normas
eficazes de controle e fiscalizacao, o que, de resto, ndo apresentava

maiores dificuldades.

Com a deflagracdo da crise de liquidez internacional a partir de se
tembro de 1982, esta proposta, que nao teve malores ressondncias Jjunto
as autoridades monetérias, deixou de ter efeito pratico. Isto.porque,ém
se tratando de sugestéo alternativa de estimulo 3 demanda por ddélares ,
em nada poderia contribuir para resolver as restricgdes de oferta de cré

dito externo gue, a partir de entac, passaram a existir,.

Assim, tanto a estratégla vigente de encarecimento relativo do cré-
dito interno frente a0 externc guanto a proposta alternativa que acaba~
mos de descrever perderam validade com o refluxo da liquidez internacio

nal.

A crise financeira mundial, detonada pela moratdria mexicana, expli
citou, entdo, o quanto havia de arriscado em se procurar girar nosso dé

ficit no balango de pagamentos através de expedientes guase gue unica-

mente financelres, o gue pressupunha a continuidade da oferta de vulto-

so montante anual de noves créditos para nossa economia.

0 mals incompreensivel, entretanto, € gue mesmo apds O governo ter
zido obrigado a assumir a renegociagac de nossa divida, continuou-se a
insistir em sua rolagem‘através da contratacdc de "pacotes" de emprésti
masgqua, a despeito de contarem com maior prazo de caréncia para seu fu
turo pagamento ~.onde fica implicita a inevitavel moratdria -, sd aten-

dem As nossas necessidades de curto prazo. Dessa forma, niao se supera
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em definitivo, mas tdo somente se postergam para 0s anos.seguintés, 08
problemas gerados por nossa persistente iliquidéz externa, Mais éiave
ainda, & o fato de que, em fungéo déssa rolagen de curto prazo, vem se
submetende nossa economia a uma série de medidas de carater recéssivo;

ao gosto de nossoes credores.

Face a0 estrangulamento cambial a gue continuaremos submetidos, enm
virtude da natureza estrutural do deficit de nosso balango de pagamen-
tos, € bem possivel que, nao se rompendo com tal orientagdo,  sejamos

chrigades a continuar suportande a recessac por mais alguns anos.

Este fato aguca inquietagﬁes guanto aos desdobramentos que podera
acarretar. NAo bastasse ¢ eguivoco basico de identificar a inflagéo bra
sileira como decorrente da presséo de uma demanda agregada que se julga
excessiva, frente & capacidade de produgdo da economia, a politica de
ajustamento exigida por nossos credores externos néo pondera os riscos
gue sua manutengéo cria para a consolidacéo da mais nobre realiza¢§o do

atual governo: a abertura democridtica.

Ndc ha como sustentar a ilusdo de gue a afirmagao da democracia no-
campe politico possa prosseguir avancando sem gue, através da retomada
do c¢rescimento econdmico, sejam atenuados os fatores ceriticos gue acu~

mulam pressao no campo social.

A realidade do desemprego, somando-se 3 persisténeia das caréncias
habitacionais, previdenciadrias, nutricionais e educacionais, bem como a
crescente marginalidade constituem problemas cuja gravidade ndo mais

permite que se adie o encaminhamento pratico de suas solugdes,
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A deflagragﬁo de greves e disfﬁrbios de rua, que ja comegamos ﬁ_asu
sistir, ndo se pode ccﬁtrapor a repﬁessém policial como sclucgao defini-
tiva, Peois & certa’que isto, além de implicar a remontagem de um apare
lho repressor incompativel com o enraizamento inéti£ucional da democra-
cia gue se guer implantar, também acabaria por criar tensdo e clima po
litico propicios & radicalizagdo. Casc isto ocorra, serd o inicio de um
sério retrocesso no caminho que se vem percorrendo para a efetivagéo da

democyacia.

Importa pols, como passo necessario d solugéo natural dos problemas
apontados, gque se reverta a politica econdmica, hoje orientada 3 redu-
cdo da demanda agregada, no sentido de torna-la promotora do aumento da
rendﬁ nacional, do crescimento de nosso mercado interno, através de es-
timulos imediatos as atividades gque absorvam méo de obra, pouco depen-

dam das importacdes e gerem divisas para o pails.

Esta claroc gue a execucéo de um tal programa fica a depender do
forrecimento de crédito externo em volumé suficiente para viabilizar a
impqrtagéq dos insumos estritamente necessarios a réativagéo econémica;
Para tanto, & préciso que se adote nova postura na renegociaqéo de nos-
ga diviéa externa. Postura que‘nos gaxanta.acorda com os credores para
el réfinaﬁciamentc dos pagamentos de juros e principal pelo prazo que se
fizar necessario. Sem o irrealismo dos expedientes financeiros de curto
prazo, é preciso gue a natureza estrutural de nosso déficit no balanco
de ?agamentos ~ deficit em transaqées correntes mais amoxtizagées do
principal da divida contraida - corresponda um programa de ajuste tam-
bem estrutural de nossa economia, dando-se prazo mais dilatado para que
recﬁperemos capacidade de pagamento externo através de uma progressiva

substituig¢ao de nossas importacgoes.

~87~



Na eventualidade de nao se chegar a acordo razoével, seria o caso
de ¢ governc, tendo em coﬁta a.necessidade de preservar a soberania dgo
pais, assumir a negpciacﬁo politica de uma moratdria. Pois sd com folga
financeira aberta ac crescimento econdmico &€ que ¢ pais podera  suprir

‘suas carencias socials e potenciar, dessa forma, condic¢des para uma de~

mocratica integragdo politica que o afirme como Nacdo civilizada.

Tanto a importéncia geopolitica do Brasil como o impacto financeiro
a nivel mundial da interrupgéo de nossos pagamentos - potencializado pe
la adocao de idéntico procedimento por cutros paises gue provavelmente
nos seguiriam - sio recursos podercsos de gque deveremos nos valer para

defendermos a superacdo positiva da c¢rise a que estamos submetidos.
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NOTAS

{1}

{2y

Para uma competente andlise da’evolugao da politica econdmica no pe

- riode gue abrange os anos de 1974 a 1981 ver 0. artigo de Luciano

. Galvio Coutinho e Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo - "Politica Econd-

mica, Inflexdes e Crise: 1974-1981" - em Desenvolvimento Capitalis-

ta no Brasil: Ensalos sobre a Crise — orxrganizadoyes: -Lulz Goenzaga
de Mello Belluzzo e Renata Coutinho - Editora Brasiliense - Sao Pau

lo - 1982

Ver, a propdsito, o brilhante artigo de Dudley Dillard "Theory of a
Menetary Economy" - Post Keynesian Economics - Edited by Kenneth

Kurihara -~ Allen and Unwin - London -~ 1955
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