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APRESENTAÇÃO 

Esta tese insere-se na perspectiva de rever criticamente as visões convencionais de 

Teoria Econômica - com suas implicações políticas - e de refletir sobre o desempenho da 

economia brasileira a partir de tal análise crítica. Este esforço volta-se, também, para a 

compreensão do quadro institucional, acompanhando sua evolução histórica e procurando 

identificar as estratégias de comportamento dos agentes econômicos (empresãrios, 

banqueiros, Autoridades Monetárias) que determinam a dinâmica monetária. 

Na escolha do tema da tese cabe destacar a influência do trabalho clássico de 

Tavares (1978), no qual desenvolve uma crítica à política monetária de "controle de 

agregados monetários~> fundamentada na existência de dois dinheiros no sistema 

financeiro brasileiro. Nesse trabalho crítico sobre a evolução da política monetária no 

Brasil, ao longo dos anos setenta, a autora estabelece uma distinção teoricamente 

significativa entre a Uquidez monetária e a liquidez rmanceira. 

Defendo a tese que a visão de política monetária centrada no controle 

quantitativo dos agregados monetários é limitada. Busco retomar o debate sobre 

política monetária, ao aprofundar a análise ao nível teórico na linha pós-keynesiana, de 

maneira a compreender a dinâmica das relações entre o Banco Central, as instituições 

financeiras e os seus clientes. Ao incorporar a complexidade destas relações, o debate 

ganha novas dimensões, não se restringindo a uma discussão sobre os instrumentos de 

operação da política monetária. A crise atual da gestão monetária no Brasil impõe um 

aprofundamento desta reflexão a partir de uma abordagem alternativa. 

A teoria pós-keynesiana dá enfase ao quadro institucional, analisando corno as 

forças financeiras ínteragem com as decisões de gasto para detenninar os níveis de 

produção, emprego e preços. A evolução dos arranjos institucionais no sistema 

financeiro e a própria criacão de moeda são endógenas no seu modelo de economia 

monetária. 

A partir destas inquietações, desenvolvo, na primeira parte da tese, os 

fundamentos pós-keynesianos para a análise da política monetária. Destacam-se a 

endogeneidade da moeda e os limites à capacidade regulatória do Estado. 

Procuro ex:aminar os determinantes da dinâmica monetária, destacando o papel 

ativo das instituições financeiras enquanto expressão de suas estratégias de concorrência. 
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Esta questão relaciona-se, sobretudo, à necessidade de compreensão teórica da forma e 

dos limites de intervenção da Autoridade Monetária nessa dinâmica. Assim, ganham 

relevância o papel da taxa de juros como instrumento básico de política monetária e os 

mecanismos de transmissão dt."Correntes de sua manipulação, num quadro de 

interdependência das políticas macroeconômicas. 

A hipótese básica é que a dinâmica monetária somente pode ser apreendida a 

partir das inter-relações sistêmicas entre o público, as instituições financeiras e o Banco 

Central. Esta hipótese implica rejeitar a relevância da quantidade de moeda como 

variável causal do comportamento da renda nominal ou como variável-meta de política 

econômica. 

Ao colocar em evidência a dinâmica das estruturas financeiras e suas relações 

com o Banco Central numa perspectiva pós-keynesiana, emerge a importância de 

destacar-se o conflito, que se manifesta tanto no controle quanto na acomodação, na 

operação da política monetária. Assim, na teoria da endogeneidade da mooda, a incerteza 

nas decisões microeconômicas, as estratégias competitivas das instituições fmanceiras e a 

influência reguladora exercida pelo Banco Central são elementos determinantes. Nesse 

contexto, devem ser pensadas as relações entre o crescimento econômico e as condições 

de financiamento, de forma a ressaltar, também, a dimensão creditícia da política 

monetária. A definição do perfil do Banco Central é uma questão correlata. 

Na segunda parte da tese, procuro aplicar tal marco analítico na interpretação da 

política monetária brasileira recente. O estudo téorico é complementado com a busca de 

evidências empíricas, a partir da análise das relaçôes entre o Banco Central do Brasil, as 

instituições financeiras privadas e o público não-financeiro, no período 1988/92. 

Desenvolvo a relação entre inovações financeiras e política monetária e analiso 

criticamente os pressupostos do debate atual sobre a crise da gestão monetária. 

Tento demonstrar, enfim, que, no Brasil, tantos as inovações financeiras quanto a 

interdependência das políticas macroeconômicas (càmbial, monetária e fiscal) impedem o 

controle programado da quantidade de moeda. Vigora, portanto, uma política de juros de 

natureza discricionária. 



'"lhe most serious challenge that the existence of money poses to the 

theorists is this: the best developed model of the economy cannot jind 

roomfor it. • (Hahn, Money and Inflation, 1981). 

"'La teoria monetaria es menos abstracta que la mayor pane dei resto de 

la economia; no puede evitar uma detenninoda re/ación con la realidod, 

una relación que en otras partes de la economia no está presente. La 

teoría monetaria penenece a la historio monetária en una forma que no 

sue/e ser la que. a veces, hace de la economia pane da la história 

económica. " (Hicks, La Teoria Monetaria y La Historia: Intento de 

Perspectiva, 1975). 

• ... a política monetária é uma ação sobre as estruturas e uma gestão por 

limites ... o poder decisivo é uma ilusão. • (Aglietta e Orléans, A Violência 

da Moeda, 1990). 

"Central banking is a leaming game in which the Central Bank is always 

trying to affect the peiformance of a changing system . ... Central banking 

have to steer the emlution o/ the financiai structure." (Minsky, Stabilizing 

an Unstable Economy, 1986). 



Parte I Fundamentos da visão pós-keynesiana sobre 
política monetária 
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O objetivo desta primeira pane é a formulação de um quadro analítico e 

conceitual dos fundamentos da visão pós-keynesiana sobre política monetária, entendida 

como a fonna e os limites de intervenção do Estado na dinâmica monetária. 

Segundo Keynes, é possível afirmar que tal dinâmica se fundamenta num 

conjunto de articulações financeiras, internas e externas, baseadas no crédito e na 

confiança. No entanto, Keynes e, sobretudo, Hicks apontam para a importância da 

institucionalidade no estudo da moeda. Além desses fundamentos, a importância dos 

contratos financeiros e do desenvolvimento das relações de crédito, salientada por 

Minsky, constitui o quadro de referência para a nossa investigação. 

O objetivo do primeiro capítulo é apresentar, numa visão pós-keynesíana, os 

elementos centrais para a apreensão da dinâmica monetária nas economias capitalistas. 

Os pilares são o estado de confiança e o desenvolvimento das relações de crédito, num 

contexto de incerteza. Tal dinâmica é o resultado das relações entre as instituições 

financeiras e os seus clientes, num quadro no qual a liquidez sistêmíca é garantida, em 

última instância, pelo Banco Central. O ponto de partida é a concepção de um modelo de 

economia monetária no qual a moeda é endógena, isto é, criada pelas forças de 

mercado. Não cabe, portanto, a referência teórica monetarista das trocas monetizadas e 

da oferta de moeda exógena. A capacidade de intervenção do Estado nessa dinâmica dá­

se, fundamentalmente, através da taxa de juros, procurando afetar as decisões dos 

agentes financeiros e não--financeiros, num dado contexto institucional. Nesse sentido, as 

mudanças institucionais ao nível do sistema financeiro devem ser incorporadas à teoria 

monetária sob pena de perda de poder analitico. 

No segundo capítulo, procuro desenvolver os limites à intervenção do Estado na 

dinâmica monetária, desdobrando a análise em doís níveis. Examino, em primeiro lugar, 

a influência da política de juros sobre as variáveis "reais" e "nominais". A explicação 

dos impactos das estruturas financeiras sobre o crescimento e a instabilidade, ao nível do 

debate acadêmico, de organísmos internacionais e de fonnuladores de política 

econômica, expressa diferentes visões a respeíto do papel da moeda sobre as variáveis 

reais, da influência da política monetária sobre o crescimento e, no limite, do papel do 

Estado na economia. 

Na ótica pós-keynesiana, os limites da influência da política de juros sobre as 

decisões de gasto e a fragilidade das estruturas financeiras podem ser contornados, em 
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pane, através de uma política fiscal ativa. Complementarmente, toma-se necessário 

desenvolver a dimensão cneditfcia da política monetária. Esta tese opõe-se claramente à 

hipótese da liherali23ção financeira. Contraponho, portanto, a essa visão, os fundamentos 

da defesa de uma participação mais ativa do Banco Central no direcionamento dos fluxos 

de crédito. 

Em segundo lugar, procedo ao exame da interdependência da política monetária 

com as outras políticas macroeconômicas (cambial e fiscal). Por um lado, a abertura 

internacional da economia limita o espaço de manobra autônoma da política monetária 

nacional; por outro, a forma que assume a relação Tesouro/Banco Central também 

condiciona a gestão monetária. 



CAPÍTUW I A ENDOGENEIDADE DA MOEDA E A POLÍTICA 

POLÍTICA MONETÁRIA 

1.1 INTRODUÇÃO 

O ponto de partida da abordagem pós-keynesiana é a concepção da economia 

capitalista enquanto uma economia monetária, na qual a moeda é não-neutra e com oferta 

endógena. Há, no meu entender, necessidade de explorar os fundamentos de uma crítica 

à tese da exogeneidade da moeda, segundo a qual o circuito inflacionário poderia ser 

rompido, desde que o Banco Central se recusasse a monetizar o déficit público e a dívida 

pública de curto prazo, isto é, desde que existisse um arranjo institucional propício ao 

controle nominal e quantitativo dos agregados monetários, dotando o Banco Central de 

mecanismos operacionais adequados.' A exogeneidade da oferta de moeda, portanto, diz 

respeito à capacidade de o Banco Central ter controle direto e quantitativo sobre o seu 

processo de expansão; apóia~se nas evidências empíricas sobre a detenninação da base 

monetária pela ação do Banco Central e a estabilidade do multiplicador dos meios de 

pagamento, numa relação estável entre a base monetária e o total da oferta monetária. 

A questão subjacente é que a escolha dos instrumentos de política monetária 

expressa divergências quanto à teoria monetária; tem implicações significativas, 

particularmente para o tratamento concedido à análise das relações entre o Banco Central 

e o sistema bancário, refletindo diferentes abordagens quanto à estrutura financeira. 

O desenvolvimento deste capítulo privilegia, em primeiro lugar, a identificação 

dos paradigmas teóricos subjacentes ao debate entre monetaristas e pós-keynesianos sobre 

a exogeneidade/endogeneidade da moeda, isto é, respectivamente, o modelo de equilibrio 

geral e o modelo histórico-institucional. Em segundo lugar, será apresentada a visão de 

Friedman sobre a exogeneidade da moeda, centrada na estabilidade da demanda de 

moeda e no papel passivo das estruturas financeiras. A seguir, desenvolve-se o debate 

pós-keynesiano a respeito da moeda endógena, privilegiando as posições de Kaldor, 

Moore, Davidson, Minsky e Rousseas. Finalizo o capítulo apresentando os fundamentos 

de uma teoria da moeda endógena e de suas implicações ao nível da política monetária 

1 Ao longo do capítulo, os termos oferta exdgena e oferta endógena referem-se aos valores 

nominais. Esta qualificação é relevante. úesde que adeptos da Teoria Quantitativa da Moeda 

assumem que a oferta real de moeda pode ser consíderada uma variável detenninada pelas decisões 

do público quanto à demanda de moeda e l evolução doa preços. Para maiores referências, 

consultar HUMPHREY, T. H. (1974). Tho quantity lbeory of money: its historical evolution and 

thc role in policy debatell. federal Reserve Bank- of Richmond Econonúc- Review, p. 2-19, 

mai./jun., reeditado In: CHRYSTAL, K. ALEC (ed.) (1990), Monetarism. Aldersbot, Edwan:l 

Elgar, v. L 
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enquanto política de juros. Esta síntese por blocos temáticos, após a tentativa de resumir 

fielmente as idéias desses autores, retoma os principais aspectos do debate, procurando 

consolidar os avanços. 

1.2 EXOGENEIDADE VS. ENDOGENEIDADE: UMA NOTA METODOLÓGICA 

Em primeiro lugar, cabe sublinhar que o debate sobre a 

endogeneidadelexogeneidade da moeda remete a dois paradigmas teóricos. 

No pensamento econômico do século XX, o tratamento da moeda no modelo de 

equilíbrio geral dá suporte à tese da exogeneidade. 2 Nesse paradigma tedrico privilegia­

se, na análise da rnoeda1 a esfera das trocas, destacando-se, somente, a função de meio 

de troca (ou unidade de conta) em que a moeda atua como mero numenlrio. A teoria 

monetária concentra-se no estudo da relação entre o estoque de moeda e o gasto, 

analisando os impactos das variações no estoque de oferta de moeda sobre os portfo/io 

dos agentes e seus efeitos sobre os preços nominais, pressupondo a estabilidade da 

demanda de moeda e a independência da oferta de moeda em relação às condições de 

demanda de moeda. 

A exogeneidade pode ser concebida, por um lado, a partir das relações de 

causalidade entre as variáveis. Num modelo explicativo teórico, uma variável é exógena 

se nenhum dos seus determinantes corresponde aos valores correntes das variáveis 

endógenas determinadas pelo modelo. No monetarisrno, as evidências empíricas jogam 

papel decisivo na explicação da causalidade entre as variáveis. 

Por outro lado, a exogeneidade remete ao controle exercido pelo Banco Central 

sobre os agregados monetários. Nos modelos de equihbrio geral, as variáveis exógenas 

são, em geral, fatores de desequilíbrio. No modelo monetarista, as variações da oferta 

monetária. determinadas pela política monetária, têm efeitos desequilibradores, podendo, 

no curto prazo, ter impactos reais. 

As expectativas racionais correspondem à visão mais recente da exogeneidade, 

dado que se os agentes são racionais a moeda não tem efeitos reais nem no curto nem no 

longo prazo. Supõe-se que se os agentes econômicos conhecem o sistema no qual atuam, 

antecipam perfeitamente todas as relações que têm caráter sistemático. Toda variação 

Z Ver a esse respeito WRAY, L. R. (1990). Money and credit in capítalist economies w the 
endogenous mooey appmacb.-England, Edwsrd Elgar, p. 75-.-Sobre a abordagem-da moeda nos 
modelos de equilíbrio geral, consultar LIMA, Luiz A. de Oliveira (1986). Teoria de uma 
economia monetáóa: a aruílise ds: Keyne.,. Campinas, UNICAMP/IE. tese de doutoramento. 
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esperada no estoque da oferta de moeda afeta somente os preços nominais, de maneira a 

adequar o novo estoque às condições da demanda de moeda. A influência da moeda no 

produto e no emprego, em termos reais, se reduz à situação de choques aleatórios. 

Há que destacar que a teoria da moeda exógena reduz a teoria monetária a uma 

teoria da quantidade de moeda, na qual existe um nível de equi!Jbrio para o estoque de 

oferta monetária compatível com a estabilidade dos preços. 

Em contraposição, a endogeneidade da moeda somente pode ser apreendida num 

modelo de caráter histórico - institucional, no qual o conceito de economia monetária 

formulado por Keynes fundamenta a análise da instabilidade das economias capitalistas. 

Este paradigma téorico contrapõe-se ao paradigma de equilibrio geral neoclássico, 

caracterizado por Minsky como representativo de uma feira de aldeia, dado que as 

relações de trocas indiretas visam o consumo e a satisfação de necessidades. Nessa 

economia, a moeda simplesmente facilita as transações, permitindo estabelecer os preços 

monetários (nível geral de preços) após a determinação dos preços relativos num sistema 

walrasiano de equilíbrio geral. É, portanto, neutra quanto à alocação de recursos e 

fatores. 

Os elementos do paradigma pós-keynesiano são: !. a finna é o /ocus de 

acumulação de capital, dado que a sua produção destina-se ao mercado com o objetivo de 

auferir lucros; 2. existe uma hierarquia de gastos, sendo que o investimento é o centro da 

dinâmica do sistema; 3. a moeda é não-neutra, ou seja, afeta decisões de gasto; 4. a 

escolha de estratégias de valorização dá-se em condições de incerteza; 5. todo agente 

econômico é considerado "especulador quanto ao futuro", estando sujeito a frustrações, 

porque o comportamento futuro dos mercados é incerto; e, 6. as relações financeiras 

(relações de débito e crédito) são forças instabilizadoras.3 

Em condições de incerteza, a moeda, enquanto auvo instítucionalmente 

determinado, corresponde ao elo entre o presente e o futuro. Assim, a moeda integra-se 

ao processo produtivo, que se desenvolve no tempo e envolve contratos, dentre os quais 

destacam-se os contratos de financiamento. Ressalta-se, desta forma, o papel do crédito 

no processo de expansão capitalista. 

3 A esse respeito consultar, CARVALHO, F.C. (1991), A não-neutralidade da moeda em 
economias monetárias de produção: a moeda nos modelos pó&«keynesianos, Sio Paulo, Estudos 
Econômico!!, v. 21, n.l, p.ll-40,jan./abr. 
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Nesse contexto teórico, é impossível conceber um excesso de moeda em função 

da interdependência da oferta de mcx'<la às decisões quanto à sua demanda. A 

endogeneidade remete ao estudo dos determinantes da criação monetária e da variação da 

liquidez do sistema." 

O quadro tedrico do método histórico-institucional é aquele no qual as decisões 

dos agentes interagem no tempo: da interação das decisões de natureza microeconômica 

resulta o comportamento macroeconômico da economia.s A macroeconomia não é uma 

agregação de comportamentos individuais, mas sim um resultado da interação dos 

agentes e das instituições. A oferta monetária, enquanto resultado de decisões, é 

endogenamente determinada.6 Em outras palavras, a oferta monetária endógena é 

resultado das forças de mercado. 

O modelo histórico-institucional, quando aplicado à realidade das economias 

monetárias, exige uma reflexão crítica sobre a relação dos Bancos Centrais com as 

estruturas tinancei.ras. Os parâmetros de política econômica são considerados exógenos: 

o Governo é visto como agente externo (íntervencionista) ao mercado. Quanto à política 

monetária, a taxa de juros aparece como uma variável de política de caráter exógeno. 

Neste ponto, aparece com plenitude urna dificuldade metodológica: como incorporar o 

Estado na análise econômica? Em outras palavras, este ponto remete à necessidade de 

rever os limites da análise da relacão do Estado/Mercado na Teoria Econômica Pós­

keynesiana. 7 

Esta dificuldade leva, no meu entender, à identificação de graus de exogeneidade 

ou de endogeneidade da oferta monetária no debate pós-keynesiano. Compromete-se, 

desta forma, a elaboração teórica dos fundamentos da teoria da endogeneidade, entre 

eles, a importância das decisões microeconômicas, da ação das instituições financeiras, 

na dimensão concorrencial e em relação ao público não-financeiro, e dos conflitos da 

gestão do Banco Central.' 

4 O conceito de Jiquidez adotado retere-se à moeda com poder liberatório e ao conjunto de ativos 
substitutos da moeda, 

5 DOW, Sheila (l988), em seu artigo Money suppiy endogeneity, Économíe Appliquée, Geneve, v. 
41, n. 1, p, l9-39, contrapõe as conexões dos diferentes quadros teóricos com a realidade, 
analisando as implicações ern termos de regras de política econômica, particularmente da política 
monetária, Ver, também, DOW, Sheila e EARL. Peter (1984). Methodology and orthodox 
monetary policy. Économie Appliquée, Geneve, v. 37, n. I, p. 143-163. 
Para uma recuperação do caráter endógeno da moeda ao longo do ciclo, na inlerpretaç.ão de Sheíla 
DOW, ver COSTA, F. (l99Jb). Inovações financeiras e oolítica monetária. Texto para Discussão 
a. 19, IE/UNICAMP. 

7 O insíght a respeito dessa questão rrn!todológíca está presente em CHICK, Victoria (1979). The 
theorv of monetarv policy, (revísed edition}, Oxford: Basíl Black:well. 

8 Para uma recuperação da abordagem ínstitucionaiito:tlll wr COSTA (l993b), op. cit. 
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O debate sobre a endogeneidade da moeda remete, também, ao grau de influência 

da política monetária. Neste sentido, Chick afirma: 

"O controle absoluto de M é impossível, embora as autoridades possam 
exercer uma considerável. até mesmo dominante influência. "9 

Não há incompaúbilidade entre a teoria da endogeneidade da moeda e a iniciaúva 

e a influência do Banco Central através da política de taxa de juros, isto é, a Autoridade 

Monetária pode estimular decisões ou ainda forçar, através da política de juros, 

ajustamentos e mudanças na composição dos portfolio privados. 10 

1.3 FRIEDMAN: EXOGENE!DADE DA MOEDA COM REGRAS DE 

PROGRAMAÇÃO MONETÁRIA 

Os pilares da exogeneidade remetem às causas da variação da quantidade de 

moeda ofertada - consideradas independentes dos determínantes da quantidade de moeda 

demandada. Destacam-se, fundamentalmente: 

l. a determinação da base monetária pelo Banco Central; 

2, a relação bancos/Banco Central em que este, fixando o nível de reservas 

compulsórias, exerce o poder de controle sobre o processo de expansão do crédito, no 

qual as preferências do público e as estratégias bancárias são consideradas estáveis. 

Dessa forma, reforça-se o automatismo do modelo do multiplicador monetário. 

A exogeneidade da oferta monetária fundamenta-se~ portanto, na independência 

da oferta monetária em relação à demanda e no controle direto e quantitativo do Banco 

Central sobre os agregados monetários. Friedman atribui papel decisivo à Autoridade 

Monetária na explicação das flutuações cíclicas da economia, dado que estas são 

determinadas, em última instância, pelas variações no estoque de moeda. 11 Para justificar 

tal posição, retoma as hipóteses básicas da Teoria Quanútativa da Moeda. 12 A 

estabilidade da função demanda de moeda cumpre um papel central na análise da 

9 CHICK (1979), op. cit., p. 89. 
lO Este tema será o objeto do capítUlo 2. 
U FRIEDMAN, M.; SCHWARTZ, A. (1963). Money and busíness cycles. The Review of 

Economícs and Statístics, v. 45, n. I, supplement, p. 32-64. Para Friedman e Schwartz, esta é a 
causa fundamental das major ftuatuUíoru, que correspondem às depressões mais severas. Neste 
caso, é indiscutível a causa monetária do ciclo econômico. Quanto às depressões mais suaves 
(mirwr fluctua:ions), os autores consideravam necessário aprofundar o estudo de seus 
dc:terminantes, de maneira a justíficar as diferenças quanto à amplitude. 

U FRIEDMAN, M. (1956). The quantity 1heory of money ~ a restatement. In: FRIEDMAN, M. 
(~.). Studies in 1he gwmtity tbeorv. Chicago: Chicago University Presa, p. 3-21. 



determinação da renda nominal e dos preços pela quantidade de moeda ofertada, 

considerando que a oferta de moeda é fixada de maneira independente à demanda. 

Friedman defende a concepção quantitativista segundo a qual as decisões dos agentes 

quanto à demanda de moeda fundamentam-se na quantidade real de moeda, que depende 

do seu poder de compra. Assim, diante de um aumento exógeno do estoque de moeda 

ofertado, haverá um processo de ajustamento, via gasto do excesso de moeda e elevação 

do nível geral de preços, de maneira a ajustá-lo aos níveis dos saldos reais desejados." 

Em equilíbrio, o estoque de moeda demandado, determinado pelos saldos reais 

desejados, iguala-se ao estoque de moeda ofertado, fixado de maneira exógena pela 

Autoridade Monetária. 

O ponto de partida para a análise friedmaniana da política monetária é o 

reconhecimento de que a Autoridade Monetária, ao controlar diretamente seu próprio 

passivo e o estoque de moeda, pode controlar o nível de preços, dada a relação de 

causalidade entre moeda e preços. O autor justifica seus pressupostos teóricos em função 

das evidências empíricas, nas quais encontra uma estreita correlação entre a variabilidade 

do estoque de moeda e a variabilidade da renda.' 4 

Para Fríedman, o total da base monetária depende dos movimentos das reservas 

internacionais e das variações nos resultados da execução do Tesouro, sendo o estoque 

total de moeda determinado pela base monetária e pelo multiplicador dos meios de 

pagamento." O valor do multiplicador depende da participação dos depósitos no total 

dos meios de pagamento (determinada pelo comportamento do público) e da participação 

das reservas dos bancos (compulsórias e voluntárias) no total dos depósitos. Esta última é 

determinada, principalmente, pelas exigências legais e pela remuneração às alternativas 

de aplicação das reservas. Dados os valores da participação relativa dos depósitos no 

total dos meios de pagamento e das reservas no total dos depósitos, o estoque de moeda é 

díretamente proporcional ao montante da base monetária, de acordo com o modelo do 

multiplicador dos meios de pagamento. 

!4 
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Segundo Friedman (1956, op. cit., p. 16): •par estabilidade espera~se uma relaçdo funcionai 
entre a quanlidJJde de moeda demandada e as variáveis que a determinam. • O autor compatibiliza 
a estabilidade da função demanda de moeda com o comportamento de sua velocidade. Associa o 
comportamento secular da velocidade à renda permanenle, destacando que as variações da 
velocidade decorrem de dift:renças entre a renda efetiva e a permanente ao longo das flutuações 
dclicas. Descarta, assim, o papel da taxa de juros como fator explicatívo das variações na 
velocidade da moeda. Ver a esse respeito FRIEDMAN, M. (1959). The demand for money: some 
theoretical and empric:ú results. Joumal of Political Economy, 69, p. 327-357, aug. 
Veta esse respeito FRIEDMAN,M. ; SCHWARTZ, A. (1963), op. cit. 
FRIEDMAN, M. (1960). Thc goals and critería of monetary policy. In: FRIEDMAN, M. A 
promm for monetarv stahílity. Fotdbam Uníversity Pr~ss. cap. 4, p. 77wlJO. 
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Friedman defende a eficácia das operações de mercado aberto para o efetivo 

controle do Banco Central sobre a base monctâria. 16 Considerando que a relação da base 

monetária com a oferta monetária é direta. as decisões do Banco Central têm efeitos 

rápidos sobre o estoque de moeda. 17 Neste processo, a taxa de juros é mero resultado da 

decisão sobre as metas quanto aos agregados monetários. 

Friedman propõe a adoção de uma regra monetária: 

"A regra mais simples é que o estoque de moeda deva crescer a uma taxa 
fixa year-in year-ow sem qualquer variação na taxa para contrapor-se às 
necessidades cíclicas. "IS 

A condução da política monetária através de regras quantitativas pennitiria, 

segundo o autor, eliminar as margens de erro na condução da política, associadas, em 

geral, às ações de natureza discricionária orientadas por variáveis defasadas. Em trabJ.lho 

recente, o autor afinna: 

" ... devemos encontrar uma âncora nominal para o nível de preços que 
substitua o limite físico da moeda mercadoria." {grifo meu).I9 

Entretanto, a especificação da regra monetária exige a definição da linha divisória 

entre moeda e quase~rnoedas, de forma a fixar urna taxa adequada aos objetivos da 

estabilidade de preços. Assim, Friedman abre espaço para a incorporação das inovações 

financeiras na análise monetária através da redefinição dos agregados monetários, mas 

16 

17 

18 
19 

Friedman admite que a base monetária pode ser afetada por fatores alheios ao controle do Banco 
Central, entre eles, as variações dos fluxos de reservas internacionais, o aumento de reservas 
bancárias junto ao Banco Central - em função de mudanças nas preferêncías do público -, as 
operações de red.:sconto não induzidas pela taxa de desconto e os fluxos de recursos entre Banco 
Central e Tesouro. Defende a eficácia das operações de mercado aberto para atingir as metas 
quantitativas. Para uma recuperação do conjunto das proposições de política monetária, ver 
FRIEDMAN (1960), op. cit., p. 100-101 e FRIEDMAN, M. (1970). The present state of 
monetary theory. [n; MITIRA, S. (ed.). Money and banking. theory, analysis and policy. New 
York: Random House. 
A esse respeito ver, também, MELTZER, All.an (1990), Controllíng money, In: CHRYSTAL, K. 
ALEC (org.). Monetarism. Aldershot, Edward E!gar, v. 2, p. 379~387, (originais de 1969). Para 
Meltzer, a evidência empírica sugere que a base monetária é o mais importante determinante da 
oferta monetária e que o alto grau de assoc-iação entre a base monetária e o estoque de moeda, 
embora variável conforme a duração do perlocJo de análise, indica a extensão em que o estoque de 
moeda pode ser controlado através do controle da base monetária. Ao defender que a Autoridade 
Monetária controla a maior parte dos: movimentos da base monetária, conclui que a política 
monetária baseada em ml!tas quantitativas pod~ garantir a estabilidade dos preços. 
FRIEDMAN (1960), op. c1t., p. 89. 
FRJEDMAN, M. (l992). Money míschíef: ~:písodes in monetary history. New Yock: Haroourt 
Publishers, p. 254. 



não para as conclusões téoricas, visto que para cada agregado monetário existe uma taxa 

de expansão compatível com a estabilidade de preços. 

A taxa de expansão monetária deve levar em conta o crescimento do produto real 

e a queda secular da velocidade de circulação da moeda, evitando as oscilações cíclicas.2o 

Neste sentido, quanto mais restrito for o conceito de moeda tornado corno referência, 

menor deverá ser o valor da taxa de crescimento a ser fixada. Para a obtenção das metas 

quantitativas, a Autoridade Monetária pode utilizar as operacões de mercado aberto e 

aumentar a taxa de reservas compulsórias do sístema bancário. 21 Rejeita tanto controles 

sobre a taxa de juros quanto empréstimos diretos da Autoridade Monetária ao sistema 

financeiro. 

O debate sobre a determinação das regras fixas na condução da política monetária 

pelo Banco Central, ou a adoção de medidas discricionárias de forma a adaptar a sua 

ação à conjuntura econômica, remete a uma discussão ampla sobre o poder de previsão e 

controle da Autoridade Monetária a respeito do comportamento futuro das variáveis 

macroeconômicas.ll Friedman alerta para o poder instabilizador da sintonia-fma, que se 

ret1ete nos desvios da evolução do nível de preços e do nível de prOOuto em relação ao 

caminho de equi~brio, e nega qualquer possibilidade de o Banco Central poder 

administrar a taxa de juros ou o nível de emprego por períodos longos. 23 

Critica, portanto, a taxa de juros como instrumento de política monetária. No seu 

entender, as tentativas de fazer política monetária através da administração da taxa 

monetária de juros incidem no erro de pensar que o Banco Central pode controlar as 

taxas de juros de mercado por longos períodos. O Banco Central, na sua visão, pode 

alterar a taxa de juros de curto prazo temporariamente, mas as diferenças entre estas 

taxas de juros e seu nível de equilíbrio produzem instabilidade de preços. 

20 

21 

22 

Para Friedman, o conceito ,~ agregados monetários mais útil deveria incluir a moeda manual 
existente fora dos bancos comerciais e os depósitos nos bancos comerciais (time deposits). 
Contudo, afirma: •A definiçJo precisa de moeda adotada, ou a raxa precisa de aumento 
escolhida, é menos imponante do que a escolha de uma determinat:Úl definição e de uma 
detenninalia taxa de aume;:lo. • (FR!EDMAN. 1960, op. cit., p. 91). 
FRlEDMAN (1963, op. ·jt., p. 56-57) alerta que, apesar de a norma diminuir o poder 
discricionário da AutoridaO~ Monetária, ainda haveria um grau amplo de liberdade na ação do 
Banco Central; primeiro, na determinação das formas a serem utilizadas para atingir as metas 
fixadas de cresctmento do estoque de moeda e, segundo, na resolução de questões relativas à 
administração da dívida pública e â supervisão bancária. 
GOODHART; C; (1989~.-- Money,- information and uncertaintl. 2 ed. Cambrídge, Mas.s, MIT 
Press, p. 383 
FRIEDMAN, M. (1968). The role of monetary policy, Arnencan Economie- Revíew. v. 58, n. 1, 
p. 1~17, mar., ill: Monetarism, v. 2, op. cit. A esse respetto consultar, também, MELTZER 
(1990), op. cit. 
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O argumento de Friedman revela a síntese feita pelo autor a partir da leitura de 

Wicksell e Fisher. ' 4 Seguindo Wicksell, supõe a existência de uma taxa natural de juros 

de longo prazo, compaúvel com a escassez relativa do ativo capital e sua produtividade, 

ou ainda, com a taxa natural de desemprego e a estabilidade dos preços. Por outro lado, 

segue Fisher ao afirmar que as decisões dos agentes são tomadas em função da taxa real 

de juros ex ante. As expectativas dos agentes quanto à evolução dos pneços são 

incorporadas à determinação das taxas de juros, diferenciando as taxas de juros nominais 

e reais (ex ante). Friedman resgata nesses autores elementos para a sua argumentação, 

apesar das diferenças existentes entre eles no tratamento da taxa de juros reaL Para 

Wicksell, o juro real corresponde ao juro natural; no entanto, para Fisher, é o resultado 

do comportamento dos pneços. 

Para Friedman, as previsões quanto ao comportamento futuro dos preços 

impactam a taxa monetária de juros de forma a atingir a taxa real esperada ex ante. 

Nesse processo, a taxa real ex ante pode divergir da taxa natural, acentuando os 

desequiltbrios da renda e dos preços. Na verdade, se a taxa real ex ante for percebida 

como mais baixa que a taxa natural, haverá urna tendência à elevação do nível de renda e 

do nivel de preços no curto prazo. Se a taxa real de juros ex ante for considerada mais 

alta que a natural, haverá redução do nível de renda e deflação de preços no curto prazo. 

Segundo Friedman, há somente uma taxa real de juros ex ante compativel com a taxa 

natural de longo prazo. 

Após um aumento do estoque de moeda, observa-se uma queda da taxa de juros 

nominal. A economia reage à queda dos juros aumentando o nível de gastos - inclusive 

do investimento - e à demanda por empréstímos, com pressões sobre o nível de preços. 

Este impacto inicial sobre os preços prolonga-se no tempo pela influência das 

expectativas inflacionárias sobre a evolução dos preços futuros, agravando a 

instabilidade. Os impactos reais somente poderiam ser permanentes através da 

manutenção de uma política monetária expansiva. no seu entender desestabílizadora. zs 

24 
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WICKSELL. K. (1990). The int1uence of the rnte of intere..<>t on prices. In: Monetarism, v. 1, op. 
cit. p. 35-42, (origínais de 1907). Segundo Wicksell, a diferença entre a taxa de juros detenninada 
pelo conjunto do sistema bancário e .a taxa de juros de longo prazo (taxa natural) induz a 
oscilações do nível de preços. FISHER, lrving (1984). A teoria do iuro. Abril Cultural, São 
Paulo, Coleção Os Economistas, e.o;pecialmenle o cap.2 (originais de 1930). Segundo Fisher, a 
taxa de juros expressa um preço na troca t!ntre bens presente~~; e bens futuros. 
A relação entre as tentativas de controlar a taxa real de juros e a taxa de desemprego será analisada 
no capitulo 2, na recuperação da crítica de Friedman à política monetária anticíclica. 



23 

Em suma, qualquer tentativa de diminuir a taxa nominal de juros abaixo do seu 

nível natural, através da política monetária expansiva, acaba por aumentar, a longo 

prazo, a tau nominal, já que provoca inflaç;lo. A !axa real de juros, que corresponde às 

condições de retorno do investimento e da poupança, volta a seu nível natural na forma 

de uma !axa nominal de juros mais alta, que reflete as expectativas de redução do valor 

da moeda por causa da inflação induzida. Portanto, se a Autoridade Monetária decidir 

diminuir a taxa nominal de juros abaixo do seu nível natural, o resultado será a elevação 

dos preços e a contração real da oferta monetária, com o que a !axa nominal de juros se 

eleva mais adiante. 

A elevação na !axa nominal de juros, ao contrário do que se supõe, é sinal de que 

a política monetária foi expansiva no passado. Os impactos retardados de uma 

detenninada política de juros explicam porque as taxas nornínaís de juros observadas são 

consideradas um mal sinalizador sobre se a poütica monetária é, no presente, 

contracionista ou expansionista. 

A crítica às medidas discricionárias, na abordagem de Friedman, fundamenta-se 

no impacto desestabilizante das defasagens temporais existentes entre as variações na 

quantidade de moeda e nos preços e a variação da taxa de juros. Guiado pela !axa de 

juros, o Banco Central não ficaria isento da ilusão monetária, tomando-se lenta a sua 

reação à expansão da quantidade de moeda e à sinalização da necessidade de uma 

correção na rota da política monetária. 

Friedman conclui que, para assegurar a estabilidade, as Autoridades Monetárias 

podem exercer o controle apenas sobre as variáveis nominais (base monetária e estoque 

total de moeda). Qualquer tentativa de controlar a taxa real de juros tem ir.~.pactos 

temporários sobre a renda real e impactos mais duradouros sobre as expectativas 

inflacionárias. 26 

Friedrnan condena também as propostas de um Banco Central independente, na 

medida em que o poder discricionário não é superado. Em primeiro lugar. afirma que o 

Banco Central independente concentra poder em um pequeno grupo, sem que haja 

controle efetivo pelo corpo político. Em segundo lugar. decisões importantes ficam 

subordinadas a acidentes de personalidade dos dirigentes do Banco CentraJ.27 A partir 

destes argumentos, propõe: 

26 FRIEDMAN (1968), op. cit.. p. ll. 
27 FRIEDMAN, M. (1962). Capitalismo e liberdade. ed. de 1984, Abril Cultural, São Paulo, 

Coleção Os Economistas.. c:spec1almentc o capitulo 3. Quanto ao padrão ouro automático, 
Friedman aponta que não é uma solução p<»fflívd nem desejável, em função do seu custo e das 
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"O único meio já sugerido e que parece promissor é tentar estabelecer um 
governo de lei, em vez de um governo de homens, por meio da legislação 
de normas para a direção da política monetária, a qual teria o efeito de 
permitir ao público exen:er o controle da política monetária por meio das 
autoridades po!iticas e~ ao mesmo tempo, evitaria que a política monetária 
fosse vítima dos caprichos das autoridades monetárias. '"28 

A crítica de Friedman às medidas discricionárias estende-se à taxa de câmbio. A 

regra cambial consistente com a norma monetária corresponde ao sistema de taxas de 

câmbio flutuantes. Este não se confunde com um sistema de taxas de câmbio instáveis, 

em função das ações discricionárias da Autoridade Monetária ao adotar como indicador 

de política a taxa de câmbio. Quanto à política fiscal, propõe a estabilidade do padrão de 

despesas e de taxas governamentais, de forma a evitar oscilações no nível de gasto 

privado.29 

A crítica pós-keynesiana às hipóteses monetaristas da exogeneidade da base 

monetária, da estabilidade do multiplicador dos meios de pagamento e da exogeneidade 

da oferta de moeda é o ponto de partida para o desenvolvimento de uma teoria monetária 

alternativa. O núcleo da crítica pós-keynesiana à exogeneidade da moeda reside na 

análise do comportamento da demanda de moeda e das estratégias das instituições 

financeiras, traçando os limites da gestão monetária centrada no controle quantitativo dos 

agregados monetários. 

1.4 O DEBATE PÓS-KEYNESIANO SOBRE A ENDOGENEIDADE DA MOEDA 

O ponto de partida para-- o debate interno ao .. pós-keynesianísmo sobre a 

endogeneidade da moeda é a crítica à abordagem monetarista de política monetária. Meu 

objetivo é recuperar as vertentes do debate, identificando, a seguir, os fundamentos de 

uma concepção alternativa quanto à política monetária, baseada na moeda endógena e 

centrada na taxa de juros.30 

ações discricionárias da Autoridade Monetária. Assim, na prática, o padrão automático de moeda­
mercadoria tende a se transformar num sist;Jma misto, envolvendo grande intervenção por parte do 
Estado:;-eliminando-se a e..'itabiliúade-pretendida para a evolução da estrutura monetária. 

28 FRIEDMAN (1962), op. cit., p. 54. 
29 Friedman (1962, op. cít., p. 80-82) rejeita a análise keynesiana do multiplicador aplicada a uma 

variação das despesas govemal!kntais, pois assume a hipótese de pleno emprego. Nessas 
condições de renda dada. há queda dos gastos pliblicos e diminuição do gasto privado. 

30 Ver, também, a esse respeito CHICK (1979), ()p. cit. e POLLIN, Robert (1991). Two theories of 
money supply endogeneíty: some empirical evít.lence. Joumal of Post-Keynesian Economics, 
Armonlc, v. IJ, n. 3, p. 366-396. 



A polarização do debate pós-keynesiano dá-se entre as vertentes acomodatícia e 

estruturalista. Quanto à primeira. destacam-se Kaldor e Moore, ao argumentarem que a 

oferta monetária, no sentido restrito de M 1, acomoda plenamente a demanda de moeda. 

numa economia creditícia, em função do risco de "Iiquidez" do sistema financeiro. Estes 

autores consideram que, no processo de expansão do crédito, caso as reservas das 

insútuições financeiras sejam insuficientes, o Banco Central atende (acomoda) essa 

demanda por reservas via redesconto, evitando impor restrições quantitativas às reservas 

bancárias. O nível de crédito é determinado pelas condições de demanda e o Banco 

Central assegura as reservas necessárias para evitar as crises financeiras. 

A perspectiva estruturalista, desenvolvida por Minsky e Rousseas, entende que, 

no curto prazo, o Banco Central não só pode impor controles quantitativos à expansão do 

crédito bancário, como, também. não acomodar plenamente a oferta monetária no 

sentido restrito. Tais autores consideram que a oferta de moeda é endógena, pois as 

variações de demanda de moeda apresentam como contrapartida uma variação no estado 

geral de liquidez da economia. Enfatizam as variações na velocidade de circulação da 

moeda e a íntrodução de inovações por parte das instituições financeiras, como a fonna 

pela qual a economia expande a liquidez de acordo com suas necessidades, apesar das 

restrições do Banco Central. 

Adicionalmente. cabe destacar a crítica de Davidson à abordagem acomodatícia, 

assumíndo que a oferta de moeda é, simultaneamente, endógena e exógena, ou ainda, 

que a oferta de moeda apresenta uma endogeneidade (ou exogeneidade) parcial. 

Desenvolvo, a seguir, os principais argumentos das abordagens acomodatícía, da 

endogeneidade (ou exogeneidade) parcial e da estruturalista. 



1.4.1 A endogeneidade acomodalícia: Kaldor e Moore 

1.4.1.1 Kaldor e a economia creditícia 

Kaldor retoma a concepçjo da moeda como efeito, resgatando as conclusões da 

Banking Sclwol. 31 Ao analisar a inconsistência da política monetarista aplicada na 

Inglaterra nos anos 80, o autor não sd recupera os fundamentos tedricos de tal política, 

mas, também, apresenta uma visão alternativa centrada na endogeneidade da moeda. 

Adota como ponto de partida as conclusões do Relatório Radcliffe - elaborado na 

Inglaterra no final da década de cinquenta32 -, particulannente a respeito das relações do 

Banco Central com o sistema financeiro, enfatizando a sua incapacidade quanto a um 

efetivo controle sobre os agregados monetários. Dado que o Banco Central determina a 

taxa de juros e não a quantidade de moeda, as Autoridades Monetárias deveriam adotar a 

regulação das taxas de juros como a peça central da ação monetária." A atenção sobre 

a taxa de juros é a contrapartida, segundo Kaldor, da endogeneidade da oferta monetária, 

a qual varia automaticamente com a demanda, para uma dada taxa de juros. 

Kaldor desenvolve o conceito de endogeneidade a partir das caracteristicas das 

economias de crédito, rejeitando as relações de independência entre demanda e oferta 

monetária, supostas pela Teoria Quantitativa da Moeda.,. Considera o suposto de 

exogeneidade da oferta de moeda adequado à moeda-mercadoria (padrão-ouro), podendo 

a função de oferta de moeda ser representada por uma curva de oferta vertical no espaço 

juros-moeda. A representação da função de oferta da moeda de crédito consiste numa 

curva de oferta horizontal (no espaço juros-moeda) onde a taxa de juros aparece como a 

variável independente.JS O estoque de moeda varia automaticamente em função das 

condições de demanda~ tomando-se---a~ oferta: de-··moeda· infinitamente-elástica para uma 

dada taxa de juros. A moeda de crédito resulta dos empréstimos concedidos pelos bancos 

ao setor público ou ao privado, e, por essa relação de débito e crédito, é impossível 

31 

32 

33 
34 

35 

A respeito do debate entre as escolas monetária e bancária, ver EATWELL, J. e MURRAY, M. 
(ed.). (1989). Money. The New Palgrave, London: MacMillan, p. 41-49. O trabalho de 
KALDOR tomado como referincia é The scourge of monetarísm, 2 ed., New York: Oxford 
University Press, 1985. 
o objetivo do Relatório era avaliar a eficácia das políticas macroeconôrnlcas e o funcionamento do 
sistema monetário ingl8s. Os pontos ..:entrais da análise do Relatório Radcliffe foram recuperados a 
partir dos trabalhos de K.ALDOR (1985), op. cit., CHICK (1979), op. cit. e ROUSSEAS, S. 
(1986). Post keynesian Monetary Economjcs. Basingstoke: MacMillan. 
KALDOR {1985); op-~ cit.-;. p. xív. 
Kaldot-(198S .... op+_cit ••. p~ 74) aponta que as visões monetarista e keynesiana se fundamentam na 
hipótese da exogeneidade da oferta monetária..- diferencíando-se apenas pela aceitação de uma íor 
ou menor elasticidade da demanda de moeda à taxa de juros. Para o autor. o próprio Keynes, na 
Teoria Geral, não teria conseguido fazer uma critica deftn.itíva à teoria quantitativa da moeda. 
KALDOR (1985}, op. cit .• p. 24. 



definir um excesso de moeda. Numa economia de crédito, a relação entre moeda e renda 

nominal e/ou entre moeda e preços aparece invenida, quando comparada com as 

conclusões dos quantitativistas. Os aumentos de gastos e de preços são responsáveis pelo 

aumento da demanda de moeda, e a oferta ajusta-se automaticamente. 

A crítica de Kaldor dirige-se, também, ao tratamento da demanda de moeda na 

abordagem monetarista. A demanda por moeda não se resume à demanda para 

transações, tal como sugere a estabilidade da demanda de moeda em relação à renda 

permanente defendida por Friedman. Seguindo Keynes, Kaldor acenrua o caráter 

especulativo da demanda de moeda. Interpreta a estabilidade da velocidade de circulação 

da moeda, observada nos trabalhos empíricos, como evidência da moeda endógena.l6 O 

autor aceita as variações no estoque de moeda e as variações na velocidade como 

substitutas, validando a conclusão do Relatório Radcliffe sobre política monetária. No 

entanto, Kaldor defende a estabilidade da velocidade de circulação da moeda. 37 Tal 

defesa justifica-se em função do ajuste automático do estoque de moeda às condições de 

demanda. Conforme Kaldor: 

" ... esta é a explicação para o aparente paradoxo de que a ofena de moeda 
e a velocidade de circulação frequentemente se movem na mesma direção, 
ao invés de em direções opostas. "3& 

O objetivo da política monetária é a administração da taxa de juros; a 

quantidade de moeda é considerada um resultado. Nas suas palavras: 

"O Banco Central não controla diretamente o montante de moeda mantido 
pelo público não-bancário; seu poder está em determinar a taxa de juros 
de curto prazo, diretamente através do anúncio de urna taxa mínima para 
empréstimos (ou taxa de redesconto), ou indiretamente. através da 
influência das taxas do mercado monetário via operações de mercado 
aberto. "39 

Kaldor chega às mesmas conclusões da Comissão Radcliffe, ao defender a tese de 

que a Autoridade Monetária pode determinar a taxa de juros e não a quantidade de 

moeda. No entanto, para Kaldor: 

36 

37 

38 
39 

A velocidade de circulação da moeda é um resultado, não tendo importância analítica nos 
fundamentos de uma visão alternativa de política monetária (KALDOR, 1985, op. cit., p. xvii). 
Kaldor exemplifica a possibilidade de variação da velocidade de circulação da moeda diante de 
uma política de juros elevados. Neste caso, .a política de juros pode induzir os agentes a trocar 
moeda por títulos, o que implica um aumento Ja velocidade de circulação da moeda, mesmo sem 
alteração das decisões de ga&to (KALDOR, 1985, op. cit., p. 50). A sensibilidade da velocidade 
de circulação da moeda à taxa de juros evidencia a impotência dos controles monetários 
{KALDOR, 1985, op. cit,. p. 28). 
KALDOR (1985), op. cit., p. 74. 
Ibidem, p. 70. 
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• A Comissão Radcliffe entendeu isto bem, embora não tenha tido êxito 
em explicá-lo muito bem,""' 

As diferenças na explicação residem, em última instância, na adoção por parte de 

Kaldor da abordagem acomodatícia, enquanto que o Relatório Radcliffe surge como uma 

das raízes da vertente estruturalista, ao enfatizar, como veremos, a endogeneidade 

associada ao estado geral de liquidez, 

Embora Kaldor apresente duas formas de o Banco Central administrar a taxa de 

juros como instrumento de política econômica através da taxa de redesconto ou da taxa 

de juros das operaçôes de mercado aberto, ganha maior destaque, na sua argumentação, 

a taxa de redesconto como instrumento para o manejo das reservas bancárias pelo Banco 

Central, 

Na análise dos fundamentos da·endogeneidade da moeda, o autor enfatizao papel 

desempenhado pelo Banco Central como emprestador em última instância: 

"Precisamente porque as autoridades monetárias não podem enfrentar as 
desastrosas conseqüências de um colapso do sistema bancário ... a 'oferta 
de moeda' numa economia de crédito é endógena, não exógena- varia em 
resposta direta às variaçôes na 'demanda' de moeda e de depósitos 
bancários do público e não independentemente dessa demanda. "41 

Em suma, pode-se afirmar que Kaldor atribui a endogeneidade da moeda ao seu 

caráter creditício, sendo a oferta de moeda dependente das condições de demanda. Para 

isto contribui a ação do Banco Central, que, na sua função de emprestador em última 

instância, determina a taxa de juros, sancionando a demanda por moeda. Há o suposto 

implícíto, na sua abordagem, de que todos os demandantes de crédito são de bom risco, 

o que justifica o sancionamento automático da demanda por moeda." Se os bancos não 

tiverem as reservas necessárias para lastrear as operações de crédito, ainda há o recurso 

às reservas adicionais emprestadas pelo Banco Central a uma dada taxa de juros, É 

questionável o realismo desse suposto, na medida em que os bancos agem de maneira 

discricionária na concessão de crédito em função de sua avaliação de risco e 

rentabilidade. 

40 
41 
4l 

Ibidem, p. 25. 
Ibidem, p. 47. 
A esse respeíto. ver DESAI, M. (1989). The scourge of the monetarists: Kaldor on monetarism 

and on money. Iu: Lawson, T.; Palma., J.G.j Sender,J. (org.) Kaldor's Political Economr, reat 

Brilain: Acadc:mic PreH.t~., p.l76. 
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1.4.1.2 Moore e o "horizontalísmo" 

Moore retoma o núcleo da argumentação de Kaldor ao destacar as implicações da 

teoria da endogeneidade da moeda, baseada na moeda de crédito, na sua crítica à 
proposta monetarísta de política monetária. Considera importante resgatar a evolução 

histórica das formas de moeda • da moeda mercadoria à moeda bancária - uma vez que 

as possibilidades lógicas quanto à formulação da poütica monetária são determinadas 

pelo quadro institucional, no qual a relação entre o Estado e as instituições fínaneeíras 

tem importância decisiva. Assume a natureza exógena da moeda mercadoria e justifica a 

endogeneidade da moeda em função das características da moeda de crédito. 

Semelhantemente aos bens produzidos sob encomenda, a oferta e a demanda de moeda 

de crédito não são independentes, sendo impossível conceber qualquer excesso de oferta 

de moeda;43 a sua criação resulta do estabelecimento de contratos, que refletem uma rede 

de relações de débito e crédito. 

Kaldor e Moore assumem o caráter exógeno da moeda-mercadoria, ou seja, 

consideram que sua oferta é independente das condições de demanda. Neste caso, a 

inflação resulta de um excesso de emissão de notas em relação à quantidade de metal. 

Wray crítica os autores pós-keynesianos que limitam o conceito de- endogeneidade da 

moeda ao desenvolvimento da moeda de crédito.44 Na mesma linha, Costa argumenta 

que tais autores ao aceitarem a exogeneidade da moeda-mercadoria não levam em conta 

o conceito de entesouramento, validando, assim, as conclusões quantitativistas para o 

período histórico correspondente à moeda-mercadoria (padrão-ouro)." 

Moere estuda dois aspectos da endogeneidade nos sistemas contemporâneos: 

endogeneidade da base monetária e da moeda- de crédito. Quanto à endogeneidade da 

base monetária, enfatiza que a Autoridade Monetária pode afetá-la somente de maneira 

indireta, através da taxa de juros praticada nas operações de mercado aberto com títulos 

da dívida pública, de maneira a induzir mud<l!lças de ponfolío. Assim, o Banco Central 

pode ftxar a taxa de juros, sendo a base monetária um resultado. Quanto à moeda de 

crédito, estuda, particularmente, as características dos ponfo/io bancários e o processo de 

criação da moeda creditícia como resposta às condições de demanda de crédito.46 Inverte 

43 MOORE, B. (1991). Money supply endogeneity: •reserve price settingft or •reserve quantity 

set:ting•?. Joumal of Post-Keynesían Economics, Armonk. v. 13, n. 3, p. 404-413. 

44 WRA Y (1990, op. cit., p. xx) critica a análise de Moore porque implica que a teoria ortodoxa é 

consistente com uma economia na qual não há crédito. 
45 A esse respeito consultar COSTA, P. (1993a). (fm)propriedades da moeda. Revista de Economia 

Polftica, São Paulo, v. 13, n. 2 (50), p. 61-75, abr.Jjun. 

46 MOORE, B. (1988). Horizontalists and verticalísts - the macmeconomics of credjt money. 

Cambridge: Cambridge Univen;ity Presa. Moore defende a importância da demanda de crédito no 
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a relação causal entre depósitos e empréstimos, suposta pelo análise ortodoxa, e destaca 

as relações do Banco Central com as instituições financeiras. 

No processo de determinação endógena do volume de crédito, o autor acentua a 

primazia das decisões de gasto (demanda de moeda). O acesso das instituições 

financeiras aos empréstimos junto às Autoridades Monetárias libera a expansão da moeda 

creditfcia do limite estabelecido pelo volume de reservas compulsórias ou voluntárias do 

sistema bancário. Moore avança em relação a Kaldor, porquanto explícita o papel das 

condições de concorrência e de rentabilidade bancária no processo de expansão do 

crédito." 

Dentre os riscos bancários que influenciam a gestão monetária, Moore privilegia 

o risco de liquidez. Destaca, particulamente, a instabilidade e a liquidez do passivo: a 

constituição do furuling está fora do controle das instituições fmanceiras e há uma 

tendência à elevação dos custos de captação por força da pressão competitiva inerente ao 

processo de administração do passivo. Em contraposição, o ativo possui, em geral, um 

maior período de maturação e um menor grau de liquidez que o passivo. Como resultado 

desse descompasso, o Banco Central: 

..... não possui outra alternativa a não ser tornar acessíveis as reservas 
requeridas ... para acomodar todo o incremento da demanda por crédito ... 
desde que é o responsável pela liquidez e estabilidade do sistema 
financeiro. ''"8 

Na argumentação de Moore, a estabilidade do sistema financeiro como um todo 

exige, em ultima instância, a ação do Banco Central, que confere liquidez aos títulos 

emitidos. Moore retrata, assim, o dilema das Autoridades Monetárias: ou 

acomodam a demanda por crédito para manter a ordem financeira, ou detonam 

processo de expansão da moeda bancária, apresentando como prova do seu argumento o fato de 
que embora existam linhas abertas de crédito para estimular a demanda, nos EUA e Inglaterra, são 
utllinuias abaixo dos 50%. Sobre este ponto, consultar, também, MOORE, B. (199la). Has the 
demand for money been m.islaíd? a reply to has Moore become too horizontal?.Ju: Joumal of 
Post-Keynesían Economics, Armonk, v. 14 n. I, p. 125-133, que é uma resposta ao artígo de 
GOODHART, C. (1989a). Has Moore become too horizontal?. [n: Joumal of Post-Keynesian 
Economics, Armonk, v. 12, n. 1, p. 29-34. A critica de Moore se dirige ao método de equilíbrio 
adotado por Goodhart (buffer stock) e à possibílidade de variações independentes da oferta 
monetária que até atingir o equihbrio com a demanda assumem a fonna de um buffer stock. Para 
Moore, a consideração de variações aulÕnomas na oferta de moeda corresJX.lndem a uma falta de 
compreensão por parte de Goodhart da relação de interdependência entre- a demanda e a oferta de 

"""'"" 47 Moore admíte que variações na velocidade de circulação da moeda podem ocorrer no processo do 
financiaarento do investimento, em função da expan.'!ão do crédito de inslítuições financeiras 
bancárias e não-bancárias (MOORE, 1988, op. cit,, p. 290~303). 
MOORE (1988), op. cit., p. 38-39. 



uma crise de liquidez, dada a inelasticidade do crédito bancário à taxa de juros no 

curto prazo. A macroliquidez depende da ação do Banco Central que, embora não tenha 

poder para determinar quantitativarnente e de forma direta o estoque de moeda, pode 

fixar o preço ao qual fornece os recursos líquidos como emprestador em última instância. 

Nas suas palavras: 

"Os Bancos Centrais estão sempre preparados para prover os fundos 
requeridos pelo sistema bancário, mas à taxa de juros de sua escolha •• ., 

Além de fundamentar a inviabilidade do controle direto sobre os agregados 

monetários, Moore ressalta que as tentativas de controle direto e de curto prazo sobre os 

agregados monetários resultam numa instabilidade da estrutura da taxa de juros. A 

volatilidade da taxa de juros influencia as operações no mercado de crédito, e as 

instituições financeiras encurtam os prazos das operações e aumentam os ativos líquidos 

nos seus portfolio, em detrimento das operações formais de crédito. so 

Moore destaca que a impossibilidade de controle quantitativo e direto sobre os 

agregados monetários não significa ausência de política monetária, porque o Banco 

Central pode influenciar indiretamente os agregados monetários via taxa de juros.sJ Da 

mesma forma que Kaldor, defende uma política monetária centrada na fixação do preço 

das reservas líquidas que o Banco Central coloca à disposição das instituições 

financeiras. 

O Banco Central controla a determinação das taxas de juros de curto prazo (de 

maneira exógena). Por este motivo, Moore considera mais adequado denominar a 

abordagem acomodatícia de rJXação do preço das reservas. Nas palavras do autor: 

49 
50 

51 

52 

"O significado da endogeneidade monetária não é no sentido que os 
bancos centrais são impotentes ou passivos, ou devem necessariamente 
acomodar, mas sim que simplesmente seu instrumento de controle é o 
preço e não a quantidade. O controle da disponibilidade de reservas afeta 
o comportamento dos bancos e a oferta monetária somente através de 
mudança no nível geral das taxas de juros de curto prazo no mercado. us2 

Ibidem, p. 32-33. 
GOODHART (1989), op. cit., também apresenta com clareza a instabilidade das taxas de juros 

decorrente da tentativa de controles quantitativos díretos sobre os agregados monetários, no curto 

pnu.o. 
MQOR.E__{l988).__ op. cíc .. p. 18. Para outras referências sobre tal influência indireta, ver, 

também, p. 91w92, 14+146, 152 e 399. 

MOORE, B. (1988b). Concludíng comments, loumal of Post Keynesian Economie!. Armonk, v. 

to, n. 3, p. 399. 
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A fixação do preço das reservas permite ao Banco Central afetar os agregados 

monetários somente de maneira indireta, através do impacto da taxa de juros (preço das 

reservas) no volum~ de intermediação financeira. Uma política ativa, de juros mais 

elevados, tem impactos sobre o mercado de crédito, dado que a elevação dos juros 

influencia as decisões das instituições financeiras, que reavaliam suas condições de 

rentabilidade. Assim, a evolução dos agregados monetários é, em grande parte, resultado 

do processo de ajuste de ponfolio das instituições financeiras, em função das condições 

de demanda e da política de taxa de juros. 

Em suma. o argumento decisivo que fundamenta o "horizontalismo" de Moore é 

a sustentação da liquidez sistémica por parte do Banco Central, sancionando a expansão 

da moeda creditícia. 

1.4.2 Davidson e a eudogeneidade (ou exogeneidade) parcial 

A abordagem de Davidson (1988) insere-se na perspectiva pós-keynesiana ao 

associar a determinação da oferta de moeda às práticas das instituições bancárias, 

destacando a relação entre oferta de moeda, dívida e contratos. A questão teórica sobre o 

caráter endógeno ou exógeno da oferta monetária tem implicações importantes para a 

discussão do seu papel como causa ou efeito da variação dos preços ou da renda 

nominal. O autor elabora hipóteses teóricas que devem ser incorporadas ao debate sobre 

a moeda endógena e exógena, tais como a elasticidade-juros da oferta de moeda e a 

independência (ou interdependência) da função oferta de moeda em relação à demanda." 

Adotando o enfoque da elasticidade-juros da oferta de moeda, Davidson afirma 

que uma função oferta de moeda é exógena se inelástica à taxa de juros, isto é, se a 

quantidade de moeda ofertada for determinada por regras adotadas pela Autoridade 

Monetária. O autor completa a construção da hipótese teórica a respeito da 

exogeneidade, discutindo a independência da função oferta de moeda em relação à 

função demanda. Assim, a oferta de moeda exógena pode ser identificada como fator 

causal da evolução dos preços e da renda nominal, se for definida como uma função de 

oferta de moeda perfeitamente inelástica, e quando varia independentemente da função 

demanda de moeda. Os monetaristas, através das evidências empíricas, assumiram a 

hipótese da exogeneidade da moeda, derivando uma regra para administrar o 

53 DAVlDSON, Paul (1988). Endogenous money, lhe production process, and ínflation anaJysis. 

Eçonomie Appliquée, Gem:ve, v. 41, n. I, p. 1.51-169, (originais de 1984). 
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crescimento da qUJJ1tidade de moeda ofertada a longo prazo, independentemente das 

variações a curto prazo da demanda de moeda. 

Com a adoção do enfoque da elasticidade, o autor conclui que a função oferta de 

moeda menos que perfeitamente inelástica à taxa de juros está associada à oferta de 

moeda endógena. No entanto, rejeita uma associação direta entre a elasticidade-juros da 

oferta de moeda e a interdependência das funções oferta e demanda de moeda na análise 

da endogeneidade.54 De fato, na sua argumentação, a oferta de moeda endógena pode ser 

identificada como efeito, quando associada a uma função oferta de moeda menos que 

perfeitamente inelástica à taxa de juros ou à interdependência nas variações da função 

oferta com a demanda por moeda. Nas palavras de Davidson: 

"Uma oferta de moeda exógena pode sempre ser identificada como um 
fator causal quando a função oferta de moeda é perfeitamente inelástica e 
quando a otena de moeda se desloca independentemente da função 
demanda de moeda. Uma função de moeda endógena pode ser considerada 
como efeito, portanto, se a sua definição for associada a uma função 
oferta de moeda menos que perfeitamente inelástica ou a um deslocamento 
interdependente da função oferta. "55 

Davidson admite que as variações endógenas na quantidade de moeda ofertada 

decorrem da celebração de dois tipos de contratos: os relacionados ao processo de 

financiamento da renda e os associados ao processo de mudança de portfolio. Aceita a 

elasticidade da função oferta de moeda à taxa de juros e a interdependência nas variações 

da função oferta com a demanda por moeda. Argumenta que as variações observáveis na 

quantidade de moeda ofertada são um efeito e não uma causa do nível de preços e da 

renda nominal. 

O autor explicita as condições endógenas da expansão no processo de geração­

financiamento da renda, através da incorporação das estratégias bancárias quanto à 

administração do passivo e do papel do Bancc Central como emprestador em última 

instância. Nesse processo, a análise do impacto do aumento da demanda de moeda, 

decorrente do motivo jinance, sobre a quantidade de moeda ofertada, depende dos 

objetivos de rentabilidade dos bancos e da sua relação com o Banco Central. 

54 Davidson destaca que a independência não está diretamente relacionada à elasticidade-juros da 

função oferta de moeda. tomando-se necessário diferenciar as variações da quantidade ofertada de 
moeda (movimcmtos ao-longo da curva de oferta' das-mudanças na oferta (deslocamentos da curva 

de oferta), 
55 DAVIDSON (1988), op. cit., p. 163. 
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Através da administração do passivo, os bancos podem lastrear empréstimos, 

desde que a operação seja lucrativa, através de captações baseadas em novos produtos. O 

Banco Central pode aumentar a elasticidade-juros da funç~lo de oferta de moeda, que 

resulta da administração do passivo, ao oferecer aos bancos reservas adicionais. 

Portanto, a interdependência entre as funções de oferta e demanda é garantida não só 

pela administração do passivo, mas, também, e principalmente, pela acomodação por 

parte do Banco Central, dando elasticidade à expansão do crédito. A contrapartida das 

ações dos Bancos Centrais como emprestadores em última instância, para garantir a 

liquidez do sistema, é a fixação da taxa de juros, isto é, do custo das reservas adicionais 

para os bancos lastrearem as operações de crédito. 

Davidson critica, no entanto, a abordagem acomodatícia da endogeneidade da 

moeda, desde que, no seu entender, a suposição de que a quantidade de moeda suprida 

pelo sistema bancário se modifica automaticamente em resposta às variações na demanda 

de moeda, representa apenas uma possibilidade extrema no conjunto levantado pelos que 

admitem a endogeneidade da quantidade de moeda ofertada. Neste ponto, Davidson 

sugere que as estratégias bancárias podem resultar na adoção de ações discricionárias 

quanto ao crédito, ou, ainda, que o sancionamento das reservas bancárias adicionais pelo 

Banco Central não é automático, para uma dada taxa de juros. Em outras palavras, a 

função oferta de moeda não é, em geral, horizontal, como supõe a abordagem 

acomodatícia. 

Davidson, ao mesmo tempo, admite que o Banco Central pode iniciar a mudança 

na oferta monetária, ou seja, realizar uma variação exógena na função de oferta de 

moeda, comprando aúvos líquidos do sistema bancário e/ou do público em geral, através 

das operações de mercado aberto, a uma determinada taxa de juros. Nesta operação, 

conhecida como processo de mudança de portfolio, fica implícito que o comportamento 

da base monetária seria exogenamente determinado. Segundo Davidson, no processo de 

alteração de ponfo/io: 

" ... a causa inicial da mudança na oferta de moeda é uma explícita, ceteris 
paribus, decisão de política por parte da Autoridade Monetária de deslocar 
a função oferta de moeda para uma dada taxa de juros. Assim, o processo 
de ponfolio associado à oferta de moeda sempre envolve uma alteração 
exógena da função oferta de moeda ... Este aumento independente da 
funcão oferta de moeda.- em função das operações de mercado aberto 
iniciadas pelo Banco Central, aumentará a demanda por bens produzidos 
somente através do convencional efeito keynesiano via redução do custo 
de financiamento da compra de duráveis." (grifo meu).S6 

56 Ibidem. p. 165--66. 
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Entendo que deve ser questionada a autonomia do Banco Central, de 

maneira a fazer variar a oferta de moeda de fonna independente em face das 

condições de demanda. As mudanças de ponfolío somente podem acontecer se as 

decisões dos agentes sancionarem a iniciativa do Banco Central, tal como alerta Moore 

na sua análise sobre a endogeneidade da base monetária. A detenninação dos limites da 

autonomia do Banco Central, nesse processo, exíge incorporar à análise o estudo das 

estratégias bancárias e das preferências do público, além dos seus possíveis 

desdobramentos no tempo, que podem fazer com que a função de suporte exercida pelo 

Banco Central tome-se decisiva. 

Assim, é possível identificar limites na abordagem de Davidson, já que o autor 

conclui, a meu ver, que a oferta de moeda possui um grau de endogeneidade (ou de 

exogeneidade) parcial." Pode-se afirmar que a endogeneidade fundamenta-se na 

expansão da moeda crediticia, enquanto a exogeneidade diz respeito à ação do Banco 

Central sobre a base monerá.ria através das operações de mercado aberto. 

1.4.3 A endogeneidade estrutural: Minsky e Rousseas 

A abordagem estruturalista da endogeneidade da moeda é influenciada pelas 

conclusões do relatório da Comissão Radcliffe. Nesse documento sublinha-se a 

importância do conceito de Iiquidez no estudo da dinâmica da economia capitalista como 

uma economia de crédito. Tal conceito não se restringe aos ativos com JX>der liberatórío, 

isto é, ao conceito de oferta monetária no sentido restrito de moeda transação (Ml). 

Trata-se de incorporar outros ativos substitutos próximos do Ml, mas sem poder 

liberatório. O Relatório Radcliffe também rejeita o suposto monetarista da estabilidade 

da velocidade de circulação da moeda, assumindo que ela pode variar indefinidamente 

por ser o resultado de decisões de gasto num determinado padrão de financiamento, que 

inclui o uso do crédito bancário e não-bancário, além das operações via mercado de 

capitais. 

Assim, a importância do Relatório Radcliffe reside na atenção voltada para o 

conceito de liquídez e da variação da velocidade de circulação da moeda, na apreciação 

critica da tese da exogeneídade da moeda. Embora não tenha apresentado explicitamente 

a noção de moeda endógena, as suas conclusões apontam para esta endogeneidade, ao 

privilegiar as decisões de gasto e suas condições de financiamento. Estabelece uma 

57 Ver, também, a ~sse respeito WEINTRAUB, Sídney e DAVIDSON, Paul. Money as cause and 
tlffect. In: WElNTRAUB. S. Keyne~. Keynesian~ and Mondarists, Philadelphia: University of 
Pennsylvanía Press, 2 ed., 1983, p. 139·160. 
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relação estreita entre as variações da taxa de juros, a velocidade de circulação da moeda, 

os substitutos da moeda (inovações financeiras) e o estado de liquidez da economia. 58 

1.4.3.1 Minsky: a relação entre a atividade bancária e a 

política monetária 

Na abordagem estruturalista, Minsky é, sem dúvida, um dos autores pós­

keynesianos mais expressivos. 59 Seus trabalhos procuram resgatar as características 

básicas do pensamento de Keynes a respeito do funcionamento das economias 

capitalistas, introduzindo na análise da instabilidade dessas economias as transformações 

institucionais associadas ao desenvolvimento das relações financeiras. O seu argumento 

central é que as inovações financeiras colocam problemas à operação da política 

monetária de acordo com a teoria convencional. 

Minsky parte da concepção da economia capitalista como uma economia de 

ativos, na qual decisões têm que ser tomadas em um contexto de incerteza. Desenvolve 

as implicações macroeconômicas da adoção de diferentes estratégias de acumulação 

privada de riqueza, explorando a maneira pela qual as relações financeiras se inserem na 

determinação do investimento, do emprego, da renda e dos preços. 60 

A sua teoria do portfo/io, fundamentada ao nível microeconômico, refere-se ao 

estudo das escolhas individuais das carteiras de ativos numa dada macroestrutura 

financeira, com os ativos de capital concorrendo com outros ativos (monetários e não­

monetários) como objeto de acumulação. As expectativas quanto ao futuro condicionam 

a evolução dos portfolio dos agentes econômicos, na seleção dos ativos e de suas 

condições de financiamento. 

A taxonomia dos porrfo/io - hedge, especulativo e Ponzi - reflete a preocupação 

de Minsky em explicitar os impactos da evolução das condições de financiamento sobre a 

acumulação privada de riqueza. O critério relevante para caracterizar os portfolio é o da 

fr ~ilidade financeira, que diz respeito às relações entre serviços da dívida contraída 

(juros e amortizações) e rendimentos esperados, indicando o grau de vulnerabilidade das 

58 ROUSSEAS (1986), op. cil., p. 68. 
59 A análise a seguir fundamenta·se particularmente em MlNSKY, Hyman (1982). Can •itft happen 

agaín'!. Armonk:: Sharpe e (1986). Stahílysíng an unstable economy. New Haven: Yale Uníversíty 

Press. 
60 MINSKY (1982), op. cit., p. l5. 
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unidades econômicas ante as eventuais altcrJções nas condições contratuais nos mercados 

financeiros. 61 

A expansão do ritmo de investimento é possível graças à elasticidade de recursos 

financeiros disponíveis, explicada por Minsky a partir do conceito de inovações 

rmanceiras. Num sentido schumpcteriano, procura descrever a existência de novos 

arranjos institucionais e de novos produtos financeiros, principalmente como resposta aos 

controles das Autoridades Monetárias. Tais inovações financeiras aumentam o 

montante de rmanciamento disponível, através da detenninação endógena da moeda 

e das quase-moedas, Nas palavras de Minsky: 

"A moeda é criada quando os banqueiros arranjam recursos para o 
financiamento do comércio, do investimento e de posições em ativos de 
capital . .. A atividade bancária é um negócio lucrativo, dinâmico e 
inovador. "62 

O autor destaca a criação de moeda pelos bancos comerciais e a emissão de ativos 

considerados quase-moeda, tais como os commercial papers, como resposta das 

instituições financeiras bancárias às exigênc-ias de reservas compulsórias por parte do 

Banco Central. A elasticidade da geração de recursos por parte do sistema financeiro é 

resultado das margens de garantia e das expectativas favoráveis quanto ao futuro 

comportamento dos lucros brutos agregados. Por outro lado, o aumento do grau de 

endividamento das empresas não-tinanceiras reflete a crença na possibilidade de 

refinanciamentos de curto prazo, 63 além da rentabilidade esperada otimista a longo 

prazo. Dessa fonna, o autor incorpora os riscos do credor e do tomador à análise das 

decisões de investimento, afetando, respectivamente, os preços de oferta dos bens de 

capital e os preços de demanda dos ativos de capital. 

Na sua aboróagem sobre a endogeneidade da moeda, Minsky destaca a 

capacidade ínovadora das instituições financeiras em busca de oportunidade de lucros, 

criticando a visão tradicional sobre o comportamento dessas instituições. 64 Segundo 

Minsky, os bancos comerciais. por um lado, não aceitam passivamente o ritmo de 

expansão de suas atividades restrito ao crescimento do volume de depósitos à vista (dada 

a exigência compulsória de reservas). Os intermedíários financeiros não-bancários, por 

outro. não aceitam passivamente o ritmo de expansão de suas atividades em função das 

decisões de poupança individual das unidades superavitárias. As instituições financeíras 

61 
62 
63 
64 

Ibidem, p. li 1. 
MINSKY {1986}, op. cit., p. 224-25. 
Ibidem, p. 219. 
Ibidem, p. 248-50. 
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são caracterizadas como SUJeitos ativos. que criam, endogenamente, as condições de 

liquidez e afetam os níveis de investimento. Segundo Minsk-y: 

.. A moeda, a atividade bancária e as finanças não podem ser entendidas se 
não forem incorporadas sua evolução e as inovações: a moeda, em 
verdade, é uma variável endogenarnente determinada - a oferta é uma 
resposta à demanda e não algo controlado pelo Federal Reserve. "65 

Nesse arcabouço teórico, as inovações financeiras associam-se ao avanço da 

fragilidade financeira, que se traduz numa elevação da relação entre o serviço da dívida 

dos empréstimos contraldos (juros, amortizações) e os rendimentos esperados. De fato, 

as relações entre o investimento e as forças financeiras durante a expansão econômica são 

responsáveis por uma instabilidade crescente. 66 A manutenção do ritmo de crescimento é 

incompatível com a estrutura financeira que se desenvolve no período de expansão e que 

se traduz num maior peso dos portfolio especulativos e Ponzi, isto é, num aumento da 

fragilídade financeira. As fumas não-financeiras tornam-se mais suscetíveis a variações 

contratuais nos mercados financeiros, dada a necessidade de recorrer a refmancíamentos 

em função de sua demanda inelástica por recursos. 

Segundo a hipótese da instabilidade financeira apresentada por Minsky, a 

natureza da atividade bancária é central para a exploração da instabilidade e da crise. 67 

Nas palavras do autor: 

,.Este ativismo da atividade bancária afeta não só o volume e a distribuição 
do financiamento, mas, também, o comportamento cíclico dos preços, 
rendas e emprego. "63 

Na sua interpretação, a efetividade da política monetária deve ser pensada no 

contexto das inovações financeiras e da moeda endogenamente detenninada. O 

ativismo das instituições financeiras, que se manifesta através dos ajustes nos itens 

ativos e passivos de seus poTtfo:io, é responsável pela criação endógena de moeda. A 

argumentação de Minsky procura desenvolver os impactos sobre as decisões das 

instituições financeiras das medidas do Banco Central, destacando que as condições de 

oferta e de demanda de moeda não são independentes e que a oferta de moeda não é 

passível de controle quantitativo pelo Banco Central. 69 

65 
66 
67 

68 
69 

Ibidem, p. 226. 
Ibidem, p. 284. 
Sobre o papel da taxa de juros e da política monetária no processo de detonação da crise, na 
abordagem de Minsky, ver capítulo 2. st:Ção 2..3.2.2. 
MINSKY (1986), op. cit., p. 226. 
Ibidem, p. 225. 
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Entretanto, na sua argumentação, a demanda de moeda não cria automaticamente 

a oferta, dado que as instituições financeiras - ao nível microeconômico - possuem 

estratégias de concorrência que impedem o sancionamento automático das decisões 

quanto à demanda de moeda. Diferencia-se, neste aspecto, da abordagem acomodatícia, 

que sugere que a quanti&dc de moeda ofertada cresce pari passu com a elevação & 

quantidade demandada em função da resposta dos bancos, balizada pela ação do Banco 

Central. 

Minsky resgata a evolução da atividade bancária basea& em inovações 

financeiras, conduzindo à fragilidade financeira e à instabilidade crescentes, o que, por 

sua vez, também condiciona a evolução da IXJlítica monetária. As intervenções de curto 

prazo, a partir do controle de reservas na fase de expansão cíclica, mostram-se ineficazes 

para reduzir o ritmo de expansão da economia. Na avaliação do autor, a política 

monetária convencional não capta a essência da natureza e da evolução dos ponjolio 
bancários, tomando-se ineficaz para conter o desenvolvimento de uma estrutura de 

endividamento fortemente especulativa. 70 

Diante da iminência de crises de graves proporções, o Banco Central age 

enquanto emprestador em última instância, validando a estrutura de endividamento 

especulativa através da proteção do preço dos ativos e da garantia de liquidez (e 

solvência) das unidades econômicas endividadas. 71 A atuação do Banco Central deve ser 

complementada com a elevação dos gastos públicos (demanda compensatória do 

governo), de maneira a estabilizar os lucros agregados da economia e, com isso, evitar 

não só uma deflação de dívidas, como, também, urna depressão de intensa magnitude. 

A sua crítica é dirigida, principalmente, à política monetária centrada em metas 

quantitativas, conquanto a evolução das relações financeiras torna ineficaz o controle 

quantitativo dos agregados monetários. Tal evolução passa a ser sanciona& pelo Banco 

Central quando há ameaça de quebra do sistema. Cabe ressaltar que nesse momento de 

sua argumentação, Minsky valida as conclusões das abordagens de Kaldor e Moore, 

centradas na postura acomodatícia da Aunridade Monetária em função do risco de 

liquidez sistêmíco. 

Segundo Mínsky, os limites da política monetária exógena de controle 

quantitativo dos agregados monetários se explicitam diante das inovações financeiras e 

também quando o Banco Central intervém como emprestador em última instância. O 

70 
71 

Ibidem, p. 243. 
Ibidem, p. 303. 
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autor apresenta os dilemas da ação da Autoridade Monetária: a sua função de apoio, a 

longo prazo, choca-se com as tentativas de exercer a função de controle de curto prazo. n 

Em suma, Minsky chama a atenção para as relações institucionais entre as 

Autoridades Monetárias, os bancos e seus clientes e para os aspectos de cuno e longo 

prazos na condução da política monetária, evidenciando o conflito presente nas estruturas 
monetária e financeira. 

1.4.3.2 Rousseas e a velocidade de circulação da 

moeda instável 

Rousseas relaciona os fundamentos da endogeneidade da moeda ao processo de 

financiamento do investimento, destacando o conceito de finance desenvolvido por 

Keynes na análise da elasticidade da função de ofena de moeda em face das variações de 

demanda. 73 Em outras palavras, Rousseas procura resgatar a importância do crédito 

como elemento-chave no estudo da endogeneidade da moeda. Não obstante, Keynes não 

teria assumido uma função de ofena de moeda perfeitamente elástica, visto que aponta 

para a possibilidade de os bancos limitarem a expansão do crédito e, assim, o próprio 

ritmo de expansão da atividade econômica. 

Influenciado por Minsky, Rousseas destaca os impactos da evolução das relações 

financeiras na avaliação da eficácia da política monetária convencional. Critica a 

concepção de moeda exógenat segundo a qual o Banco Central pode ajustar o volume 

total de moeda através da utilização de operações de mercado abeno, da taxa de 

redesconto e de requerimentos de reserva ao nível consistente com seus objetivos de 

política monetária centrada em controles quantitativos. 74 Na sua visão, a teoria da moeda 

endógena exige o reexame da dinâmica monetária nas economias de crédito, destacando 

a reação das instituições financeiras e do público diante das medidas de política do 

Banco Central. 

72 

73 

74 

Mo!lo (1988) critica a a.rrilise do papel da Autoridade Monetária em Minsky. Segundo Mollo, 
Minsky sugere que o Banco Central pode con!rolar o sistema financeiro, abortando ou impedindo 
uma crise financeira. Como resultaúo, a ím:rência do sistema à instabilidade seria enfraquecida do 
ponto de vista teórico. A esse respeito, consultar MOLLO, M. L. R. (1988). Instabilidade do 
capitalismo, incerteza e papel das autoridades monetárias: uma leitura de Mínsky. Revista de 
Economia Polftica, v. 8, n. 1, p. l01~123,jan./rnar. 
Rousseas {1986, op. cit.) diferencia o tratamento dado por Keynes à oferta de moeda na Teoria 
Geral, na qual teria liSsumído a e:wgeneitlade da oferta monetária. Desta forma. não teria. de fato, 
rompido com a Toona Quantitativa tla MoWa. 
ROUSSEAS (1986), op. ctt., p. 29. 



No núcleo de sua argumentação. Rousseas explora as relações entre inovações 

financeiras, velocidade de circulação da moeda e taxa de juros, enfatizando o impacto da 

evolução da taxa de juros no comportamento da velocidade de circulação da moeda. As 

variações da velocidade de circulação da moeda são responsáveis pela alteração endógena 

do estado geral de liquidez da economia. Nas palavras do autor: 

• A teoria da endogeneidade da oferta de moeda deve, portanto, incorporar 
variações na velocidade como pane de sua explicação. •7s 

Destaca, assim, que o sistema econômico possui flexibilidade no processo de 

ajuste a um aumento da demanda por financiamento sob uma política monetária 

restritiva. A endogeneidade da oferta monetária remete, fundamentalmente, à variação da 

velocidade como resultado da reação das instituições financeiras à política monetária 

restritiva. Tal variação decorre da introdução de inovações financeiras no sistema de 

pagamentos, através da transferéncia de fundos, e de novas formas de captação nos 

mercados ínterno e externo. 76 Rousseas afmna: 

"Em resumo, o aumento total da velocidade em resposta a níveis mais 
altos das taxas de juros corresponde à soma de dois efeitos: (l) movimento 
ao longo de uma dada curva V(i) antes que as inovações financeiras 
tenham acontecido (isto é, através da ativação de saldos inativos e a 
economia de saldos de transação), e (2) um deslocamento da curva V(i) 
como resultado das inovações induzidas, durante uma prolongada 
expansão econômica. pelos níveis mais altos de taxas de juros ... 77 

Tal flexibilídade não é apreendida pelas estatísticas do estoque de moeda na 

acepção convencional - papel moeda em poder do público e depósitos à vista nos bancos 

comerciais -, mas através dos impactos dos movimentos da velocidade de circulação da 

moeda sobre o estado geral de liquidez da economia (oferta efetiva). No contexto da 

relação dos bancos com os seus clientes, Rousseas destaca que a elevação da taxa de 

juros aumenta o custo de oportunidade de reter saldos inativos, induzindo a 

movimentação de saldos inativos e o desenvolvimento de técnicas para economizar saldos 

de transação pelo setor empresarial. Ademais, para atender à demanda de crédito, as 

instituições financeiras podem buscar novas formas de captação de recursos, o que 

corresponde a um movimento estrutural de prazo mais longo. 

Embora a demanda de moeda, ou, mais precisamente, a demanda de crédito, 

determine a oferta, a demanda de moeda não cria automatícamente a sua própria oferta. 

75 Ibidem, p. 93. 
76 Assim, as inovações finanetl'iras implicam movimentos da própria curva de velocída.de em resposta 

à alta de juro11 (ROUSSEAS. 1986, op. cit., p. 91}. 
77 ROUSSEAS (1986), op. cit., p. 92. 
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A acomodação da oferta efetiva de 1110<.-da às novas condições de demanda pode ser 

parcial. Nas palavras de Rousscas: 

..... embora as variações da velocidade possam acomodar uma elevação da 
demanda de moeda (através do aumento da capacidade de realizar 
empréstimos por parte de um amplo leque de instituições financeiras), elas 
não implicam acomodação 'plena'. "78 

O autor, no entanto, não desenvolve uma teoria dos portfolio bancários, de 

maneira a sistematizar as suas estratégias competitivas com impactos na concessão de 

crédito e na determinação das variações na velocidade de circulação da moeda. Contudo, 

é possível conciliar a sua análise com a de Minsky, que entendeu e trabalhou 

sistematicamente a natureza da atividade bancária, evitando, assim, um tratamento 

aprioristico das variações da velocidade. 

Rousseas critica a abordagem de Kaldor, porque ela, implicitamente, recompõe as 

condições de existência de uma Lei de Say invertida para o mercado financeiro, na 

medida em que a demanda monetária cria automaticamente a sua própria oferta. Esta 

visão de endogeneidade, caracterizada por Rousseas de monetarista, fundamenta-se na 

hípótese da estabilidade da velocidade de circulação da moeda, representando uma crítica 

parcial à Teoria Quantitativa da Moeda. 

Segundo Rousseas, a construção de uma teoria da endogeneidade da moeda supõe 

a rejeição de todos os postulados quantitativistas, i.e., a tendência ao pleno emprego, a 

velocidade de circulação da moeda estável e as relações de determinação entre moeda e 

renda nominal e entre moeda e nível de preços. 79 A adoção da hipótese da estabilidade da 

velocidade de círculação da moeda representa um recuo em relação ao próprio Keynes, 

que destacou a imprevisibilidade do seu comportamento. A influência da taxa de juros 

sobre a evolução da velocidade é crucial para se entender a dinâmica do estado de 

liquidez nas economias de crédito. 

Rousseas critica a abordagem de Kaldor, por se apoiar em fatores extra­

econômicos, ao remeter a plena e automática acomodação à função do Banco Central 

como em prestador em última instância, garantindo a solvência do sistema financeiro. so 

Aqui surge uma limitação da própria análise de Rousseas, ao querer retirar o 

78 Ibidem, p. 93. 
79 Ibidem, p. 66. 
80 Ibidem, p. 65. Da mesma forma, na avaliação. de Roussus (1986.- op. cít.~--P·- 78h-~Weintraub 

defende que -o--- Banco Central deve acomodar a demanda por moeda para evitar a crise sob 
estagtlação econômica. Para urna recupcr.tÇão das idéias de Weintraub, consultar WEINTRAUB. 
S.; DAVIDSON. P. (1983), op. cit. 
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conflito de interesses associndo à gestão da política monetária. Levando em conta a 

relação entre as instituições financeiras e o Banco Central, a análise de Rousseas limita­

se a verificar que, diante de uma elevação da demanda por financiamento, a resposta 

mais acomodatícia por parte do Banco Central, aumentando o estoque de moeda na 

acepção convencional, provoca uma elevação menos intensa da taxa de juros e da 

velocidade de circulação da moeda. 

Em resumo, ao analisar o alcance das políticas monetárias restritivas sobre os 

fluxos de crédito, Rousseas propõe um aprofundamento da relação entre teoria da 

endogeneidade e o motivo finanças. Enfatiza as reações do sistema financeiro à política 

monetária no processo de financiamento, o que envolve variações no estado geral de 

liquidez da econontia. Destaca, com propriedade, a temporalidade associada à introdução 

de inovações financeiras. 

Na sua abordagem, Rousseas limita o conflito inerente à gestão monetária, que se 

reflete na relação entre sistema financeiro e Banco Central, dado que a função de apoio 

do Banco Central não é destacada pelo autor, provavelmente por atribuí-la a fatores 

extra-econômicos. Neste {X:mto, Rousseas recua em relação aos avanços de :Minsky na 

análise da política monetária. 

1.5 FUNDAMENTOS DA TEORIA DA ENDOGENEIDADE DA MOEDA 

Depois de resenhar os principaís autores pós-keynesianos no debate acerca da 

endogeneidade da moeda. apresento, a seguir. detalhadamente, os pilares centrais de tal 

teoria em blocos temáticos: a endogeneidade da base monetária; a precedência analítica 

do crédito e as estratégias bancárias; e a administração das reservas bancárias através da 

taxa de juros. 

1.5.1 A endogeneidade da base monetária 

O desenvolvimento de urna teoria da determinação da oferta de moeda envolve a 

necessidade de explicação do nfvel e das variações da base monetária." Na prática, a 

base monetária não tem sido a variável controlada pela política monetária; o verdadeiro 

81 GOOOHART, C. (1984a). Analysis of the detenninatíon of the stock of money. In: Monethary 
Thoorv and Practíce, London: MacMillan Presa, especialmente p. 187-193. A importância de 
Goodhart reside nos insighu para uma crítica às políticas monetárias de controle quantitativo dos 
agregados. No entanto, temos restrições aos fundamentos do seu modelo de buffer stock. Para uma 
revisão da noçio de bu.!Jer ::uock, recomenda-se a leitura de LAIDLER, D. (1984). Tbe ~buffer 
atock• notíon in monetar}' tlCOnomíca. Economjc Joumai, Conference Papers Supplement, 94. In: 
Monetaósm, v. I, op. cit. 



alvo de política é a taxa de juros. A abordagem monetarista, ao tomar a base monetária 

como um dado, abstrai aspectos relevantes do ajustamento do porrfolio dos bancos e do 

público diante de variações nos preços relativos. O tamanho do déficit público, a reação 

do mercado às operações de mercado abeno e a elasticidade-substituição entre ativos 

domésticos e estrangeiros, induzem mecanismos de ajustamento de portfolio, através da 

variação de preços relativos, que impactam na base monetária e nos meios de 

pagamento. 

A endogeneidade da base monetária fundamenta-se nos limites colocados pela 

ação dos bancos e do público ao poder do Banco Central no controle quantitativo e direto 

sobre a base monetária. A critica pós-keynesiana à concepção de base monetária exógena 

destaca os impactos assimétricos da ação do Banco Central sobre essa variável. 

Por um lado, o Banco Central pode aumentar a base monetária através de 

aquisições de títulos da dívida pública em poder do público nas operações de mercado 

aberto, oferecendo taxas de juros atrativas. Dá, assim, suporte a um aumento da 

intermediação financeira diante de uma expansão da demanda pc.lr crédito. 82 

Por outro lado, num período de boom, o Banco Central não pode controlar 

quantitativamente a base monetária, nem limitar a expansão da intermedíação financeira. 

Os bancos respondem à demanda por crédito, superando as tentativas de controle da base 

monetária feitas pelo Banco Central, através de inovações financeiras e da intensificação 

das operações interbancárias, podendo recorrer, inclusive, ao mercado internacional e às 

operações de redesconto junto ao Banco Central. A reação das instituições financeiras, 

procurando fugir ao controle da Autoridade Monetária sobre as reservas, cria, numa 

situação de fragilidade financeira dos bancos., a necessidade de o Banco Central agir 

como emprestador em última instância, tornando inócuo o controle estrito sobre a base 

monetária. 33 

A impossibilidade de controlar quantitativamente a base monetária decorre da sua 

própria endogeneidade. Para que a Autoridade Monetária pudesse controlar 

quantitativarnente a base monetária através das operações de mercado aberto, seria 

necessário fazer uma previsão perfeita a respeito da dístribuição da base monetária entre 

82 Ver a esse respeíto MOORE (1988), especialmente p. 17 (nota 27), p. 82-83 e p. 95. Sobre o 
poder assimétrico do Banco Central, consultar LABINI, Paolo Sylos (1985). The general theory: 
criticai retlectíons suggested by some important problems of our time. In: VICAREW. F. (ed.), 
Keynes's relevance today, London: Macmillan, p. 126-154. CHICK (1979, op. cit., p. 13-15) 
também afinna que o Governo, embora possua o poder emissor, não controla nem a base 
monetária, nem a oferta monetária. 

84 MOORE, B. (1988), op. cit., p. 75-79. 
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os agentes financeiros e não-financeiros, de alterações no jloaJ, de mudanças nas 

preferencias do público em manter moeda manual (relação papel moeda em poder do 

público/ meios de pagamento-Ml) e de variações nas operações de redesconto, etc.s4 

A endogeneidade da base monetária remete às decisões dos agentes econômicos 

em condições de incerteza. A rigidez dos déficits públicos a curto prazo, as oscilações 

dos fluxos internacionais de capitais diante de alterações nas relações juros internos/juros 

externos e a inelasticidade das reservas bancárias introduzem elementos adicionais de 

incerteza, reforçando a endogeneidade." Na prática, a tentativa de controlar a base 

monetária pode forçar um aumento da volatilidade dos juros nas operações de mercado 

aberto. O ponto a destacar é que tal política não se sustenta no tempo em função do 

efeito perturbador sobre a taxa de juros. Os efeitos da volatilidade da taxa de juros, 

negligenciados pela análise ortodoxa, referem-se aos impactos da variação da taxa de 

juros sobre as condições de fragilidade financeira das empresas não-financeiras e na 

concessão de empréstimos; leva, no limite, a uma interrupção dos canais de 

financiamento, além de impactar a evolução dos preços internos e do câmbio. De forma 

a evitar esses impactos, os Bancos Centrais, em geral, optam pela estabilidade dos juros 

no mercado aberto, deixando a quantidade de moeda como resultado. 

1.5.2 A precedência aoaütica do crédito e as estratégias 

bancárias 

O desenvolvimento dos determinantes da oferta de moeda na abordagem pós­

keynesiana exige levar em consideração a hierarquia analítica do crédito, que se 

expressa na precedência dos empréstimos sobre os depósitos (reservas). 

Chick e Moore, entre outros, criticam o status analítico do conceito de 

multiplicador dos meios de pagamento, pois, constituindo-se numa relação contábil 

automática entre a base monetária e o estoque de moeda, não explica as relacões 

inerentes à operação do sistema financeiro. Tal multiplicador aparece como uma 

formalização ex post, isto é, trata-se de uma identidade descritiva. Em suas críticas 

apontam para a importância das decisões dos agentes não-financeiros na determinação da 

demanda por liquidez e das estratégias bancárias. 

84 

85 

Sobre u evidência& empíricas relacionadas por Moore a respeito da endogeneidade da base 

monetária, ver MOORE (1988, op. e!t. p. 108-109). 
A esse respeito, cf. GOODHART (1989, op. cit, p. 140·144). Este ponto será explorado no 

capítulo 2. seção 2.3.3. 



A abordagem pós-keynesiana fundamenta-se, portanto, na análise da dinâmica 

monetária centrada nas estruturas financeiras, envolvendo estratégias de valorização das 

instituições financeiras e conflitos na sua relação com o Banco Central. A partir desta 

base microeconômica os pós-keynesianos questionam a abordagem quantitativa da moeda 

e do crédito, segundo a qual o controle da oferta monetária baseia-se na relação estável 

entre a base monetária e o total dos meios de pagamento, isto é, na estabilidade do 

multiplicador dos meios de pagamento.,. 

A hipótese subjacente aos modelos de expansão monetária de cunho ortodoxo 

pode ser sintetizada na expressão depósitos criam empréstimos: os bancos fixariam as 

quantidades a serem emprestadas em função do volume de reservas (depósitos) 

disponíveis, assumindo o preço (taxa de juros) corno um dado. 81 Nesse processo de 

criação de moeda, o aumento exógeno das reservas no balanço do sistema bancário é a 

causa inicial de um aumento da oferta de moeda bancária para qualquer taxa de juros. 

Tobin foi, em verdade, um pioneiro na revisão da natureza dos ponfolio 

bancários, tendo influenciado um conjunto de autores pós-keynesianos no estudo dos 

objetivos e impactos da atividade bancária, no que concerne à criação de moeda. as 

A nova visão do funcionamento do sistema bancário enfatiza as decisões de 

ponfolio das instituições financeiras, bancárias e não-bancárias, ao lado das condições de 

demanda de crédito e das preferências do público em manter ativos financeiros, 

superando a passividade das instituições financeiras na teoria ortodoxa. Nessa teoria, a 

expansão do crédito até o limite das reservas disponíveis é considerada lucrativa. &9 O 

argumento-chave é que se um banco concede um empréstimo a um cliente, desta 

operação resulta um crédito na sua conta. Quando o cliente gasta o empréstimo, o 

depósito adícional vai ser transferido às contas dos que a ele venderam. Se os recursos se 

mantiverem no sistema financeiro, outros bancos vão poder expandir seus empréstimos. 

O processo pode continuar indefinidamente, considerando-se a operação do sistema 

bancário no seu conjunto. 

Para os monetaristas tal suposição de estabilidade reforça a visão de estabilidade do sistema 
bancário, o que é condizente com a própria estabilidade econômica. Ver a esse respeito 
BRUNNER, K. {1968). The role of money and monetary polícy. Federal Reserve Bank of St 
Louis Review, v. 50, n. 7, jul.Jrr: CHRYSTAL, K. A. (ed.). (1990), Monetarism, Aldersbot: 
Edward Elgar, v. 2, p. 391-406. 

S8 MOORE (1988), op. cit., cap. L 
88 TOBIN, J. (1963). Commercial banks a.s creators of monl:ly. In: CARSON, O. (org.). Bankine 

and Monetarv Studies. Homewood, Richard O, lrwín, p. 408419. 
89 CHICK. V. (1979}, op. cit., p. 87, 
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Na nova visão, o processo de expans;io dos empréstimos depende das condições 

de rentabilidade bancária, da demanda de crédito e das preferências quanto à liquidez dos 

detentores de ativos financeiros. Isto é, depende das preferências por empréstimos 

bancários em relação a outras formas de financiamento e da estrutura de composição do 

passivo das instituições financeiras, num contexto de valorização do capital bancário. 

As hipóteses básicas que fundamentam a análise pós-keynesiana são: I. o sistema 

bancário tem caráter dual; 2. a precedência analítica do crédito sobre os depósitos é 

validada pela ação conjunta do sistema bancário; 3. as estratégias bancárias exercem 

papel ativo na detennínação das condições de financiamento; 4. o Banco Central, 

enquanto fonte de liquidez sistêmica, dá elasticidade ao processo de expansão do crédito. 

Passo a detalhar tais hipóteses nas próximas seções. 

1.5.2.1 Empréstimos e depósitos 

Keynes, no Treatise, destacou o caráter dual do sistema bancário enquanto 

criador de moeda e intermediário de fundos, sendo que os dois aspectos ganham 

relevância na análise do crédito.9Q Ao mesmo tempo enfatizou que a precedência analítica 

do crédito exige a ação conjunta do sistema bancário. 91 

A visão pós-keynesiana retoma a precedência analítica do crédito sobre os 

depósitos na dinâmica monetária, discutindo as relações entre moeda, crédito e 

liquidez." Nessa abordagem, a expansão dos empréstimos pelo conjunto do sistema 

bancário não é limitada pelo volume de reservas existentes. As instituições fmanceíras 

podem desenvolver novas fontes de captação ao nível nacional ou ao internacional 

(junto ao público não-financeiro ou ao·-- mercado interbancário), além de--recorrer às 

reservas junto ao Banco Central: 

91 
92 

93 

.. No mundo real, quando a liquidez dos bancos encontra-se apertada, eles 
podem reagir tomando emprestado reservas (direta ou indiretamente) do 
Banco Central, desenvolvendo outras fontes de captação que não depósitos 
à vista, e concorrendo ativamente por depósitos à vista (tentando mudar a 
razão caixa/depósitos)."" 

KEYNES, J. M. (l971b). A Treatíse oo Mooey. london: MacMillan, (The Collected Writings of 
John Maynard Keyne~:~), livro 7, cap. 31. 
Ibidem. lívro l, cap. 2. 
Essas relações serão discutídas no capítulo 2. particularmente nos seções 2.2.3 e 2.3.2, na análise 
do processo de financiamento do inve~:~tim~nto, nas abordagens monetarista e pós~keynesiana. 
CHICK (1979), op. cít., p. 87. 
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No processo de expansão do crédito deve-se considerar a ação conjunta das 

instituições financeiras, bancárias e não-bancárias. Os limites do processo de expansão da 

intermediação financeira residem nas preferências por ativos financeiros pelo público 

não-bancário e nas perspectivas de lucro das instituições financeiras. 

Na abordagem ortodoxa, o banco comercial assume uma posição estratégica pela 

sua capacidade de expandir depósitos à vista que constituem moeda. Nessa visão, o 

Banco Central poderia exercer controle sobre as operações ativas dos bancos comerciais, 
na medida em que fixasse o volume de reservas compulsórias. Quanto aos intermediários 

financeiros não-bancários, sua capacidade de conceder empréstimos dependeria da 

poupança prévia. 

A nova visão, originária de Tobín, considera que a distinção estabelecida entre os 

intermediários financeiros bancários e não-bancários, não se fundamenta na natureza 

monetária dos passivos dos bancos comerciais. Seguindo Tobin, os pós-keynesianos 

enfatizam que o depósito à vista é um ativo dentro de um conjunto de ativos líquidos. 

Ressaltam que, num contexto competitivo, a distinção entre os intermediários financeiros 

bancários e não-bancários é cada vez mais tênue. O mercado financeiro não é totalmente 

segmentado, conquanto as instituições financeiras lidam com urna variedade de 

instrumentos, diferenciando a composição de suas estruturas passivas. Nesse processo de 

diferenciação de produtos, oferecem aos aplicadores ativos fmanceiros mais ou menos 

próximos, porém não substitutos perfeitos. 

Na visão pós-keynesiana, a expansão total do crédito num sistema com 

intermediários fmanceiros bancários e não-bancários é maior, para uma dada ínjeção 

inicial de recursos (moeda de alto poder de expansão), do que se se considerar apenas o 

sistema bancário. 94 O importante é destacar que, no processo de expansão de 

empréstimos, as instituições financeiras criam depósitos, expandindo 

endogenamente as moedas e as quase-moedas. Como resultado. varia a velocidade de 

circulação da moeda. Este ponto analítico é de extrema importância porque remete à 

relação entre a expansão do crédito e a alteração do estado de liquidez da economia. A 

endogeneidade da moeda ganha relevância na medida em que as instituições financeiras 

94 Chick (1979, op. cít., p. 69) procura desenvolver um modelo de expansão do crédito bancário e 
não-bancário como extt!tlSáo da teoria do multiplícador. Na mesma direção, e procurando superar 
o enfoque instrumentalista do multiplicador bancário, Goodhart (1989, op. cit.) propõe analisar o 
prOCêsso de expansão da líquidez enquanto um mecanismo de ajustamento de ponfolio, 
envolvendo as relaç.ões entre Banco Central, instituições financeiras bancárias e não-bancárias e os 
seus clientes. O autor argumenta que as autoridades monetárias não controlam nem a base 
monetária, nem a exparu:ão dos empréstimos. Portanto, vê-se problematizado o controle 
quantitativo da oferta rrnmet.ária. 



tenham capacidade para expandir o crédito, desde que seja lucrativo, de forma a atender 

às condições de demanda, a despeito das restrições colocadas pelo Banco Central. 

Nesse contexto, é possível que a política de juros implementada pelo Banco 

Central afete as condições de demanda por moeda. Assim, uma elevação da taxa de juros 

pode estimular a aplicação em títulos, em função do aumento do custo de oportunidade 

de retenção de moeda, permitindo aos intermediários financeiros captarem os depósitos 

para lastrear o crédito avançado. Assume-se, portanto, uma função de demanda de 

moeda elástica à taxa de juros e seus impactos na composição da estrutura passiva das 

ínstituções financeiras. O ponto a destacar é que a elevação da taxa de juros altera as 

condições da demanda por moeda, não se mantendo constantes as preferências do 

púbUco quanto à demanda de ativos, tal como supõe a estabilidade da demanda por 

moeda na teoria monetarista~ 

Segundo Minsky, os bancos tomam decisões de porifo/io orientados pelas 

perspectivas de lucro, afetando a expansão do crédito de acordo com os seus objetivos, 

independentemente dos objetivos das Autoridades Monetárias quanto aos agregados 

monetários. 

A análise das estratégias bancárias exige a ruptura da relação convencional entre 

base monetária e oferta de moeda. 95 Assim, as tentativas de controle quantitativo sobre o 

total do estoque de moeda, através de limites ao crédito bancário, aumentam a 

ímportância dos ativos líquidos não sujeitos a requerimentos de reserva, impondo limites 

à política monetária de natureza monetarista. 96 As estratégias bancárias envolvem a 

administração das estruturas ativas e passivas., transfonnando diferentes riscos, 

prazos e taxas de juros em função das expectativas de,-valorização. Nesse processo, 

as instituições fmanceir.!s, individualmente, podem ou não sancionar as decisões de 

demanda de crédito, exercendo papel-chave na definição das características do padrão de 

financiamento de uma economia. 

Por último, a elasticidade de expansão do sistema fmanceiro depende, também, 

do acesso às reservas do Banco Central, o que indica que este, em função do manejo das 

95 Tal ruptura pode ser também observada qwmdo das variações autônomas nas preferências por 
moeda manual e depósitos flio..monetários, embora seja dada pouca atenção a esta possibilidade 
(CHICK, 1979, op. oót., p. 87). 
Chick: (1979, op. cit.) e Minsky (1986, op. cit.) foram influenciados pelas conclusões de Gurley e 
Shaw a respeito dos impactos do crescimento dO!I ativos !(quidos e do desenvolvimento das 
irultituições financeiras n.icJ..baru:árias, no ~guerra, apontando para os limites da política 
monetária centrada nos biUICOII comerciais. Ver a esse respeito GURLEY, John G. (1960). 
Uquídity and financiai institutions in the postwar economy. ln: MIITRA, S. (1970), op. cit. 
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reservas bancárias, pode influenciar as condições do mercado de crédito. Destaca-se, 

assim, que o Banco Central é uma fonte de Hquidez para as instituições financeiras. 97 

A Autoridade Monetíria tem habilidade para influenciar as condições de crédito 

confonne as necessidades da economia, alterando as condições de custo e disponibilidade 

das reservas - via mercado aberto ou redesconto. Quanto ao redesconto, a Autoridade 

Monetária pode modificar o acesso às reservas mudando o seu preço (taxa de juros), ou 

ainda, alterando a qualidade dos papéis aceitos. Nas palavras de Chick: 

"Obviamente qualquer sistema financeiro é mais elástico se, _no período 
de expansão, seus requerimentos de reservas são atendidos. (E sobre isto 
que gira o debate da endogeneidade). "" 

A endogeneidade da moeda diz respeito, portanto, às relações entre moeda, 

crédito e liquidez. A liquidez é um atributo dos ativos. O prêmio de liquidez dos ativos é 

determinado pelas expectativas dos agentes quanto a sua conversão em moeda de curso 

forçado, a qual depende não só da existência de mercados secundários, mas. também, 

das garantias do Banco Central sobre a conversibilidade dos ativos em moeda. 99 O estado 

geral de liquidez depende, em última instância, do sancionamento das decisões privadas 

pelo Banco Central: 

"' ..• o grau em que há 'Jiquidez macroeconômica' para o setor privado 
depende do grau em que o preço dos débitos internos é garantido pela 
vontade do governo de ofertar outside money. "100 

1.5.2.2 A dinâmica bancária: a evolução institucional 

As hipóteses centrais da abordagem pós-keynesiana remetem, portanto, à 

dinâmica dos ponfolio bancários, em termos de riscos e rentabilidade, e às relações entre 

97 

98 
99 

100 

A esse respeito, consultar DOW, P. ; SAVILLE (1990). A critique of monet:>ry oolicy: theory 
and british experience. Oxford: Clarendon Press, p. 148-49, e GOODHART (1989), op. cít., 
particularmente o cap. • Wby do ban.ks need a Central Bank:?•. Apresenta--se, em última instância, 
a própria evolução histórica dos Bancos Centraís, destacando o conflito entre a sua posição de 
dominância no sistema financeiro vis à vis a assistência financeira de líquidez. 
CHICK (1979), op. cit., p. 86. 
No contexto de uma política de estabilização, se as Autoridades Monetárias quiserem estabilizar a 
taxa de juros, trocam os títulos das instituições financeiras por moeda, garantindo a solvência das 
carteiras. Nessa conjuntura,- tais ativos protegidos tomam-se perfeitos substitutos da moeda 
(CHICK, 1979, op. cit., p. 82). Mínsky {1982, op. cit.) e Chíck (1979, op. cit.) lembram a 
diferenciação entre ín.ride e outside money. Os economistas. Gurley e Shaw (1960) formalizaram a 
diferença entre a moeda interna, emitida em contrapartida dos créditos do setor privado, e a moeda 
externa, emitida em contrapartida dos créditos com o setor externo e o Governo e que- fazem parte 
da riqueza l!quida do público bancário e não-bancário. Consultar, GURLEY, 1.; SHAW E. 
(1960). Money jn a theory of finance. washington, D.C, Brookings. 
CHICK (!979), op. cit., p. 86. 



instituições financeiras e Banco Central. No desenvolvimento de sua análise 

microeconômica, ganha destaque a evolução histórica da institucionalidade dos sistemas 

financeiros. Retomam-se as práticas administrativas dos bancos no processo de expansão 

do crédito, ao lado da defesa da precedência analítica do crédito sobre os depósitos e as 

reservas. 101 

A revolução na adntinistração bancária, no final da década de 60, deu origem ao 

liability management, isto é, a um processo de administração das posições passivas dos 

bancos para atender à demanda por crédito. Seus principais resultados foram a expansão 

dos empréstimos, através do aumento da captação de recursos remunerados, para poder 

financiar as operações de crédito, e a elevação dos custos do sistema bancário de maneira 

estrutural. 

Num contexto de administração do passivo. os bancos podem aumentar o poder 

de empréstimo de sua base de reservas criando instrumentos de captação, de forma que o 

público libere recursos líquidos, aceitando em troca títulos financeiros menos líquidos.t02 

101 

102 

Sobre a necessidade de uma revisão microeconômica dos determinantes da expansão monetária, 
centrados na atividade bancária., ver MOORE. Basil (1983). Unpacking the post Keynesian black 
box: bank lending and tbe money supply. Jouma1 of Post Kernesian Economics, Armonk. v. 5, n. 
4, p. 537-556. Para uma descrição das mudanças institucionais do sistema bancário, levantando os 
impactos na formulação de uma teoria da política monetâria de raiz p6s-keynesiana, consultar 
CHICK, V. (1986). The evolution o f the bankins system and the theory o f saving. investment and 
interest, London, University College London~ discussion paper, 86-Ql e (1989). The evolution of 
the bankíng system and the theory of monetarv policy. London, University CoUege of London, 
discussion paper, 89-QJ. Chick (1986, op. cit.) apresenta a história da evolução dos bancos 
associada ao desenvolvimento econômico e ao crescimento. Para a autora, o sistema bancário se 
desenvolveu em cinco estágios. De início, os passivos bancários não eram usados de maneira 
generalizada como meios de pagamento e os bancos atuavam como intermediadores entre 
poupadores e investidores, de maneira que depósitos fazem empréstimos. No segundo estágio, 
destaca que os acordos de compensação permitem que o processo de multiplicação dos depósitos se 
realize, sendo que os passivos bancários passam a circular como meios de pagamento e as reservas 
fazem empréstimos. No terceiro estágio, os empréstimos interbancários permitem a criação de 
moeda através da expansão dos depósitos. No quarto estágio, o Banco Central opera como 
emprestador em última ínstância, procurando estabilizar as taxas de juros. Neste estágio, os 
bancos superam a restrição das reservas e os empréstimos faum depósitos. No último estágío, os 
bancos utilizam a administração do passivo para satisfazer a demanda por empréstimos. Chick 
destaca que, a partir do estágio 2, o Banco Central não pode exercer controle quantitativo sobre os 
agregados monetários. 
GOODHART, C. (1984b). Structural cbanges in the banking system and the determination of the 
sto<:k of money. In: Monetharv. theorv and practice. London: MacMillan, p. 146-181. Para uma 
comparação sobre as diferenças entre as estratégias da administração do ativo e do passivo por 
parte dos bancos comerciais, associadas às mudanças estrutunús no final da década de sessenta, 
ver GOODHART (l9S4b). O autor afinna que, em meados dessa década, o sistema financeiro 
exaure a capacidade de expansão do crédito através- do .ajuste do ativo. Este ajuste implicava a 

---comprafvenda-de--tftufos-.-públ~ carteira-para--a~demanda--de-cn!dito..--Com a 
administração do passivo, aumenta a importAncía relativa do passivo não-monetário nos balanços 
das instituições tínanceiru bancárias, crescendo a. seus custos de captação de maneira estrutural. 



Desde que o requerimento de reservas sobre os depósitos à vista é maior que sobre esses 

títulos menos líquidos, a administração do passivo significa que a base de reservas pode 

expandir-se endogenamente para satisfazer as variações na demanda líquida de 

empréstimos, caso for rentável para a instituição financeira. Tobin foi um dos pioneiros 

a alertar sobre a perda de importância das reservas prévias como base para a expansão do 

crédito, desde que as instituições financeiras possam ampliar as reservas junto ao 

público, ao mercado interbancário ou ao Banco Central. A expansão da intermediação 

financeira passa a depender de o diferencial entre as taxas de juros de captação e 

aplicação de recursos ser positivo. 

A substituição da venda de ativos negociáveis de cuno prazo (basicamente títulos 

públicos) pela captação de~recUISOS remunerados enfraqueceu a relação existente entre 

expansão de crédito e expansão monetária."" Tal esforço de captação envolveu o 

surgimento de inovações financeiras por parte das instituições financeiras bancárias, de 

forma a ampliar o, até então, mercado cativo das instituições financeiras não­

bancárias,I04 e implicou uma redução do nível de reservas líquidas mantidas, 

tradicionalmente, pelo motivo precaucional. Para reverter eventuais posições ilíquidas, 

os bancos podem, ainda, recorrer ao mercado atacadista, que envolve tanto a relação 

dos bancos com o Banco Central quanto com o mercado interbancário. 

A escala das atividad~ bancárias~ é afetada pelo acesso ao Banco Central, que 

pode também oferecer aos bancos fontes alternativas de reservas a uma dada taxa de 

juros. Existe uma relação estreita entre as taxas de juros dos mercados atacadista e 

varejista. A taxa de juros no mercado varejista, fixada pelos bancos, depende não só da 

pressão competitiva interbancária, mas, também, das expectativas de custos dos fundos 

no mercado ãtacadisu.-·Assim, as-variações-do custo das reservas-junto---ao Banco Central 

afetam, com defasagem, as taxas praticadas pelos bancos junto a seus clientes. As 

instituições financeiras, no período de mercado, administram o preço das operações de 

crédito, assumindo uma posição oligopolísta. O custo dos empréstimos não é 

determinado pelas demanda e oferta de fundos (poupança e investimento), mas pelas 

condições de risco e rentabilidade das instituições financeiras. 

As Autoridades Monetárias exercem apenas influência indireta sobre o volume de 

intermediação financeira. O resultado final dependerá das respostas do sistema bancário à 

A pressão competitiva entre intermediários financeiros bancários e não~bancários foi reforçada. na 
década de oítenta, pela& tendências à desregulamentaçio e globalização dos mercados fmanceiros. 

103 MOORE (1988), op. cit., p. 27. 
104 Ibidem. p. 3 L 
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variação das taxas de rentabilidade das suas diferentes operações ativas e da elasticidade­

juro da demanda de crédito.•a< 

Em outras palavras, os requerimentos de reservas estabelecidos pelo Banco 

Central não afetam diretamente o volume da intermediação financeira (crédito), mas, 

sim, indiretamente, através da influência que exercem no custo da obtenção das reservas 

adicionais junto ao Banco Central. Neste caso, a diminuição do spread bancário, em 

função da dificuldade de repasse da variação dos juros pagos ao Banco Central aos custos 

dos empréstimos a serem pagos pelos clientes, leva à diminuição do volume de 

intermediação. O menor volume de empréstimos não resulta, portanto, da elevação das 

reservas legais, como supõe a teoria convencional, mas do custo das reservas adicionais, 

às quais o sistema bancário pode recorrer diante de situações de iliquidez. O volume de 

intermediação aparece, assim, endogenamente determinado. Dada a elasticidade-juros da 

demanda por crédito, os banqueiros terão incentivo para expandir seus empréstimos, 

desde que tenbam lucro para uma dada avaliação das condições de risco. Portanto, o 

processo de expansão da oferta monetária envolve, como aponta Goodhart, um processo 

de ajustamento dinâmico dos níveis da base monetária, das taxas de retomo e das reações 

dos bancos, do Banco Central e do público, no qual não há relações estáveis nem 

previsíveis. 106 

As mudanças estruturais do sistema fmanceiro, a partir da década de setenta, 

foram, em grande medida, detenninadas pela instabilídade inflacionária e das taxas de 

juros, pelo desenvolvimento tecnológico - automação - e pela concorrência interbancária, 

dentro de um quadro de internacionalização crescente. Tais mudanças se expressam: na 

celebração de novos contratos com taxas de juros flutuantes, na prática de operações em 

mercados futuros e na transferência eletrônica de fundos. As inovações fmanceiras nos 

serviços de pagamento e no desenvolvimento de canais de crédito não-bancário, com 

crescente interação entre os mercados de crédito e de capitais, afetam a condução da 

política monetária, restringindo ainda mais a sua influência.'07 

lOS Goodbart (1984b, op. cit) aponta que a administração do passivo toma inoperante o controle do 
Banco Central sobre o crédito bancário no curto prazo (6 meses a 1 ano), através do aumento da 
taxa de juros ou de controles diretos, em funsão da inelasticidade aos juros da demanda poo 
crédito e da reação demorada dos próprios bancos a medidas de política econômica. 

106 GOODHART (1989), op. cit., cap. 6. 
107 Sobre este ponto, consultar GOODHART ( 1984b, op. cit.). Chick (1979, op. cit.) destaca Gurley 

e Shaw wmo precursores ímediatos do Relatório Radclíffe a respeito da controvérsia sobre a 
exclusividade do sistema bancário comercial quanto à criação de coédito e seus impactos ao nível 
da operacionalidade da política monetária. O objetivo de Gu;ley e Shaw era demonstrar que, no 
póa~guerra, o crescimento dos intermediários financeiro!! não~bancários exigia uma reavaliaçao dos 
in.strumentos da política mont!tária. 
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É importante ressaltar quo tais mudanças tomam virtualmente impossíveis os 

controles quantitativos por parte do Banco Central sobre a base monetária e o crédito. As 

mudanças estruturais reforçam o equívoco monetarista de conduzir a política monetária 

em termos de âncoras monetárias. 

1.5.3 A política de juros e a administração das reservas 

bancárias 

A recuperação do debate pós-keynesiano permitiu resgatar fatores que 

problematizam a política de controle quantitativo de agregados monetários, dentre eles o 

desenvolvimento do sistema de crédito. a administração do passivo e as inovações 

financeiras, tanto as introduzidas para eludir os requisitos de reservas estabelecidos pelo 

Banco Central, quanto as introduzidas no sistema de pagamentos. As transferências 

eletrônicas de fundos impõem maior flexibilidade na conversão das quase-moedas em 

moeda-transação, e a generalização do uso de cartões de pagamento reduz a reserva 

ociosa de moeda necessária para a efetivação <!=transações. 

Ademais, a instabilidade da demanda de moeda, associada à sua função reserva 

de valor, se explicita na variação da velocidade de circulação da moeda. Em condições 

de incerteza e de preferência pela liquidez, os agentes aumentam a demanda por quase­

moedas, ativando o giro da moeda-transação. O papel do Banco Central como 

emprestador em última instância, garantindo o valor patrimonial dos ativos, também 

expressa os limites do controle monetário quantitativo diante da necessidade de garantir a 

liquidez sistêmica. 

As abordagens de Minsky e Rousseas~destacarn o papel ativo dos bancos na 

detennínação endógena das condições de liquidez, mesmo num contexto de política 

monetária restritiva com juros em elevação. A hipótese que fundamenta a inclinação 

positiva da curva de oferta de moeda (no espaço juros-moeda) <: que o Banco Central 

não acomoda plenamente as reservas no curto prazo, forçando as instituições financeiras 

a captarem recursos a um custo crescente. Estes autores questionam, desta fonna, a 

hipótese da perfeita elasticidade do acesso às reservas junto ao Banco Central, que 

fundamenta a curva de oferta de moeda horizontal na abordagem acomodatícia. 

Na prática, é possível definir várias curvas de oferta de moeda no espaço juros­

moeda, em função dos mercados atacadista e varejista e do prazo tomado como 

referência. Quanto à relação entre bancos e clientes, embora os bancos fixem o preço dos 

empréstimos, a curva de oferta de moeda é, em geral, positivamente inclinada, em 
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função da ação discricionária dos bancos na concess.i..o de empréstimos. dadas as 

condicões de rentabilidade bancária e/ou do risco do credor. No limite, o crédito 

bancário pode tomar-se inelástico {ou plenamente elástico) às condições de demanda por 

financiamento. Quanto à relação bancos/Banco Central, a ameaça de crise de liquidez 

pode tomar o acesso às reservas do Banco Central plenamente elástico. Assim, a curva 

de oferta de moeda do mercado atacadista pode tomar-se horizontal: o preço das reservas 

adicionais sendo determinado pelo Banco Central. 

Nesse contexto, deve-se chamar a atenção para o poder assimétrico do Banco 

Central na regulação das reservas bancárias (mercado aberto, redesconto, compulsório). 

Isto se expressa no fato de que enquanto o Banco Central pode aumentar as reservas à 

disposição das instituições financeiras, muitas vezes vê-se impossibilitado de reduzí-las 

de maneira a manter a estabilidade financeira. Na abordagem pós-keynesiana o poder 

do Banco Central é limitado, na medida em que a gestão monetária não pode ser 

analisada negligenciando--se as suas conseqüências políticas e econômicas. 

Embora os economistas que defendem a endogeneidade da moeda apresentem 

diferenças nos seus argumentos, todos estão de acordo em relação ao instrumento 

ade<juado para operar a política monetária. Nas palavras de Chíck: 

"Perseguir uma meta quanto à oferta monetária é, portanto, perda de 
tempo; se a política tiver que ser efetiva, é através da taxa de juros, não 
da moeda." 103 

Quanto à política de juros, cabe resgatar a importância do papel da administração 

da taxa nominal de juros de curto prazo pelo Banco Central como instrumento através do 

qual a Autoridade Monetária administra as reservas bancárias. A endogeneidade da 

moeda não implica ausência de política monetária: sua principal variável dinâmica é a 

taxa de juros de curto prazo. A importância do redesconto vis à vis o mercado aberto irá 

depender das características institucíonais de cada economia. 

As teorias sobre taxa de juros dividem-se, convencionalmente, em duas correntes: 

as teorias baseadas nos fundos dos empréstimos e as baseadas na preferência pela 

líquidez. Assim, a teoria de juros neoclássica aparece vinculada aos fluxos de poupança e 

de investimento, associando o juro a uma recompensa pela espera, ou, ainda, à abstenção 

do consumo. Ao fazer a crítica à teoria clássica do juro, Keynes: 1. afirma que a 

igualdade ex post entre poupança e investimento decorre da variação do nível de renda; 

2. destaca o papel das expectativas na determinação das taxas de juros, alertando para 

108 CHICK (1979), op. cit., p. 84, 
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seu caráter convencional e psicológico nos mercados tinanceiros; 3. apresenta a taxa de 
juros como o prêmio pela renúncia à liquidcz, com a preferência pela liquidez 

determinando a escolha do público por moeda ou ativos que rendam juros."" 

Alguns pós-keynesianos questionam a validade, num contexto de curto prazo, das 

conclusões de Keynes sobre a determinação da taxa de juros na Teoria Geral. Na 

interpretação de Moore, "° Keynes, no Tremise, sugere que a taxa de juros de curto 

prazo é determinada pela política monetária, enquanto que na Teoria Geral teria 

apresentado a determinação da taxa de juros de longo prazo baseada na teoria da 

preferência pela liquidez. Outros pós-keynesianos, no entanto, procuram conciliar a 

teoria da moeda endógena com a teoria da preferência pela liquídez na determinação da 

taxa de juros de curto e de longo prazos. 1 11 

Na prática, a administração da taxa nominal de juros de curto prazo se dá 

dentro de certos li.mites que resultam da combinação das forças endógenas do 

mercado (preferência pela liquidez) e da reação das Autoridades Monetárias. O 

poder discricionário do Banco Central na determinação da taxa de juros de curto prazo e 

sua influência nas taxas de longo prazo dependem das caracteristicas do marco 

institucional, no qual se destacam as expectativas e estratégias das instituições 

financeiras.ll2 Qualquer relação da taxa de juros de longo prazo com o equihbrio entre 

poupança e investimento é incompatível com a incerteza e o caráter monetário da taxa de 

juros. 

Em geral, no curto prazo, a demanda por reservas das instituições financeiras é 

muito inelástica, e a administração da taxa de juros de curto prazo pelo Banco Central no 

mercado monetário explicita as condições de suprimento das necessidades-de liquidez do 

sistema. Ademais, o compon.amento da estrutura de taxas de juros fundamenta-se na 

incerteza e na existência de múltiplas avaliações, que se expressam em expectativas 

díferenciadas quanto ao risco e rentabilidade esperados num contexto de imperfeita 

substitutibilidade entre os atívos. 11J A prática recente de taxas de juros flutuantes -

t09 

110 
l1t 
112 

tl3 

KEYNES, J. M. (l936). A Teoria Geral do Emprego. do Juro e do Dinheiro. ed. de 1983 , Abril 
Cultural, São Paulo, Col~ão Os Economistas, capítulos 13, 14 e 15. Para uma revisão das teorias 
dos juros, consultar BIANCHI, C. (1977). T~orias da moeda Lisboa: Presença, cap. 3, 142 p. e 
COSTA, F. (1992a} Ensaios de economia mondána. Sii.o Paulo, Bíenai/Educ., cap. 4. 
MOORE (1988), op. cít., p. 247~54. 
WRAY (l990), op. cit. 
A relação ~ntre as taxas d~ curto e longo prazos é fortemente condicionada pelo marco 
institucional, no qual se dttStaca a influi!ncia rdativa das taxas praticadas nas operações de curto 
prazo, no mercado monetário, sobre as taxas. allemativaa de longo praro. 
Ver a esse rt!l>peito GOODHART (1989), op. cil., p. 239~251. O pooto questionável da 
argumentação do autor é a apresentação da taxa de juros de longo praz.o enquanto uma taxa real 
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repactuadas no curto prazo - associa-se à perda de significado de uma taxa de juros de 

longo prazo e, portanto, à crescente incapacidade d!! a Autoridade Monetária exercer 

intluência sobre a estrutura de taxas. 

Considerando que o comJXJrtamemo dos agentes no mercado financeiro depende 

de avaliações convencionais1H sujeitas a mudanças abruptas e sem base sólida, o Banco 

Central procura, na sua gestão diária, colocar limites a tal volatilidade dos mercados 

financeiros, sinalizando o comportamento da taxa de juros de curto prazo. No entanto, a 

taxa de juros de curto prazo, administrada pelo Banco Central, não se confunde com a 

detenninação de uma âncora do sistema, no sentido da taxa natural de Wicksell.ll5 Esta 

taxa de juros de longo prazo é determinada pelos lucros sobre o capital, que, por sua 

vez~ dependem da produtividade e da abundância relativa do capital existente. 

Na visão pós-keynesiana, o Banco Central não tem poder para, através da 

administração da taxa de juros, controlar a estrutura da demanda e os preços dos ativos, 

de forma a viabilizar o crescírnemo estável do sistema, garantindo uma estrutura de 

preços relativos compatível com a escassez dos ativos e com o pleno emprego. A política 

monetária ativa refere~se à administração da taxa de juros nominal e de curto prazo pelo 

Banco Central. Os juros reais são um resultado (ex posl). No entanto, a taxa real ex post 

pode ser diferente da taxa real ex ame, que é a relevante para tomar decisões. Em outras 

palavras, a taxa monetária de juros incorpora expectativas quanto à evolução dos preços 

futuros. Assim, uma elevação da taxa monetária de juros pode indicar uma previsão de 

elevação da inflação. Todavia, a previsâo pode frustrar-se e a taxa real ex post ficar 

abaixo da taxa real ex ante. 

Num contexto de incerteza, o mercado financeiro procura antecipar as decisões da 

Autoridade Monetária, de maneira a obter ganhos de arbitragem. Nesse movimento, 

embora o Banco Central não possa impedir as alterações súbitas de expectativas, que se 

manifestam nas mudanças dos preços dos ativos independentemente da política 

monetária, pode, através da política de juros e da utilização das reservas, influenciar o 

comportamento das instituições financeíras. A política monetiria envolve o manejo do 

nível de reservas e do seu preço. 

A íntluêncía do Banco Central depende do impacto da sua política de juros de 

curto prazo, e da polítíca de reservas a ela associada, sobre as expectativas das 

114 
115 

(GOODHART, 1989, p.22l ), com o que n:.:toma a detenninação nenclássica da taxa de juros pela 
poupança e inv~tim~nto. 
KEYNES {1936), op. c1t., cap, 12. 
W!CKSELL (1990), op. cil. 
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instituições t1nanceirns. Em geral, as instituições financeiras apresentam comportamento 

convencional e ,S(!guem a taxa de juros determinada pelo Banco Central para fixar os seus 

preços. I 16 Cabe destacar que, nesse processo, as estratégias de concorrência das 

instituições financeiras impedem uma guerra de preços. As instituições financeiras 

adotam uma estratégia defensiva, evitando perder participação no mercado, o que 

poderia resultar do surgimento de desconfiança em relação à solvência de qualquer 

instituíção financeira, na medida em que praticasse taxas substancialmente mais elevadas 

de captação. Por outro lado, o aumento das taxas de captação não poderia ser repassado 

às taxas dos empréstimos, sob pena da perda de clientes. De fato, as armas da 

concorrência no mercado financeiro são a propaganda, a diferenciação de produtos e 

serviços e a negociação das taxas com os grandes clientes. 

Ao nível da operaçào do sistema financeiro, pode-se afirmar que as diferentes 

taxas de captação e de aplicação de recursos praticadas pelos intennediários financeiros 

resultam da arbitnJ.gem, fundamentada em expectativas, levando em conta, no curto 

prazo, a taxa administrada pelo Banco Central como a taxa básica do sistema. Nas 

operações de crédito, a esta taxa, os intermediários financeiros adicionam um mark-up 

que reflete as condições de concorrência, risco e rentabilidade.l 17 A oferta de crédito por 

parte dos bancos não é infinitamente elástica e o preço das operações de crédito 

corresponde a um preço administrado pelas instituições financeiras, que não reflete os 

fluxos de poupança e investimento. 

1.6 CONCLUSÃO: ELEMENTOS CENTRAIS DA TEORIA DA 

ENDOGENEIDADE DA MOEDA 

A essência do debate quanto à endogeneidade/exogeneidade da moeda reside: 

1. na defesa, por parte de Friedman e dos monetaristas, da exogeneidade da moeda, 

associada à capacidade de o Banco Central exercer controle direto e quantitativo sobre 

os agregados monetários, controlando, assim, o nível de preços. Rejeita-se a ação 

discricionária da Autoridade Monetária através da política de juros, em favor da adoção 

de uma regra estável de programação monetária, ou ainda, de uma âncora nominal; 

2. na defesa. numa abordagem pós-keynesiana, da endogeneidade da moeda, que deve 

ser apreendida a partir da análise das causas da variação da quantidade de moeda 

116 Keynes, no Treatise, aJertar.t para o caráter convencional do comportamento dos bancos. 
seguindo, em geral, a po!füca de juros do Banco Central (KEYNES, I97lb, op. cit., livro 7, cap. 
31). Nesse sentido, Dow a.nd SavElle (1990. op. cit., p. 55) apontam que as instituições 
financeuas atuam em blnco. 

ll7 MOORE ( 1988), op. cít. e ROUSSEAS (1986), op. cit. 



ofertada, o que envolve a revisão da. relação entre as instituições financeiras, os seus 

clientes e o Banco Central. 

A teoria da endogeneidade da moeda deve rejeitar todo o arcabouço teórico 

quantítativista.. A imJXJnância das decisões quanto à avaliação da riqueza, sob condições 

de incerteza, é crucial como ponto de partida da dinàmíca macroeconõmica: a dinâmica 

monetária é uma resultante das decisões sobre a composição ativa dos portfolio dos 

agentes econômicos e de suas condições de financiamento. Decisões não-coordenadas, 

incerteza e instabilidade da demanda monetária são centrais numa teoria da 

endogeneidade da moeda. A teoria pós·keynesiaoa, em contrnposiçào à teoria 

monetarista, enfatiza que, numa economia de decisões descentralizadas e intrinsecamente 

sujeita a flutuações cíclicas, não há tendência auto-reguladora para atingir a estabilidade 

ou o pleno emprego. Em particular, a demaoda de moeda toma-se mais instável quaodo 

aumenta a incerteza. reforçando a preferência pela liquidez. 

Numa abordagem pós-keynesiana, deve-se enfatizar, por um lado, que a demanda 

e a oferta monetárias são interdependentes, ou seja, não é possível pensar em excessos de 

oferta monetária. Por outro, a demanda de moeda não cria automaticamente a oferta 

de moeda efetiva. Há, neste particular, que considerar os próprios condicionantes 

da oferta, principalmente as estratégias bancárias e a gestão do Banco Central. 

Com efeito, a teoria da endogeneidade da moeda é compatível com a ação 

discricionária dos bancos na concessão de crédito, com as inovações rmanceiras e 

com as variações da velocidade de circulação da moeda, além de incorporar os 

conflitos inerentes à gestão monetária e sua influência via taxa de juros. 

A teoria da endogeneidade da moeda fundamenta-se, contemporaneamente, em 

grande parte, na relação contratual entre créditos e débitos, conquanto destaca o papel 

das estruturas financeiras. Neste particular, a noção de liquidez torna-se fundamental, na 

medida em que as condições de financiamento tomam como referêncía um conceito 

amplo de moeda, que varia conforme as determinações institucionais. O conceito de 

estado geral de liquidez refere-se, portanto, aos fluxos de débito e crédito, que 

expressam as relações entre firmas financeiras, não-financeiras e o próprio Estado, 

A teoria da endogeneídade retoma a importância do papel dos bancos no 

sancionamento das decisões de gasto, podendo colocar, inclusive, limites à sua taxa de 

expansáo. Distingue o planejamento da decisão de gasto e a sua efetivação, além da 

oferta potencial de crédito e a contratação efetíva. A teoria da moeda endógena 

incorpora, na análise das estruturas financeiras, aspectos da concorrência e de conflitos 
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na dinâmica monetária. A ênfase nas transfonnações do sistema monetário atra-\'és 

das inovações financeiras e a capacidade de lL'i relações financeiras desestabilizarem 

o mundo real, remetem às pressões competitivas entre as instituições fmanceiras, 

determinadas pelas suas estratégias de valorização, e colocam em questão as funções 

de controle e suporte exercidas pelo Banco Central. A teoria da endogeneidade da 

moeda fundamenta-se numa base microeconôrnica de natureza dinâmica, apresentando 

novos fundamentos para a explicação da determinação dos agregados monetários. Por 

último, assume que a Autoridade .Monetária, através da política de juros, pode 

intervir na dinâmica monetária, exercendo influência, mas não controle~ No 

entanto, tal influência é limitada, na medida em que a Autoridade Monetária não 

coordena as decisões dos agentes privados. 

Importa destacar que há relações de contlito entre a esfera privada e a gestão 

estatal da moeda, impedindo a definição de regras quantitativas para a prática da política 

monetária. As intervenções do Banco Central na dinâmica monetária, garantindo a 

liquidez do sistema e evitando a desvalorização patrimonial, expressam a dimensão 

capitalista da gestão da riqueza. 

No próximo capítulo, procuro desenvolver a influência exercida pela Autoridade 

Monetária na dinâmica monetária, avaliando os mecanismos de transmissão da política 

monetária. Analiso, também, os limites da influência e a autonomia relativa da poli:ica 

de juros. 



CAPÍTUL02 OS MECANISMOS DE TRANSMISSÃO DA POLÍTICA 

MO:\ET,Í.RL\ E A CAPACIDADE REGULATÓRIA 

DO ESTADO 

2.1 INTRODUÇÃO 

A política monetária situa-se no centro das discussões econômicas 

contemporâneas, questionando-se o seu papel na estabilização dos processos 

ínflacionârios e nos esforços de coordenação das políticas macroeconômicas. Ganham 

destaque as divergências existentes entre as escolas de pensamento econômico quanto à 

análise dos mecanismos de transmissão da política monetária. O meu objetivo neste 

capitulo é desenvolver uma proposta pós-keynesiana sobre os mecanismos de transmissão 

da política monetária, destacando os limites da capacidade regulatória do Estado através 

da política de juros. 

Na primeira parte do capítulo, apresento o mecanismo de transmissão da política 

monetária rnonetarista. Resgato, em primeiro lugar. o mecanismo dos saldos reais na 

abordagem de Friedman. A incapacidade de a política monetária afetar de ma.11eira 

permanente o nível de produto real da economia, sem comprometer a estabilidade de 

preços, é o fundamento da defesa da condução da política monetária através de "regras" 

e da rejeição de políticas monetárias anticiclicas. Nesse quadro teórico, as relações entre 

o financiamento da atividade econômica e a política monetária desdobram-se em duas 

questões analíticas. A primeira, procura recuperar o impacto sobre a eficiência alocativa 

da política monetária, incorporando a sua dimensão creditícia na linha desenvolvida pela 

teoria da liberalização financeira. A segunda, destaca a análise dos impactos externos dos 

desequilíbrios internos entre a poupança e o investimento ex ante, tal como aparece no 

enfoque monetário do balanço de pagamentos. Os fundamentos dessa abordagem 

reforçam, como veremos, a autonomia da política monetária em relação às políticas 

fiscal e cambial. 

Na segunda parte do capítulo, esboço, em pnmetro lugar, os mecanismos de 

transmissão da política de juros soryre preços e gastos numa abordagem pós-keynesiana, 

destacando a não-neutralidade da política monetária. Defendo a tese de que as estratégias 

microeconômicas, no processo de valorização do capital e em condições de incerteza, 

não só limitam a influência da política de controle monetário geral, como, também, 

condicionam a sua evolução, determinando a necessidade de uma política monetária 

seletiva. 
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Na análise da relação entre liquidez-juros-preços, adoto como ponto de partida as 

decisões microeconômkas sobre a form~tção de preçost rejeítando o papel causal 

atribuído à moeda (liquidez). No entanto, a política monetária, através da taxa de juros, 

pode exercer influência ativa na dinâmica inflacionária. Quanto à relação liquidez-juros­

gasto, assumo que os determinantes das decisões de gasto e de suas condições de 

financiamento limitam o poder e condicionam a evolução da gestão monetária. Na 

abordagem pós-keynesiana a dinâmica macroeconômica de natureza monetária resulta das 

decisões microeconôrnicas e deve ser pensada no marco das relações entre Banco 

Central, instituições financeiras e não-financeiras. 

A teoria da fragilidade tinanceira desenvolvida por Minsky permite resgatar o 

papel ativo das instituíções financeiras e o caráter assimétrico do impacto da política de 

juros sobre o gasto. Como corolário toma-se necessário direcionar os fluxos de crédito 

numa perspectiva de crescimento econômico com maior estabilidade financeira. Destaco) 

assim, a dimensão creditícia da política monetária numa abordagem pós-keynesiana, em 

contraposição ao papel da política monetária na teoria da liberalização financeira. 

A última questão analítica examinada no marco dos mecanismos de transmissão 

da política monetária, na linha pós-keynesiana1 diz respeito à interdependência das 

políticas macroeconômicas (fiscal, monetária e cambial). Defendo a tese de que a forma 

que assume a relação Tesouro/Banco Central e o manejo da taxa de câmbio retiram graus 

de liberdade à política monetária interna, o que se traduz na definição de faixas de 

flutuação para a administração dos juros pelo Banco Central. A partir da análise dos 

condicionantes da gestão monetária, reavalio a relação entre as políticas 

macroeconômicas supo:;ra pela abordagem monetarista. 

2.2 MECANISMOS DE TRANSMISSÃO DA POLÍTICA MONETÁRIA NA 

ABORDAGEM MONETARISTA 

2.2.1 Política monetária e mecanismo dos saldos reais segundo Friedman 

O mecanLmo direto de transmissão da política monetária tem seu passado nas 

primeiras versões da Teoria Quantitativa da Moeda e resume-se ao impacto da 

quantídade de moeda sobre a renda nominal. 1ll1 Friedman retoma a mesma proposição, 

118 Para uma recu~ração das vt:rsões da Teoria Quantitativa J.a Moeda, desde o século XVI, 
consultar SCHUMPETER, J. (1964). J--h~tória da An:í!ist: Econômica. Rio Je Janeiro: Fundo Je 
Cultura e HUMPHREY, T. H. (1974), op. cít. 



enfatizando os efeitos da política monetária sobre as variáveis reais e nominais, 

distinguindo o curto do longo prazo. li~ 

Friedman, na análise do mecanismo de transmissão, parte do estado de equilíbrio 

da economia com crescimento da renda real per capita, do estoque nominal de moeda e 

do nível de preços a taxas anuais constantes. Assume que um aumento inesper::.Jo do 

estoque nominal de moeda desloca a economia do camínho de equilíbrio.12o Supondo que 

a expansão monetária seja resultado das operações de mercado aberto (através de 

compras de títulos pelo Banco Central), haverá impactos nos portfolio dos bancos 

comerciais e do público. No caso dos títulos pertencerem ao público, haverá uma adição 

de moeda nos seus portfolio de caráter temporário até a tomada de novas decisões, 

podendo, num primeiro momento, ir para os bancos comerciais na forma de depósitos. 

Se os vendedores de títulos forem os próprios bancos comerciais, o aumento de reservas 

decorrente da venda de títulos representará uma fone expansão monetária, dada a 

estabilidade do multiplicador dos meios de pagamento. Nos dois casos, os bancos 

comerciais ficarão mais líquidos, aumentarão seu nível de reservas, podendo expandir os 

empréstimos para as empresas não-financeiras e familias. 

Entretanto, tanto os bancos comerciais como o público procuram uma 

diversificação das aplicações em diferentes ativos, aumentando suas aplicações em títulos 

de renda fixa, com o que se verifica uma pressão altista sobre os seus preços. A seguir, 

aumenta a demanda por outros ativos mais rentáveis e de maior risco, tais corno ações e 

imóveis. Há, como conseqüência, um aumento relativo da riqueza em relação à renda em 

função da elevação geral dos preços dos ativos financeiros. Tal elevação induz à 

diversificação dos ponfolio para ativos não--financeiros, ao tomar mais barata a aquisição 

de bens e serviços correntes, inclusive bens--- de capital. Assim, o--estímulo monetário 

inicial expande-se para os mercados de bens e serviços. 

É possível destacar algumas questões centrais na recuperação do mecanismo de 

transmissão na abordagem de Friedman: 

1. os agentes econômicos possuem uma carreira diversificada de ativos; 

119 A ausência de concorrência em certos mercados, com o surgimento de monopolios e olígopólios, 
poderia acarretar aumentos de preços (.h:l certos produtos, sem que ísso, no entanto, afetasse 
necessariamente o nível geral de preços. Este seria determinado sempre pela oferta de: moeda. 
Consultar FRIEDMAN, M.; SCHWARTZ, A. J. (1963), op. clt. 

120 O choque monetário pode ser, por exemplo, resultado de op.::rac!.ks de mercado aberto, gastos do 
govemo financiados através da expansão monetária, aumento da participação dos depósitos à vista 
no total dos mews de pagamento ou qutX!a. da participação das reservas bancárias no total dos 
1.kpósitos. Ver FRlEDMAN, M. e SCHWARTZ, A. J. {1963), op. c1t. 



2. os bancos comerciais exercem papel·chave no intenso processo de expansão 

monetária através da expansão de empréstimos. O excesso de moeda dos agentes que 

negociaram seus ativos tinanceiros no mercado aberto reforça as reservas líquidas dos 

bancos comerciais; 

3. o estímulo monetário impacta, inicialmente, no mercado financeiro, afetando 

os preços dos títulos e das acões e, somente depois, passa a afetar os fluxos correntes de 

recursos reais através dos gastos em compras de bens e serviços. Esta última passagem 

do mecanismo de transmissão, quando o impacto monetário inicial se desdobra para o 

lado real da economia, constitui para Friedman o tuming point da análise; 

4. o processo como um todo está associado a um aumento geral de preços 

financeiros e não-financeiros - fatores de produção e bens e serviços finais - em função 

da expansão de demanda monetária. O resultado final é uma queda real dos preços dos 

ativos financeiros, elevando o nível da estrutura de taxas nominais de juros. 

Em suma, o impulso monetário inicial é desequilibrador, desviando a economia 

em relação ao caminho idealizado de equilíbrio. O retomo à estabilidade envolve um 

processo de ajustamento cíclico.l21 Para o autor, as flutuações cíclicas resultam de 

alterações de port[o/io que envolvem ajustes dos estoques correntes em relação aos 

desejados. A variação na taxa de crescimento do estoque nominal de moeda acaba 

gerando um fluxo de produção nova de bens e serviços responsável pelas flutuações 

cíclicas. Esta conclusão teórica corrobora, portanto, as evidências empíricas encontradas 

por Friedman sobre a relação entre a moeda e as flutuações dos níveis de produto, 

particularmente às associadas às major jlucruations. Este autor rejeita as teorias de ciclo 

que consideram o investimento ou, de uma forma mais geral, o gasto autônomo (via 

multiplicador do investimento), o motor das flutuações cíclícas. Friedman, portanto, 

atribuí papel-chave à moeda na teoria dos ciclos econômicos, defendendo uma teoria 

monetária dos ciclos. Critica, assim, a concepção da moeda como efeito. A variação da 

oferta de moeda exógena exerce papel causal, dada a sua independência em face da 

demanda. 

A descrição do processo de ajustamento de ponjo/io, a partir de uma variação da 

quantidade de moeda ofertada, remete à análise dos impactos das decisões do público 

quanto ao estoque de saldos reais. Segundo Friedman, as hipóteses que fundamentam os 

ajustamentos entre os encaixes efetivos e os desejados são: l. a estabilidade da demanda 

de moeda (e da velocidade de circulação da moeda) em relação à renda permanente; 2. a 

121 Ibidt:m, p.62 
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substitutibilidade da moeda vis à l-'is os outros ativos e, 3. a baixa elasticidade da 

demanda de moeda à ta.<a de juros. 

A estabilidade da demanda de moeda por saldos reais faz com que os detentores 

de ativos financeiros sobrevalorizem o l!xcesso de moeda e reavaliem seus estoques de 

ativos iniciais. O desdobramento do impacto monetário sobre o lado real da economia 

afeta a renda real, os preços e a renda nominal no curto prazo. O nível da renda real no 

longo prazo é independente da oferta de moeda, enquanto modificações no nível de renda 

nominal no longo prazo são provocadas por variações na oferta de moeda, originadas, 

em última instância, pela ação discricionária das Autoridades Monetárias. 

Nessa abordagem, há o pressuposto de que existe uma relação causal, direta e 

previsível, entre a oferta monetária e a renda nominal. Na análise do processo de 

ajustamento entre encaixes efetivos e desejados apresentado por Friedman, destacam-se 

os mecanismos diretos e indiretos de transmissão da política monetária. No processo de 

ajustamento de portfo/io, a pressão por ativos tinanceiros eleva os seus preços, reduzindo 

a taxa de juros, o que induz uma elevação dos gastos em investimento. Simultaneamente, 

expandem-se os gastos em bens de consumo. 

Um aumento exógeno na oferta de moeda, acima do encaixe desejado, leva a urna 

elevação na demanda e, portanto, nos preços dos ativos reais e financeiros. A variação 

do nível de preços e/ou da renda nmominal permite adequar o novo estoque nominal de 

moeda à demanda de moeda desejada. Este resultado se explica pela baixa elasticidade­

juro da demanda de moeda, sugerida - na opinião de Friedman - pela evidência 

empírica.I22 Em outras palavras, pela ausência do efeito substituição entre a moeda 

demandada pelo motivo transacional e os outros ativos financeiros, é a variação do nível 

de renda nominal que explica o ajuste entre os estoques no mercado monetário. 123 A esse 

respeito, Rogers (1989), atirma: 

" ... a abordagem de Friedman reflete uma decisão baseada em 
considerações empíricas e não teóricas. A relação entre moeda e renda é 
considerada, neste contexto, mais direta que a intluência através da taxa 
de juros. A falta de ínvestigaçao do elo via taxa de juros por Friedman 
traz dificuldades na explicação do processo de oferta de moeda ou do 
mecanismo de transmissão. "124 

122 Ver a esse respeito fRIEDMAN, M. (l959a). Statement on monetary theory and policy. fn: 
Emplovment, ~:rowlh and prices !~vels. Wash~ngton. D.C., US Govemment Printing Office, p. 
605-õl2 e LIMA (1986), op. cit., p. 171-172. 

123 MORGAN, B. (1978), Monetarists and Kcyne~ians ~ their contributíon to Monetaa Theory. 
London: MacMH!an, p. 89. 

124 ROGERS, C. (1989). Mcmev. inlerest and carítal. Cambridge: Cambridge University Press, p. 
147. 
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O exame dos efeitos da política monetária envolve também a análise da maneira 

pela qual os agentes privados formam expectativas e reagem às variações na quantidade 

de moeda ofertada. Friedman chamou a atenção para a importância das expectativas na 

análise dos mecanismos de transmissão, ao afinnar que os agentes econômicos fonnavarn 
expectativas com base na experiência passada. Diante da alteração do ritmo de variação 

da oferta monetária, a reação dos agentes explicita o descompasso entre a inflação 

prevista e a observada. No interior da ortodoxia, a hipótese das expectativas adaptativas 

foi sendo superada pela hipótese das expectativas racionais, pois, manter expectativas 

ancoradas no passado, mesmo em face de mudanças radicais, errando sistematicamente, 
contradiz o postulado da racionalidade. 

O modelo das expectativas racionais, inicialmente desenvolvido por Muth125, 

at1rma que os agentes econômicos utilizam todas as informações disponíveis em suas 

previsões sobre o futuro e que, com base nessas informações, conseguem, em média, 

formular previsões corretas. Tais previsões somente se frustariam caso ocorressem 

desvios estocásticos, ou seja, choques imprevisíveis ou aleatórios. Nessa visão, 

mudanças na oferta monetária somente podem afetar os níveis de produção e emprego se 

forem inesperadas. 

Aceitando a noção de expectativas racionais, a única explicação para a 

persistência do processo inflacionário seria a crença dos agentes econômicos de que as 

Autoridades Monetárias continuariam a provocar inflação através da emissão monetária. 

Uma diferença central em relação à argumentação de Friedman é que, no modelo das 

expectativas racionais, os efeitos da política monetária podem ser analisado na ausência 

do real balance effect. 126 Em outras palavras, os agentes racionais são capazes de captar 

o ~entido das ações sistemáticas de política monetária, fazendo com que estas somente 

tenham impactos nominais. As expectativas homogêneas e unânimes fazem com que haja 

uma absorção (antecipação) instantânea das variações da oferta monetária na evolução 

dos preços nominais. 

Friedman nega. também, a viabilidade de uma política monetária antícíclica 

através do impacto de uma expansão monetária sobre o nível de desemprego.J27 Justifica 

sua posição em função do caráter temporário do trade-ojf entre inflação e desemprego. 

125 

126 

127 

MUTH, 1. ( 1961 ). Rational exp&tations and !h e theory o f price movements. Eoonometrica, v .29. 
n.J, p. 315~3'35, jul. 
Ver a esse respeito a inlrodução de SWEENEY, Richard J. (1988). Wealth effects and monetan: 
theory. Nc:w York: Basil Black:wdl. 
FRIEDMAN, M. ([968), op. c11. 
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ao contrário do que supõe a Curva de Phillips. O car.iter temporário advém dos efeitos 

da inflação não antecipada sobre as decisões no mercado de trabalho. O nível de 

emprego aumenta em função dos efeitos simultâneos do aumento esperado do salário real 

pelos trabalhadores (equivocados pela ilusão monetária resultante do aumento puramente 

nominal) e pela queda do salário real verificado de fato pelos empresârios. Tais 

movimentos se justificam pela defasagem temporal dos reajustes dos preços dos bens 

finais e dos fatores de produção. 

Entretanto, os salários reais constatados a posteriori pelos trabalhadores terão 

impacto sobre os salários reais antecipados para os períodos seguintes, revertendo o 

movimento expansionista do nível de emprego. O afastamento da taxa de desemprego 

efetiva em relação à taxa natural não se sustenta. a não ser com mais expansão monetária 

e, portanto, mais inflação. Desta forma, qualquer tentativa de afetar a taxa real de 

desemprego através de uma política de taxa de juros mais baixa que a taxa natural tem 

impactos temporários sobre a renda real e impactos mais duradouros sobre as 

expectativas inflacionárias. tlS 

O autor diferencia a demanda e a oferta de moeda. que, segundo a Teoria 

Quantitativa da Moeda, determinam o nível geral de preços, da demanda e da oferta de 

crédito, que determínam a taxa de juros. Associa a demanda e a oferta de crédito aos 

fluxos de poupança e ínvestirnento, mantendo-se na tradição das teorias dos fundos 

emprestáveis. Considera que a taxa (natural) de juros é um fenômeno real. As tentativas 

de utilizar a política monetária para expandir o emprego através da utilização da taxa de 

juros, somente afetam, no longo prazo, o nível geral de preços. A taxa natural de 

desemprego é detenninada por fatores reais, tais como progresso tecnológico, mudança 

na estrutura de preços relativos, distribuicão de recursos, ou, ainda, 

" ... a eficácia do mercado de trabalho, o nível de competição ou de 
monopólio, os obstáculos ou incentivos ao trabalho em várias ocupações, 
e assim por diante." !29 

Diante da impossibilidade de afetar de forma permanente a taxa natural de 

desemprego, Friedman defende, nas recomendações de política monetária, que o 

crescimento do estoque de moeda deve seguir uma regra determinada pelo Banco Central 

e que a taxa de juros e a taxa de câmbio devem ser flexíveis. Condena, também, as 

fX>líticas fiscais anticíclicas, visto que a estabilidade do padrão de despesas e receitas do 

128 [bidem, p. 11. 
129 FRIEDMAN, M. (1985). Tnflação e dt!semprego: a novidade da dimensão poUt:ica. literatura 

Econômica, v. 7, n. 3, p. 381-408, p. 390, (ortgin.aisde 1976). 
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governo contribui para a estabilidade das expectativas privadas. Afirma que a natureza 

monetária da inflação requer uma estr.ltégia de regulação da massa monetária para a 

obtenção da estabilidade dos pn.'ÇOS. A recessão e o desemprego são os custos da 

estabilização no curto prazo, de maneira que a economia encontre seu estado de pleno 

emprego com estabilidade de pn.'ÇOS no longo prazo. A demora em atingir tal estado 

expressa os time lags envolvidos na operação da política monetária· No processo de 

revisão e análise das políticas monetárias adotadas há um intervalo inevitável entre a 

necessidade de correção e o reconhecimento dessa necessidade por parte da Autoridade 

Monetária, o que torna problemáticas e imprevisíveis as conseqüências das medidas 

adotadas. 130 Em outras palavras, a existência de longos e variáveis hiatos na relação entre 

moeda. renda e preços, assim como a defasagem na percepção desses hiatos, pesa contra 

o uso discricionário da política monetária. 

O mecanismo de transmissão, na abordagem monetarista, ressalta a influência 

direta da quantidade de moeda sobre a renda nominal e os preços. Supõe que as 

estruturas financeiras são passivas, adotando o modelo de intermediação de fundos 

emprestáveis.l3l Nesta linha de argumentação, a teoria da liberalização financeira 

desenvolve, como veremos na seção a seguir. os impactos da política monetária sobre a 

eficiência alocativa do sistema econômico. Esta concepção sobre a natureza do sistema 

financeiro colide com a análise pós-keynesiana, na qual a demanda por liquidez dos 

agentes econômicos e as estratégias de concorrência dos intermediários financeiros, 

bancários e não-bancários afetam a disponibilidade de financiamento a despeito da 

poupança prévia. 

2.2.2 .Financiamento, eficiência alocativa e política monetária na teoria da 

liberalização financeira 

O problema das baixas taxas de juros reais destacado pela teoria da repressão 

financeira, corresponde a :.1ma crítica à operação da política monetária através da política 

crediticía. Essa teoria exerceu, de fato, considerável influência nas recomendações de 

política econômica do FMI e do Banco Mundial para os países em desenvolvimento. 

130 Dado que os efeitos da moeda sobre a aüvidade econõmica envolvem time~laf?S, as flutuações 
cíclicas podem St!r agravadas. Ver FRIEDMAN, M. (!961). The lag m the effect of monetary 
policy. Joumal of Política! Economy, out., e FRIEDMAN, M. (1964). Note on lag in effect of 
monetary polícy. American Economtç Revjew, set. 

131 A esse respeito consultar CACY, J. A. (1970). Altematíve approaches to the analysís of the 
financtal structure. !!l.: MIITRA, op, cit, p. 99-195. 



Nessa abordagem teórica, a evolução da taxa real de juros pode gerar distorções 

no sistema de preços, reduzindo o tamanho relativo do setor financeiro e a taxa real de 

crescimento; Estabelece-se uma associação estreita entre a evolução da taxa real de 

juros, a poupança macroeconômica, o tamanho da intermediação financeira e o ritmo de 

crescimento econômico.u2 Ao avaliar os desajustes dos mercados financeiros dos países 

em desenvolvimento, dá ênfase às distorções provocadas pela política monetária, ao fixar 

a taxa de juros abaixo do seu nível de equilíbrio (taxa natural). Entrementes, vê-se 

dificultado o aprofundamento financeiro, isto é, o aumento da poupança financeira 

nessa economia. Enfatiza, também, o caráter segmentado dos mercados financeiros e a 

baixa eficiência econômica, derivados do controle do governo, principalmente sobre os 

mercados de crédito. Diante das taxas reaís de juros negativas dos depósitos junto aos 

aplicadores e dos tetos de juros nas operações de empréstimos, o efeito final da 

intervenção do Estado é uma redução dos fundos emprestáveis e uma má alocação de 

recursos. 

Entendo que a mobilidade de recursos entre unidades superavitárias e deficitárias 

(famílias e empresas) e a passividade das estruturas financeiras são elementos 

constitutivos do modelo de intennediação financeira subjacente à teoria da liberalização 

financeira, no qual a intervenção do Estado provoca os desajustes no processo de 

poupança-investimento no longo prazo. As tentativas de utilizar políticas monetárias e 

fmanceiras inadequadas comprometem a evolução da estabilidade. 

Em suma, num quadro de repressão financeira, combinam-se taxas de juros 

nominais fixas e/ou baixas com altas e crescentes taxas de inflação. Sugere-se a 

liberalização financeira - extinção dos controles sobre as taxas de juros, o crédito 

bancário e as relações externas - de maneira a superar os constrangimentos sobre o 

processo de investimento e crescimento. A liberaJízação é entendida como precondição 

para superar a ineficiência da intermediação financeira. 

132 A esse respeito ver FRY, M.J. (1982). Models of financially repressed developíng economies. 
World Oevelopment, v. lO, n. 9, p. 731-50 e McKINNON. R. L (1974). Dinero y capital en el 
desarollo econômico. México, D.F., Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, (originais 
de 1973). McKínnon defende a tese da complementariedade entre dinheiro e capital. Critica, em 
particular. algumas hipóteses adotadas por autOre.'i neoclássícos, como Friedman: (a) o efeito­
substituição entre os saldos monetários reais e acumulação de capital real; (b) a independência da 
taxa d~ poupança privada em relação à política monetária. Consultar, também, FRY. M.J. (1988). 
Money, ínterest, and hanking in economic úevelopment. Baltimore: The Johns Hopkins 
University Press, para uma comparação do marco financeiro dos modelos de crescimento 
keynesianos com as le11e8 de repressão fmanceira de McKINNON (1974) e de SHAW, E. (1973). 
Financiai d~peninlZ in economsc deve!o[!ment. Oxford: OdOrd Universily Press. 
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Os trabalhos recentes nessa linha teórica procuram qualificar as condições 

necessárias para o sucesso da liberalização financeira sobre os processos de investimento 

e crescimento econômico. Cho (1986) defende a hipótese de um substancial 

desenvolvimento do mercado de capitais como condição necessária para uma completa 

liberalização financeira.IJJ Afirma que, mesmo sendo removidos os limites institucionais 

quanto aos juros e outras intervenções no mercado de crédito, o comportamento do setor 

bancário, predominante na estrutura financeira dos países em desenvolvimento, não 

conseguiria garantir a plena eficiência alocativa dos recursos. Num contexto de 

infonnação assimétrica, esse autor faz a defesa da hipótese da eficiência alocativa dos 

investimentos através do financiamento via mercado de capitais. Neste caso, 

empreendimentos muito produtivos, porém de alto risco e marginalizados nos mercados 

de crédito bancário, poderiam garantir as condições de financiamento, incrementando, 

assim, a eficiência alocativa dos recursos. 134 

McKinnon (1988) destaca, também, elementos que problematizam a liberalização 

financeira. Em particular, devem ser analisadas a estabilização de preços, a 

desregulamentação das instituições financeiras bancárias e a dos outros intermediários 

fmanceiros. 135 A partir da revisão dos processos de liberalização nas economias da 

América Latina e nos países asiáticos, o autor defende certa ordem temporal na 

seqüência do processo. Em primeiro lugar, a estabilização da inflação é fundamental para 

garantir as taxas de juros reais e o crescimento da intermediação financeira. Em segundo 

lugar, somente depois da obtenção de um certo aprofundamento financeiro, com 

desenvolvimento inclusive das atividades das instituições não-bancárias no mercado de 

capitais, pode-se desregulamentar o setor bancário. 

Como resultado do processo, haverá, na opinião de McKinnon (1988) rnruor 

liberdade de operação para as instituições financeiras. Defende o fim do direcionamento 

dos fluxos de crédito através de (1) contingenciamentos, (2) vinculações entre o ativo e o 

passivo das instituições financeiras, (3) subsídios creditícios e (4) tetos para as taxas de 

juros sobre alguns tipos de instrumentos de captação ou operações ativas das instituições 

financeiras. Assim, na sua visão neoiiberal os critérios do mercado são eficientes do 

ponto de vista alocativo. 

133 CHO, Yoon Je (1986). lneffidencies from financiai liberalizatíon in the absence of well~ 
functioning equity markets. In: Joumal of Money, Cn:dit and Banking. Columbus, v. 18, n. 2, p. 
191·199, m.ai. 

134 CHO (1986, op. cit., p. 197) expõe esta hipót~ básica, qualificando a tese da liberalização 
finance1ra sem apresenrar a sua verificação. 

135 A ~sse res~11o ver McKINNON, R. I. (1988). Financia! !iheraiízation and economic 
Jevdopment. Intematíonal Center of Economic Growth. 
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Quanto às sugestties de política econômica, 1\!cKinnon (1988) reconhece a 

estabilização como pressuposto de todo o processo de mudança em direção a uma maior 

liberdade e eficiência dos mercados, dado que a elevação da taxa real de juros é 

fundamental para garantir o retomo dos poupadores ao mercado financeiro e o aumento 

do nível e da eficiência dos investimentos. Na sua revisão dos processos de liberalização 

latinoamericano e asiático, mantém as hipóteses básicas do seu marco teórico sobre a 

moeda e o crédito. Reafirma, no meu entender, que a escassez de poupança em função 

dos baixos níveis da taxa real de juros é um obstáculo ao processo de investimento. 

Sustenta a hipótese de que o nível de investimento aumenta com a elevação das taxas de 

juros reais e o crescimento da intermediação financeira, permitindo a alocação eficiente 

da poupança nos países em desenvolvimento. Nesse contexto, o nível de preços é 

determinado pelas demanda e oferta de moeda em termos nominais através do 

mecanismo de saldos reais. A Autoridade Monetária sabe como manipular a quantidade 

nominal da oferta monetária para atingir o nível de preços desejado. Por esta via será 

afetada a taxa real de juros, de forma a estimular as condições de poupança e 

investimento. 

2.2.3 Fmanciamento, desequilíbrio externo e política monetária: o enfoque 

monetário do balanço de pagamentos 

No modelo de ajuste do balanço de pagamentos136 , assume-se que o problema do 

desequilíbrio externo é de natureza monetária, retomando-se os fundamentos da teoria 

monetária monetarista.m Tal desequilíbrio resulta de desajustes dos estoques no mercado 

136 

137 

Para uma recuperação dos fundamentos do modelo, consultar JOHNSON, Harry (1990). The 
moneLary approach to balance-of-payments theory. In: Monetarism, v. 2. op. cit., p. 289-309, 
(originais de 1972). 
Este modelo contrapõ.Me aos enfoques baseados na conta corrente, tais como o modelo de 
absorção, modelo das elasticidades, e o modelo dos doís hiatos. O modelo de absorção sugere o 
uso do mecanh;mo da renda para reduzir o nível de gastos internos, diminuindo assím o 
desequílíbrio externo (o que requer "Umento do desemprego); o modelo das elasticídades utiliza a 
taxa de câmbio como mec.amsmo para modificar os preços relatívos de maneu.a a incrementar 
competitivídade internacional da economia (o que requer queda do salário real) e corrigir o 
desequilíbrio comerciaL A síntese keynesiana da economia aberta. o modelo "absorção­
elasticidades", propõe conciliar a contração do gasto interno e a variação de preços relativos, isto 
é, a variação do nível de gasto e a mudança na sua composição, de maneira a atingir o equilibrio 
interno e externo. Assim, o aumento do desemprego é neutralizado pela produção para tradables, 
estimulada pelo aumento da competitivid.ade que se segue à desvalorização da moeda naciOnal. 
Quanto ao modelo dos dois hiatos, os limites ao cre.'>Cimento se sintetizam no nível de poupança 
vis à vis o nível de invesumento requerido e no diferencial entre importações e exportações. O 
fluxo de crédito externo ajuda a reduzir ambos os hiatos. A esse re~ito consultar MELLER, 
Patricia (1989). Revisio- de las- enfoqu~ teóricos sobre ·~w;te externo y su relevancia para 
America Latina. In: Eyuguírre, N. e Valdivía, M. (eds.). PoUtica.'l macroeconornicas v brecha 
externa: Anrerica latina en los anos 80. Santiag() de Chile, CEPAL-Nações Unidas, p. 3.5~82 e 
BACHA, E. {1983). Prólogo pa01 a terceira carta, In: Fórum Gazeta Men.::antil. EM{ x Bras1l. A 
armadilha da recessão. São Paulo, p. I 13~128, 
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monetário que se traduzem em variações das reservas de divisas internacionais. Há, 

portanto, um elo entre as reservas de divisas do Banco Central e a oferta interna de 

moeda, supondo-se que não haja processo de esterilização das divisas.'" Existe, dessa 

forma, um estoque de moeda adequado ao equilibrio externo. 

Nessa abordagem teórica, o estudo do financiamento da economia e do equilibrio 

externo aparecem inter-relacionados. O desequilibrio externo remete ao desequilibrio 

interno, fundamentado no desajuste do processo poupança-investimento. Eventuais 

diferenças entre os níveis de poupança e investimento ex anre refletem desajustes entre os 

estoques de demanda e oferta de moeda ao nível interno. 

Nesse modelo de ajuste de balanço de pagamentos supõe-se que a demanda 

monetária é uma função estável do nível de renda, de forma que uma expansão da oferta 

monetária tem impactos diretos sobre a demanda agregada (para um dado nível de 

produto) e, por esta via, sobre o nível de preços internos, provocando déficits no balanço 

de pagamentos e perda de reservas. Acredita-se que o mercado sem intervenção do 

Governo é inerentemente estável, de forma que o desequihbrio externo é detenninado, 

em última instância, por ações de política econômica. O desequillbrio externo 

pennanente constitui um fenômeno monetário: o Banco Central mantém ativamente um 

estoque de moeda ofertado incompatível com o equillbrio externo. 

Em geral, o financiamento do déficit fiscal, através da expansão da base 

monetária, é a causa básica do desequilíbrio externo. Assim, o desequilíbrio ex ante 
poupança-investimento, coberto pela expansão de crédito interno (déficit público), 

provoca o desequilíbrio global do balanço de pagamentos. Em outras palavras, a 

tentativa de manter um nível de renda interno acima da capacidade de financiamento não­

inflacionário da economia é responsável peto desequilíbrio externo. Surge, então, a 

discussão acerca das fonnas de financiamento do déficit externo. 

O enfoque monetário do balanço de pagamentos insiste numa perspectiva de 

longo prazo no processo de ajuste ao desequilíbrio externo, no qual os preços e o estoque 

de moeda ofertado se ajustam e a economia consegue se equilibrar interna e 

externamente. 

138 As transações do Banco Central com divisas afetam a base monetária e, portanto, a oferta 
monetária. Todo déficit comercial induz à perda de divisas e, por esta via, à redução da base 
monetária e da oferta Je moeda (ceteriJ paribus). Caso o Banco Central procure evitar tal redução 
da oferta monetária, realizará operações de compra de tftulos em poder do público nas operações 
de mercado aberto, a fim de manter constante o estoque de rneoda ofertado. Tais operações 
denominam~se ~operaçõell de I!Sterilização• do movimento das resetva.'i internacionais. 
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Numa economia aberta, com taxas fixas de câmbio, o estoque de moeda ofertado 

assume natureza endógena. 139 O Banco Central não pode controlar quantitativarnente o 

estoque total de moeda, uma vez que precisa atender a qualquer demanda por divisas. O 

movimento de divisas é resultado do saldo do balanço de pagamentos, considerando as 

transações correntes (importações e exportações) e a conta capital (movimento de entrada 

e saída de capitais, em função inclusive do diferencial de taxas de juros interna/taxas de 

juros externa). 

Dessa forma, a variação das reservas internacionais passa a ser uma fonte de 

crescimento monetário fora do controle da Autoridade Monetária. O Banco Central 

somente controla a expansão do crédito interno, dado o suposto de estabilidade do 

multiplicador monetário. O controle da oferta monetária pode ser exercido, por um lado, 

através do controle adequado do déficit público, impedindo a expansão da base 

monetária. Por outro lado, nas recomendações de política econômica, a retração do 

crédito interno pode contribuir para o ajuste do balanço de pagamentos, incluindo a 

balança comercial e a conta de capital: 1. tal restrição de crédito tende a elevar a taxa de 

juros interna, a contrair a demanda agregada e a renda interna, contribuindo para a 

diminuição do déficit comercial através da redução das importações; 2. a elevação da 

taxa de juros interna em relação à taxa de juros internacional pode atrair um fluxo de 

capitais que contribua para o financiamento do déficit global do balanço de pagamentos. 

A Autoridade Monetária deve evitar operações de esterilização, de maneira a não 

impedir o processo de ajuste do estoque de moeda ofertado ao resultado do balanço de 

pagamentos. 

No processo de ajuste, os agentes- econômicos -procuram-.-recuperar--oS--níveis 

desejados de estoque monetário e contraem seus gastos em relação à renda. Corno 

resultado, do ponto de vista macroeconômico convencional, no curto prazo, dá-se a 

passagem do desequilibrio ex ante da poupança e do investimento para o equilíbrio ex 

post. A solução do desequilíbrio do balanço de pagamentos exige uma redução do gasto 

agregado e, portanto, do crescimento. 

A depreciação da taxa de câmbio não é considerada capaz de melhorar o resultado 

do balanço de pagamentos no longo prazo. A curto prazo, a utilização da taxa de câmbio 

como instrumento de política poderia melhorar a posição competitiva do páis, permitindo 

o aumento do superávit comercial em razão da modificação dos preços relativos 

139 A esse respeito, ver DORNBUSCH, R.; FlSCHER, S. (1982). Macroeconomia. 2 ed., São Paulo: 

McGraw-Hill, p. 573. 



(interno/externo). No entanto, com o passar do tempo, o impacto do superávit comercial 

na acumulação de reservas internacionais e, por esta via, no estoque de moeda ofertado, 
induziria à elevação da demanda agregada interna e dos preços domésticos. Como 

resultado, provavelmente, haverá um retomo à situação inicial de déficit externo. A 

desvalorização do câmbio tem somente impactos de caráter temporário, segundo o 

enfoque monetário do balanço de pagamentos. 

Em suma, num sistema cambial fixo, o Banco Central emprega suas reservas para 

financiar um desequilíbrio externo temporário, atendendo ao excesso de demanda por 

divisas à taxa corrente de câmbio, resultante do déficit no balanço de pagamentos. Nesse 

processo, o movimento de reservas transfonna~se na principal fonte de variações do 

estoque de moeda ofertado. 

Segundo o enfoque monetário do balanço de pagamentos, em economia aberta 

com sistema fixo de taxa de câmbio, a oferta de moeda se endogeniza. O estoque 

nominal de moeda é função, neste caso, da conversão das reservas a uma determinada 

taxa de câmbio. Nesse contexto, a flexibilidade da taxa de juros interna garante o retorno 

ao equihbrio monetário. A endogenidade da moeda revela a incapacidade de o Banco 

Central exercer controle quantitativo e direto sobre os movimentos da base monetária. 

Em condições de mobilidade de capital e regime de câmbio flutuante, as taxas de 

câmbio se alteram livremente para equilibrar o balanço de pagamentos. De acordo com 

os fundamentos da análise monetarista, o comlXJrtamento da taxa de câmbio, enquanto 

preço relativo entre duas moedas nacionais, é explicado pelas condições de equilíbrio 

entre oferta e demanda por estoques monetários. 140 A variação da taxa de juros 

doméstica é inerente ao processo de ajuste. 

O desequihbrio externo originado por déficit no balanço comercial - decorrente 

de uma política monetária expansionista -, leva a uma desvalorização da taxa de câmbio. 

No entanto, a curto prazo, a perda de reservas internacionais força uma redução do 

estoque nominal de moeda e uma elevaçh da taxa de juros doméstica. Quanto às 

pressões sobre o câmbio, cabe destacar: 1. a expansão das exportações não terá efeitos 

permanentes sobre o nível de produto em função do impacto do aumento na taxa de 

140 O enfoque monetário da taxa de câmbio é uma extensão do enfoque monetário do balanço de 
pagamentos. Dentre as abordagens que surgiram nos anos 70 sobre a determinação da taxa de 
câmbio destacam~se os modelos de sobre·r~o e de ponjolio de ativos e divisas. A esse respeito 
coru;tdtar KRUEGER, A. O. (1983). E:tchange-rate determination. Cambridge: Cambridge 
University Press, 215 p. e DORNBUSCH. R. (1988). E..4change rates and int1ation. MIT Press, 
cap. 4 e MIRANDA, J. C. (1992). Cflmbio-iuros-fisco: a experiência. internacionaL Campinas, 
IE/UNICAMP, tese de doutoramento, cap. 4. 
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juros sobre o gasto; 2. o aumento da ta:'a de juros interna em relação à taxa de juros 

internacional provocará um ingresso de capitais, induzindo a uma valorização da taxa de 

câmbio; 3. as importações se elevarão como conseqüência dessa valorização do câmbio, 

levando a uma perda de reservas que pode forçar, no tempo, uma nova desvalorização da 

moeda nacional. 

Em tais circunstâncias, a contração do estoque de moeda, que se segue a uma 

diminuição das reservas internacionais, faz subir a taxa de juros interna acima da taxa de 

juros internacional, atraindo créditos e fluxos de capital, contribuindo para o ajuste 

automático do balanço de pagamentos. 141 O movimento das reservas internacionais 

condiciona a evolução do câmbio. Os desequilíbrios ao nível externo são absorvidos pelo 

sistema, voltando ao equihbrio de longo prazo. 

Sob um regime cambial de taxas fixas, a Autoridade Monetária não consegue 

controlar o estoque nominal de moeda - resultado da flutuação das reservas 

internacionais. Dessa forma, diante da perda de reservas internacionais e da redução da 

base monetária, qualquer tentaúva de expansão monetária e da demanda agregada levará 

a novas perdas de reservas. No sistema de taxas flutuantes, ao contrário do que ocorre 

sob o regime de taxas fixas de cámbio, o Banco Central é capaz de exercer controle 

direto e quantitativo sobre o estoque nominal de moeda.'" O Banco Central pode 

determinar a regra de programação monetária, fazendo com que o câmbio flutue. A taxa 

de juros também é um resultado. Afirma-se a natureza exógena do estoque nominal de 

moeda, o que justifica a defesa de Friedman a respeito desse regime cambial. Com base 

nesses pressupostos, o regime de flutuação suja, no qual o Banco Central tenta estabilizar 

flutuações de curto prazo na taxa de câmbio através de intervenções no mercado de 

divisas, pode comprometer a capacidade efetiva de viabilizar as metas de programação 

monetária. As ações discricionárias da Autoridade Monetária, através da adoção da taxa 

de câmbio ou de juros como sinalizadores da política econômica, resultam, nessa 

interpretação, numa instabilidade indesejada no comportamento dos agregados 

monetârios. 

Em síntese, no regime de taXa fixa de câmbio, o câmbio é dado e os níveis de 

reservas internacionais e da base monetária flutuam. Em condições de câmbio flutuante, 

a regra de programação monetária é dada~ condicionando a evolução do câmbio. A 

flutuação do câmbio garante a possibilidade de controle direto e qnantitativo sobre a 

141 

142 

Nessa concepção teórica. o sistema financdro internacional apresenta uma tendêncía ao equilJbrio, 
que se e:tpressa na tendência à equalização dt: tuas de juros entre diferentes países, induzida pela 
mobilidade de capitais. 
Sobre este ponto, consultar DORNBUSCH, R.; FISCHER, S., op. cit., p. 606. 
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oferta de moeda. O estoque nominal de moeda torna-se exógeno. Na análise do 

desenvolvimento das relações de causalidade econômico-financeiras ao nível interno e 

externo, o enfoque monetário do balanço de pagamentos procura destacar os impactos 

dos desequilíbrios monetários internos ao nível do resultados do setor externo. A 

exogenidade da política monetária depende do regime vigente de taxa de câmbio, num 

contexto em que se consideram, também, os efeitos da taxa de juros sobre o fluxo de 

capitais. 

2.2.4 Política monetária monetarista: o caráter subordinado das políticas riSCai e 

cambial 

Na visão ortodoxa, a discussão sobre política fiscal aparece associada aos efeitos 

do tamanho do déficit público sobre a expansão monetária - e, portanto, sobre a inflação 

-, ou ainda, ao efeito cromiing-out no mercado financeiro de uma expansão dos gastos 

públicos. Nesse quadro teórico, as operações de mercado aberto e a expansão monetária, 

como formas alternativas de financiamento dos gastos públicos, têm impactos 

diferenciados nos níveis de produção e preços. Os efeitos do déficit público sobre o 

gasto, o nível de preços e a renda dependem das hipóteses adotadas. O gasto público 

será, em geral, inflacionário, se provocar o crescimento da oferta monetária acima da 

renda de pleno emprego. Sob as hipóteses de que todo excesso de moeda é gasto, de 

estabilidade da velocidade de circulação da moeda em relação à renda permanente e de 

pleno emprego, o caráter não-inflacionário do gasto público depende de urna 

recomposição da estrutura de gastos na economia em detrimento do setor privado. 

Uma das princípais conclusões da recuperação da abordagem sobre o ajuste 

monetário do balanço de pagamentos é que a política monetária subordina a política 

fiscal. Os monetaristas acredítam que o Tesouro determina suas necessidades de 

financiamento, na forma de déficit fiscal, enquanto o Banco Central define a composição 

entre moeda e títulos. Assumem que a composição das necessidades de financiamento do 

setor público, sob a forma de aumento da base monetária ou de lançamento de títulos da 

dívida pública, deve ser compatível com as metas monetárias. 143 O resultado das 

operações de mercado aberto e a expansão da base monetária devem respeitar a 

programação monetária, isto é, a oferta de moeda exogenamente determinada. O nível 

de endividamento através dos títulos públicos teria como limite o mecanismo de 

crowding-out, em função da elevação das taxas de juros e da expulsão do setor privado 

143 Para uma r~:euperação dos princípios que nortearam a t:xperi~ncia monetarista na Inglaterra, em 
1979, consultar SHAW, G. K. (1988). Kevnesian economJcs: the rerm.anent revolutíon. 
Aldtlrshot: Edward Elgar, tlspt:eialmt:nt(l o ~.:apítuto 8. 
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do mercado financeiro. A evolução da taxa de ;uros seria o resultado das metas 

quantitativas quanto aos agregados monetários. 

Em condições de mobilidade internacional do capital, a flutuação da taxa de 

cãmbio reafirma a subordinação da política cambial à política monetária. A sua 

flexibilidade não se confunde com a instabilidade cambial, que advém da variabilidade 

de expectativas sobre o futuro da taxa de câmbio. No conjunto dos determinantes, 

desempenha papel crucial a previsão a respeito da evolução futura da politica monetária. 

Se a Autoridade Monetária intervier no mercado de câmbio, fixando a taxa de câmbio, a 

oferta de moeda tomar-se-á endógena. O resultado colide com os pressupostos da 

exogeneidade da oferta de moeda na abordagem monetarista. Logo, uma politica 

monetária discricionária pode ser responsável pela instabilidade das taxas de cãmbio, 

contribuindo para a instabilidade das expectativas. No cuno prazo, na abordagem 

monetarista, a flexibilidade dos preços nos mercados financeiros acentua os efeitos 

desestabilizadores da adoção da taxa de câmbio ou da taxa de juros como indicadores de 

política monetária. 

Tais conclusões reafirmam a defesa monetarista do controle monetário 

quantitativo. A definição de regras monetárias minimiza o risco da instabilidade do 

regime de taxas de câmbio flexíveis. A estabilidade na operação desse regime somente é 

compatível com a adoção da massa monetária como indicador da política monetária.t44 

Em suma, em condições de câmbio flutuante, na abordagem monetarista, a 

política monetária subordina o comportamento das políticas cambial e fiscal, reforçando 

o caráter exógeno da oferta monetária. As regras cambial e fiscal subordinam-se às metas 

quantitativas da política monetária, de forrra a conseguir os ajustes de estoques entre 

oferta e demanda no mercado monetário. 

144 Para maiores rt:f~:::rências, consultar JEANNENEY, S. G. (1982), Pour la politigue monétaire: 
JMt:-nse d'une mal aim~. Paris: Prc:saes Un!Versitaires de F rance, p. 88-89. 
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2.3 MECANISMOS DE TRANSMISSÃO DA POLÍTICA MONETÁRIA NA 

ABORDAGEM PÓS-KEYNESIANA 

2.3.1 Política monetária e preços: relações entre taxa de juros, mecanismo 

de formação de preços e liquidez 

A crença de que a recessão, acompanhada de uma política monetária restritiva 

com juros elevados, é o caminho para a estabilização, deve ser questionada em função da 

natureza da crise inflacionária das economias capitalistas, expressa na estagflação. A 

ausência de crises de deflação (à la Fisher1"'5) deve ser entendida no marco da sustentação 

da valorização dos ativos de capital pelo Estado. A inflação como mecanismo de defesa 

patrimonial toma mais complexo e indeterminado o processo de recomposição das taxas 

de lucro e, portanto, da própria retomada do processo de expansão. Nesse contexto, vê­

se limitado o raio de manobra da política econômica, porque não há tendência para o 

equilíbrio postulado pela teoria convencional. 

Os fundamentos de uma teoria pós-keynesíana de preços centram-se nos 

detenninantes autônomos do mecanismo de formação de preços associados ao 

comportamento das empresas, do Estado e do sistema financeiro. 146 O pressuposto básico 

é que a moeda sanciona o movimento dos preços, não exercendo papel causal na 

dinâmica inflacionária. 

A capacidade de as empresas oligopolístas fixarem os preços e administrarem as 

margens de lucro se fundamenta na concentração de mercado, que se reflete nas 

indívisibilidades técnicas de produção, no grau de diferenciação dos produtos, nas 

inelasticidade-renda e ínelasticidade-preço da demanda final e no grau de monopolização 

do progresso técnico. A fixação de preços depende, também, da conjuntura cíclica em 

função das variações do grau de utilização da capacidade (custos fixos unitários, 

overhead), da elasticidade-absorção do mercado (teste do mercado) e das reações às 

pressões de custos.t.n 

145 FISHER, I. (1933). The debt-detlation thoory of great depressíons. Econometrica, 1. p. 337-357, 
out. 

146 Ver a esse respeito- COUTINHO, L. G.; SOUZA, PAULO R. C. (1981). Inflação: anotações 
crítica.'! para o debate. I!!: Revista Je Economia Polftica, São Paulo, v. 1, n. 4, p. l27-t45, 
out./dez. 

147 A margem bruta de lucro tende a diminuir na ~xpansão e a aumentar no auge. Ao remarcar para 
cima os preços, em função da inflação prevista, a firma oiigopolista estana testando o mark-up 
que pod~na litl absorvido pdo mercado. 
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Pode-se esperar que, na recessão, a rt-dução do produto e do emprego seja 

acompanhada pela defesa das margens de lucro diante do aumento dos preços dos 

insumos correntes e dos custos fixos unitários (inclusive overhead e custos financeiros 

das dívidas acumuladas). Há, no entanto, diferenças na capacidade de as empresas 

oligopolístas reagirem na recessão. Tais diferenças assentam-se no grau de concentração 

do mercado, traduzindo-se em mudanças na estrutura de preços relativos, que atuam 

como mecanismo propagatório na dinâmica inflacionária. O conflito intercapitalista 

aparece como fator relevante na análise dos determinantes da inflação, negando a 

flexibilidade de preços à baixa e a concorrência em preços supostas pelas políticas 

deflacionistas macroeconômicas. 

Do ponto de vista pós-keynesiano, a administração de alguns preços básicos pelo 

Estado tem impactos no comportamento do nível de preços. O Estado pode utilizar os 

seus preços administrados nas suas estratégias de política econômica. Nesse movimento, 

novos impulsos autônomos podem ser desencadeados pela reação das empresas-não 

financeiras e do próprio sistema financeiro. 

Através da administração da taxa de càmbio, da taxa de juros, dos preços básicos 

industriais e das tarifas públicas, o Estado condiciona a formação de preços. Além 

dessas quatro categorias de preços administrados, deve-se acrescentar que o Estado 

também condiciona a evolução dos salários diretamente através do estabelecimento de 

piso mínimo e de regras para o reajuste das diferentes faixas salariais, ou, indiretamente, 

através da oferta de serviços básicos (educação, saúde, transporte coletivo, habitação), 

ou da sustentação dos preços dos produtos agrícolas. A detenninação das alíquotas do 

sistema de impostos e das contribuições previdenciárias inserem-se, também, no marco 

da regulação das relações ntercapitalistas e da relação capital/trabalho. Destaca-se, 

ainda, a ausência de autonomia das variações salariais, já que os sindicatos não podem 

fixar autonomamente os sálarios nominais e as empresas têm poder para reajustar 

autonomamente seus preços. Assim, a dinâmica dos salários nominais é nonnalmente 

atrasada em relação aos preços. 

A taxa nominal de juros administrada pelo Banco Central afeta toda a estrutura de 

taxas de aplicação e captação de recursos no sistema financeiro. Descarta-se o impacto 

direto do déficit público (via expansão monetária) sobre os preços suposto na abordagem 

monetarista. O impacto do déficit público sobre os preços depende do impacto da taxa de 

juros dos títulos públicos sobre a taxa de juros administrada pelo Banco Central. Nesse 

movimento, o sistema financeiro pode exercer pressões inflacionárias adicionais, 

influenciando o nível da taxa de juros em função das suas expectativas quanto ao 
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comportamento futuro dos preços. Assim. condiciona-se a evolução dos custos 

financeiros das empresas e dos prt'ÇOS industri s. 

Na desaceleração cíclica, o aumento da carga financeira das empresas -

determinada pelas condições adversas de refmanciamento num contexto de políticas 

restritivas de crédito e de subida da taxa de juros - força uma reação defensiva das 

empresas através do aumento de preços. Além deste efeito direto, que se manifesta em 

custos financeiros altos elou crescentes, as expectativas quanto ao comportamento futuro 

das taxas de inflação, embutidas nas taxas de juros dos ativos financeiros, exercem força 

inflacionária. As empresas não-financeiras incorporam, numa conjuntura de instabilidade 

e de preferência pela liquidez, a expectativa de inflação futura como forma de defesa do 

mark-up desejado.'" Por conseguinte; as altas taxas de juros nominais afetam o processo 

de formação de preços também via custo de oportunidade, independentemente do grau de 

endividamento das empresas não-financeiras. No contexto de uma política de juros altos, 

a capacidade diferenciada de reação dos agentes econômicos, que se manifesta na sua 

capacidade de elevação autônoma dos preços, tem impactos distributivos 

significativos. 149 

O elemento expectacional na fonnação dos preços é decisivo. A instabilidade 

dos preços força os empresários a anteciparem o futuro comportamento dos custos de 

reposição dos seus estoques, afetando, assim, a continuidade da dinâmica 

inflacionária.tso Ao focalizar a flutuação do mark-up como causa do processo 

inflacionário, a explicação acima supera a análise da dinâmica inflacionária centrada na 

hipótese de mark-up estável sobre os custos saJariais. !51 

O papel das expectativas e das estratégias dos agentes é central-na-argumentação 

pós-keynesiana. Embora as expectativas (adaptativas e racionais) desempenhem papel 

148 Kandir, na sua critica aos modelos de preços normais, destaca que em situações de alta 
instabilidade o mark-up desejaúo pode variar de forma significativa, passando a desempenhar um 
papel ativo na determinação das int1ex{ks na taxa de inflação. Para uma recuperação do impacto 
da fragilidade financeira do setor público como componente endógeno da dinâmíca inflacionária, 
ver KANDIR, A. (1989). A Dinâmica da Inflação. São Paulo: Nobel. 

149 A respeíto da não-neutralidade da inflação, consultar Keynes, J. M. (197Ia), A Tract on Monetarv 
Reform. London: MacMillan, 172 p. (The Collected Writings of John Maynard Keynes. v. 4), 

150 Esta corrente trabalha não só com os custos efetivamente incorridos, mas também com o conceito 
de custo de uso, enquanto elo teórico entre a lógica e a valorização dos capitaís e a detenninação 
dos preços nas economias capitalísw. A esse respeito consultar TA V ARES, M. C.; BELLUZZO, 
L. G. (l986). Uma ret1exào sobre a natureza da inflação contemporànJ::.a. In: RÍ::GO, J. M. (org.). 
Inflação inercial. teorias sohre intlacão e o Plano Cruzado. Rio de Janeiro: Paz e Terra, e 
KANDIR (1989), op. cit. 

1St Os economistas estruturalistu c neoe~~truturalistas atribuem papel causal às pressões de custos e ao 
conflito distributivo na dimlm1ca intlacmnária, ~>upondo, ~m g~ral, mark-up estável. 
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im~:rtante nas modernas teorias de intlação que adotam a expansão monetária corno o 

seu determinante básico, elas tCm natureza teórica diferenciada, por estarem atreladas à 

teoria de equilíbrio geral. O principio da incerteza fonnulado por Keynes baseia-se na 

constatação de que o passado é irrevogável e o futuro é incerto. A incerteza keynesiana 

significa que o valor futuro das variáveis é desconhecido. Assim, a tomada de decisões 

por parte dos agentes econômicos é feita com base em determinadas convenções. 

Na abordagem pós-keynesiana, a inversão do ponto de partida na análise da 

relação moeda/preços resgata a importáncia das decisões microeconômicas, justificando a 

resistência da inflação às estratégias de estabilização centradas no controle monetário.l52 

A teoria quantitativa da moeda, na sua versão monetarista, estabelece uma relação de 

causalidade da moeda em circulação para o nível de preços. O raciocínio é desenvolvido 

para uma economia de trocas e torna-se vâlido para uma economia de trocas 

monetizadas, em que a moeda. apesar de considerada um ativo, exerce, 

fundamentalmente, o papel de intermediário das transações de bens entre os agentes 

econômicos. Dados os supostos de pleno emprego (correspondente à taxa natural de 

desemprego), de velocidade de circulação da moeda estável, de demanda de moeda por 

saldos reais como função estável do nível de renda permanente e inelástica à taxa de 

juros, e de independência da oferta de moeda em relação às condições de demanda de 

moeda, haveria um nivel de equilibrio do estoque de oferta monetária, acima do qual se 

estaria em uma situação de excesso de liquidez (e de demanda agregada) com queda do 

poder de compra da moeda. 

Ao contrário desta visão, a teoria pós-keynesiana toma como ponto de partida 

para a análise dos mecanismos de transmissão da política monetária a existência de uma 

economia monetária fundamentada no desenvolvimento de relações de crédito, em 

mercados organizados de ativos financeiros, na especulação e na incerteza. Nessa 

economia, a moeda representa a materialização da riqueza privada, o elo entre o presente 

e o futuro, assumindo caráter não-neutro, ou seja, afetando as decisões de gasto. Assim, 

a moeda não pode ser vista somente como meio de troca, J.XJis, a demanda de moeda na 

sua função de reserva de valor é resultante da incerteza quanto ao futuro, da especulação, 

ou ainda, da quebra de confiança dos negócios. 

Adicionalmente, na visão pós~keynesiana, não haveria qualquer quantídade ideal, 

ou ainda, relação ótima entre o volume de transações e a quantidade de moeda em 

152 Ka!dor (1985, op. cit) coloca em eviclt:ncia a ineficácia da política monetária na estabilização de 
preços. As linhas centrais de uma poUtica antiinflacionária, que seja compatível rorn o 
crescime:nto, são: adoção de uma política de renda:!, controle SoObre as importações e defesa de urna 
política Jt.<; juros mauo baixus. 
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circulação. Ao contrário, supõe-se que parte do estoque de moeda pode permanecer fora 

do circuito de circulação de mercadorias, em reservas ociosas por motivo precaucional­

especulativo. Como resultado, a quantidade de moeda utilizada para as transações é uma 

variável passiva, que se ajusta ao nível do produto e ao nível de preços através, 

inclusive, de variações na velocidade de circulação da moeda. Conseqüentemente, a 

explicação da variação dos preços deve ser deslocada para o nível das decisões 

empresariais em termos de custos e expectativas. 

Na visão pós-keynesiana, a quantidade de moeda é uma variável passiva, desde 

que sancione decisões. No entanto, a política monetária pode afetar decisões de gasto 

através do manejo da taxa de juros. Assim, identificam-se dois movimentos que devem 

ser incorporados na análise dos mecanismos de transmissão da política monetária: do 

lado real para o monetário e do lado monetário para o lado real. As decisões 

microeconômicas, a incerteza e o caráter não-neutro das estruturas financeiras limitam a 

influência da política monetária, além de condicionar a sua evolução. 

Na abordagem pós-keynesiana, critica-se a impossibilidade de combater o 

processo inflacionário através do controle da demanda agregada. As experiências de 

política monetária restritiva no combate ao processo inflacionário mostram um quadro de 

desemprego e de inflação, onde a rigidez de preços apóia-se não apenas no fenômeno das 

antecipações, mas, também, nos mecanismos de formação de preços em estruturas de 

mercado não-competitivas. O desemprego, ao invés de ser um fenômeno temporário tal 

como supõem os rnonetaristas, tende a se tornar autocumulativo pela queda contínua da 

demanda agregada. !.53 A restrição monetária tem efeito perverso ao nível da distribuição 

do ônus do ajuste sobre a quantidade de produto, beneficiando setores que puderem 

adotar estratégias defensivas. 

2.3.2 Política monetária e gasto: relações entre decisões de gasto, 

disponibilidade de financiamento (liquidez) e política de juros 

A abordagem pós-keynesiana exige, em primeiro lugar, a revisão de questões 

teóricas relevantes para o estudo das decisões de gasto e de suas condições de 

financiamento. As raízes dessa abordagem podem ser encontradas nas conclusões do 

Relatório Radcliffe, que representa um vigoroso ataque à importância atribuída pelos 

quantitativistas à oferta monetária na determinação do gasto. 

153 Para uma revisão crítica dos impactos das politicas e..'ltabilização monetária sobre os preços e as 
tjuantidades. ver BILGER. F. (1985). [.'t!xpansion dans la .'ltabílité. Paris: Economica, p. 199· 
215. 
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Para a Comissão Radcliffc, a intluê'ncia da política monetária sobre a demanda 

agregada (gasto) somente poderia ser exercida através de uma política de juros que 

pudesse afetar a estrutura de taxas, induzindo variações no gasto. Nesse sentido, 

qualifica que o efeito da política de juros sobre as decisões de gasto depende da 

existência de uma estrutura de taxas de juros a termo. Tal política poderia afetar, 

também, as decisões dos intermediários tinanceiros e o estado geral de liquidez, da qual 

dependem as decisões de gasto para se efetivarem. Em suma, a política de juros pode 

exercer importantes efeitos no mercado de crédito, influenciando o comportamento das 

instituições financeiras e as condições de demanda. 15-' 

A relação entre liquidez e demanda agregada (gasto) é importante na abordagem 

pós-keynesiana. O estudo das relações entre gastoljuroslliquidez155 pode ser desdobrado 

analiticamente em dois níveis: o primeiro, envolvendo os bancos e o público (empresas 

não-financeiras e famílias) e, o segundo, as Autoridades Monetárias e os bancos. A 

liquidez sanciona as decisões de gasto determinadas pelas expectativas quanto à avaliação 

da riqueza e pelas perspectivas de disponibilidade de financiamento; pode ser ampliada 

tanto através da venda de ativos de uma detenninada carteira. quanto através do acesso 

ao crédito e de decisões das Autoridades Monetárias. Deve-se observar que as quase­

moedas transformam-se em moeda quanto maior for o espectro de ativos não-monetários 

aceitos pelo Banco Central, por exemplo, nas operações de redesconto. Nas palavras de 

Chick' 

2.3.2.1 

"A 'liquidez da economia' não pode ser inferida da quantidade de ativos 
monetários considerados líquidos convencionalmente. A economia como 
um todo é tão líquida quanto o Governo o permita. "156 

Financiamento do investimento, endogeneidade da moeda e política 

monetária 

O estudo das. relações entre as decisões de gasto em investimento, suas condições 

de financiamento e a determinação da renda, numa perspectiva dinâmica de crescimento 

154 A Comlssão Radcliffe descarta a utilização de controles diretos sobre o sistema bancário de forma 
a influenciar os flu:tos de crédito, não só pelas dificulda.des administrativas, mas, também, pelos 
desdobramentos num prazo mais longo. Taís medidas poderiam incentivar o aparecimento de 
substitutos do crédito não~bancário, :Wicionando complexidade ao sistema financeiro e à operação 
da po!(tica mont:tária. Na kitura Je KalJor, o Relatório Ra.Jcliffe apontava para a necessidade de 
uma coordenação das políticas macroeconômicas. KALDOR (1985), op. cit., p. 6. 

ISS Sobre a relação-liquidet--e--tinu.nciamento do.investi.ntento,._ _ver: HICKS, 1. (1974), The cri~is in 

keyne~ian economJcs. New York: Ba~~ic Books, cap. 2. 
156 CHICK (1979), op. cit., p.lB. 
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e crise, fazem parte da tradição pós~keyncsiana. A poupança macroeconômica, interna 

ou externa, dentro da visão ortodoxa, tem papel fundamental para garantir o 

financiamento do investimento, na medida em que se supõe que o aumento da poupança 

macroeconômica garante por si só a elevação do investimento produtivo. A poupança 

individual~ relacionada com um maior ou menor nível de consumo, determina, 

agregadamente, a poupança macroeconómica. 

A crítica de Keynes ao pensamento ortodoxo fundamenta-se na revisão das 

relações de determinação entre poupança e investimento."' A determinação do nível de 

renda depende das decisões autônomas de gasto, sendo a poupança um resíduo 

macroeconômico. A chamada poupança microeconômica pertence ao estoque de riqueza 

sob a forma de aplicações financeiras. O paradoxo surge na reflexão sobre a dinâmica 

das relações entre poupança microeconômica e poupança macroeconômica: se cair o 

nível de consumo por conta de uma maior propensão a poupar da comunidade, serão 

negativamente afetadas as expectativas de lucro e, portanto, os gastos dos capitalistas, 

seguindo-se uma queda do nível de investimento e de poupança macroeconômica. 

A ruptura entre as decisões de investimento e a poupança prévia remete ao papel 

decisivo do crédito. Keynes destaca o papel da criação de crédito pelo sistema bancário 

como forma de garantir a elevação do nível de renda, sancionando as decisões dos 

empresários de elevar a taxa de crescimento do nível de investimento. Fica claro, na 

argumentação de Keynes, que a elevação da taxa de investimento exige criação de poder 

de compra adicional através do crédito. 158 Com efeito, a expansão do crédito aparece 

como lnerente à expansão do nível de investimento, isto é, os capitalistas devem incorrer 

em déficits quando o nível de investimento está em elevação, acumulando, ao longo da 

expansão cíclica, estoques de capital e de dívidas. 

A importância do crédito deve ser resgatada, numa visão pós-keynesiana, através 

da distinção analítica, feita por Keynes, entre a criação de crédito bancário de curto 

prazo (finance) e a consolidação financeira da dívida numa estrutura de ativos financeiros 

de mais longo prazo (junding), utilizando-se do mercado de capitais. 159 O crédito 

bancário de curto prazo é crucial para a produção do fluxo de novos bens de capital. Se o 

comprador desses novos bens de capital necessitar de financiamento externo deverá gerar 

157 KEYNES (1936), op. ctt. 
158 A esse respeito ver KEYNES. J. M. (1987). Tt:.otias alternativas da taxa de juros. Literatura 

Económica, v. 9, n. 2, p. 147·158, 
tS9 A e:;se respeito ver DAVIDSON, P. (1986a). Finance, funding, saving, and investment. Joumal 

o[ Post K~vuesian Economícs, Annnnk, v, 9, n. L O autor supôe que a produção de bens de 
cap1tal é s.ub encomenda. 
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um inresrment .fiuui. processo no qual gJnha importância a ação das instituições 

financeiras no sentido de atender a tal demanda por saldos líquidos.t6o 

O fluxo de investimento está associado a um fluxo de aplicações financeiras, num 

dado periodo de tempo, que corresponde à parte não gasta da renda criada. Em outras 

palavras, o fluxo de gastos em investimento dá origem a fluxos monetários que se 

distribuem na economia, parte dos quais serão mantidos sob a forma líquida (moeda com 

poder liberatório) ou aplicados em ativos financeiros, O sucesso do processo de fundar a 

dívida do comprador dos bens de capital dependerá das expectativas dos detentores de 

recursos líquidos quanto à rentabilidade dos titulas de prazo mais longo, o que pressupõe 

um determinado nível de taxa de juros de referência. Caso as expectativas quanto ao 

preço dos títulos envolvam uma taxa de juros mais alta, a instituição financeira 

encarregada de fundar a dívida pode arcar com a diferença, assumindo a flutuação das 

cotações de preços dos títulos. Além disto, a própria instituição financeira pode adiantar, 

através de crédito de curto prazo, eventuais requisitos de liquidez dos compradores dos 

ativos financeiros de longo prazo. Desta forma, a restrição ao processo de acumulação 

não se dá, em última instância, pelos fluxos de poupança, mas pelas estratégias e 

condições de liquídez das instituições financeiras. 161 Assim, o processo de consolidação 

financeira da dívida a longo prazo permite o pagamento da compra dos bens de capital, 

garantindo o refluxo do crédito de curto prazo concedido pelos bancos aos produtores do 

novo fluxo de investimento. Dado o retluxo, esse crédito de curto prazo pode ser 

interpretado como um fundo rotativo. 

O ponto importante é que, como bem destacaram Davidson, Minsky e Kregel, o 

processo de investimento envolve decisões quanto à liquidez. Tanto os bancos quanto o 

público não-bancário, incluindo nele as empresas não-financeiras, devem incorrer em 

posições menos líquidas. Se a decisão quanto ao investimento já foi tomada, somente um 

constrangimento de lkuidez por parte do sistema financeiro pode comprometer a sua 

viabilização ou efetivação. 

A análise precedente coloca com clareza a importância dos fundamentos da 

endogeneidade da moeda, de forma a evitar confusões semânticas que expressam 

interpretações inadequadas sobre papel da poupança no marco da teoria de 

160 :-.'este processo, Davids.on (l986a, op. cit.) destaca a ação de agentes financeirOS espec1alízados 
nas operações de uruierwrilÍilJ?. O processo de fundar a dívida consiste no financiamento da 
aquisição de atJV08 de capital a partir de urna estrutura de recursos dt:l prazo mais longo (ativos 
nãoHmonetários ou aç&.1). 

lól Sobre este ponto ver, também. KREGEL, J. A. (1986). A note on tinance. liquidity, saving and 
investment. In: Joumal nfPost-Keynesian Ecnnomics, Armonk, v. 9, n. I, p. 91-100. 



86 

financiamento p()s-keynesiana. Dadas as decisões de investimento, a sua efetiva 

implementação depende das condições de Jiquidez da economia, as quais são 

determinadas pelas estratégias das instituições financeiras e pela ação das Autoridades 

Monetárias, independentemente da chamada propensão a poupar da comunidade. 

Rejeita-se, assim, o marco monetarista, no qual os impedimentos à expansão da renda se 

expressam na relação entre os níveis de poupança e de investimento. Nas palavras de 

Davídson: 

"A solução para o cenário no qual a restrição de liquidez limita o 
investimento independentemente do 'desejo' do público em poupar parte 
da renda ex ante, ex post or ex anything e/se é a provisão por parte 
autoridade Monetária, através do sistema bancário, de toda a liquídez que 
o público deseja. Em última instância. numa economia monetária, na qual 
1a moeda importa', isto é, a moeda nunca é neutra, são as restrições de 
liquidez e nunca uma restrição de renda (ou poupança) que limita a 
expansão antes do pleno emprego. "162 

O crédito libera a economia capitalista das restrições impostas pela poupança 

prévia. A generalização das relações de crédito retira da economia capitalista as 

restrições ao crescimento impostas pela quantidade de fundos prévios a serem 

emprestados.l63 Assim, sob o ponto de vista pós-keynesiano, devem ser rejeitadas as 

interpretações que reintroduzem a "po-upança" desejada como base para o 

financíamento de longo prazo do investimento, dado que contradizem os seus 

fundamentos teóricos. t64 

Keynes, na Teoria Geral, alertou para a contraposição entre a apropriação 

privada da riqueza e os determinantes da nqueza social, destacando que a chave do 

problema econômico residia na análise dos estímulos ao investimento. Afinnava que o 

funcionamento dos mercados tinanceiros não atendia às necessidades de um 

desenvolvimento econômico esrável. 165 Para Keynes, a decisão de investir precede, 

!ogic:.~.mente, a criação da renda e, portanto, a chamada poupança macroeconômica. A 

!62 
163 
164 

165 

DAVIDSON (l986a), op. cit., p. llO. 
Quanto ao crescimento, destaca~se, no entanto, a restrição colocada pela capacidade para importar. 
Um exemplo da reíntrodução da poupança desejada como limite ao processo de investimento 
encontra-se em ASIMAKOPULOS, A. (1986). Finance, llquidity, saving, and investment. In: 
Joumal of Po"!-Kevnesian Economics, Annonk, v. 9, n. l, p. 79~90. Segundo o autor, o 
dest.lobramento do processo de financiamento do investimento (curto e longo prazos), ao qual 
associa~se uma estrutura de taxas de juros. coloca complexidade à relação entre finance, 
investimento e poupança na teoria pós-ke.yne.o;iana, determinando a necessidade de rever, em 
certas circunstâncias, o papel dos níveis de p()upança prévia enquanto n:strição financeira no longo 

prazo. 
KEYNES (1936), op. cit., cap. 12. 
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preferência pela liquidez dos agentes econômicos e as estratégias competitivas das 

institmçoes financeiras P':xiem, no entanto, compromett!r a expansão do processo de 

investimento. A ausência de automatismo no sancionamento das decisões de gasto por 

parte das instituições tinanceiras não pode ser confundida com a ausência de "poupança'". 

Em suma, o conceito de "poupança desejada" é dispensável no corpo teórico 

pós--keynesiano. Não limita as decisões de imrestimento produtivo já tomadas, desde 

que as instituições fimmceirns e o Banco Ce~1tral garantam as condições de liquidez 

necessárias. Os autores que destacam o lim1te ao financiamento pela propensão a 

poupar, implicitamente, repõem as relações entre poupança e investimento pré­

keynesianas· A alternativa a essa visão sobre o financiamento somente deve ser pensada 

no marco da teoria da endogeneidade da moeda. 

2.3.2.2 Financiamento do investimento, não-neutralidade das estrururas 

financeiras e influência da política de juros 

O papel e a influência da política de juros se colocam no contexto das relações 

macroeconômicas entre o gasto de investimento, as suas condições de financiamento e a 

determinação da renda. 166 A institucionalidade monetário-financeira e as conjunturas 

históricas específicas estabelecem limites para a ação do Banco Central, condicionando 

também a evolução da sua gestão. 167 

A política de juros pode afetar a renda real através da intluência sobre o nível de 

gastos. No entanto, é necessário considerar as expectativas dos agentes financeiros e não­

financeiros e a conjuntura específica na qual a política é implementada. Na perspectiva 

pós-keynesiana há necessidade de se questionar! na análise desses impactos, não só os 

condicionantes da demanda de crédito, mas, também, os condicionantes da oferta. A 

interação das estratégias de atuação das instituições financeiras e dos agentes não-

166 

167 

Ver a esse respeHo BELLUZZO, L. G.; ALMEIDA, J.G. {1989). Enriquecimento e produção: 
Keyni!S e a dupla natureza do capitalismo. Novos Estudos Ccbrap, São Paulo. n. 23, p. 120~127. 
A esse restreito ver HICKS, J. (1975). La teona monetaria y !a histona: intento de perspectiva. In: 
Ensavos cn'ticos sohre teoria monetaria. Barcelona, Ariel, 2. ed., (originais de 1967). Descarto a 
suposição de que o arranJO institucional baseado no mercado de capitais induz a uma maior 
estabilidade financeira. Concordo com Davidson ( 1972) que a imbricaçâo entre o desenvolvimento 
dos mercados Je capir.ais e do crédito bancário confirma a tendB:ncia à fragilidade financeira. A 
esse respeito ver DAVIOSON, P. {l972). Monev and the real world. London: MacMillan, 
especialmente "Why money matters: a postcript-. A tese que defende a menor instabilidade 
financeira no paUrão de tinanciamento centrado no mercado de capitais encontra-se em 
STUDART, R. (1993). O :<>istema financeiro e o financiamento do crescimento: uma alternativa 
pós-keynesiana à visão convendunal. !n: Revista de Economm Polftíca, v. lJ, n.J (49), p. 101-
!18, jan.Jmar. 
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financeiros em um dado arcabouço kgal determina as espt.'Cificidades de um dado padrão 

de financiamento.l 68 

As estratégias das instituições financeiras em contexto de concorrência são 

decisivas para avaliar a influência da política monetária, na medida em que afetam a 

disponibilidade de financiarnenro. Tais instituições podem tornar elásticas ou inelásticas 

as condições de financiamento em função de suas avaliações de rentabilidade e de risco, 

a despeito dos objetivos da Autoridade Monetária. Há uma relação estreita entre a 

conjuntura econômica e a oferta de crédito por parte dos bancos. na medida em que esta 

depende, em grande parte, das expectativas quanto à evolução futura da economia (gasto 

e lucros) e à validação dos estoques de dívidas acumulados. 

A incerteza e as expectativas em relação ao futuro afetam as decisões de 

devedores e credores. 169 A validação da estrutura de dívidas, durante um período de 

crescimento econômico, traduz-se num cálculo favorável a novos investimentos 

produtivos, ampliando a tendência ao endividamento. As instituições financeiras, 

confiando nas expectativas favoráveis, diminuem as margens de segurança nas suas 

operações, procurando elevar a rentabilidade sobre o capital próprio através da expansão 

do crédíto. 170 

Segundo Minsky, a contrapartida desse movimento é a fragilização da economia, 

na medida em que se estimulam, por exemplo, através da adoção de taxas de juros 

flutuantes nos contratos repactuados, o endividamento de curto prazo e os recorrentes 

financiamentos das unidades econômicas. A interação entre as decisões descentralizadas 

168 ZYSMAN. J. (1983)~-Government~-markets. -an-d-growth>financial- svstems--and the volitics of 
industrial chan!!e. LonJon: Comt:'H Universtty. Zysman dass1fica tais arrmjos institucionais em 
sistemas baseados no crédito e sistemas baseados no mercado de capitais. Nos primeiros, a 
expansão do processo de acumulação depende do crédito bancário e da ação das Autoridades 
Monetárias, as quais podem exen:er influên;;::ia no direcionamento dos fluxos de crédito. Nos 
sistemas baseados nos mt:n::ados de capitais há uma relação estreita entre as instituições financeiras 
e as empresas, &ndo que a emissão de títulos da dívida direta (ações, debêntures) é importante 
fonte de financiamento do processo de investi~nto. No entanto, as transformações financeiras em 
algumas economias ct!ntrats tendem a diminuir a importância do esquema analítico elaborado por 
Zysman em função da crescente 1mbricação dos mercados de crédito e de capitais ao longo dos 
anos 80. 

169 Mínsky (1975) retoma a distinção feita por Keynes (1936, op. cit., cap. ll) entre os riscos do 
tomador e do emprestador, introduzmdo-os explicitamente na detenninação do investimento. Para 
a recuperação da teoria do investimento daOOrada por Minsky, consultar MINSKY, H. (1975). 
John Mavnard Keynt:'S, New York: Columbia University Press. 

170 J. Dow e I. Saville apüntam qu~e os bancos adotam wrules of thumb~ nas decisões quanto à 
C<Jncessão de empr&timos, baseados em cri!êrios convencionais e estáveis definidos em funcão de 
condições de rentabilidade e risco. Tais regras coincidem, em geral, com o racionamento do 
crédito, isto é, a oferta de crédito não é detenninada automaticamente pela demanda. Consultar 
DOW, J. C. R.; SAVILLE. L D. (1990), op. cit.. p. 21. 
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de investimento e suas formas de tinanciamcnto, ao longo do periodo de expansão, 

resulta na geração de incoerências. que se traduzem numa tendência à instabilidade 

sistêmica das economias capiulistas com complexas estruturas financeiras. 

Minsky destaca o papel atívo dos bancos individuais no processo de 

financiamento da economia, administrando e diversificando suas estruturas ativas e 

passivas, confonne suas expectativas de rentabilidade e risco (transformação de prazos e 

taxas). A busca de recursos de terceiros para o financiamento das operações ativas 

(aumento da alavancagem financeira) força inovações. Neste processo, procura-se 

contornar a regulamentação do Banco Central. Nessa conjuntura, o aumento da 

alavancagem das instituições financeiras e o crescente número de ponfolio especulativos 

e Ponzi são dois aspectos do mesmo processo.l71 

A abordagem pós-keynesiana rejeita qualquer automatismo nos impactos da ação 

do Banco Central sobre as condições do mercado de crédito. Por um lado, Keynes 

alertou para a incapacidade de uma política de juros baixos alterar o quadro de 

expectativas empresariais quando estas estão deprimidas. 171 Por outro, Minsky destacou 

que uma política monetária contracionista. adotada na expansão cíclica (antes de atingir o 

auge) tende a ser neutralizada nos seus efeitos pelo surgimento de inovações financeiras, 

de maneira a sancionar a demanda de crédito. 

No entanto, o caráter inelástico do investimento à taxa de juros de curto prazo, 

particularmente no auge, exprime o poder assimétrico da política monetária. 17J Urna alta 

de juros, promovida pelo Banco Central no auge da expansão, pode explicitar a crise em 

função dos estoques de capital e de dívidas acumulados no período expansivo. Nesse 

momento, a política de juros pode afetar as expectativas do mercado financeiro, tornando 

ineiásticas as condições ae financiamento e explicitando a fragilidade das unidades 

endividadas. 

No auge dos investimentos, passa a existir um volume de fundos demandados de 

natureza inelástica para a conclusão dos projetos. A revisão de expectativas por parte das 

ínstítuições financeíras provoca uma mudança nas condições de financiamento, forçando 

uma elevação endógena das taxas de juros. 174 E possível interpretar esses resultados a 

171 MINSKY (1986), op, cit., p. 23ft 
172 KEYNES, J. M. (l982). Activíties !931·1939. Wor!J Crísis and policies in Britain and Ameriea. 

Lomlon, l\IacMíllan(Illi!Colkcted writings of John Maynard Keynes, v. 21), p. 123. 
173 Para os keynesíanos e:;ta indastícidade som~:nte (X:orrena na .situa<.;ão correspondente à •armadilha 

da liquide:t". Uma r~Up<:fllllâU 1:,J moJdo hyne~1ano enconlra·se em B!ANCHI (1977, op. cit.). 
174 M!NSKY (1986), op. l:IL, p. 24.{. 
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partir da revisão das margens de st:gurJ.nça Jas instituições financeiras nas suas operações 

ativas. PCKie retletir, também, a reação à inadimplência de alguns clientes representativos 

observada no passado recente. 11~ 

No auge, a elevação da taxa de juros revela as variações endógenas do prêmio de 

iiquidez ao longo do ciclo. 176 Todavia, o aumento da taxa de juros pode ser o resultado 

da ação do Banco Central que, com tal atitude, pode detonar uma crise latente, dada a 

evolução das condições de fragilidade no sistema. A elevação da taxa de juros explicíta o 

alto grau de fragilidade financeira que a economia desenvolveu no período de expansão. 

Atinge, de imediato e de maneira direta, as unidades especulativas e Ponzi. Muitas 

unidades especulativas podem tomar-se Ponzi, em função da dificuldade no 

refinanciamento das dívidas já assumidas e da obtenção de novos empréstimos em 

condições muito desfavoráveis por causa das alterações nas condições contratuais. 

Assim, as unidades Ponzi podem tornar-se inviáveis economicamente. 

O resultado é uma revisão da composição dos ponfolio dessas unidades, com 

ênfase na adoção de uma posição mais líquida. Tal processo acaba afetando as unidades 

hedge, na medida em que, certamente. enfrentarão frustrações nos seus rendimentos 

líquidos esperados em função da queda de demanda nos mercados de seus produtos por 

parte das unidades especulativas e Ponzi. A elevação da taxa de juros acaba afetando, 

indiretamente, a composição do ponfolio das unidades hedge, que reagem mantendo 

também posições mais líquidas. In 

A revisão das expectativas por parte das instituições financeiras e das firmas não­

financeiras marca a reversão cíclica. A que-da do investimento, com seus impactos 

desfavoráveis no comportamento da renda agregada,-- -compromete "·ainda mais a 

possibilidade de validação da es[rutura de endividamento gerada no periodo de expansão. 

A queda do investimento e a crise financeira subseqüente são resultados endógenos da 

expansão econômica. na O aprofundamento da crise - em temos da magnitude da queda 

175 
176 
177 

178 

Ibidem, p. 187. 
Ibidem, p. 181. 
O impacto da política de juros sobre os portfolio das finnas não·financeiras depende, 
fundamentalmente, das expectativas sobre as futuras variações das taxas de juros. O autor chama a 
atenção para a influi;ncia J.as variaçôes nas taxas de juro de curto prazo sobre as decisões de 
investimento. Por um lado, a devação da tax.a de juros de curto prazo se ret1ete num aumento do 
preço dd of<lrta dos ~ns de capital (MINSKY, 1986, op. cit., p. !94-95). Por outro, as taxas de 
juros de curto prazo afetam as de longo prazo, na mOOida em que a diminuição dos rendimentos 
dos títulos li':! longo prazo e do preços das ações força a queda do preço de demanda dos ativos de 

cap1tal. 
Mollo (1989, op. cit., p. 107) questiona o caráter endógeno d.a reversão na interpretacão de 
Minslcy, na rru:dída em que não JtlCOrre de um problema de deticiência de demanda efetiva, mas 
Jo impa.:to da taxa de juros sohre a e..~tru!Ura tlnance1ra frágil, provocando a crise. 
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do investimento-. as fa!Cncias generalizadas e a queda do preço dos ativos mais líquidos 

- em função da venda maciça para sair dJ. inadimplência - puderam ser evitados, nas 

últimas décadas, em função da ação do Banco Central como emprestador em última 

instância e da sustentação da demanda (estabilizando lucros) pela política fiscal através 

da ampliação de gastos públicos. 

Em suma, a política monetária é impotente para exercer uma influência gradual 

sobre o crédito no auge do ciclo. A política de juros altos pode detonar uma crise latente, 

impedindo o avanço do processo de expansão econômica em virtude do impacto sobre 

uma estrutura frágil de financiamento. Neste contexto, a política de juros altos não é 

neutra, pois, a atitude discricionâria das instituições financeiras quanto à concessão de 

crédito - em reação à política C .. : juros - é exercida de maneira diferenciada sobre as 

empresas, em função dos graus fragilidade financeira e de suas capacidades de acesso 

a fontes alternativas de financia: . .!nto, por exemplo, o crédito externo. Desta forma, a 

política de juros afeta a composição e o nível de gastos na economia como resposta das 

empresas às mudanças nas condições de liquidez. Int1uencia, também, os níveis e os 

fluxos das demandas intersetoriais por matérias primas, bens e serviços, num processo de 

mudança estrutural das relações intercapitalistas que envolve, inclusive, transformações 

patrimoniais. 179 

A não-neutralidade da política monetária fundamenta-se nos impactos da moeda 

sobre as decisões de ponfolio na economia capitalista. A sua influência sobre as 

condições de endividamento pode tornar necessária a ação do Banco Central como 

emprestador em última instância, de forma a evitar o aprofundamento da crise 

financeira. A teoria que assume a exogeneidade da oferta monetária negligencia o papel 

exercido sobre a dínâmica monetária pela relação instituições financeiras/Banco Central e 

a sua função de emprestador em última instância. Dado que a natureza do sistema 

bancário incorpora o desenvolvimento de finanças especulativas, as crises de líquidez são 

inevitáveis. 

A argumentação acima sugere que o caráter acomodatício da política 

monetária deve ser incorporado à análise monetária. Num contexto de incerteza, no 

qual as expectativas que dominam a formação dos portfolio dos agentes privados são 

voláteis, imprevisíveis e heterogêneas. as relações entre agentes financeiros. não­

financeiros e o Banco Central são muito complexas e não podem ser apreendidas sob 

uma regra monetária quantitativa. 

179 Para uma abordag~m da nào-n~utra!idaJ~ Ja pdítiea mon~tária, ver CHICK ( 1979), op. cit. 
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Na crise financeira, a política monetária acomodatfda valida a estrutura 

financeira especulativa e protege o preço dos ativos, sancionando um intenso mecanismo 

de redistribuição de renda. Por outro lado, a ação do Banco Central também sanciona o 

financiamento de déficits públicos, de maneira a estabilizar os lucros e garantir a 

validação das dívidas assumidas. A política de gastos públicos tem impactos sobre a 

composição do produto, podendo afetar diferentes grupos sociais. 

Em síntese, a análise precedente dos mecanismos de transmissão da política 

monetária, numa abordagem pós-keynesiana, reforçou o poder assimétrico da 

política de juros em função da natureza descentralizada das decisões quanto à 

escolha dos portfolio em condições de incerteza. Nessa análise incorporaram-se os 

impactos da fragilidade financeira na gestão do Banco Central, como emprestador 

em última instância, e a não--neutralidade da política monetária. 

As dificuldades da política monetária em afetar as dedsões de gasto através do 

manejo da taxa de juros, ou ainda, de influenciar as condições do mercado de crédito, 

são acentuadas num contexto de inovações financeiras e de desregulamentação e 

integração global dos mercados financeiros. 180 O processo de inovações financeiras cria 

substitutos para os depósitos à vista com a proliferação de depósitos remunerados de 

elevadas liquidez e sensibilidade à variação da taxa de juros. Na expansão, as instituições 

financeiras podem, através das inovações financeiras, tornar endógenas as condições de 

financiamento, a despeito da política de juros do Banco Central. A variação da 

velocidade de circulação da moeda (1-rfl) é um resultado desse processo. 

Nesse movimento, acirra-se a luta competitiva entre as instituições bancárias e as 

não-bancárias, esvaindo-se as fronteiras rígidas da atuação (segmentação) dessas 

instituições financeiras. Como conseqüência, ganha relevância a tigura do banco 

universal. As novas tendências de especialízaçJ:o, ao invés de serem determinadas por 

medidas legais, toma.."'Tl-se, crescentemente, resultados das estratég:~s competitivas. 

O resultado das transformações recentes ao nível mundial é a perda de 

importância das operações tradicionais de credito no conjunto das operações ativas das 

instituições financeiras. Observa-se o desenvolvimento da securitização e de novas 

formas de inter-rdação dos mercados de crédito e de capitais. As novas relações que se 

desenvolvem entre as instituições financeiras e as empresas não-financeiras são um 

fenômeno subjacente. Apresenra-se, sob nova forma, o espírito inovador das ínstituiçôes 

l3() Ccnsu:tnr Ban.k :·'Jr Lltem:l!ional Sett!em!:!nts (1986). Reeents lnnovations in fntematíonal 
J::rh:~''· B1S, abril. 



ln.anceiras no processo de financiamento da economia. Tais mudanças reafirmam os 

'undamentos da teoria da endogeneidade da moeda. 

As mudanças ocorridas nos mercados financeiros dos países centrais na década de 

litenta afetaram os riscos das instituições fmanceiras. Adicionam-se ao risco clássico de 

ransformação de prazos e taxas, novos riscos, expressos, por exemplo, na diversidade 

le moedas e de ativos financeiros. Nesse novo contexto, destacam-se como inovações a 

riação de instrumentos de transferência de riscos (swaps, opções e futuros) e o 

.esenvolvimento de operações fora de balanço. Como resultado, evidenciam-se 

1odificações nas operações ativas das instituições financeiras e nas suas fontes de 

eceita. ganhando relevância as decorrentes da prestação de serviços financeiros e 

61afinanceiros.••• 

Em síntese, a instabilidade macroeconômica, o aumento da incerteza, o 

ncurtamento temporal dos contratos financeiros e a transferência microeconômica de 

iscos potencializam ações especulativas por parte dos agentes econômicos. As crescentes 

omplexidade e heterogeneidade dos passivos e ativos dos portfolio das instituições 

inanceiras e não-financeiras, além das mudanças ocorridas nas suas formas de 

organização e inter-relação, reforçam os limites da influência dos Bancos Centrais, cuja 

;estão é· marcada pela ameaça do risco sistêmico global. 

Nesse contexto, a tendência ao desenvolvimento de uma estrutura financeira 

:speculativa, financeiramente frágil, não é eliminada. Carter aponta que as inovações 

inanceiras recentes, ao permitirem a proteção e/ou diversificação dos riscos financeiros 

le empresas fmanceiras e não-financeiras, alteraram também as atitudes em relação a 

:les.ISl O desenvolvimento dos mercados futuros e de opções encobre o montante efetivo 

1e risco incorporado nas operações. A securitização traduz a demanda de ativos Uquidos 

: diversificados, assumindo-se um maior risco de crédito. Como resultado, o grau de 

rolnerabilidade dos portfolio a mudanças nos--preços dos ativos no mercado financeiro 

Ull11enta. 

181 

182 

A esse respeito ver BRÕKER, G.; CORTINA; R. M. (1990). Banca v finanps: compe<egcja v 
tegdepcias· Madrid, Ediciooes Cieocias Sociales, segunda parte. Coosultar também BRAGA, J. C. 
de S. (1991). A figagcejrizacão da riqueza: a rnacroestrotura financeira e a nova djpâmica dos 
capjtaliSPII)f centrajs. Sio Paulo, IESP/FUNDAP, Texto para Discussão, v. 6, o. 3, ago. 
A esse respeito ver CARTER, M. (1989). FiP'Pcial inoovation Md finapcia1 fragility. Joumal of 
Ecopomjc l§S1!91!, v. 23, o. 3, p. 779-793, set. 



Nas palavras de Carter: 

•No agregado, a liquidez é uma ilusão. A crescente velocidade na 
transferência de informações e na venda de ativos, que a revolução dos 
computadores tomou possível. somente aumenta a rapidez do colapso dos 
valores dos ativos quando a pressão vendedora torna-se generalizada ... Os 
feedhacks autoalimentadores identificados e analisados por Minsky, 
através dos quais a fragilidade financeira se estabelece, operam de maneira 
mais intensa como resultado das recentes inovações financeiras do que no 
passado. "1" 

Keynes, na Teoria Gerai, propunha, como resposta à instabilidade intrínseca dos 

mercados financeiros e do processo de investimento, a intervenção do Estado, garantindo 

um patamar de gastos (e lucros) na economia. 184 Na abordagem pós-keynesiana, a 

superação das restrições de liquidez, nos períodos de expansão econômica ou de crise 

financeira, também diz respeito a opções de política econômica. 135 Nesse quadro teórico 

é possível pensar o papel da política monetária como política monetário-creditícia, no 

direcionamento dos fluxos de crédito. 

2.3.2.3 A fragilidade financeira e a política monetário-creditícia seletiva 

As conclusões acima sugerem que as medidas de política monetária devem ser 

adaptadas à evolução da própria estrutura econômica e à conjuntura específica. 186 

Rejeita-se, assim, soluções de política universais e ahistóricas. 187 

Para Minsky, a instabilidade financeira ínerente ao livre mercado exige a adoção 

de uma política de controle financeiro por parte do Banco Central. 188 Considera que o 

objetivo da política monetária, num prazo mais longo, ê a estabilização dos mercados 

financeiros, tornando menos acentuada a tendência à fragilidade. 189 

Quanto aos instrumentos de curto prazo compatíveis com a proposta de controle 

financeiro, o autor defende o manejo seletivo das reservas bancárias através das 

operações de redesconto. !90 Através do desconto de títulos de dívida privada de curto 

183 
!84 
t85 
186 
187 
188 
189 

I 'lO 

CARTER {1989), op. cit., p. 792. 
KEYNES {1936), op. cit., cap. 24. 
KREGEL (1986), op. cit., p. 91. 
A esse re.<>peito ver MINSKY (1982), op. cít., p. 175 e (1986), op. cit., p. 294, 
MINSKY (1986), op. cít., p. 333. 
MINSKY (1982), op. cit., p. l78. 
Ibidem p. 175~178. Cabe destacar que o desenvolvimento teórico das idéias de Minsky aparece 
como um corpo teórico plenamente articulado: a sua proposta de política monetária, baseada no 
controle financeíro, somente pode ser ent!!ndída a partir da sua teoria do portfolio e de sua vísão 
macroeconômica dtl íru;tabiliúade. 
MINSKY (1986), op. c1t., p. 326. 



prazo correspondentes ao financiamento dos negócios. o Banco Central transformar-se-ia 

num co-tinandador das dívidas, cobrando ta..'as de juros diferenciadas conforme o grau 

de fragilidade financeira ou o estímulo ao endividamento. Usando o redesconto, o 

Banco Central poderia liberar reservas adicionais em condições mais favoráveis para as 

instituições financeiras que desenvolvessem operações de crédito mais protegidas. Como 

conseqüência do manejo seletivo das reservas bancárias adicionais, no curto prazo, 

haveria uma avaliação permanente pelo Banco Central das possibilidades de extensão de 

crédito por parte das instituições financeiras, tornando-se mais efetiva a supervisão da 

Autoridade Monetária sobre a evolução da estrutura patrimonial das instituições 

financeiras num prazo mais longo. 

Define-se, assím, a interação dos dois aspectos da gestão monetária: a supervisão 

das estruturas ativa e passiva das instituições financeiras e o manejo seletivo das reservas 

bancárias e da taxa de juros através do redesconto. Dessa forma, espera-se afetar os 

componamentos dos balanços das instituíções tinanceiras, reforçando o desenvolvimento 

de finanças mais robustas. Deve-se alterar a estrutura patrimonial especulativa, 

caracterizada pelo fmanciamento de ativos longos por meio do refinanciamento de 

passivos de curto prazo. 191 A definição do perfil do Banco Central e das diretrizes da 

regulamentação financeira - via regulamentação preventiva (controle prudencial, 

adequação de capital) - são questões correlatas, nas quais se explicita o conflito inerente 

às estruturas financeiras, exigindo medidas de fiscalização ativa. 

Em contraposição às teses da liberalização financeira, a importância do trabalho 

de Minsky reside nas implicações da sua idéia de redesconto seletivo, que acentua o 

papel ativo da Autoridade Monetária no direcionamento dos fluxos de crédito. Ao propor 

a substítuição de uma-·poiítica--macroeconômica-·-De- -controle- monetário geral, --de viés 

rnonetarista, por uma política de juros seletiva e setorial, que influencie as relações 

financeiras entre os bancos e seus clientes, sua meta é aplacar a instabilidade inerente ao 

sistema. Em outras oalavras, a concepção de cortrole financeiro, ou ainda, de 

direcionamento dos fluxos de crédito não elimina a geração de forças instabilizadoras no 

mercado financeiro. Entretanto, haverá condições mais favoráveís para evitar a 

generalização das unidades especulativas e Ponzi. 

A proposta do redesconto seletivo, com taxas de juros diferenciadas administradas 

pelo Banco Central, se ínsere na perspectíva teórica da oferta de moeda endógena, 

sancionando as decisões privadas compatíveis com os objetivos de política econômica. 

Desse modof retoma-se. ao nível da política econômica, a especificidade da moeda 

191 !biclt!m, p. 243. 
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endógena numa economia capitalista com relações financeiras desenvolvidas. Na 

perspectiva pós-keynesiana, a administração da moeda pelas Autoridades Monetárias não 

pode ser efetuada meramente via quantidades, como se a moeda fosse um bem qualquer, 

uma moeda-mercadoria. A especificidade do dinheiro numa economia capitalista exige 

reavaliar as formas de sua administração, levando em conta o desenvolvimento dos 

aspectos institucionais associados à mOc.."da--creditícia, que é criada nas relações ativas e 

passivas entre o Banco Central, as instituições financeiras e os seus clientes. 

Minsky descarta o papel da política monelária, através do mecanismo indireto de 

transmissão, como indu tora do crescimento econômico. Entretanto, a política monetário­

creditícia pode afetar os fluxos de crédito e a estabilidade dos mercados financeiros, 

direcionando o crescimento, com vantagens do ponto de vista da riqueza. social. Assim, a 

idéia do redesconto seletivo pode ser desenvolvida. defmindo-se critérios de 

diferenciação das ta"(as de iuros nas operações junto ao Banco Central, numa estratégia 

de crescimento em função do porte, da produtividade e do nível de utilização da 

capacidade produtiva das empresas demandantes de empréstimos, reforçando o 

alongamento dos seus prazos. 

Na proposta de política monetária seletiva, o Banco Central intervém no 

processo de valorização da riqueza privada, administrando conflitos. É resgatada, 

dessa fonna, a lógica keynesiana dos conflitos na formulação e na condução da 

política monetária. 

Minsky retoma a preocupação da Comissão Radcliffe sobre a dificuldade 

administrativa da aplicação de controles diretos sobre as instituições financeiras com o 

objetivo de direcionar os fluxos de crédito. Na mesma direção, Wray chama a atenção, 

de maneira acertada, para a reação do sistema tinanceiro aos controles diretos, tais como 

carteira compulsória sobre ativos e sistemas de reservas compulsórias sobre depósitos 

diversos. In O conflito da relação entre os bancos e o Banco Central, expresso na idéia 

de regulação dialética desenvolvida por Kane, tornaria vulnerável a viabilízação do 

direcionamento do crédito através dessas propostas. 193 O espírito inovador das 

192 Wray (1990), op. ciL, critica as propostas de Rousseas (l986, op. cit) quanto ao direcionamento 
dos t1uxos de crédito, dado yue neglig~nciam esta qut!Stão. Dentre elas destacam-se o compulsório 
sobre ativos das 1nstituiç&::s financeiras (eventualmente sobre o ~Jum-over"), ou ainda o 
compulsório sobre a margem de crescimento dos depósitos- ou de 100% -e o sístema de reservas 
duais, detenninaclos em função dos objetivos de polllica. 

193 Sobre o conceito de "regulação dialética". ver KANE, E. (1987). Competitive fmancial 
regulatwn: an intemational pen~peccive. In: PORTES, R. e SWOBODA. A.(ed.). Threats to 
inkmatllmal financml ~tah1!Íty Cambridge: Cambriúge University Press, p. lll-149. 
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instituições financeiras poderia criar impedimentos para o sucesso da política monetária 

caso esta viesse a afetar negativamente sua rentabilidade. 

Em suma, como corolário da teoria da fragilidade financeira. destaca-se a 

necessidade de promover políticas financeiras de corte setorial~ nas quais os objetivos 

quanto à eficiência microeconômica, à composição do produto e à distribuição de renda 

sejam articulados, visando a mudança estrutural. Trata-se, em verdade, de superar o 

enfoque meramente monetário proposto pela teoria ortodoxa, baseado na análise de 

indicadores monetários e de déficit público. 19"' Tais modelos analíticos, que reforçam o 

papel dos agregados monetários como variáveis-síntese dos desequilíbrios 

macroeconômicos, estão, como vimos, baseados no critério de que os mercados de bens 

e de ativos tendem a um equilíbriol se resj)eita.das as forças do mercado. Sua sugestão de 

política enfatiza o controle monetário. a liberalização dos mercados e a diminuição da 

intervenção do Estado na economia. Uma proposta alternativa de política monetária, 

baseada nos fundamentos pós-keynesianos~ deve integrar a teoria da moeda e a 

teoria financeira na prática da política monetária, inserindo a política monetário­

creditícia numa estratégia de crescimento. 

2.3.3 Interdependência das políticas macroeconômicas na 

abordagem pós-keynesiana 

O debate pós-keynesiano a respeito de endogeneidade da moeda não diz respeito 

apenas à moeda creditícia. Cabe ressaltar também a endogeneidade derivada da 

interdepedência entre as políticas macroeconômicas. 19S 

Do ponto de vista analítico, o mercado de câmbio constitui~se num mercado de 

ativos e a taxa de câmbio num preço que depende dos diferenciais existentes entre a taxa 

de juros interna e a taxa de juros internacional, além de elementos expectacionais. 

Quando o regime de câmbio é flexível, a taxa de câmbio corrente é sensível às 

expectativas dos agentes quanto à política monetária: a política cambial não é 

independente da política monetária. É possível que uma redução da taxa de juros interna 

em relação à taxa de juros internacional possa, por exemplo, ter impactos decisivos sobre 

1?4 

195 

Para urna refer~ncia dos fundamentos da Anova ortodoxia~, representada pdos governos da OCDE 
e ag~ncia.s multilale;rais (FMf), ver FITZGERALD. E. V. K.; VOS, R. (1989). Financing 
economic developm.:nt: a.~tructural approach to mondarv pollçv, Aldershot: Gower, p. 15. 
Embora Chick (1979, op. cit.) destaque a necess1Jade de pensar a influência da política monetária 
a partir do mix de políticas m.acroocon<imJCa.'i~ a autora desenvolve apenas a interação das políticas 
monetária e fiscal, destacando os imp;u;tos de: clift:rentes formas de financiamento dos gastos 
púh!ÍCO!ó. 
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o câmbio, na medida em que a saída de capitais fragilize a atuação futura do Banco 

Central no mercado de câmbio. 

A relação càmbio/juros deve ser apreendida no contexto em que os fluxos 

financeiros resultam de ajustes nos porrfo/io dos agentes econômicos, nos quais há 

diferentes tipos de ativos (divisas, bônus, etc.). O câmbio é influenciado pelo 

comportamento especulativo nas transações com ativos denominados em diferentes 

moedas. As diferenças entre os juros correntes e esperados para os diferentes ativos 

influenciam o comportamento do câmbio. Por sua vez, as alterações na taxa de câmbio 

implicam modificações nas taxas de juros segundo ativos e mercados específicos, 

induzindo um processo de reestruturação dos pon[olio. Nesse contexto, as flutuações da 

taxa de câmbio desvinculam-se, em certa medida, do comportamento dos saldos em 

conta corrente (produtividade, inflação, competitividade) e dos déficits fiscais, podendo 

manter, também, autonomia relativa perante os fluxos financeiros entre países. 

Considerando que a volatilidade do câmbio íntensifica a instabilidade das taxas de 

juros, as Autoridades Monetárias dos países centrais, desde a crise internacional dos anos 

setenta, incluem a taxa de câmbio nas decisões de política monetária. 196 

É possível identificar, na atuação do Banco Central, no processo de compra e 

venda de divísas, uma forte associação entre sua política de íntervenção no mercado de 

câmbio e a política de detenção de reservas. Procura-se manter um determinado nível de 

reservas de forma a evitar o desenvolvimento de tensões futuras no mercado de câmbio. 

Tais tensões resultariam da necessidade de pesadas intervenções por parte do Banco 

Central, de forma a manter o valor das cotações da moeda nacional num determinado 

nível, comprometendo ações futuras em função da insuficiência do nível de reservas. Em 

suma, o objetivo é manter a estabilidade cambial e garantir a defesa de certo nível de 

reservas internacíonais através da participação ativa da Autoridade Monetária no mercado 

de câmbio, de maneira a evitar a volatilidade da taxa de câmbio. Para atingir tal 

objetivo, a taxa de juros pode ser utilizada, explicitando-se, desta forma, sua inter­

relação. Uma diminuição da taxa de juros pode estimular a especulação com moedas 

estrangeiras, enquanto que uma elevação desestimula tal movímento. !97 

196 

197 

Para uma recu~ração da expentmcia íntemacional nas décadas de 70 e 80 sobre a relação câmbio­
juros-fisco, consultar MIRANDA (1992), op. ctt. 
Miranda (1992. op cít.) destaca que as taxas de juros praticadas pelo Banco Central nas operações 
de refinanciarm:nto junto aos hancos também podem ser apreendidas como instrumento de política 
cambial, intluencJando a cotação a termo. Al'!!m dos retinanc1amentos junto aos bancos, os 
Bancos Ct:ntnus operam através da,.;; opera.çiks dt: swaps dr;1 mo~. 
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A arbitragem promovida pelo B..wco Central no mercado de divisas é urna 

resposta ao movimento de demanda e ot'Crta de diferentes moedas por parte dos ponfolio 

privados. domésticos ou nào.IQ! A Autoridade Monetária, através das intervenções na 

compra e na venda de àivisas, tem papel decisivo na formação das expectativas do 

mercado, moldando o comportamento futuro da taxa de câmbio. Considerando que as 

expectativas não têm fundamentação sólida, a credibilidade na ação do Banco Central 

pode evitar perturbações decorrentes de ações especulativas ou movimentos erráticos. 

Se a estabilidade cambial tiver prioridade sobre os objetivos macroeconômicos 

internos, condicionará a administração da taxa de juros pelo Banco Central e a evolução 

da oferta monetária. Uma especulação com moedas estrangeiras pode ser revertida se o 

Banco Central elevar a taxa de juros ou vender reservas internacionais. Tal ação tem 

impactos monetários: identificam-se variações endógenas na base monetária que resultam 

da variação das reservas internacionais. 

Num contexto de mobilidade internacional do capital, as tendências ao fim da 

segmentação e à integração global dos mercados financeiros, além do desenvolvimento 

das engenharias financeiras, transformam a taxa de câmbio num canal importante de 

transmissão da política monetária, ao lado da taxa de juros. A administração dos juros 

nominais de curto prazo nas economias abertas é determinada: 1. pelo grau de abertura 

da economia; 2. pela conversibilidade das moedas; 3. pela estrutura do balanço de 

pagamentos; 4. pelo comportamento das taxas de juros nos mercados internacionais; 5. 

pelas decisões quanto à composição dos ponfolio de empresas multinacionais, 

instituições financeiras e investidores privados; 7. pelo arcabouço legal. Na medida em 

que a política cambial passa a fazer parte da política monetária, define-se uma faixa de 

flutuação da taxa de juros compatível com os objetivos de política econômica. 199 

Adiciona-se, assím, complexidade à gestão monetária. Na prática, no regime de taxa 

de câmbio flutuante, o Banco Central arbitra, simultaneamente, as taxas nominais 

de câmbio e de juros. Desta forma, a "flutuação livre" é substituída por uma 

"flutuação suja". 

A inter~relação câmbio/juros é compatível com a visão p6s-keynesiana da 

endogeneidade da moeda, dado que esta não se confunde apenas com a moeda-creditícia. 

A livre mobilidade do capital e as transações com diferentes moedas problematizam o 

controle quantitativo da oferta monetária nas economias nacionais, na medida t .n que 

afetam o comportamento da base monetária. 

198 A esse respeito, consultar KEYNES (1971b), op. cit,livro 7, cap. 36. 
199 DOW, J.C.R.; SAVILLE. LO. (1990), (Jp. ót. 
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A intemaliz.açào de rt."Cursos externos numa dada economia depende não só da sua 

abertura externa, mas, também, da relação câmbio/juros e das condições de juros e 

liquídez no mercado internacional. Não pode ser descartada a influência das condições de 

risco e especulativas nos mercados financeiros. O diferencial juros/câmbio pode ser 

administrado de forma a não prejudicar a performance exportadora, ou ainda, a não 

estimular as importações, sobretudo quando as reservas internacionais forem inelásticas 

ao manejo da taxa de juros interna. A evolução das reservas internacionais pode 

condicionar, por sua vez, a própria evolução da relação juros/câmbio. Nesse contexto, o 

comJX>rtamento dos agregados monetários é uma conseqüência de múltiplas decisões. 

Corno resultado, os agregados monetários não têm relevância como indicadores de 

política econômica. 

Após discutir a interdependência da política de juros em face da política cambial, 

interessa-me analisar a política fiscal enquanto um conjunto de decisões articuladas às 

políticas monetária e cambial. Nas palavras de Keynes: 

"O Orçamento deve ser consíderado como uma parte, e somente uma 
parte, de uma política econômica integrada. "200 

No quadro teórico monetarista a fixação da regra monetária, que afeta a 

expansão da base monetária e condiciona a evolução das operações de mercado aberto, 

força o superávit fiscal de fonna a viabilizar a implementação das decisões de gasto do 

Tesouro. Nesse raciocínio, a gestão monetária estabelece os limites do endividamento do 

setor público, ou ainda, a condução da política monetária através de regras quantitativas 

condíciona o cumprimento da restrição orçamentária. Portanto, é possível afirmar que a 

política fiscal toma-se subordinada à política monetária, ou ainda, às metas quantitativas 

a que se deve submeter o regime monetário. Aparece, assim, a política fiscal atrelada ao 

objetivo macroeconômico da estabilidade de preços, atirmando a defesa do não­

intervencionismo do Estado. 

A literatura de raiz keynesíana assocta a política fiscal aos objetivos 

macroeconômicos de crescimento e emprego, particularmente no contexto da annadilha 

da liquidez. Dá, em geral, ênfase aos impactos do gasto público autônomo sobre a renda 

via multiplicador, sublinhando o papel anticíclico da poHtica fiscal. A política fiscal 

ativa procura opor-se, sobretudo, à não-neutralidade das instituições financeiras em 

200 KEYNES. J. M. (1978). Actjviti~s !939-45: Interna! War !inance. London, MacMiJ!an (The 
Col!octed Wrilmg~ of John Maynani Kc:ynes, v.22), p. 295. 
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relação ao crescimento econõmico e ao pOOer assimétrico da política de juros sobre as 

condições de gasto e financiamento nas fases de expans..•o e de crise econômíca. 

Na abordagem pós-keynesiana deve-se rejeitar a idéia de excesso de emissão da 

base monetária quando se analisam as formas de financiamento do Governo. Contraria­

se o suposto monetarista de financiamento inflacionário do Tesouro que se apóia na 

relação causal unidirecional entre moeda, gasto e preços. Os movimentos endógenos da 

base monetária, em resposta às necessidades de financiamento do setor público, e sua 

relação com o nível de preços não podem ser apreendidos a partir de uma relação ideal 
entre déficit e variação não-inflacionária da base monetária. 

Nas economias capitalistas, as decisões do Estado tem várias motivações e suas 

condições de financiamento ocorrem em estruturas financeiras complexas e abertas. O 

tratamento anaiitico da política fiscal numa linha pós-keynesiana deve enfatizar também a 

importância do nível e das condições internas e externas de financiamento do déficit 

público, além de seus impactos na condução das políticas macroeconômicas. Aponta-se 

para uma nova articulação analítica entre tais políticas, que procura enfatizar a dimensão 

financeira do déficit público. 

O limite para a utilização da dívida pública como instrumento de financiamento 

reside nos impactos dos encargos financeiros nos fluxos futuros de receitas e despesas do 

Tesouro. Em outras palavras, o limite é dado pela consistência riSCai da política 

monetária, de forma a evitar o desenvolvimento de expectativas negativas quanto ao 

futuro pagamento das dívidas contraídas pelo Estado. Nesse sentido, o problema não 

adviria simplesmente de um nível elevado de financiamento, mas, principalmente, da 

taxa crescente de endividamento. 2o1 

Diante das necessidades de financiamento do setor público, as práticas 

financeiras podem forçar a manutenção de uma polít1ca de juros altos, de maneira a 

garantir o refinanciamento dos títulos emitidos e a colocação de novos títulos. O grau de 

fragilidade financeira do setor público acaba condicionando a gestão monetária, 

particularmente, através da política de juros nas operações de mercado aberto. O 

resultado pode exigir uma ação adicional da Autoridade Monetária sobre o câmbio, o que 

explícita a complexidade do quadro macroeconômico. Conseqt.ientemente, há que manter 

um diferencíal juros/câmbio, favorável ao primeiro, pela necessidade de evitar a fuga 

para ativos de risco - uma divisa estrangeira forte - diante da incerteza e da eventual 

201 KEYNES (1982), op. cJt., p. 543. 
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perda de credibilidade na c.1pacidade regulatória do Estado. O peso e as condições de 

negociação da dívida do setor pUblico condicionam a política econômica no seu conjunto. 

Em tais circunstàncias, o comportamento da base monetária e dos agregados é 

uma conseqüência de múltiplas decisões, evidenciando-se o irrealismo de considerá-lo 

variável-meta da política monetária. Em síntese, numa abordagem pós-keynesíana, 

reforça-se a idéia de que a abrangência da gestão monetária para afetar decisões deve 

envolver a ação da Autoridade Monetária através de dois preços básicos da economia: 

câmbio e juros. Sua inter-relação problematiza o alcance e os efeitos últimos das medidas 

de política monetária. 

2.4 CONCLUSÃO: FUNDAMENTOS DE UMA VISÃO PÓS-KEYNESIANA 

SOBRE OS MECANISMOS DE TRANSMISSÃO DA POLÍTICA 

MONETÁRIA 

A abordagem pós-keynesiana atinge de maneua critica a análise monetarista, 

contestando a hipótese de independência entre a oferta e a demanda de moeda e as 

relações entre a oferta de moeda, o volume de transações e o nível geral de preços. A 

teoria monetária pós-keynesiana aponta para a existência de fatores institucionais que 

poderiam fazer variar, ao longo de tempo, aquilo que a sociedade considera como 

moeda; destaca o caráter especulativo da demanda por moeda, como expressão da 

incerteza; e integra a moeda na teoria da produção e do emprego, concentrando a análise 

na passagem do tempo histórico e na sua função de reserva de valor corno elo entre o 

presente e o futuro. Partindo destes pressupostos, a crítica à abordagem monetarista 

sobre os mecanismos de transmissão da política monetária rejeita a suposição da moeda 

como causa do desequihbrio, este identificado como instabilidade do nível geral de 

preços. As conclusões pós-keynesianas contrapõem-se, portanto, à tese das finanças 

sadias, de viés monetarista, que sugere o controle monetário quantitativo, de forma a 

evitar tal instabilidade. 

A relação moeda/preços não deve ser apreendida através da causalidade 

proposta pelos quantitativistas. Paia os pós-keynesianos, as expectativas são centrais 

para explicar o processo de formação de preços, destacando-se o impacto das decisões 

microeconômicas sobre a dinâmica monetária, tornando a moeda sancionadora das 

decisões. 

É indispensável analisar a influência da política monetária num contexto 

hi~tórico e institucional. Os impactos da política monetária estão vinculados não só à 
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conjuntura econômica como, também, às características institucionais que dizem respeito 

às estruturas produtivas e financeiras. 

A inter-relação das políticas riScai, monetária e cambial impede a utilização 

de um raciocínio ceten's paribus na avaliação da eficácia das políticas 

macroeconômicas, admitind(}oose que o Banco Central arbitra simultaneamente as 

taxas de juros e cámbio e a sua gestão é condicionada pela relação com o Tesouro. 

Embora se reconheça a interdependência das políticas monetária, rtseal e cambial, 

considera~se que a política monetária tem um espaço de atuação próprio. 

O limitado poder da política de juros em relação ao gasto pode ser contornado, 

em parte, através de uma participação mais ativa do Banco Central no direcionamento 

dos fluxos de crédito. Não obstante, o sucesso de tal política vai depender das 

expectativas quanto à rentabilidade e ao risco das empresas financeiras e não-fmanceiras. 

Em outras palavras, a definição de uma política monetária seletiva não induz, 

automaticamente, o crescimento econômico. 

Os fundamentos e as implicações de política, no quadro teórico pós-keynesiano, 

se opõem aos da tese da liberalização financeira. A opção neoliberal minirniza a 

necessidade de o Estado agir no direcionamento dos fluxos financeiros, no que toca ao 

desenvolvimento industrial e tecnológico, na medida em que atribui as bases do 

crescimento à lívre iniciativa e ao dinamismo do setor privado. 

o conceito de rmanças desenvolvimentistas procura privilegiar a regulação dos 

fluxos intersetorias de recursos financeiros~ através da política monetária seletiva, 

abandonando o enfoque macroeconômico da teoria ortodoxa das finanças. 202 A 

viabilidade dessa proposta deve ser pensada corno uma alternativa, tendo em vista o 

fracasso das experiências de liberalização financeira recentes e das especificidades das 

políticas financeiras dos capitalismos bem sucedidos nos processos de reestruturação 

industrial.203 Tais experiências mostraram que a política monetária, na sua dimensão 

creditícia, deve privilegiar a ação setorial, o que pressupõe a articulação da política 

financeira (fiscal, monetária, cambial) e industrial. Adicionalmente ao esforço de 

compatibilização entre os fluxos de crédito de curto, médio e longo prazos e os fluxos de 

gasto e renda, deve~se dar seqüência a reestruturações patrimoniais e reordenamentos 

202 FíTZGERALD, E. V. K.; VOS, R. (1989), op. cit. 
203 Para uma recuperação das políticas Je credito ~letivo implementadas no Japão, Coréia, França e 

Alemanha, coMultar IESP/FUNDAP (1992). O fonnalo jnsutucional Jo sistema monetário e 
financeiro: um e'>tuJo comparado. São Paulo, Rdatório final de ~utl>a. 
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institucionais~ que envolvem, em geral, a definição de soluções para os estoques de 

dívida assumidos anteriormente. 

É necessário retomar as especificidades dos capitalismos tardios, cujas 

experiências de industrialização foram marcadas por dificuldades do balanço de 

pagamentos, desequilíbrios intersetoriais e inflação crônica. Mais recentemente, a crise 

da dívida externa e o desequil1brio financeiro do setor público não podem ser 

apreendidos e resolvidos sob os critérios das finanças sadias. O desenvolvimento do 

quadro teórico, no qual possam ser conciliados os problemas de financiamento numa 

concepção pós-keynesiana de política monetária, exige recuperar a ação do Estado 

através da política monetário-creditícia. de maneira a afetar os tluxos de recursos entre 

as instituições financeiras e não-financeiras. As alternativas de política econômica não 

têm apenas uma precedência lógica: expressam. também. opções políticas, no sentido 

estrito. Como conseqüência, as funções do Banco Central não estão isentas de conotação 

ideológica, com o que se esvai a pretensa objetividade das práticas monetaristas. 

Rejeita·se, portanto, no enfoque pós-keynesiano, a neutralidade da política 

monetária. Ao integrar a moeda na teoria da produção e do emprego, defende-se que a 

política monetária afeta os preços relativos, a distribuição do produto e do emprego entre 

as indústrias e o ritmo e a direção do crescimento, com importantes impactos sociais. 
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Parte H Brasil: política monetária e relações financeiras 
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Toda recuperação analítica exige mediações no momento da reflexão sobre uma 

dada realidade histórica. A evolução da política monetária é condicionada, primeiro, 

pelas características das estruturas produtiva e financeira (intermediação financeira) da 

economia e por sua etapa de desenvolvimento; segundo. pela conjuntura econômica; e, 

terceiro, pelo grau de abertura da economia ao exterior. Simultaneamente, a política 

monetária pode exercer influência sobre as evoluções micro e macroeconômicas. 

A mediação teórica, de natureza conceitual e analítica, torna-se necessária para a 

análise da evolução recente da gestão monetária no Brasil (1988-92), num quadro de 

crise financeira e de interdependência das políticas macroeconômicas. As questões 

analíticas desenvolvidas na abordagem pós-keynesiana podem ser resgatadas no exame da 

relação entre as estruturas financeiras e a política monetária. destacando-se a lógica das 

inovações financeiras e a endogeneidade da moeda por atitude acomodativa de seus 

condutores. Resgatam-se, também, os limites da política monetária, que se traduzem na 

incapacidade de afetar diretamente as condições de gasto e na perda de flexibilidade na 

administração da taxa de juros. 

O objetivo do terceiro capítulo é destacar a lógica das inovações financeiras no 

Brasíl, no período 1988-92. Defendo a tese de que o processo inovador, embora ocorra 

ao nível microeconômico, é condicionado pelo quadro macroeconômico. Resulta das 

condições de valorização e de concorrência das instituições financeiras, sendo que a 

política monetária pode induzir tal processo. 

A incapacidade da política monetária estimular as decisões de gasto via taxa de 

juros pode ser explicada como a contrapartida da preferência absoluta pela liquidez sob a 

forma de quase-moedas. Observa-se urna crescente- instabilidade, que se manifesta ao 

longo do período, na evolução da demanda agregada e do nível de preços. No entanto, 

os limites da política monetária somente podem ser plenamente explicados se 

aprofundarmos a interdependência das políticas monetária, fiscal e cambial, no caso 

brasileiro, o que será objeto do capítulo 4. 

Nesse contexto, entendo que a essência do debate sobre a gestão monetária díz 

respeito à incapacidade do BACEN administrar uma taxa de juros compatível com a 

estabilização e o crescimento. Esta tese se opõe aos diagnósticos e propostas monetaristas 

que vislumbram a possibilidade de controlar quantitativamente os agregados monetários 

desde que garantidas determinadas condições institucionais, entre as quais um Banco 

Central independente para seguir regras pré-esla!Jelecidas. 
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A abordagem pós-keynesiana destac.1 o papel das estruturas financeiras na análise 

da gestão monetária. A evolução dos juros e da liquidez da economia resulta da relação 

entre o Banco Central, os bancos e o público não-bancário. 

Tomando com referência este arcabouço teórico, pretendo. neste capítulo, 

mostrar de que maneira as inovações financeiras explicam, em parte, a capacidade de 

adaptação das instituições financeiras no Brasil diante da crise. O objetivo é explicitar 

alguns rearranjos institucionais que expandiram a utilização de quase-moedas, isto é, de 

ativos líquidos, com tempo e custo desprezíveis para a conversão em moeda manual ou 

depósitos à vista. É possível afirmar que as estratégias bancárias se refletem num 

conjunto de inovações financeiras em contexto de concorrência, no qual o objetivo é a 

valorização do capital no circuito financeiro. 

Procuro examinar o processo de inovações financeiras no Brasil no período 

Collor, contrapondo-o ao final da décnda de SO, numa conjuntura caracterizada pela crise 

financeira do setor público, pela instabilidade inflacionária e pela crescente abertura 

externa. Defendo a tese de que o processo de inovações financeiras no Brasil assumiu 

uma face pública e outra privada~ sendo determinado não só pelas condições 

macroeconômicas, mas, também, pelas estratégias microeconômicas das instituições 

financeiras. Com efeito, a condução da política monetária foi indutora desse processo. 

Por sua vez, foi condicionada pelas inovações tinanceiras. Em outras- palavras, as 

inovações financeiras afetaram a evolução da política monetária, restringindo a 

capacidade de o Banco Central do Brasil~BACEN controlar quantitativamente os 

agregados monetários. Na prática, o BACEN sancionou a "nova" institucionalidade. 

Nesse processo, marcado pela preferência por ativos líquidos, num mecanismo 

defensivo-especulativo dos agentes econômicos, o BACEN também não conseguiu, via 

taxa de juros, impulsionar as condições de gasto. 

Ao longo da década de 80, os determinantes do processo inovador, no âmbito do 

setor público, obedeceram, fundamentalmente, à necessidade de financiamento do setor 

público, induzindo o desenvolvimento da quase:..moeda. Destacou-se; também, a ação 

ativa dos bancos múltiplos privados na introdução de inovações financeiras, no período 

1988-92. Estas podem ser desdobradas em dois grupos. No primeiro, os bancos 
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desenvolveram. intemamentt!, novos instrumentos dt! capta.ção de recursos, sob a fonna 

de quase-moedas, de maneira a atender a preferência pela liquidez dos seus clientes. No 

segundo, deu-se a expansão, num quadro c..le forte instabilidade macroeconômica, do 

processo de securitização e das operações fora de balanço, que abrangeram, 

fundamentalmente, as negociações dos mecanismos de proteção e transferência de risco 

microeconômico: swaps, opções e futuros. 

Interessa-me, sobretudo, analisar o desenvolvimento dos instrumentos de captação 

no mercado interno sob a fonna de quase-moedas, procurando, na primeira parte deste 

capítulo, explorar: 

1) a relação entre a fragilidade tlnanceira do setor público e as inovações financeiras que 

representaram o aperfeiçoamento das quase-moedas; 

2) a relação entre a condução da política monetária e as inovações financeiras dos bancos 

múltiplos privados. A esse respeito, destacam-se, particulannente, os impactos da 

Reforma Bancária de 1988. 

A segunda parte do capítulo examina, no contexto de preferência absoluta pela 

líquidez, as relações entre política monetária, crédito e instabilidade, dando ênfase: 

l 0 ) às mudanças nas fontes de captação e uso de fundos por parte dos bancos múltiplos 

privados; 

2°) às condições de demanda e de oferta de crédito, destacando a incapacidade de o 

BACEN melhorar as condições do mercado de crédito através do manejo da taxa de 

juros. 

3.2 AS INOVAÇÕES FINANCEIRAS NO BRASIL (!988-92) 

3.2.1 Arcabouço conceitual-analítico das inovações financeiras 

O conceito de inovações financeiras abrange a introdução de novos produtos 

financeiros para atender à demanda de liquidez, derivada de comportamentos defensivos 

e especulativos, ou ainda, às necessídades de fmanciarnento dos agentes econômicos. 

Envolve, também, o desenvolvimento de novos processos, tais como o avanço 

tecnológico nos sistemas de pagamentos, permítindo o pagamento através de cartões 

magnéticos e a transferência eletrônica de fundos entre depósitos remunerados e 

depósitos à vista ou moeda manual. 2.D4 

204 GOODHART (1989), op. cJt. 
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Os determinantes das inovações tinancdras privadas remetem à lógica de 

concorrência das instituições financeirJs, procurando contornar, muitas vezes, 0 

arcabouço legal - entendido como o conjunto de regulamentações - e o quadro 

macroeconômico sinalizado pda política monetária. Destacam-se, também, as inovações 

financeiras públicas, motivadas por restrições fiscais ou cambiais. Assim, o processo 

inovador e as imitações que se seguem ganham dimensões mais amplas ao incorporar as 
dimensões pública e privada desses processos. 205 

Dado que o nosso período de análise refere-se a uma fase de crise da economia 

brasileira, o conceito de inovações financeiras pode ser reinterpretado de forma a 

apreender a capacidade criativa das instituições financeiras, no sentido de criar 

mecanismos para superar as dificuldades conjunturais, introduzindo alternativas 

operacionais e institucionais. Por outro lado, as relações entre as instituições financeiras 

e seus clientes mudaram diante das intervenções do BACEN. Em suma, as inovações 

financeiras sJ:o novos arranjos institucionais~ resultantes de práticas especulativas e 

defensivas das instituições financeiras, dentro de um determinado quadro de restrições 

legal e macroeconômica. 

O conceito de inovações financeiras utilizado por Minsky aparece, 

fundamentalmente, associado à expansão cíclica, e procura captar as causas da expansão 

da liquidez da economia em volume superior à base monetária diante das medidas 

restritivas do BACEN. Para Minsky, a expansão da liquidez, através das quase-moedas, 

e o aumento da velocidade de circulação da moeda (Ml) são aspectos do processo de 

crescimento dos gastos na economia. Todavia, num quadro de crise financeira, a 

expansão das quase~moedas também problematiza o controle monetário reafirmando o 

caráter endógeno do comportamento dos agregados monetários. 

Entendo que as quasewmoedas são ativos financeiros não plenamente líquidos, 

pms, não possuem poder liberatório. No entanto, considera-se o tempo e o custo de 

conversão em depósitos à vista ou moeda manual desprezíveis. Nesse sentido, a 

chamada moeda indexada é uma forma de quase-moeda, que se refere a ativos 

financeiros os quais íncorporam uma cláusula de variação do seu valor de face em função 

de algum referencial externo para garantir remuneração real. 206 

105 

206 

BOISSIEU, C. (1990). R.xent devdopments jn the French financiai system; an overview. In: 
Banking in France, London: Routledge, p. 1-25. 
Para uma recuperação da evolução dos contratos mdexarlos·, ver BARROS, L. C. M.- de (1991), 
A moeda indexada, rrúmc:o, p. 3. A Reforma Financeira de 1964/65 no Brasil introduziu o 
contrato financeiro indexado. criando a ORTN com valor corrigido pdo IGP. Por outro lado, o 
autor destaca que a pri~tra forma Je quasewlllOot'.da., ainda no início dos anos setenta, 
:.:orrespondeu às operações de mercado aberto la.•.trtadas em títulos públicos de curto prazo, que 
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O aperfeiçoam~nto das quasc-mot.-das no Brasil privilegiou o desenvolvimento de 

ativos financeiros com alto grau de liquídez. A transferência eletrônica de fundos permite 

a conversão praticamente automática das quase-moedas para os depósitos à vista. Com 

essa vinculação os agentes econômicos passaram a utilizar-se das quase-moedas como se 

tivessem poder liberarório. Assim, os prêmios de liquidez da moeda de curso forçado e 

das quase-moedas se igualam, impulsionando a demanda por estas últimas. A decisão de 

demandar quase--moedas, num quadro de instabilidade inflacionária, torna-se, 

basicamente, uma função de seu rendimento nominal, o que a moeda corrente não 
possm. 

3.2.2 A crise de financiamento do Estado e as inovações financeiras públicas 

A liquidez da riqueza tinanceira constituiu a contrapartida da crise do padrão de 

financiamento da economia brasileira ao longo da década de 80. A política de ajuste 

externo e o fracasso dos sucessivos planos de estabilização aprofundaram a incerteza, 

reduzindo o horizonte de cálculo empresarial e induzindo comportamentos defensivo­

especulativos que se traduziram numa demanda crescente po~ quase-moedas. No limite, a 

liquidez dos títulos transacionados obscureceu a distinção entre moeda-transação e 

aplicação financeira, com impactos sobre a política monetária. 

No final da década de 80, o sistema financeiro herdara, inovações financeiras na 

forma de quase-moedas que garantiam a rolagem dos títulos da dívida pública e atendiam 

à demanda de líquidez dos agentes econômicos num quadro de estagflação. O papel ativo 

do BACEN na expansão das quase-moedas subordinava, de forma crescente, a gestão 

monetária através das operações de mercado aberto e do endividamento de curto prazo 

do setor público. Os determinantes do processo criador de quase-moedas no âmbito do 

setor público, ao longo da década de 80, obedeceram, fundamentalmente, à necessidade 

de financiamento do setor público e/ou à ro!agem diária da dívida junto ao setor 

financeiro, e levaram ao aperfeiçoamento gradativo das quase-moedas, na fonna de 

moeda indexada. As inovações financeiras públicas, portanto, retletiram as necessidades 

de refinanciamento da dívida pública de curto prazo. 

Quanto às inovações financeiras nas operações de mercado aberto, cabe destacar, 

em primeiro lugar, os seus impactos sobre as reservas bancárias. Na falta de comprador 

final para os títulos públicos, desenvolveu-se o acordo de recompra, mecanismo que 

ganharam impulso com a tmplantação do s1stema SELIC. No entanto, o autor opta por trabalhar 
com o tt.:rmo ITlOet.la ind~::xada. 
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caracteriza a colocação dos títulos da dívida pública no mercado com o compromisso de 

recomprá-los dentro de um prazo previamente acordado. Em novembro de 1979, o 

BACEN autorizou que as liquidações financeiras das operações de compra e venda de 

títulos públicos fossem feitas diretamente na conta reservas bancárias, no mesmo dia da 

operação. A decisão transformou os títulos públicos em substitutos quase perfeitos para 

as reservas bancárias. A negociação dos títulos em circulação no mercado passou a afetar 

diretamente a conta reservas bancárias, sem que o BACEN participasse das operações.'"' 

A quase-moeda na forma de depósitos de ovemighr, lastreada em títulos públicos 

de curto prazo, ganhou impulso após a implantação do sistema SELIC (Sistema Especial 

de Liquidação e Custódia para títulos públicos federais) em 1979. O compromisso 

informal, selado entre o BACEN e as instituições financeiras, garantia as condições de 

financiamento do setor público, eliminando os prejuízos dessas instituições no 

carregamento de títulos públicos. Isto se dava através de três mecanismos básicos: 1°, 

manutenção da taxa dos depósitos ovemight abaixo da rentabilidade da carteira médía de 

títulos públicos das instituições financeiras; 2°, troca de títulos, que implicassem 

prejuízo, por outros com rentabilidade à taxa dos depósitos ovemight; 3°, zeragem 

automática da parcela de títulos não financiados junto ao mercado, no fim do dia, 

garantindo a rentabilidade do overnight. O risco de descasamento entre as taxas de 

captação (taxa over) e de aplicação (rentabilidade média da carteira de títulos) por parte 

das instituições financeiras no carregamento de titules públicos foí superado com a 

introdução de uma nova unidade de conta contratual. Introduziu-se, com a criação da 

LBC - titulo emitido pelo BACEN -, a indexação financeira cumulativa das taxas 

diárias do período de vigência do título. Quando os bancos não conseguiam captar 

recursos de terceiros, no curtíssimo prazo, para lastrearem suas carteiras, o risco de 

carregamento de titulas públicos era eliminado pela-·zeragem automática. 

207 Consultar BRANDÃO, C. (1991), O ABC da política mondAria para execução de programas de 
ajustamentos macrre:onôm!cos, Revista Bra<>il~ira de Economia, Rio de Janeiro, v, 45, especíal, 
p. 357-81. Para i.:rand.âo, a volatilidade das reservas bancárias, conseqüência das modificações 
institucionais ocorridas em 1979, impedia um ~fetivo controle sobre a liquidez da economia. Para 
o ex~pre5ídente do BACEN o nível das taxas de juros no mercado monetário deve ser resultado do 
maior ou menor saldo total das reservas de livre movimentação Uos bancos comerciais e não da 
decisão do BACEN, As taxas de juros praticadas no mercado mon~tário servem como 
sinalizadores para os demais mercados (financeiro e de capitais). Na me.':ima linha., BARBOSA, F. 
HOLANDA (1991). O mercado aberto brasileiro: análise dos procedimentos operacionais. Revista 
Brasileira do Mercado <k Capitais, v.l6, n.43, p. 37..fi0, defende que o controle da taxa de juros 
pratccaclo no Brasil ao longo da década de 80, d~ve·se a probl~mas orreracionais, que deviam ser 
~upc:rados em favor d~ um efetivo comrole monl!tário. 
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A criação do mercado intcrbancá.rio, em 1986, deu maior autonomia ao 

movimento das reservas bancárias, assumindo o CDI (Certificado de Deposito 

Interbancário) papel de destaqul! nas transferências entre instituições financeiras. 

Os títulos públicos transformaram-se, ao longo dos anos 80, em quase-moeda, 

permitindo a captação de recursos de curtíssimo prazo para o Tesouro Nacional. A 

indexação financeira diária pela taxa overnight correspondia a um sistema de 

repactuaçilo pelas taxas de juros flutuantes que embutia as expectativas quanto à 

inflação futura. Com a aceleração inflacionária, aumentou o custo de financiamento dos 

títulos públicos, agravando o desequilíbrio financeiro do Estado. zos No final da década 

de 80, a ameaça de desestabilização do sistema de preços condicionava a manutenção e o 

sancionamento de uma política de juros reais pelo BACEN. Com tal política, o Governo 

tinha por objetivo garantir o retinancíamento da dívida pública, evitaodo a fuga para 

ativos reais e/ou de risco. 

A contrapartida das modificações no âmbito das operações de curto prazo com 

títulos públicos foi a crescente demanda por liquidez por parte do público não-fmanceiro. 

O processo de concentração dos ativos financeiros nos depósitos de ovemight se 

aprofundou, após !983, em função do ajuste do setor privado. A demanda por ativos 

líquidos remunerados, por parte das pessoas físicas, acentuou o processo de concentração 

das aplicações financeiras no ovemight, sendo que o detentor efetivo dos títulos públicos 

que lastreavam as operações de o ver era o intermediário financeiro. 209 Cabe destacar, 

também, a criação dos fundos ao portador, no segundo semestre de 1986, como outra 

forma de quase-moeda em contexto de instabilidade. Procurava-se, através do fundo 

criado, evitar a fuga de capitais (de origem ilícita ou não declarada) do mercado 

financeiro, na medida em que se permitia a aplícação de recursos no curtíssimo prazo e 

sem identificação nominativa· 

Os Planos Collor I e 11 exerceram impactos significativos sobre essa 

institucionalidade, tanto no mercado aberto quanto na expansão das quase-moedas. O 

objetivo da Refonna Monetária de 1990 foi retirar de circulação o "excesso de Iiquidez" 

208 

209 

A introdução do imposto, de. renda de curta prazo procurou compensar, de mane1ra parcial; ·a perda 

do imposto inflacíonáno (BARROS (1991) op. cit., p. 23). 
Para BARROS (1991), op. cit., o ovi!T com>l!tufa uma espécie de depósito à vista remunerado com 
um compulsório de 100% la.titreado em t(tulos públicos, cujo rtteo!himento não era defasado em 
n:hu;ão à data do dtpósíto. 
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da economia, bloqueando parte do estoque de ativos monetários e não-monetários. 210 A 

Refonna Monetária impunha um ajuste patrimonial que se expressava no alongamento 

compulsório dos prazos do estoque de riqueza tinanceira privada e do perfil da dívida 

pública, com redução do seu custo de financiamento.111 

Com o fun da zeragem automática, a partir de junho de 1990, o BACEN 

extinguia o financiamento diário e automático ao custo do ovemight às instituições 

financeiras que não conseguissem financiar sua carteira de títulos públicos junto ao 

mercado. As instituições financeiras ilíquidas deveriam recorrer às operações de 

nedesconto junto ao BACEN com custo punitivo, dado que nos empréstimos de liquidez 

seriam cobradas taxas de juros acima do overnight. O ajuste do setor financeiro envolveu 

a reintrodução do descasamento entre a rentabilidade dos títulos públicos e a taxa do 

ovemight, em função do relançamento da L TN (Letra do Tesouro Nacional - título 

prefixado) em substituição à LFT (Letra Financeira do Tesouro) nas operações de 

mercado aberto, no final de maio de 1990. Quanto à continuidade das modificações no 

mercado aberto, destacam-se a incidência do Imposto sobre Operações Financeiras (IOF) 

para operações financeiras com prazo inferior a 18 dias úteis, afetando a remuneração 

dos depósítos de ovemight, e a determinação de um novo limite na alavancagem de 

títulos públicos e privados nas carteiras das instituições financeiras para operações de 

mercado aberto, aumentando, em tennos relativos. a alavancagem em útulos privados. 212 

210 

211 

212 

Por determinação da Medida Provisória n" 168 (15/03/90) foram convertidos para o cruzeiro: o 
meio circulante (conversão ao par); os depósitos à vista e de poupança no limite de até NCZ.S 50 
mil; as operações comprorrussad.as (basicamente contas remuneradas e depósítos de ovemighl) até 
NCz.$25 mil ou 20% do valor aplicado, prevalecendo o maior; os depósitos a prazo ·debêntures. 
letra.-. de câmbio, quotas de fundos de curto prazo, de renda fixa - no limite de 20 % do valor 
aplicado. Durante o prazo de retenção, os ativos bloqueados receberiam atualização monetária de 
acordo com a variação do BTN fiscal, além de juros de 6% ao ano, Permaneceram excluídos do 
bloqueio as disponibilidades e os ativos financeiros dos governos federal, estadual e municipal, 
que foram integralmente convertidos em cruzeiros. 
O ajuste patrimonial foi complementado pela incidt!ncia de um deságío - imposto por tributação 
extraordinária- e pela correção parcial do valor do estoque de atívos financeiros (VOB). Através 
da Medida Provisória o0 160, de 15/03/90, determinou-se uma tributação extraordinária, na forma 
de Imposto sobre Operações Financeiras, sobre as aplicações em ouro, ações acima de lO mil 
BTN, depósitos de poupança acima de 10 mil BTN, depósitos de overnight, letras de câmbio, 
depósitos a prazo, debêntures, etc. Foi estabelecido, também, através da Medida Provisória n" 
162, de 15103190, um imposto, em caráter permanente, sobre ganho de capital nas operações 
realizadas nas bolsas de valores, de mercadorias e de futuros. 
Atra.vés da Circular n" 1773 (l0/07/90), o BACEN detenninou novo limite de alavancagem dos 
títulos públicos e privac.los nu carteir.ts das insfituições financeira.'!, que passou a ser de I O vezes o 
patrimônio líquido. A Medida Provisória n" 195, de 2/07/90, instituiu a cobrança do IOF sobre 
operações financeiras com prazos inferiores a 18 dias úteis, sendo que o Decreto n° 9374 
(9/07 /90) estipulou o valor das allquotas (de 0.2% ao dia, com valores decrescentes até o prazo de 
18 dias úteis), pemlllllecendo isentas as aplicações em caderneta de poupança e as operações de 
compra e venda de ações. A incidêncía do IOF procurava alongar os praws das aplicações 

financeiras. 
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O Plano Collor ll pós fim à institucionalidade do mercado aberto como um 

sistema de depósitos remunerados, com a extinção dos depósitos overnight para 

pessoas físicas e jurídicas mio--financeiras, no qual os títulos da dívida pública serviam 

como lastro (reservas) desses depósitos. Dentre as inovações financeiras na forma de 

quase-moedas, cabe lembrar a criação do Fundo de Aplicações Financeiras (FAF) no 

bojo do Plano Collor II213 , com o qual se pretendia absorver os recursos de curtíssimo 

prazo da economia correspondentes à moeda transação. 

O eixo do novo plano residia na desindexação da economia, visto que, na opinião 

da equipe econômica, o processo de indexação formal de contratos colocava-se como um 

obstáculo estrutural para conseguir a efetividade da política monetária como um 

instrumento de estabilização. O plano de desindexação da economia acabou com o Bônus 

do Tesouro Nacional (BTN) e o Bônus do Tesouro Nacional Fiscal (BTN!) e criou a 

Taxa Referencial de Juros (TR). 214 Assim, o contexto de instabilidade inflacionária foi 

enfrentado com a detinição de uma nova unidade contratual com a qual se reintroduziu 

o conceito de taxa de juros flutuante 1 a TR. Esta pretendia substituir na formação das 

taxas nominais de juros a memória inflacionária pela expectativa oficial quanto à 

íntlação futura embutida nos juros nominais. 215 Assim, a criação da TR eliminava a 

213 

214 

215 

O FAF foi instituído pela Resolução n° 1787, de 31/0l!9L As aplicações da carteira do FAF 
devenam seguir os seguintes critérios: no mínimo 43% dos recursos na aquisição de títulos 
federais ou de depósitos no BACEN (sendo 23% no mínimo em depósitos remunerados pela TR). 
lO% em Títulos de Desenvolvimento Econômico (TDE), 3% em Títulos de Desenvolvimento 
Social (TDS}, 2% em depósitos à vista e, no máximo, 42% em recursos livres. A composição da 
carteira do F AF implicou o direcionamento compulsório dos recursos de curtíssimo prazo 
captados pelas instituições t'inanceiras, com o objetivo de obter um mercado cativo para títulos 
públicos estaduais e federais, além de financiar projetos de mais longo prazo. A Resolução n" 
1792 (26/02/91) revogou a decisão que determinou a extinção dos Fundos Mútuos de Renda Fixa, 
a partir de 1103/91, e autorizou a constituição e o funcionamento dos Fundos de Investimento em 
quotas dos Fundos de Aplicação Financeira. 
A Medida Provisória n" 295, de 31/01/91, extinguiu o BTN e o BTN fiscal. Na mesma data, a 
Medida Provisória n" 294 criou a TR e a TRD (Taxa Referenda! de Juros Diária), 1_ue poderiam 
ser utilizadas como base para a remuneração dos contratos tínanceuos. desde que com prazo ou 
período de repactuação superior a 90 dias. A TR tambt,;m seria urilizada para correção do valor 
das cadernetas de poupança, VOS (Valores à onk:m do BACEN) e saldos devedores do SFH. A 
Circular n" 1891, de 31/0 l/91. proibiu a indexaç.ão para títulos inferiores a um ano com base em 

índices de preços. 
A TR seria fixada trelo BACEN nos meses de fevereiro e março, de forma que o mercado 
financeiro se: acomodasse à novas regras sem sobressaltos. A Resolução n" 1805. de 27/3/91, 
estabeleceu a metodologia de cálculo: a partir de abril, seria determinada pelo cálculo da média 
ponderada das taxas de juros dos CDB prefíxaJos de 30 dias, praticadas nos 3 últimc-; dias do mês 
anrerior e nos 3 primeiros dias do mf!s corrente, com base nas inform.açü~s fornecidas pelas 20 
maiores instituições financeiras escolhidas pdo BACEN. A sdeção das instituições obedeceria ao 
critério de volume-de.-capw,:iío de-.dt:pósitos._.a prauulilll bancos múltiplos com carteira comercial 
ou de investimento, bancos comerciais, bancos de investimento ~ catxas .:conórnícas. Depois de 
calculada a taxa média praticada, o BACEN aplicaria um redutor de 2% para chegar à TR do 
m~'l. As alt<::nu;Õt:s: do perioJo de coleta de JaJos foram intrOOuZ!tÍals pda Resolução n" 1878, de 



indexação dos títulos tinanceiros à ta.'<a de juros ovemighi, evitando a valorização 

imediata do estoque das quaSt.."'-moedas. 216 

No segundo semestre de 1991, no contexto de liberação dos cruzados novos, o 

BACEN criou o Depósito Espeeial Remunerado (DER), uma outra quase-moeda, com 

o objetivo de manter no sistema financeiro os recursos desbloqueados.217 O DER, conta 

através da qual os cruzados seriam liberados, pennitiria assegurar rentabilidade e 

liquidez diárias aos detentores do novo ativo financeiro. 21& 

Por último, cabe lembrar que as chamadas moedas da privatização (com poder 

liberatório das dívidas governamentais) COITeSJX)ndem, também, a quase-moedas, 

porquanto pennitiram a expansão da disponibilidade de financiamento do setor privado 

no processo de privatização, diminuindo as necessidades de Ml em função das transações 

com títulos de dívida do setor público. A liquidez sistêmica, dependia, em última 

instância, da ação do Governo, por exemplo, aceitando títulos de dívida emitidos por 

suas esferas administrativas como pagamento das empresas a serem privatizadas. Foi 

possível, assim, dar seguimento ao processo de reestruturação patrimonial dos setores 

público e privado na crise.l19 

216 

217 
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23/I0/91. O Plano E!iseu, em abril de 1993, mudou a fónnula de cálculo da TR e extinguiu a 
TRD. 
Com a instítuição da TR abria-se espaço para a remuneração da moeda tran~ção abaixo da 
mflação, na forma de um imposto implícito sobre a quase-moeda. 
A antecipàÇàO da devolução dos cruzados. estabelecida pela Portaria n° 729 do BACEN, 
deternunou a liberação integral dos saldos em cruzados novos inferiores a Ncz$ 200000,00. Os 
demais seriam libernúos em I3 pa~las, a partir de 16/0S/91. O esquema de devolução dar-se-ía 
atravês do DER, conta com rendimento diário, corrigida pela variação da TR mais juros de 8% ao 
ano. Essa conta especial não poderia rec~;:ber novos depósitos e, após fevereiro de 1993, a taxa de 
8% ao ano teria uma redução de 0.5% a cada semestre, até chegar aos juros de 6% ao ano, que 
remuneram as cadernetas de poupança. 
Na co ... tpc~içio do DER. 20%, no rrúnimo, deveriam ser depositados no BACEN, rendendo a 
TRD ma1- 8.5% ao ano; 10%, no mínimo, até um máximo de 20%, poderiam corresponder a 
operaçóc::> ,e crédito rur.:d; o saldo deveria ser aplicado em títulos públicos federais, Bônus do 
BACEN -.:- Notas do Banco Central (Circular n° 2001, de 6/08/91). A partir de 16/09, títulos 
estaduais e mumclpals emitidos anteriormente a 30/06/91 pod~riam compor o compulsório até o 
máximo d~ 10%. A composição do DER e a possibilidade de recolhimento do compulsório sobre 
títulos privados em títulos federais ampliavam a capacidade de o BACEN colocar títulos públicos 
abaixo das taxas de juros d~ mercado. É relevante destacar que o BACEN reduziu os impactos do 
custo de financiamento do estoque da dívida pública no momento de troca de passivos do setor 
público, ao ampliar os cana1s compulsórios de colocação dos títulos públicos JUnto ao mercado. 
Nas privalizações do período 1990-92, a c-esta de moedas incluía Debêntures da Siderlmís, 
Títulos da Dívida Agrária. Certificados de Privatização, Obrigações do Fundo Nacional de 
Desenvolvimento, Crtditos e Títulos da Dívida Externa e Débitos Vencidos, 
Renegociados/Sccuritíudos. Para facilitar a negociação emre as instituições financeiras, as 
moedas Ja privanzação foram centralizadas no CETIP (Central de Custódia e de Liquidação 
Financeira Je THulos), A esse n:spe1to, wnsuitar Gazeta Mt!rcantíl. Relatório Bra.'lil 93. 25/09/92. 
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3.2.3 As inovações financeiras prh·adas como estr.1tégias de concorrência 

Os objetivos das inovações tinancdras privadas no Brasil, no periOOo 1988-92, 

remetem: 

l) à manutenção dos recursos no sistema financeiro em um quadro de fragilidade 

financeira do setor público e de grande instabilidade inflacionária, dividindo o jloat com 

seus clientes num contexto competitivo; 

2) à reação à política de juros elevados e à instabilidade macroeconômica, através da 

securitização e do desenvolvimento de mecanismos de proteção e transferência dos riscos 

microeconômicos. 

Assim, é possível afinnar que as inovações financeiras privadas resultam das 

condições macroeconômicas e se inserem num quadro de estratégias de concorrência. 

cujo objetivo é ampliar a participação relativa das instituições financeiras no mercado. 

Mais especificamente, a combinação entre automação, altas e variáveis taxas de inflação 

e de juros e a própria concorrência interbancária levam à introdução de inovações 

financeiras. Estas se traduzem em novas fonnas de ativos financeiros com elevada 

liquidez e em novos contratos, tais como a securitização de dívidas, contratos com taxas 

de juros flutuantes e derivativos. 

Para uma compreensão mais ampla do processo ínovador privado, considero 

necessário recuperar, a seguir, as estratégias de concorrência dos bancos múltiplos, 

destacando seu contexto institucional. 

3.2.3.1 Traços centrais das estratégias de concorrência: -o papel ativo dos bancos 

múltiplos privados 

A Reforma Bancária implementada pelo BACEN em 1988 (Resolução n° 1524, 

de 21 de setembro de 1988) adaptou o marco legal à realidade institucional do mercado 

financeiro brasileiro, referendando um processo econômico já existente. A conformação 

institucional mu!tibancária surge, inicialmente, nos anos sessenta, como resposta aos 

incentivos do governo federal, e se consolida nas décadas seguintes através de 

movimentos de concentração e de conglomeração bancários.22° 

Através da nova legislação facultou-se a constituicão do banco múltiplo enquanto 

uma instituição financeira que abrigaria de duas a quatro carteiras (comercial; de 

220 Sobre este ponto consultar TEIXEIRA, N. G. (1985), O sistema bancário bra.•;;ileiro e suas 
transformaçôes frente ã cnse atua!, Campmas, UNfCAMP/IE, tese Je doutoramento. 
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investimento, no caso dos bancos privados, ou de desenvolvimento, no caso dos bancos 

oficiais; imobiliária; e de crédito, investimento e financiarnento).221 Com a extinção da 

exigência da carta-patente, a entrada de novas instituições no mercado financeiro 

brasileiro passou a envolver requisitos de capital mínimo necessário (variáveis conforme 
a carteira), requerimentos quanto ao grau de alavancagem, além de critérios de 

idoneidade e competência dos seus gestores. 

Segundo os objetivos liberalizantes da Reforma Bancária de 1988, o multibanco 

propiciaria: racionalizar o sistema de intermediação financeira através da unificação dos 

balanços contábeis e do sistema de caixa único; reduzir os custos administrativos e a taxa 

de juros; obter maior fluidez dos fluxos financeiros pela eliminação da vinculação entre 

as fontes de captação e de aplicação de recursos, e promover a desconcentração 

bancária. 222 A entrada de novas instituições, após a extinção da carta-patente, teve 

implicações econômicas significativas na estrutura de mercado, alterando estratégias de 

concorrência e critérios de segmentação do mercado. A instituição do banco múltiplo não 

implicou o fim da especialização das instituições financeiras. Todavia, as novas 

tendências quanto à especialização não resultam de restrições legais, mas constituem um 

resultado das estratégias de concorrência. O grande número de baocos múltiplos (Quadro 

3.1), embora se tratasse de um mercado concentrado, impôs a necessidade da procura de 

nichos rentáveis de atuação por parte das instituições. 

Ao longo do perúxio em análise, acentuou-se a dic:puta por fatias de mercado, o 

que se refletiu num intenso processo de diferenciação de produtos e serviços e na 

definição do público-alvo. Na definição das estratégias de seletividade, os bancos 

privados estrangeiros - pioneiros nessa estratégia - e os novos bancos múltiplos privados 

nacionais forçaram, em grande parte, a redefinicão do perfil de atuação dos grandes 

bancos múltiplos privados nacionais. Nota-se uma tendência à redução do número de 

bancos múltiplos privados nacionais com perfil varejista223 - com pesadas estruturas 

221 Para uma recuperação da legislação editada, ver Bancos Múltiplos, Coletânea de atos normativos 
do Banco Central do Brasil, FIPE/USP, SP, março de 1990. O Regulamento Anexo à Resolução 
no t524, de 21!09/88, estabd!!eeu as regras para o funcionamento dos bancos múltiplos. 

222 o Regulamento Anexo à Resolução n° 1424 (artigo 10) extingue a vinculação entre ativos e 
passivos, salvo aqueles ligados às Sociedades de Crédito Imobiliário (através da caderneta de 
poupança) e ao crédito rural (através do compulsório sobre depósitos à vista). Consultar 
IESP/FUNDAP {1988). Padrão de financiamen!o da economia brasileira: considerações sobre seu 
reqn!t:namento, São Paulo, Relatório Final,p. 207). 

223 Na opinião de especialisw do setor financ~iro há uma tendência à redução do número de bancos 
nacionais ou regionais que permanecerão atuando como bancos varejistas. A liderança nesse 
segmento do setor banclrio privado cabe ao Bradesco, cuja estratégia é a de massificação dos 
serviços. com ênfase para a informatização e o auto~mendimento. Entretanto, o [taú, de perfil 
nitídam&#ite varejista, adota ~tratégias m:Jetivas, objdivando aumentar .a sua participação no 
~gmento de ~~Jas f(sü;as de alta renda (R~;:vista Exame. O Itaú chega llliiÍs perto do BraJesco. 
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operacionais e administrativas em função da n.'de de ag~ncías. Ademais, observa-se uma 

intensa disputa nos segmentos dos primte e corpvrme banks. que representam uma 

tendência à especialização no atendimento à clientela, pessoas físicas e jurídicas, 

respectivamente. As inovações financeiras privadas expressam as estratégias competitivas 

dos bancos múltiplos privados, que se sintetizam na tendência à segmentação do mercado 
em função da seleção da clientela. 224 

A automação bancária, o redimensionarnento e o aumento da eficiência das 

estruturas operacionais constituem pilares das estratégias competitivas, dando 

continuídade a um processo iniciado, particularmente, depois do Plano Cruzado, que 

pode ser sintetizado através de três paJavras-chave: tecnologia, administração e 

infonnação. 215 Além da informatização das agências e dos serviços aos clientes, os 

bancos múltiplos privados procuraram aumentar a eficiência e a produtividade das 

estruturas operacionais, com o fechamento de agências deficitárias, a diminuição do 

número de funcionários,. o treinamento de pessoal e a descentralização de decisões, 

acentuando a terceirização de serviços gerais (limpeza, transporte, segurança, 

alimentação e telefonia) e, em menor escala, do suporte administrativo (recursos 

humanos, treinamento, pesquisa, jurídico).226 

224 

226 

5/8/92, p.32-33). O Bamerindus também trabalha em címa de segmentos, criando inclusive 
produtos conforme a necessidade dos seus clíentes, de forma a enfrentar os concorrentes, 
mantendo, no entanto, seu perfil de banco de rede nacional, sem abandonar sua base agrícola 
(Gazeta Mercantil, Relatório Os Bancos, 31/3/93). 
A respeito do processo de concorrência interbancária e as tendências da intennediação de 
servíços nos países da OCDE, ver BRÕKER, G.; CORTINA, R. (1990), op, cit. 
O fim da reserva de mercado de mfonruí:tica induziu um intensa programa de investimentos por 
parte dos bancos múltiplos privados, com aplicações estimadas em 290 milhões de dólares ao 
longo de 1993. Tais investimentos pennítirão oferecer novos serviços e produtos aos clientes, ao 
aumentar a velocidade e a disponibilidade de informaç&s, dentro da estratégia de automação das 
agências, privilegiando o auto-serviço (tenninais de clientes, cash-dispenser, caixas automáticos e 
banco por telefone). No que se refere às pessoas juridicas, os bancos objetivam transformar as 
agencias em unidades de negócios, adequadas a um ambiente de estabilidade (Banco Hoje. Nova 
tecnologia para os bancos. jul./93). 
Pesquisa realizada pela SERASA (Centralização de St:rv1ços dos Bancos S/ A), para a revista 
Banco Hoje, destaca a participação relativa das ações que os bancos praticaram no período recente 
na busca da eficiencia: informatização das agencias (86%), informatização dos serviços aos 
clientes (59%), racionalização para mudanças de processos (58%), terceirizru;ão de serviços 
(55%), descentralização de alçadas (52%), treinamento de pessoal para atendimento a clientes 
(42%), programa de produtividade (16%), círculo de controle de qualidade (7%}. A respeito da 
implantação e dos resultados dos programas de qualidade em andamento (1993), consultar Banoo 
Hoje. Qualidade nos bancos: pesquisa. jul./93. Nas estratégias de redução de custos, cabe ressaltar 
convênios que o~jetivam: o pagamento a aposentados através da redistribuição por agências, em 
dez cidades do pais; a formação de um pool para compensação eletrõnica de cheques e para a 
realização J.a compensação de cheques através da troca de fitas magnêticas; e a orga:nJzaçiio do 
tran~lJOrte de malotes e de valores em alguma..'! reg1ões do país. Os bancos médios e pequenos 
também procuraram reduzir custos, particularmente através da associação para a compensação 
dt:trónica, reumndo 40 bancos em São Paulo e 20 no Rio de Janeiro. A esse respeito, consultar 
Rt)vi:;ta Exame. Vamos dividir a conta. 5/2/92. 
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No novo contexto competitivo, os intensos programas de investimento em 

automação bancária ganharam novas dimensões. Os bancos múltiplos privados 

procuraram definir novas r,eiações junto aos clientes (pessoas físicas e jurídicas). Nesse 

sentido, a ta:nologia vem viabilizando uma transformação estrutural nas instituições 

financeiras, permitindo a realização de transações financeiras através de telefone, fax ou 

terminais privados. Destaca-se, nesse processo. a estratégia de implementação ou 

expansão de programas de office-banldng e home-banking, com a qual pretende-se 

ampliar o número de serviços por cliente, particularmente para as pessoas jurídicas e 

físicas com renda mensal e patrimônio acima de determinada faixa, livrando-os do 

comparecimento à agência bancária. 227 Em outras palavras, a transmissão eletrônica de 

dados e a transferência eletrônica de fundos estão na base da ampliação da gama de 

serviços prestados e da concorrência pelo público-alvo dos bancos múltiplos privados. 

No segmento dos corporare banlcr, as novas relações das instituições financeiras 

com as empresas não-financeiras se expressam no leque de serviços prestados pelos 

bancos múltiplos privados. Os bancos estrangeiros foram os pioneiros na estratégia 

centrada na seletividade dos clientes, dado que a sua gestão esteve tradicionalmente 

associada às empresas de primeira linha. No período recente, a atuação dos bancos 

múltiplos de menor porte e dos bancos estrangeiros tem sido central para qualificar as 

novas condições de concorrência com os grandes bancos privados nacionais na prestação 

de serviços, destacando-se: 1 o, as operações de securitização, através do lançamento de 

bônus e exoon notes e, 2 °, as atividades de assessoria na gestão de carteiras, de fundos 

de pensão, na reestruturação de dívidas e nas operações no mercado de capitais. 228 A 

expansão de tais serviços foi estimulada, adicionalmente, pela abertura externa e pelo 

processo de privatizaçào no período Collor. Na prática, o custo da estrutura operacional 

condicionao padrão de rentabílidade dos grandes bancos múltiplos privados nacionais de 

rede, mesmo que adotem o mesmo nicho de atuação de seus concorrentes estrangeiros 

ou, principalmente, de nacionais de menor porte. 

No segmento dos privare banks, alguns bancos múltiplos privados nacionais de 

grande porte passaram a competir pelo mesmo público-alvo, as classes de mais alta 

renda, oferecendo sofisticados serviços por termínais privados (computador,/ax, telefone 

Z27 Sobre as faixas de renda eíou património dos clientes s:decionados, além do leque de serviços a 
eles oferecidos comiultar Rev1sta Exame. Ter renda é o que interessa. 28/10192, p.76-78. A 
sUposição básica para a adoção dessa estratt!!gia é que à medida que o mesmo cliente utilize maís 
serviços do banco, a rentabilidade aumente. 

22S Na gestão parcial ou total das cartc:Íra.'i dos fundos de pensão detitacam-se os bancos Bradesco, Itaú 
e os grandes bancos t:strangeuos, Sobre as operaçôes Ót'i compra. wnda e fusão de empresas, ver 
Revista Examt!. Um nicho dtl futuro. 5/08/92. p. Yi-37. 
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e terminais portáteis), procurando aprofundar a gestão financeira das aplicações. 229 É 

possível classificar os privare banks em dois grupos. De um lado, define-se o banco de 

varejo qualificado, que corresponde à estratt5gia de seletividade dos bancos múltiplos 

nacionais que, em função da estrutura operacional na forma de rede. De outro lado, 

situam-se os bancos estrangeiros, nos quais a recente revisão dos critérios de seletividade 

reforçou seu perfil atacadista. chegando, em alguns casos, a reduzir de maneira 

sígnificativa o número de agências. De fato, após uma experiência mal sucedida na 

abertura do leque de clientes, esses bancos iniciaram um processo de revisão dos limites 

das faixas de atuação, particularmente junto às pessoas físicas. 230 

Nesse contexto competitivo, a ação ativa dos bancos múltiplos privados na 

introdução de inovações financeiras pode ser desdobrada, primeiro, no desenvolvimento 

de novos instrumentos de captação de recursos ao nível doméstico sob a forma de quase­

moedas, de maneira a atender a preferência pela Iiquidez de seus clientes; segundo, na 

criação de novos ínstrumentos de captação de recursos externos, em virtude do 

diferencial de taxas de juros interna e externa. Recupero, a seguir, o desenvolvimento 

das inovações financeiras sob a fonna de quase-moedas. 

3.2.3.2 A preferência pela liquidez e as quase-moedas 

Como vimos, o desenvolvimento das quase-moedas traduz a demanda por 

líquidez dos agentes econàmicos e o seu comportamento defensivo-especulativo diante da 

crise inflacionária. A estrutura financeira se adapta ao comportamento dos portfolio 

privados, ou mais precisamente, ao comportamento da demanda monetária em alta 

inflação. Assim, o aperfeiçoamento das quase-moedas ao nível das instituições 

financeiras privadas potencialíza as divergências entre a rentabilidade das órbitas de 

valorização produúva e financeira. De fato, os bancos múltiplos privados exercem papel 

229 

230 

Na estratégia do Unibanco destaca-se a linhã de produtos ligados ao Banco 30 Horas e os 
terminais portáteis, que trazem as informações instantâneas sobre as posições fmanceiras. O 
Nacional criou o grupo ClassN, reunindo clientes selecionados que têm acesso por computador à 
conta corrente, e que utí!i7ll.m um número maior de serv1ços do banco; ampliou, também, os 
serviços de gestão fmanceira através da administração de aplicações e de contas correntes das 
pe!>"SOas físicas (lnvestconta). 
No final de 1992, o Chase Manhattam passou a operar com apenas duas agt:ncias (São Paulo e Rio 
de Janeiro), após a venda de dez das trez.e agências, inclusive parte da carteira de clientes. O 
Cbase ret.lefiniu, também, o público-alvo de pessoas ffsicas. O objetivo das mudanças foi reduzir 
os custos operacionais e ampliar a oferta de produtos e serviços específicos, de acordo com as 
necessidades do clíente, particularmente no setor de administração de fundos de investimentos. 
Quanto ao Citibank, o considerável aumento dos custos unitários operacionais decorrente da 
duplicação da base de clientes· entre o início de 1991 e junho de 1992, como resultado da redução 
da faixa de renda númma mensal -, induziu a revisão de suas estratégias com ênfa..e na 
!iéldividade, r~dinindo seu púb!il;o-alvo, para quem CJft:rece serviços e produtos personaliz.a.dos. 
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decisivo, sancionando, através das inovações financeiras, a demanda por liquidez de seus 

clientes. A capacidade de resposta do setor bancário privado revela. ao mesmo tempo, a 

adequação dos bancos múltiplos privados à crise monetária, administrando as suas 

estruturas ativas e passivas. No período em análise, contribuíram para evitar que urna 

especulação maior com o dólar desencadeasse o processo híperinflacionário, pois, ao 

contrário do que supõe a análise monetarista, a demanda de moeda é sensível às 

variações da taxa de juros. 

Quanto às inovações financeiras privadas no período anterior ao Plano Collor I 

(!988189), associadas ao desenvolvimento de quase-moedas, cabe resgatar o 

desenvolvimento do mercado ADM, que corresponde ao mercado de curtíssimo prazo 

(o>~might) para títulos da dívida privada. 2" O ganho das instituições financeiras nessas 

operações residia na arbitragem entre as menores taxas de juros de curtíssimo prazo 

praticadas no mercado ADM, repactuadas diariamente junto aos aplicadores fmanceiros, 

e as maiores taxas de juros dos Certificados de Depósitos Bancários (CDB) de 30 dias. O 

interesse das instituições financeiras derivava, também, da dificuldade de captação junto 

ao público por esse prazo mais longo. 

Na prática, a detenninação dos níveis de alavancagem para títulos públicos e 

privados nas operações de mercado aberto expressava, até meados de 1990, a 

importância quantitativa dos títulos públicos. A revisão dos níveis de alavancagem 

coincidiu com a retomada da importância do CDB na estrutura de captação das 

instituições financeiras. 

Na remuneração dos aplicadores, nos depósitos de ovemight, observou-se a ação 

discricionária do bancos, diferenciando taxas pagas pelas aplicações segundo o porte da 

aplicação do cliente, e criando o depósito de overnighr por prazo indeterminado, de 

maneira a dispensar o cliente da confirmação diária da aplicação, em vista do mecanismo 

de recompra implícito entre o banco e seus clientes. 

Um fato relevante no processo inovador privado, no período pré-Collor, 

corresponde à criação da conta remunerada (Quadro 3.2).232 A lógica desse instrumento 

231 As transações com títulos privados são registradas no sistema CETíP. Para um breve histórico dos 
papéis privados negociados no CETIP e dos seus novos serviços, consultar Gazeta Mercantil. 
Relatório Brasil 9J. 25/9/92. 

1JZ A ínstituição da carta de recompra na Jb::ada de 70 fOi outra inovação financeira que permitiu o 
refinanciamento diário dos títulos públicos pelas insutuiç&!s financeiras. Quanto à influência dos 
juros na demanda de moOO.a Je curso forçado, a c:x~nência dos pianos de estabílíza.çào no Brasil 
desde a S.:):,'tlnda metade da dc!cada de 80, mostmu a mtlut:ncJa dos juros nominais na demanda de 
moeda. 
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de captação de recursos. ao nível interno, cr.:t a divisão do rendimento derivado do 

floating obtido pelos bancos, num contexto de alta int1ação, com o público não­

financeiro. Na prâtica, os bancos procuraram lançar o novo produto de maneira a elevar 

a clientela e, dessa forma, aumentar, através do volume de receitas, a rentabilidade 

perdida com a redução do spread entre as ta.'as de captação e aplicação de recursos. Essa 

lógica somente pode ser apreendida em situação na qual a principal arma da concorrência 

é a diferenciação de produtos e serviços. 

Nesse processo, a automação bancária viabiliza a transferência eletrônica de 

fundos, fazendo com que a conversão de ativos de curtíssimo prazo em meios de 

pagamento (Ml) se torne instantânea e sem custos. Assim, a evolução dos agregados 

monetários depende das inovações financeiras e das estratégias dos agentes quanto à 

manutenção do valor de seus patrimônios. 

Após 1990, a razão fundamental para a diferenciação de produtos e serviços por 

parte das instituições financeiras bancárias diz respeito à tentativa de garantir condições 

de rentabilidade, diante dos impactos da Reforma Monetária e das modificações no over 

impostas pelo Plano Collor H. Em contexto de contração real dos depósitos, a 

diferenciação dos produtos e serviços assume posição central no conjunto das estratégias 

de concorrência (Tabela 3.1). Após a extinção da conta remunerada, e de forma a 

incentivar a captação através das cadernetas de poupança. ganha destaque a caderneta 

com datas múltiplas. 

Em 1991, em resposta à extinção do ovemight para pessoas físicas e jurídicas 

não-tinanceiras e com base na experiência do F AF (Fundo de Aplicações Financeiras), 

expandiram~se os fundos de investimento (Tabela 3.2),233 destacando-se a captação de 

recursos através dos fundos de renda variável e fixa, vinculados ou não a operações nos 

mercados interbancário e de futuros. e dos fundos de commodities. 234 

233 Sobre as opções de fundos Je investimentos, consultar Gazeta Mercantil, Relatório Fundos de 
Investimentos. 23/4/93. 

234 A Circular n° 2076, de 7/ll/91, facultava a constituição de fundos de renda fixa com aplicações 
em cédulas de créditos rural, im.lustnal e comercial. A competividade dos fundos de renda fixa 
(renda fi~a para pt:sooas físÍCJJ. e jurídica e os de renda fixa DI para pessoas física e juridica) e de 
commodiries baseia-5e na tl~x~bilidade de sua cart.eira. No caso dos fundos de renda fixa, somente 
10% do patrimônio do fundo deveriam estar aplicados, compulsoriamente, em títulos públicos 
federais, sendo q;:e a regulamentação pemute que I 00% Jo patrimônio dos fundos Dl sejam 
protegidos no mercado futuro de taxas de juros. Na composição dos fundos de commodilies, devew 
se respeitar os seguintes liiTllti!S máximos em relação ao património lfquido: ações, 20%; ouro, 
!0%; títulos de renda fixa. 45%; expon notes, 15%: e certificados de mercadorias e warrants 
agn'colas, 80%. Adicionalmente, devem manter posiç&::s nos mercados futuros Je commodíties 
agropt'Cuária11 em !imite equivalente a, no mímmo, 15% do patnmônío lfquiJo. Tais fundos tem 
li4uidc:z diária uma v~z condoído o pt:riodo de can!ncia de 30 dias (Revista Exame. O e.stilo 



123 

Apesar do alongam~nto marginal nos prazos dos contratos financeiros, a 

introdução de resgates automáticos cumulativos de alguns fundos para a cobertura de 

contas correntes, através da seleção das cotas isentas do IOF e livres de carência, acentua 

a importância das quase~moedas. 2 H Assim, pode-se afirmar que a lógica das inovações 

financeiras continua atrelada ao comportamento dos aplicadores o qual se fundamenta na 

preferência pela Iiquidez. 236 

Cabe ressaltar que as várias modalidades de fundos de Investimento 

combinam operações com títulos públicos e privados, mercados interbancário e de 

futuros, operações de securitização, além dos mercados de câmbio e ouro, com o 

objetivo de captar reeursos líquidos num mercado financeiro onde a arma básica da 

concorrência é a diferenciação de produtos. A novidade é que a composição desses 

novos fundos expressa a aplicação de derivativos na administração das carteiras, 

refletindo outras inovações financeiras recentes, que são apresentadas na próxima 

seção. 

3.2.3.3 Instabílidade macroeconômica: securitização e instrumentos de proteção e 

transferência de riscos 

Nos países centrais, ao longo da década de oitenta, o mercado financeiro privado 

desenvolveu mecanismos que permitiram reduzir o risco de crédito e transferir o risco de 

preço nas operações financeiras. Por um lado, a securitização alterou a fonna de 

financiamento das empresas não-financeiras, e a participação dos bancos ficou limitada à 

concessão de garantias para a colocação de papéis das empresas não-financeiras no 

mercado, cobrando por este tipo de serviço. Por outro lado, o desenvolvimento das 

operações fora de balanço, que abrangem, fundamentalmente, as negociações dos 

235 

236 

country úá o com no mercado. 28/I0/92, p.72-74). Quanto aos fundos de ações, 51% do 
patnmônio, 110 minimo, dt:vem ser alocados em ações e 49%, no máximo, em títulos públicos e 
privados e em cotas de fundos de investimento. O resgate acontece, em geral, alguns dias após a 
solicítação. 
No resgate automático ~:: cumulativo para a conta corrente, resgata-se, por exemplo, em primeiro 
lugar, as cotas do FAF isentas do !OF, d~pois, as do commodifies livres de carência e, por último, 
as do FAF com íncidênc:a do IOF. Em função da diversidade de fundos e das estratégias de 
concorrê-ncia dos bancos mliltiplos pnvados, o mecanismo de resgate automàtico e cumulatívo foi 
certamente aprimorado, particu!a~nte para os grandes clit:ntes. 
Com a expansáo dos fundos de inveslimenro, houve uma mudança importante na adnúnístraç:ão 
dos riscos pdaa tru:t1tuiçik.<t financetras, implicando a transfer~ncia dos riscos dos lítulos 
m::;rn;iado8 no8 fundos c,:H:;~nres para os e<:.Jtistl:tJI (Ga7.t:ta Mercantil, Os bancos prontos para o que 
vier, l/03/93), 



mecanismos de transferência de risco de preço - swaps, opções e futuros -, foi uma 

resposta do sistema à conjuntura de instabilidade.m 

Dentre as inovações financeiras dos países centrais, na década de 80, os 

instrumentos de transferência rnicroeconõmica do risco de preço se expandiram 

rapidamente. Cabe dest!car que essas operações permitem cena proteção contra o risco 

individual, enquanto houver expectativas diferenciadas quanto à evolução futura, sem a 

eliminação do risco macroeconômico. Tal expansão teve implicações ao nível da 

regulação das Autoridades Monetárias, por ter correspondido à proliferação de operações 

que não aparecem nos balanços das instituições financeiras. 238 

A forma de integração dos bancos múltiplos privados à alta instabilidade e ao 

movimento recente de abertura financeira da economia brasileira abriu margem para o 

desenvolvimento de operações e o surgimento de novos ativos financeiros. Expandiu-se a 

utilização de ativos securitizados e de instrumentos especiais de proteção ao risco, como 

opções, futuros, swaps de taxas de juros. :39 

Tais inovações financeüas rer1etiram, fundamentalmente, a procura crescente por 

posições hedge numa conjuntura marcada pela instabilidade monetário-fmanceíra; pela 

liberalização financeira, por mudanças no enfrentamento das condições de 

financiamento; e pela transfonnação de ativos fmanceiros lastreados em operações de 

crédito em ativos negociáveis nos fundos de investimento recém criados.140 O hedge 

cambial ganhou. nesse contexto, particular importância no conjunto das estratégias de 

administração dos riscos dos agentes financeiros e não-financeiros. 

Apesar da importância da captação direta de recursos no exterior por parte das 

empresas não-financeiras- via colocação de papéis próprios -. a mJ.ior parte dos recursos 

foi captada através dos bancos múltiplos privados, que não só lançaram títulos da sua 

própria emissão para lastrear as operações de crédito interno, como, também, 

gerenciaram o lançamemo de títulos de empresas não-financeiras no exterior e 

237 As operações cle swaps, futuros e coçôes não aparecem nos balanços das instituições financeiras, 
fic:'.:ll.!o fora da re;,rutação oficial (BiS, 1986, op. cit.). 

233 !biéem. 
!JJ Sobre as operações in:ei113Cion.ais de hnlge d~ wa de juros acessíveis a empresas brasileiras com 

autorízac;lo do BACEN, ver Revista E;.:nme. A nova estrela do mercado. 518192, p. 38-39. 
2~ A ~sSl:l re!ipetto, cJ.be !.!:::~~ar na c.ompo:<iH;iio dos fundos de investimento os títulos de renda fixa 

lastreados em eperaç&s de crédito agrú.:ob, as e.r:pon notes, e os certttkados de mercadorias e 
warrant:r agr(çoja:; (títulos çom ÍabtfO o;:m proOução agrícolll) 
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securitizaram créditos para o setor exportadorJn Desenvolveu-se uma nova rede de 

relações entre os bancos múltiplos privados e as empresas não-financeiras, 

particularmente as grandes corporações, facilitando-lhes o acesso aos mercados 

organizados dos novos instrumentos e operações financeiras. 

A lógica geral desse desenvolvimento recente é ampliar as fontes de renda 

com serviços de intennediação de negócios, gestão de fusões e incorporações, 

administração de carteiras e serviços de engenharia financeira. 242 A prestação de 

serviços dos bancos reforça a tendência observada à redefinição do escopo de 

atividades dos bancos múltiplos privados. Ao longo do período em análise, o banco 

múltiplo se consolida como empresa prestadora de serviços, financeiros e 

"pararmanceiros". 

3.2.4 Os impactos das inovações rmanceiras sobre a política monetária 

A institucionalidade das operações de mercado aberto, no período pré-Collor, 

subordinava o movimento dos agregados monetários às decisões dos agentes quanto à 

demanda de quase-moedas. A variabilidade das reservas bancárias, da base monetária e 

dos agregados monetários era a contrapartida da política de taxa de juros, subordinada à 

ameaça da hiperinflação. A resultante final era determinada pelas demandas dos agentes 

econômicos, sancionada plenamente pelo BACEN. 

A postura acomodatícia por parte do BACEN deve ser apreendida no arranJo 

institucional montado ao longo dos anos 80. Por um lado, o mecanismo da zeragem 

automática subordinava o movimento das reservas bancárias à demanda de liquidez dos 

agentes. Por outro lado, a crescente redução do M 1 tornava inoperante o mecanismo 

convencional de ajuste das reservas bancárias, através da mudança no mix de aplicações 

em títulos públicos e operações de crédito. Expressava-se, desta forma, a ineficácia da 

política de juros para alterar as condições de funcionamento do mercado de crédito. 

241 
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Dados sobre as operações no mercado internacional especificando os agentes financeiros, o valor 
das captações, o retomo e o prazo, encontram-se em Gazeta Mercantil. Caderno Semanal 
Mercados, 24---26/4/93. Em 1992, observam-se as captações externas dos bancos múltiplos 
Econômico, Safra, Itamarati, Bradesco, Unibanco, Nacional, Pactuai, entre outros. As 
coordenações dos lançamentos de empresas financeiras e não-financeiras couberam, em geral, a 
bancos estrangeiros. O prazo das captações se concentra no período de 2 e 3 anos. Nas carteiras de 
empréstimos ao comércio exterior, cresce a ímportã.ncia do banco Bamerindus e dos bancos 
estrangeiros (Lloyds, Boston). No âmbito do Mercosul, o Bamerindus e o Nacional apresentam 
participação mais ativa. 
Quanto à engenhAria financeira, desenvolvem-se as operações de arbitragem nos mercados de 
títulos públicos, íntetbancário, mercados futuros e de risco, com crescente ímportllnda doa 
derivativos. 
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As inovações financeiras no período Collor implicaram o alongamento marginal 

dos prazos das aplicações financeiras, procurando fazer a separação entre a chamada 

poupança rmanceira e a moeda transacional através da incidência do IOF e da criação 

do FAF.'43 A expansão dos fundos de investimento, nas suas várias modalidades, 

recompôs de maneira implícita a expansão das quase-moedas na forma de moeda 

inde.."<ada, na medida em que os agentes econômicos procuraram a correção do valor do 

contrato pelo menos com rentabilidade próxima da inflação. Deve-se enfatizar que, a 

retomada da expansão da dívida pública, no final de 1991, recolocou a importância dos 

títulos públicos como quase-moeda, característica do período pré-Collor. 

Nesse quadro, o controle monetário, defendido pelos monetaristas, torna-se 

problemático, não só em função da subordinação das operações de mercado aberto à 

rolagem dos títulos da dívida pública, mas, também, pela crescente importância dos 

ativos remunerados de curto e curtíssimo prazos no total dos meios de pagamento (M4), 

pela fusão da poupança rmanceira com a moeda transação, pela transferência 

eletrônica de fundos e pelas operações fora de balanço. As inovações f"lnanceiras 

frustram os objetivos da política de controle quantitativo de agregados monetários, 

independentemente do alvo escolhido, dado que a demanda de moeda (Ml) torna-se 

mais sensível às variações das taxas nominais de juros e do próprio comportamento 

da inflação. Evidencia-se a inviabilidade da aplicação de urna política de restrição da 

liquidez monetária (base monetária e Ml) diante da expansão da liquidez financeira (M2, 

M3 eM4). 

Em outras palavras, explícita-se a separação das funções do dinheiro: a tiquidez 

monetária relaciona-se ao dinheiro de curso forçado --como meio de circulação, e a 

liquidez financeira fundamenta-se nas. transações com ativos financeiros como 

instrumentos de reserva e valorização. As inovações financeiras acentuam, portanto, a 

expansão endógena da liquidez através da sua componente financeira. Num quadro de 

preferência pela liquidez, a valorização no circuito financeiro amplia a liquidez 

financeira a despeito das políticas monetaristas. Estas, na verdade, tornam-se 

contraproducentes, na medida em que pressionam a taxa de juros e as expectativas 

inflacionárias, premiando a especulação e o encurtamento do prazo da dívida pública.244 

243 A introdução do imposto de renda de curto prazo, em 1986, procurou fazer tal separaçiio. 
244 Ver a esse respeito. TAVARES. M. C. (1978). Ciclo e crise. o movimento recente da 

induslrialízacão hrasih:íra. Rio de Janeiro, UFRJ/FEA, tese para professor titular, cap.4. 
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Na visão pós-keynesiana, o BACEN pode afetar o volume de reservas 

bancárias através da política de juros. Ao influenciar as condições do mercado 

monetário, a política monetária pode, também, induzir mudanços no mercado de crédito 

através de modificações de portfolio dos intermediários financeiros e do público não­

bancário. Os resultados são incertos, dado o espectro de fatores que condicionam os 

mecanismos de transmissão da política monetária. Com efeito, o processo de inovações 

financeiras envolve mudanças comportamentais quanto aos riscos a serem assumidos, 
exercendo influência adicional sobre os impactos da política monetária. 

No Brasil, a política de juros não consegue afetar a estrutura relativa de taxas de 

juros em função dos prazos e liquidez dos ativos financeiros, dada a concentração das 

aplicações nos curto e curtíssimo prazos. A fixação da taxa de juros em altos patamares 

somente impede o desencadeamento de intensos processos especulativos, com fuga de 

recursos do mercado financeiro para ativos reais e/ou de risco, dentre os quais, o dólar­

paralelo. 

As especificidades das recentes inovações financeiras privadas, particularmente 

após 1991, reforçam as dificuldades do controle monetário quantitativo. A variedade das 

operações nos fundos de investimento recém-criados permite ampliar as posições hedge 

dos agentes não-financeiros. Nesse contexto, a política de juros atrela-se de uma forma 

nova à taxa de câmbio. 245 

O objetivo da próxima seção é retomar as relações entre política monetária, 

crédito e instabilidade no Brasil, no período recente. Destaco a evolução da atuação dos 

bancos múltiplos privados. 

3.3 POLÍTICA MONETÁRIA, CRÉDITO E INSTABILIDADE 

Na primeira metade da década de oitenta, verificou-se a adaptação do sistema 

bancário privado nacional ao contexto inflacionário e à política macroeconômíca de 

ajuste externo. Tal processo envolveu: 1. a ampiiação do número de agências e das redes 

de comunicação, de maneira a aumentar a captação de recursos não remunerados (float) 

para lastrear ativos indexados; 2. o aumento das aplicações em títulos públicos, em 

detrimento das operações de crédito.z46 As empresas não-financeiras tornaram-se 

Esta questão serã analisada no próximo capílulo, seção 4.4. 
P::na uma recuperação da evolcção do sistema bancirio no início dos anos 80 e os impactos do 
Pl:mo Cruw.do sobre as e:--!ruturas bancárias pública e privada, consultar ALMEIDA, J.G. 
(l988b). Si:o(ema !nncirio púHico e nrivado: mucianca na e:->trutura de recmsos e tendências de 
custo e lucro 09-15/871. S:io ?c!ulo, lESP/FUNDAP, Texto para Jiscussão n° 13. 
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credoras do setor tinanceiro privado, garantindo a captação de recursos líquidos para o 

financiamento das carteiras das instituições financeiras, concentradas em titulas públicos. 

Em 1986, o Plano Cruzado induziu uma inflexão na estrutura patrimonial e de 

rentabilidade do sistema bancário privado. As operações de crédito apresentaram uma 

elevada expansão, especialmente no segundo semestre de 86, e tomaram-se a principal 

fonte de receita bancária. Incentivou-se, também, um processo de ajuste estrutural 

baseado na redução do número de funcionários e da rede de agências (com terceirização 

de alguns serviços em alguns bancos) com o objetivo de reduzir custos operacionais. O 

corte das despesas não comprometeu o processo de infonnatização, uma vez que 

representava um pilar das estratégias de diferenciação de produtos e serviços, no 

contexto de concorrência interbancária. 

Após tais impactos, o sistema bancário privado demonstrou maís cuidado com a 

perspectiva de estabilização econômica. Ao lado da racionalização de custos e da 

modernização tecnológica, identificou-se uma tendência à diversificação para atividades 

não-tinanceiras, particularmente por parte dos grandes bancos, através da participação 

acionária ou do controle de empresas não-financeiras e da constituição de holdings.241 

O recrudescimento inflacionário e a desaceleração da atividade econômica no 

primeiro semestre de 1987 impuseram uma revisão das estratégias do sistema bancário 

privado quanto às operações ativas, que implicou, para a maior parte das instituições 

privadas, um retorno ao padrão de rentabilidade do início dos anos oitenta.248 A 

operação do sistema financeiro privado, no final dos anos oitenta, refletia a crise de 

crédito e de preferência por ativos líquidos, impulsionada pela política de juros. Nesse 

quadro, o BACEN sancionava, nos movimentos endógenos da liquidez monetária e 

financeira, a instabilidade do nível de preços. 

Recupero, nas próximas seções, a evolução da estrutura de captação e aplicação 

de recursos por parte dos bancos múltiplos privados, no período 1988-92, destacando, na 

análise, os condicionantes da demanda e da oferta de crédito. A escolha do período 

justitica-se não só pela institucionalização do bancos múltiplos pelo BACEN, como, 

também, pela necessidade de apreender os elementos de continuidade e de mudança nos 

períodos pré e pós Collor. 

247 

248 

Ver a esse respeito SUZIGAN, W, (1989). Es!ratégia e desenvolvimento de C&T nas empresas 
privadas nacionajs, Campinas, R~tatório de Pesquisa. 
A esse respeito ver SILVA, L. A. S. (1989). Análise de desempenho do setor bancário. São 
Paulo, IESP/FUNDAP. 
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3.3.1 Sumário das fontes e usos de fundos dos bancos múltiplos privados no 

período USS-92 

A análise das principais contas das estmturas ativa e passiva das instituições 

financeiras privadas permite Tt.'Cuperar a direção do ajuste dos bancos privados às 

circunstâncias da política monetária. no final dos anos 80 e no início da década de 90. 

A análise da evolução real dos depósitos e operações de crédito dos bancos 

múltiplos privados permite identificar a .sua importância relativa no conjunto das 

instituições financeiras privadas. -249 A incorporação das carteiras comercial, de 

investimento, de crédito imobiliário e financeira, nos bancos múltiplos, explica esse 

resultado (Tabelas 3.1 e 3.3). 

No final da década de 80, os bancos múltiplos privados atrelaram a sua estrutura 

de aplicações ao setor público, particularmente através do aumento das aplicações em 

títulos da dívida pública. O mecanismo da zeragem automática ou da rolagem da dívida 

pública garantiu a total adaptação do sistema financeiro, cuja rentabilidade crescente era 

determinada pelas apropriação e aplicação do jloat e pela corretagem da dívida pública. 

A preferência dos aplicadores pela moeda indexada traduz-se no encurtamento de 

prazos das estruturas passivas das instituições financeiras. A estrutura ativa, no período 

1988-89, reflete o ajuste dos bancos múltiplos privados centrado no aumento das 

aplicações em títulos e valores mobiliários (Tabela 3.4). Em dezembro de 89, a sua 

participação relativa no total do ativo atinge 56,7%. O volume de títulos públicos 

federaís nas carteiras dos bancos múltiplos privados chegou a 88,13% do total das 

aplicações em títulos e valores mobiliários, nesse mesmo período-- (Tabela- 3.5). Esse 

expressivo volume de recursos aplicados em títulos públicos federais mostra como os 

bancos tornaram-se financiadores da dívida pública federal. Revela a forma de ajuste do 

sistema bancário privado na década de 80, com exceção do período do Plano Cruzado. 

De forma a evitar um descasamento de prazos em relação ao passivo, os bancos 

múltiplos privados acabaram por reduzir a participação relativa das operações de crédito 

no total do ativo, além de diminuírem os prazos dos empréstimos (Tabela 3.4). 

Sob o impacto da Reforma Monetária de 1990, aumentou a importância relativa 

das operações de crédito na estrutura ativa, cujo furuiíng correspondeu, em grande parte, 

249 Considt:ro como o total do sistema. financeiro privado o conjunto formado pelos bancos múltiplos, 
comerciais, de investimento, pelas financeiras, Sociedades de Crédito Imobiliário e Associações de 
Poupança e Empr6tiflKl, 
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à captação através dos depósitos a prazo (títulos privados). Em 1990, a expansão real das 

opemções de crédito retlete as tentativas de ajuste conjuntural dos bancos múltiplos 

privados, procurando acompanhar o comportamento da demanda por crédito e 

revertendo, dessa forma, eventuais perdas de rentabilidade (fabela 3.3). A capacidade de 

ajuste conjuntural dos bancos múltiplos privados justificou-se, em grande parte, pela 

pouca expressão dos créditos de prazo longo e pela existência de uma estrutura passiva 

concentrada nos curto e curtíssimo prazos. o que facilitou mudanças rápidas na 

composição de seus porifo/io. No entanto, nesse processo, foi decisiva, também, a ação 

do BACEN, através da abertura de linhas de crédito às instituições financeiras para 

cobertura da insuficiência em cruzados novos a serem recolhidos ao BACEN. 

A perda de importância relativa das captações através dos depósitos vinculados ao 

mercado aberto, no conjunto das obrigações por haveres financeiros dos bancos múltiplos 

privados, iniciada em 1990, como contrapartida da redução pelo governo federal da 

dívida mobiliária no mercado, aprofunda-se em 1991, panícularmente diante da extinção 

do over para pessoas físicas e jurídicas não-financeiras (Tabela 3.6). A reversão dessa 

tendência ocorre somente ao longo de 1992, por conta da política de juros reais muito 

elevados e da expansão da dívida pública. 

Cabe salientar as mudanças ao nível do funding das operações de crédito, 

particularmente no período 1990-92, que expressam a impcrtãncia da administração do 

passivo na visão pós-keynesiana da dinâmica das instituições financeiras. 

A esse respeito, cabe destacar, a partir de 1990, a crescente importância dos 

depósitos a prazo no conjunto dos depósitos dos bancos múltiplos privados (fabela 3.6) e 

a queda da participação relativa das- obrigações por haveres financeiros no conjunto da 

estrutura passiva das instituições, particularmente até junho de 1991 (fabela 3.7).250 A 

crescente importância relativa dos repasses externos no total do passivo dos bancos 

múltiplos privados indica que os recursos captados no mercado internacional foram 

importantes para a viabilização da expansão do crédito interno no período recente. 

A diversificação das posições passivas tem por objetivo captar recursos a taxas de 

juros mais baixas e a prazos mais longos. A diferença entre a taxa interna de juros e os 

250 Após 0 bloqueio Jos cruzados novos, a expansáo real dos depósitos à vista nos bancos múltiplos 
privados, observada em 1990, não re:~ultou em aumento da participação relativa dos depósitos no 
total do passivo. No entanto, o aumento da participação relativa das obrigaçõe.<J por banres 
financeiros no total do passivo dos bancos múltiplos privados, após junho de 1991, certamente 
está a~;sociado ao proc~so de liberação do11 cruzados novos, através dos DER. 
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custos de captação externa, num contexto percebido pelos agentes como de estabilidade 

cambial, induziu, em grande medida. esse movimento. 

Quanto aos bancos múltiplos privados, a retração real dos empréstimos em 1991 

foi superada em 1992 (Tabela 3.3). Considerando o total do sistema financeiro privado 

(bancos múltiplos, comerciais e de investimento; sociedades de crédito imobiliário e 

associações de poupança e empréstimo), pode-se afirmar que o volume total das 

operações de crédito também aumentou em termos reais em 1992. Todavia, o nível 

atingido ao final de 1992 ficou abaixo do saldo dos empréstimos realizados em dezembro 

de 1988 (Tabela 3.3). Estes dados apontam para a regressão do total do sistema de 

crédito privado nos últimos 5 anos. A JXJlítica macroeconômica de ajuste, com seus 

impactos ao nível da redução da demanda agregada (pública e privada) e do custo do 

crédito - particularmente o lastreado através de captação interna - em face da 

rentabilidade esperada dos empreendimentos, é o principal fator para explicar tal 

resultado. 

Os resultados colidem com os objetivos esperados da Reforma Bancária de 1988, 

baseada numa concepção neolibera.l de desregulamentação dos mercados financeiros, 

dado que não foi conseguida uma eficiência maior na intermediação financeira. 251 o 
caráter liberal da nova legislação manifestava-se ao condenar qualquer política seletiva 

quanto à orientação dos tluxos de crédito. Procurava-se, outrossim, aumentar a faixa 
livre das operações ativas através da desvinculação dos ativos e passivos das instituições. 

Quanto aos tomadores finais de crédito, o setor privado foi o principal tomador 

dos empréstimos dos bancos múltiplos privados ao longo do período analisado (Tabela 

3.8).252 Quanto aos empréstimos ao setor privado, destaca-se a crescente importância 

relativa das operações de crédito à indústria, ao comércio e a outros serviços, e, em 

251 O Banco Mundial estimulou a adoção por parte do BACEN de uma regulamentação que 
aumentasse a concorrencia e a eficiência da intermediação financeira, incentivando a maior 
liberdade de atuação para os bancos e.o;;trangeiros. Defendia qu~ os requisitos para a entrada de 
instituições no mercado financeiro bras1!t::iro se limltassem à .adequação do nível de capital e à 
avaliação da capacidade técnica de seus administr.adores. A esse respeito, consultar, 
IESP/FUNDAP, Relatório Parci:ll n. I, Reforma do Sistema Financeiro Brasileiro- Anteprojeto da 
Lei Cor:1p!ementar do Si~tema Financeiro, item 4. 

252 No início da década t!e 90, a atuação tlos bancos múltiplos privados em relação ao destino do 
crédito difere da atuação dos bancos comerciais privados no início da década anterior. TAVARES, 
M. C.; ASSIS, J. C. (1985). O v,-ro.nde ,'\alto para o caos. Rio de Janeiro, Zahar, assinalam que, no 
início tios :mos 80, os bancos privados passaram a financiar ..:s estatais, ampliando o 
refinanciamento do setor público. Enquanto os bancos privados aumentavam a sua participaçio 
reiativa no r:te-rcado -.le crétiílo, finru:l.:ianJo o :x:tor público, as instituições fmanceiras oficiais 
públicas p~ruiam pow.yão no ~;onjunto Jo mercado financeiro e concediam empréstimos ao setor 
privado. 



menor, escala às pessoas físicas após 1990, em detrimento dos empréstimos à 

habitação. 253 

Toda crise finunceira que se manifesta na aceleração do movimento 

especulativo envolve mudanças qualitativas nas estruturas de financiamento e não 

apenas uma regressão quantitativa. 254 Observa-se, na economia brasileira, no período 

em análise, um intenso processo de mudança nas relações entre os setores financeiro e 
não-financeiro ao nível patrimonial. Muitos bancos múltiplos privados adquiriram 

participação acionária ou controle de empresas do setor industriaL Ademais, empresas 

não-financeiras privadas transformaram-se em bancos múltiplos. Cabe ressaltar, nesse 

movimento, as estratégias de instituições financeiras no sentido de assumir posições mais 

protegidas quanto ao seu patrimônio, em função da desconfiança quanto a perdas 

patrimonias. Impulsiona-se a diversificação patrimonial dos bancos múltiplos privados 

para além da esfera tinanceira como mecanismo de defesa do patrimônio e da 

rentabilidade. Este movimento compromete. a curto prazo, a criação de riqueza nova, 

porque representa uma recomposição patrimonial (trocas de propriedade), sem implicar, 

necessariamente, novos investimentos sob o ponto de vista macroeconômico. Num prazo 

mais longo pode-se definir novas formas de relacionamento banco-indústria. 

A imJX>rtância dos desdobramentos patrimoniais da crise não é captada pela 

interpretação monetarista, ao privilegiar a resolução do problema monetário através de 

uma política macroeconômica centrada em fluxos. Numa abordagem alternativa, a 

questão patrimonial assume relevância; a agenda de política econC:nica deve dar conta 

das relações entre estoques e fluxos de riqueza. Entendo que a crise fmanceira, 

enquanto desdobramento da crise de crédito, se explícita na crise monetária, na 

qual a aceleração inflacionâria··--é-. causa--da,-·ruptura da--unidade -das funções do 

dinheiro por parte da moeda nacional. A política monetarista negligencia as 

especificidades das estruturas financeiras e analisa a crise monetária a partir do excesso 

de moeda. 

Cabe destacar, a seguir, outros aspectos analíticos para a discussão da relação 

entre política monetária, crédito e instabilidade no Brasil. 

253 Confrontandowse a participação relativa do crédito ao ~tor rural no conjunto dos empréstimos dos 
bancos múltiplos pnvados ao setor privado, nas posíçOOs de dezembro de 1988 e d~zembro de 
1992, também se observa uma redução. 

254 Sobre a.<t rdaçü~!; ~ntre çri~ de crédito e crise financeira, ver TA V ARES ( 1978), op. cit., cap. 1. 
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3.3.2 Condicionantes da demanda e ofc11n de crédito: e.'Xpectativas e riscos 

O estudo da evolução do crédito na economia brasileira no período 1988-92, 

numa abordagem pós-keynesiana, exige analisar não só os determinantes das condições 

de demanda de crédito, mas, também, as estratégias bancárias num período de crise 

econômica. A variação das condições contratuais (prazos, taxas de juros, indexadores, 

volume de crédito) por parte das instituições financeiras expressa seu poder 

discricionário quanto à concessão de crédito. Destaca-se, ainda, o impacto da política 

monetária sobre a gestão privada da riqueza. A política de juros desempenhou papel 

decisivo na configuração do quadro de regressão do crédito. 

As altas taxas de juros internas tiveram implicações diretas na inflação, pela via 

dos custos financeiros e do mark-up desejado. O processo inflacionário aumentou a 

incerteza sobre as decisões de investimento, na medida em que dificultou o cálculo 

econômico. Ademais, as prefixações, as ma.xidesvalorizações, os expurgos e as tentativas 

de desindexação adicionaram ao cálculo das empresas um componente de risco muito 

acentuado, em muitos casos desatrelado das condições de produtividade e da posição de 

mercado. Em tais circunstâncias, predominou o horizonte empresarial de curtíssimo 

prazo, sendo postergadas as decisi>es de investimento. Como resultado, a demanda de 

crédito esteve associada, fundamentalmente, ao crédito para capital de giro. 

O fracasso da política monetária restritiva ao nível macroeconômico, forçando 

urna tendência deflacionária através da contração da demanda agregada, reside na 

dinâmica microeconõmica de formação de preços em alta inflação. Esta estabelece os 

limites da política de austeridade monetária enquanto política de estabilização. A crítica 

ao monetarismo exige a inverção dos tennos da relação entre moeda e preços, o que 

significa, também, abandonar o seu diagnóstico que identifica o excesso de emissão 

monetária como causa da instabilidade inflacionária. Na prática, a despeito dos 

objetivos do BACEN, a inflação no Brasil é crescente (tabela 3.9), o que é explicado 

pelo mecanismo de formação de preços ao nível microeconômico. 

O empresário define o seu mark~up desejado levando em conta os preços básicos 

na economia, destacando-se, entre eles, as taxas de juro e de câmbio. Desta forma, 

arbitra entre rentabilidades no mercado de produtos, no mercado de câmbio e no 

mercado financeiro. As taxas esperadas de câmbio e de juros são incorporadas no cáculo 

do valor da reposição de estoques e dos preços futuros, como "custos de oportunídade". 
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A política de juros altos, na prática, intlucncia a formação de expectativas de 

realização das vendas. e, assim, consegue-se, no máximo, estabilizar o patamar 

inflacionário. Nesse processo, a oferta de mocda é endógena e se adapta à evolução 

nominal dos preços. Inverte-se, assim, a relação de causalidade suposta na análise 

monetarista, na qual a quantidade de moeda determina o nível de preços. 

A política de juros, simultaneamente, induz a queda dos investimentos pela 

sinalização de desaquecimento da economia e pelo encarecimento do crédito. Na 

avaliação dos empresários interessa a taxa de juros real ex-ame, cercada de determinantes 

incertos, tais como a orientação da política monetária no ajustamento macroeconômico, o 

comportamento da inflação, as necessidades de financiamento do setor público, a 

influência do câmbio e a evolução das taxas de juros internacionais. 

Na anâlise da evolução do crédito no Brasil deve-se retomar a influência da 

relação câmbio/juros sobre o comportamento das decisões privadas. Tal relação afeta as 

decisões do tomador de empréstimos, influenciando suas expectativas quanto aos riscos e 

custos dos compromissos financeiros assumidos. A sinalização da relação câmbio/juros 

pela política econômica, após outubro de 1991, no contexto do retorno do Brasil ao 

mercado voluntário de crédito, voltou a atuar como fator favorável ao endividamento 

externo. Tal alternativa de endividamento em moeda estrangeira esvaziou-se após a crise 

de 1983. 

Cabe lembrar que, no final dos anos sessenta e na década de setenta, o manejo 

das taxas de câmbio e de juros pelo BACEN moldou o curso do padrão de financiamento 

da economia brasileira. As empresas tornaram-se vulneráveis à variação das condições 

contratuais do mercado financeiro internacional - elevação das taxas de juros, 

estabelecimento de limites quantitativos ao refinancimento de dívidas - e às 

desvalorizações abruptas do câmbio, na medida em que poderiam aumentar a fragilidade 

financeira do tomador de crédito. Na primeira metade da década de 80, a manutenção 

de altas taxas ínternas de juros e a desvalorização do câmbio estiveram na base da 

reestruturação financeira das empresas.23s Nessa conjuntura, a relação câmbio/juros 

provinha da orientação da polítíca ortodoxa de ajustamento, que procurava permitir o 

financimento dos títulos públicos e ajustar o balanço de pagamentos. Tal relação 

implicava a reorientação da produção para a obtenção de saldos exportáveis e o aumento 

255 A esse respeito consultar AL"fEIDA, J. S. G. de (1988a). fnstahiliJade da economia e estrutura 
financeíra das empresat~ m1 Bra..•\JI do aju.~tamenro reces11ivo, Texto para discussão, IEI/UFRJ, 
n.l78, 



do grau de risco da acumulação produtiva destin;tda ao mercado interno em face da 

valorização no circuito financeiro. 

No período em análise, a contrapartida da primazia das decisões de curto prazo é 

a lacuna de horizonte de çrescimento a longo prazo. A instabilidade inflacionária, o 

desequilíbrio financeiro do setor público e a estagnação do nível de atividade econômica 

compõem o quadro de crise, condicionando as decisões privadas quanto ao gasto e ao 

endividamento. O Estado tornou-se incapaz de definir estratégias de atuação e de 

organizar os diversos grupos empresariais, papel que desempenhou na trnjetória da 

industrialização da economia brasileira do pós~guerra, e não conseguiu reunir os 

diferentes interesses da sociedade em tomo de uma frente de expansão econômica. No 

quadro de crise, a demanda por ativos líquidos, determinada pelo comportamento 

defensivo-especulativo dos agentes econômicos, domina a composição dos portfolio 

privados. 

A postura das instituições tinanceiras quanto à concessão de fmanciamentos 

reflete suas decisões de ponjolio após a análise de riscos de prazos, de juros e de crédito, 

em função das expectativas em relação ao futuro. Na evolução da intermediação 

financeira no Brasil, os bancos privados, em nenhum momento, exerceram papel 

relevante do ponto de vista do financiamento de longo prazo; ao contrário, as instituições 

financeiras públicas sempre tiveram peso importante na concessão desse tipo de 

financiamento. No período recente, a reação de cada banco múltiplo privado deu-se no 

sentido de aumentar a seletividade das operações de crédito, encurtando os prazos dos 

contratos, de exigir maiores garantias e de direcionar as aplicações para os clientes de 

menor risco. O poder discricionário individual dos bancos quanto ao crédito implicou 

desigualdade no acesso à liquidez, na medida em que traduzia a avaliação particular de 

cada agente do sistema financeiro privado quanto aos riscos de seus clientes. 

Num contexto de instabilidade, aumenta o risco de crédito, na avaliação das 

instituições financeiras privadas, em função do quadro recessivo. Os devedores podem 

comprometer, de maneira crescente, seus rendimentos com os compromissos decorrentes 

das amortizações e juros, tomando-se mais frágeis financeiramente. Em outras palavras, 

o risco de crédito é calculado, fundamentalmente, em função dos fluxos de receitas dos 

potenciais tomadores de crédito, o que envolve a avaliação dos preços relativos, isto é, a 

comparação entre o preço do produto do tomador de crédito e a evolução do índice geral 

de preços. Com a aceleração da inflação e a dispersão de preços relativos, os agentes 

menos oligopolízados não alcançam a correção plena dos seus preços. Desta forma, os 
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setores com maior poder de fixaçáo de preços e o setor exportador têm acesso facilitado 

ao crédito. 

Na avaliação dos detenninantes das condições de oferta de crédito, pode-se 

afinnar que o risco de descasamento de prazos agravou-se ao longo da década de 80, 

em função da concentração das captações no curtíssimo prazo. As mudanças nos 

instrumentos de captação interna, verificadas nos primeiros anos da década de 90, não 

mudaram o quadro, observando-se um alongamento marginal dos prazos. Os bancos 

múltiplos privados reagiram encurtando e selecionando cada vez mais a sua clientela. O 

custo do crédito comercial manteve os estoques deprimidos, ameaçando. 

permanentemente, a economia de reaceleração inflacionária, seja no caso de uma 

retomada sustentada da demanda agregada, seja, até mesmo, no surto de crescimento do 

consumo. É provável que a captação externa, com prazos mais dilatados, tenha sido uma 

resposta às necessidades dos bancos atenderem à demanda de crédito, reduzindo o risco 

de descasamento. 

A experíência recente indica, no meu entender, que a variação da carga de 

juros foi mais decisiva na limitação ao endividamento do que a variação da liquidez 

bancária, o que corrobora a tese da endogeneidade da moeda, sugerindo que a 

oferta de crédito de curto prazo é determinada pelas condições de demanda. Em 

outras palavras, os bancos respondem às variações das condições de demanda pelo 

crédito corrente (de curto prazo), quando há alterações nas condições de rentabilidade do 

mix de suas aplicações. Nesse momento, a própria avaliação do risco de crédito torna-se 

mais flexível em função da mudança na convenção das instituições financeiras, tal como 

aponta Minsky. Diante da mudança de expectativas, que envolve inclusive reavaliação 

das margens de segurança operacionais, as instituições financeiras procuram fundos mais 

adequados ao financiamento de maneira a sancionar a demanda por crédito. A 

elasticidade do movimento depende, em última instância, da ação do BACEN. 

Considero que a expansão do crédito em 1990 deve ser explicada levando em 

conta o papel do BACEN como emprestador em última instância, que se manifestou, por 

exemplo, na abertura das linhas de insuficiência em cruzados novos para as instituições 

financeiras, na criação de línhas especiais de crédito, na liberação antecipada dos 

cruzados bloqueados e no acesso ao redesconto. A reversão do comportamento do 

crédito, em 1991, pode estar associada a mudanças nas condições de rentabilidade e à 

reavaliação das expectativas do sistema financeiro, refletíndo o aumento do índice de 

inadimplência dos tomadores de crédito, diante da aceleração da inflação e da taxa 
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nominal de juros no segundo semestre de 1990. Essa experiência reforça a idéia de que a 

variação da carga de juros foi dt.'Cisiva para explicar a evolução do crédito. 

É provável que, particularmente em 1992, em função do diferencial das taxas de 

juros interna e externa, as captações externas feitas pelos bancos múltiplos privados 

tenham aumentado sua importância relativa como lastro das operacões de crédito. A 

mudança na estrutura passiva dos bancos múltiplos privados foi influenciada pela política 

financeira do Governo Federal. Se, por um lado, a entrada de recursos externos permitiu 

constituir um }Unding com custo mais adequado às taxas de rentabilidade das empresas 

não-financeiras, há que se questionar a viabilidade desse processo, num prazo mais 

longo, particularmente em função de seus impactos sobre o endividamento externo da 

economia brasileira. 

No quadro de regressão do sístema de crédito privado no Brasil, a expansão das 

operações de crédito assume caráter conjuntural, acompanhando o comportamento da 

demanda de crédito. 256 O ajuste do sistema bancário envolveu um encurtamento das 

posições ativas e passivas, incompatível com uma estrutura financeira adequada ao 

financiamento do investimento. De fato, a instabilidade inflacionária tende a deteriorar a 

estrutura de captação de recursos em termos de prazos e custos. A tendência dos 

detentores de riqueza é reduzir os prazos das aplicações financeiras e exigir uma 

remuneração mais elevada para cobrir os riscos quanto à própria evolução dos preços 

pela dispersão dos índices de preços e/ou dos indexadores. 

A concentração no curto prazo e a taxa de remuneração tornam o funding interno 

inadequado aos financiamentos de prazo mais longo (Tabelas 3.6 e 3.10). Nesse 

contexto, cabe questionar a influência do BACEN para alterar a estrutura atual de taxas 

de juros. As taxas de juros administradas pelo BACEN nas operações de mercado aberto 

constituem a referência para as taxas pré-fixadas dos CDB e para as taxas praticadas no 

interbancário. As taxas praticadas nos CDB são a base para o cálculo da TR. Desse 

resultado dependem, por exemplo, os rendimentos nom~n~s do F AF, das cadernetas de 

poupança e dos DER. Em última instância, todas as taxas de juros de curto prazo estão 

atreladas às praticadas nos leilões de títulos públicos prefixados realizados pelo BACEN. 

A deformação na estrutura de taxas de juros da economia brasileira premia as aplicações 

de curto prazo, em detrimento da retomada das decisões de investimento privado. A 

retomada do crescimento da dívida pública em 1992, girada no curto prazo, restringiu a 

2Só No entanto, podem ser identificadas exceçôe.'l que correspondem às estratégias do Bradesco 
(crédito à indústria e ao comércio), Nacional (ACCs e financiamentos a empresas) e Unibanco, em 
!992. (Revista Exame, 219/92), 
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ação do BACEN na administração da taxa de juros compatível com a estabilização e o 

crescimento. 257 

3.4 CONCLUSÃO: PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ, INOVAÇÕES 

FINANCEIRAS E POLÍTICA MONETÁR1A NO BRASIL 

A recuperação da lógica das inovações financeiras no Brasil, de origem pública e 

privada, permitiu explicitar os condicionantes macroeconômicos das inovações 

financeiras e a importância da incorporação à análise da gestão monetária dos impactos 

das estratégias das instituições financeiras. 

A análise do período 1988-92 revela as mudanças patrimoniais dos bancos 

múltiplos privados no contexto inflacíonário e sob o impacto da evolução da política 

monetária. Liquidez e alia rentabilidade eram as duas características de atuação do 

sistema financeiro privado até a edição do Plano Collor I. O bloqueio dos haveres 

financeiros, em março de 90, e as mudanças nas condições de rolagem da dívida pública 

alteraram as formas de captação e aplicação de recursos dos bancos múltiplos privados. 

Para seu ajuste, contribuíram, decisivamente, a concentração das operações ativas e 

passivas no curto prazo e a postura transigente ou acomodatícia do BACEN nos acertos 

posteriores ao Plano Collor I. Após a Reforma Monetária, é possível explicar o 

enfrentamento das pressões de liquidez do sistema pela postura acomodatícia do BACEN, 

sancionando a demanda de moeda pelo público, o que colide com a concepção de uma 

política monetária regida por uma regra de controle quantitativo dos agregados, ou 

mesmo com a defesa de um Banco Central independente. 

O ajuste dos bancos múltiplos privados envolveu: 1. ·a continuidade do processo 

de revisão de suas estruturas operacionais; 2. uma intensa diferenciação de produtos e 

serviços, cristalizando uma nova tendência quanto à segmentação do mercado finnaceiro; 

3. a diversificação patrimoniaL Quanto à sua atuação no mercado financeiro, destacam­

se as novas formas de captação através de fundos de investimento e os novos serviços 

oferecidos às clientelas selecionadas - pessoas físicas e jurídicas não-financeiras. 

Há, nos anos 90, uma diversificação do lastro das quase-moedas num contexto de 

acirrada concorrência interbancária. Os fundos de investimento combinam, além de 

títulos da dívida pública, instrumentos dos mercados de câmbio e de capitais~ Operações 

de securitização de exportações, de hedge cambial e atreladas ao ouro fazem parte da 

composição dos novos fundos. A poHtica monetária sanciona as arbitragens entre 

251 Este ponto ~rá retomado no capítulo 4, S<!Çào 4.4. 
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moedas, ativos de risco, e taxas de retomo de títulos públicos e privados, incorporando 

ou não a prática de operações com derivativos. 0• bancos múltiplos privados tiveram 

papel decisivo no aperfeiçoamento dessas quase-moedas, atendendo à demanda por ativos 

líquidos e remunerados por parte dos agentes econômicos. 

A política de controle quantitativo de agregados monetários torna-se 

inoperante diante das inovações financeiras e da expansão das quase-moedas. A 

existência de ativos de curtíssimo prazo, de conversão instantânea e praticamente sem 

custos para os meios de pagamento (Ml), toma irrelevante o controle da base monetária 

na economia. Nesse contexto, propor a adoção de uma regra monetária conduz à 

volatilidade da taxa de juros, sem que seja atingido o controle monetário quantitativo. A 

evolução dos agregados monetários depende da criação de substitutos da moeda, das 

estratégias dos agentes econômicos quanto à valorização financeira da riqueza - de 

natureza especulativa -, e do comportamento das taxas de juros e de câmbio. 

No período em análise, a estrutura de captação de recursos ao nível interno 

problematizou a reestruturação de financiamentos de prazo mais longo. O repasse de 

recursos externos por parte dos bancos múltiplos privados representou uma saída para o 

sancionamento da demanda por crédíto, permitindo ao devedor diminuir o risco de 

repactuação da taxa de juros. 

As operações de securitização foram o resultado da av.iliação das condições de 

risco e rentabilidade dos bancos múltiplos privados, apontando para mudanças no padrão 

convencional de financiamento das empresas não-financeiras no Brasil. Algumas 

instituições financeiras passaram a se consolidar como verdadeiros bancos de negócios, 

reestruturando o passivo de empresas não-financeiras através de operações swaps (de 

troca de juros) e da diversificação das suas fontes de recursos de terceiros, através, 

inclusive, do acesso ao mercado de capitais. 

A crescente complexidade e a nova institucionalidade das operações dos bancos 

múltiplos privados tiveram impactos no seu padrão de rentabilidade. Novas fontes de 

receitas se consolidaram na avaliação da rentabilidade bancária. Adernais, definiram-se 

novas relações entre o setor bancário e o setor industrial. 

Num quadro de crise financeira, caracterizada pela preferência pela líquidez, o 

BACEN não consegue impulsionar, via taxa de juros, as decisões de gasto. As novas 

tendências quanto à segmentação do mercado financeiro no Brasil e à inserção dos 

bancos múltiplos nos mercados de capital e de câmbio tornam mais complexas as 



140 

relações entre política monetária e crédito doméstico. Por um lado, as inovações 

financeiras problematizam os canais de transmissão da política monetária. Por outro, a 

interdependência entre as políticas macroeconômícas impede uma gestão autônoma do 

BACEN, vendo-se dificultado o manejo da taxa de juros de cuno prazo, com o objetivo 

de restaurar uma yield curve no mercado financeiro brasileiro. Cabe, portanto, uma 

reflexão sobre a importância de uma política de juros setorial e seletiva, de maneira a 

agir sobre os fluxos de crédito e de endividamento. 

No período 1988-92, a gestão monetária favoreceu os setores líquidos através da 

política de juros altos. A orientação da política monetária adotada se refletiu na distorção 

entre a rentabilidade produtiva vis à vis a financeira, no declínio dos gastos sociais do 

Estado, na redução do nível de emprego e na crescente deterioração dos salários reais. 

Seus impactos manifestaram-se, particularmente, na redistribuição de renda em 

detrimento de certas categorias socias. Como resultado, evidenciou-se a não-neutralidade 

da política monetária. 

No próximo capítulo, faço uma avaliação do debate sobre a crise da gestão 

monetária no Brasil nos anos 90. Minha crítica à viabilídade da tese da âncora monetária 

centra-se no questionamento da atuação do BACEN, através do controle quantitativo dos 

fluxos monetários, e da subordinação das políticas fiscal e cambial à política monetária. 
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ANEXO 



QUADR03.1 

SISTEMA FJNANCEIRO BRASILEIRO 
11PO E NÚMERO DE INSTITUIÇÕES FJNANCEIRAS 

11PO DE INSTITUIÇÃO 

I • Bancos Comerdais (BC) 

Privados 
nacionais 
estrangeiros 
partidpação estrangeira 

Oficiais 
Subtotal (privados e ofidais) 

11 • Bancos Múltiplos (BM) 

Privados 
nadonais 
estrangeiros 
partidpação estrangeira 

Oficiais 
Subtotal (privados e oficiais) 

111· Bancos de Investimento 

IV· SCFI 

V - SCI 

VI· APE 

TOTAL( I a VI) 

NúMERO DE INSTITUIÇÕES 
ATNAS 

10 
19 
2 
8 

39 

127 
16 
30 
20 

193 

21 

42 

24 

2 

321 

FONTE: Banco Central do Brasll(13110/92) 
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QUADR03.2 

PRODUTOS E SERVIÇOS DOS BANCOS MÚLTIPLOS PRIVADOS 
(1988-92) 

ANO PRODUTOS 

1988 .fl.n:lo de curto ~o eo p:xtldor 
.ltnlcs de rerda lixa e variávtll 

.apicação no ovemíght com ~o 
roetemina:h 

• conta rerruneraja 

1900 .COB 

1991 . FAF 
. ltnlcs de a.r1o ~ 110ITinalivts 
. furdos de rB1da lixa pasa pessoas 

fisicas e jlrijicas 

. -comda!aiTiiltipa 

1992 .h.rdos de rerx:ia fixa e variável 

. FAF-AC 

.hnios de colla111Xities 
• pOOil de reroa lixa 
• pOOil de rB1da vaiavel 

• pOOil 'becl:le" a.ntial (laslrea:lo em 
expxtnotes e CO:Ib'atos fuUos 

decarmo) 
• pOOil pessoas fisicas 
• pOOil pessoas j.lriõiCaS 
. furdos de investimen1o para investDores 
eslrn!Y;leiros 

."conta 1otaf': funOona como IJ"fill1da:lor 
de !luxo de caixa fazerdo aJm que 
a mnta. carente nao fque desc::l:tKYta 
devm a lrarSeriindas de wtras 
apicaçôes (FAF) 

Fonte: Gazetl Men:anti4 Revista Exame, folh• de S. Paulo. 

SERVIÇOS 

• busó>ess 5ne (lçm<>-barl<:) 
.canões~ 

.caixasiiJúmllicas 

. sislema de mlr.lnçaon ine, pemitirllo a 
b SISII issão das Oldens de QJI:rança aos 
dientes 

.SMIÍI,;X> geSor &1anceio 
(a:luiois> iÇÍI3 de carteiras) 

. caixas eie!nl!IÍCOS Í1StlialoS orn envesas 
p<n 'fJ8 o cierte possa laztr tra1sa;ôes 
sem i' até a agência 

. phone bsrir 
. errissiio de-via fax 
. ootnnça e .pica;iio~ dos reo.nos 
• resgate aúomálico de tums para a conta 
axrente 

. oonexão di-eta 005 -do banco ao 
ITiicrocornp.lt do cliente 

. oonexão di-eta a tenTinais patáteis 

. CXl050iida;:ao de illamações de váOOs bancos 
• sistornade illamações -eas do 

mcMmento da carta OJIIBle 



lnstituição(2) 

8M 
BC 
Bl 

SCI/APE 
SCFI 

Total (4) 

Notas: 

1988 

15558 
27235 

4884 
5639 
458 

53774 

TABELAJ.I 

Sistema Financeiro Privado 
Evolução dos depósitos 

US$milhões (1) 

Saldos em dezembro 
1988 1990 1991 

60342 26575 22ZT7 
10040 2653 2727 
3755 1281 743 
1657 429 709 
134 93 24 

75928 31031 27080 

144 

1992 (3) 

40670 
4104 
3590 
1139 

88 

49591 

(1) Valores OfQnaís em auzeíros <Xna'lles C<lfMll1iclos pela taxa de canDo (X)I11eft]aJ de !in 
de período. 

(2) 1>s idliçóes- a Banco~ (BM), Banco Comertial (BC), 
Bm:xJ de fn\,esliniOOIO (81), &x:iOOade de Crédito lmablíário e Associações 
de P"'-""""" e Eu .. éslinW> (SCVAPE) e Sociedades de Crédito, Fi1anciamento 
e Íl'<esliiiBIID (SCFI) 

(3) Da:io p<iminar. 
(4) Os depósros tJtais <XlfTil5!JOOdem à soma dos depósitos a visla e a pazo,vi1rula:los ao 

mercalo abOOo,lelras hipotecarias. letras Irobliárias,lelras de Qlml:io e Depósito 

Esp3cial RenuleraJo. 
FONTE: Boletim mensal do Banco Central do llrasll. 



Período 

1988-dez 

1989-dez 

1990-dez 

1991-dez 

1992 
dezembro 

TABELA3.2 
FUNDOS MÚTUOS DE INVESTIMENTOS 

Património liquido 

Em US$ milhões (1) 

FAF Reo::la FOO! Commocfrties AçOOs 
2 

1488 7õl 

2058 1091 

438 301 

9630 1929 558 

10663 2636 5159 615 

(1) Valores O<j;jinais em auzeiros coovBii:los em dólares pela taxa de carroo. 

o:xnen:ial do fim do perlodo . 
(2) O i1ióo da opor.>ção dos !trdos corresporde oo mês de agosto. 

FOmE: Boletim do Banco Central do Brasil 



1988 
lnstituiçao(2) 

eM 5642 
BC 21441 
Bl 4148 

SCVAPE 5871 
SCFI 1644 

Total (4) 38748 

TABELA3.3 

Sistema Financeiro Privado 
Evolução dos empréstimos 

US$ milhões (1) 

Saldos em Dezembro 
1989 1990 1991 

19212 22001 19710 
11062 3592 2540 

1876 1591 1323 
3838 2475 1463 
765 614 471 

36853 30273 25507 

l .. 

1992 (3) 

28356 
2961 
1608 
1480 
451 

34944 

Notas: 
(1) Valaes ai;Jinais em auzeims a:rralleS converlXlos em dolar pela taxa de clrnQo 

oomercial de fim de periodo. 
(2) f<s i1sti!ui<;i5es ref..-em-se a Barx:o M:Jitiplo (EM). Banco Comeréal (BC~ 

Banco de lnvestimenlo (BQ, Sodedade de Crédito imol::iliário e Associações 
de PoupalÇS e Em\XéStima (SCVAPE) e Socieda:les de Cràito, Fmnáamerio 
elnvestimento(SCR). 

(3) Daóo~. 
(4) O total das "''Péslil•a;~ às <:>pe<açi'lesde aédiloe arnrnamento 

mercantil (o totalefa!M> indLÍ rerdas a apn:l!>iar). 

FONTE: Boletim Mensal do Banco CentraL 



TABELA3.4 

BANCOS MÚLTIPLOS PRIVADOS 
Ativo· principais contas 

AplicaçOOs em tltulos e Opor. de crédito e arrendam. Pennanente Outras Total Ativo 
VafOfOS n'K>biliários mercantil ·lotai efetivo (2) 

Posição em US$nilhÕes %relativa US$nilhÕes %relativa US$ nilhÕes %relativa US$ mitlôes %relativa US$ mlhÕes %relativa 

dezerrbo1008 9769 45.94 5671 26,53 1958 9,16 3927 18,37 21376 100,00 

jLmo 1008 28148 52,09 13493 24,97 3637 6,73 8760 16,21 54041 100,00 

dezerrbo1008 49283 56,65 19166 2202 5857 6,73 12704 14,6 87012 100,00 

jLmo 1000 19016 23,82 24272 30,40 5601 7,01 30948 38.n 79824 100,00 

dezerrbo1000 10128 16,02 22001 34,36 5480 8,56 26288 41,06 94024 100,00 

jLmo 1991 5684 9,35 23864 37,93 6691 10,62 28490 42,1 62822 100,00 

dezerrbo1991 6352 11,76 19710 36,50 8710 16,13 19228 35,61 53995 100,00 

jLmo 1992 20099 26,56 23!151 31,68 9511 12,58 22036 29,15 75596 100,00 

de>:errbo1992 (1) 26246 31,69 28357 34,24 8933 11,87 18387 22,2 82825 100,00 

Notas: 
(1) Dado Prefirrinar 
(2) lncU DisponiDfldades, Dep6sitos no BACEN, Oepósilos do SBPE no FABAE 

e no FAL, Haveres externos. Crédilos especiais, Mw~001en1os por conta 
~ de-- OOOISOS e Outras OOI1las (saldo liquido). • 
' FONTE: BoleiW mensal do Banco Central do Brasil. 



Saldos em dez. 

1988 

1989 

1990 

1991 

1992 (3) 

TABELA3.5 

Banc<:ls Múltiplos Privados 
Aplicações em Tirulos a Valores Mobiliários (1) 
Participação Relativa dos Titulos Públicos (2) 

Titulos Públicos Federais Titulos Estad. a Municipais 
Em(%) Em(%) 

43,29 

88,13 

63,41 

51,52 

74,12 

3,35 

7,35 

29,23 

20 

(1) O total das carteiras indui ttllJios plblia:ls e piva:los. 
(2) Os trtuios plblia:ls refera-n-se ao tctal das apicaçóes em 

1::aalFT e BTN 
1989lFT. L 1N. Trtulo EstaluaJ e Mtriàpal 
1990 lFT,BTN,l.SC.BBC e Trlulos Estai e Mtn 
1991lFT.BTN,l.SC,BBC.NTN e Trt. Esl e Mmic. 
1992 81Nl.SC,BBC,NTN.Titulos Estaduas e Mriépajs 

(3) [)aJo p-eliJmar. 

FONTE: Boletim Mensal do Banco Central 

HU 



TABELA3.6 

Bancos Múltiplos 
Obrigações por Haveres Financeiros 

Final do Depós~os Depósitos Depós~os Dep.vinc. Letras Letras DER Total depósitos 
perlodo à vista Poupança a prazo merc. aberto Câmbio Hipotec. valor 

(daz) US$miihões 
% % % % % % % (1) % 

1988 10,46 47,67 9,94 31,78 O ,o? o o 15558,17 100 

1989 3,16 13,86 9,79 72,86 O, 14 0,1 o 60342,49 100 

1990 13,84 16,95 34,3 33,6 0,38 0,8 o 26575,23 100 

1991 12,57 24,46 47,1 7,81 0,02 1,7 6,14 22876,83 100 

1992 5,64 18,57 47,75 21,36 0,03 0,7 5,8 40671,79 100 

Notas: 
(1) vakxes cri;Jinais em cna.eiros oonvertidos em dóltW' pela taxa 

da dVnt:io oomerdal em fim da pertodo 

FONTES: BoleUm Mensal do Banco Central 
BdeUm do Banco Central do Brastl 

.... 
• 
" 



TABELA3.7 

Bancos Múltiplos Privados 
Passivo- Principais contas 

Obrigações por Obrigações a OOOgaçõesa Patrimõnio OUtras Total do 
haveres financeiros repasses internos repasses externos liquido (2) passivo 

Mihõas MihÕes MühÕes Mihóas Milhões -Posição em US$ % US$ % US$ % US$ % US$ % US$ % 

llEZEMilOO 118 15640 73,17 261 1,22 1109 5,19 2307 10,79 2059 9,63 21376 100,00 

Jl..tll-069 39379 72,87 696 1,66 4284 7,93 4556 8,43 4923 9,11 54041 100,00 

DEZEMB0089 60342 69,18 1395 1,6 9174 10,52 6660 7,64 9646 11,06 87219 100,00 

JIJ';I-() 90 33425 41,87 3301 4,13 10515 13,17 7189 9,00 25406 31,83 79824 100,00 

DEZEMBAOOO 26575 41,51 2348 3,67 9970 15,57 5948 9,29 19182 29,96 64024 100,00 

JI.J'li-()91 25629 40,73 2191 3,48 9467 15,05 7685 12,21 17952 28,53 82922 100,00 

DEZEMBA091 22977 42,37 1864 3,45 10384 19,23 9192 17,03 9674 17,82 53965 100,00 

Jl..tll-082 35810 47,37 2321 3,07 21242 

i 
28,10 10779 14,26 5443 7,2 75596 100,00 

DEZEMBA092 (1) 40672 49,1 2839 3,42 19609 23,69 11328 13,69 8382 10,12 82825 100,00 
Notas: 
(1) Dado preliminar. 
(2) !ndui DepOsitos lnterlinanceiros (liquido), Obrigações div""'as (especiais, por arrecadações, por pagamentos a efaluar 

.. 
"' e por valores a incorporar), Provisões e Contas de resultado. 
o 

FONTE: Boletim do Banco Central 



TABELA 3.8 

Bancos Múttiplos Privados 
Operações de Créd~o e Arrendamento Mercantil (1) 

----······· ---- -- ~-

SALDO EM DEZEMBR0(2) 
1988 1989 1990 1991 1992 (3) 

SETORES US$mii1Ões 'Yo US$mlhões % US$milhões % US$milhões % US$mlhões % 

Setor Público 241 3.38 1295 5.56 1349 5.01 1184 6.23 1022 3.17 

Federal 152 2.13 743 3.19 665 2.47 498 2.0 275 0.85 
Estadual 89 1.25 524 2.25 616 2.29 610 3.41 718 2.04 
Municipal o o 27 0.12 68 0.25 76 0.82 29 0.08 

Setor Privado 6873 96.62 21994 94.44 25582 84.99 23062 93.77 31216 96.8 

Rural 441 6.19 926 3.98 1337 4.97 1232 5.14 . 1152 3.57 
Indústria 875 12.29 6154 26.42 7689 28.55 7084 26.87 10587 32.84 
Comércio 353 4.96 1702 7.31 2313 8.59 2926 11.97 4346 13.48 
lnst. Financeiras 269 0.86 364 1.56 153 0.57 178 0.72 462 0.14 
Pessoas Flsicas 269 3.79 960 4.12 720 2.67 940 3.88 1870 5.80 
Habitação 3864 54.59 8907 38.25 9357 34.75 6979 28.04 6899 21.4 
Outros Serviços 991 13.93 2981 12.80 4012 14.90 3741 15.14 5899 18.3 

Total 7114 100.0 23713 100.0 26931 100.0 24246 100.0 ·-32238·- 100.0 

Notas: 
(1) Cooospoode ao total de operações de aécfno e arrendamento 

mercant1, exduindo as rendas a apropriar. 

(2) Valores originais em O'UZeiros convef1idos em dólares pela taxa 
de cambio do fim do perlodo. ~ 

(3) Dado prnlimnar. 
,. 
~ 

FONTE: Boletim Mensal do Banco Central. 



TABELA 3.9 

PRINCIPAIS (NDICES DE PREÇOS. 

Padodo IGP-01 IPA-01 IPC-Br INCC IGP-M IPC-FIPE IPCA 

1988 1038 1050 1061 892 980 

1989 1783 1749 2023 1636 1973 

1990 14n 1450 1658 1095 1700 1639 1621 

1991 480 472 494 486 458 459 473 

1992 1156 1154 1156 1195 1174 1129 1119 

FONTES: BoleUm do Banco Central, 
llfEESE, FOV, FlPE e Fundaçao IBGE. 

Variações percentuais 
INPC ICV-DIEESE 

993 921 

1864 1947 

1585 1850 

475 500 

1149 1128 

~ ,­
~ 
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TABELA3.10 

Rentabilidade Real dcs Principais Ativos Financeiros (1) 

Pericdo 
Ac.Ano 

Caderneta 
de 

Poupança 
(2) 

DER CDB Fundos da lnveslimento (5) 
Pré-fixado Renda 

lixa 
lv:;OOs C. prazo Capital Commcd 

aFAF Estrang. 
(3) (4) (6) (7) 

1900 -15,35 ~.08 -22.15 -49,55 -38,88 ·71,62 

1991 -4,2 6,49 13.73 7,88 87,47 ·11,4 259,32 

1992 6,02 6,88 22.71 

Netas: 
(1) Valores a,iustD:>spelo k3P-DI (base: jan~1) 

T ratamerrta fiscai: 

26,88 -9,58 ·5,35 10,99 

• CDB e f\Jl'IDsde rema fixa: 30% de IR na fortte sob-e o que exceder a variação da UFIR diária 
no periOOo de adícaç;io; 

~ H..n:iosde ações:25%de IR na foote sotreo c;ue exceder a variação da URR diária 

no periodo de apiicaç'lo; 

· \ncde E6Qonà de~ est::ô.Jal ou do DF sob-e a rerda de 5%, do JR fec!eral 

(vi;Jêncía a partir de 1.12.89; em SP e no RJ, a partir de 1.3.89). 

(2) A pariirde feo/191, TRD+O.S% amA rentatitiêde refere-se as ca:iemetas com arWersálio 

no prirrlero 00 do mês p.:JSteriOf ao assinala:jo_ Esta d<i!a eng:loba a maior 

concerrt:raÇão de c ::emetas. 

(3) 1liD;. .itros ( 8% ate 16.2.93, 7,5% até 16.8.93, 7% até 16.2.94, 6.5% 

até 16.8.94 e 6% a ;;ar1lrde emoo~ 
{4) Taxas efetiva:sderiva::íasde taxassirrpes rrx:dais cdeta:ias de tcdos os b<?.nccs pela rTlt'Sa 

de~ oo BCS para CDB çrm\xacl:ls de 20 dias tcmacl:ls p:l( emp-esas de grande p::rte. 
(5) De aJ:ri'30 a~: estirnatNas p:l( ai'!'OS1rajan. 
(6) Suce:ie.-am, a partir da m..-çt>91, os turdos de =ro paz o. Açficações 

a::rn p--c..zo ~à a1rên0a do IOF. Permanecem S4eitas à trhrta;ào pela 

aJiquo1a de 5% sob-e o nrdimen:o l:ru1o ap-op-iOOo díarianente ao quo1is1a 

(7)E:f..manv= 

FONTES: Banco Central do Braslf- Esbtistlcas Bá.Scas do Mercado Financeiro e de Capitais 

( OENOR-DEASF), abrJ de 1993. 

Boletim do Banco CentraL 

4 



CAPÍTUL04 O DEBATE RECENTE SOBRE A GEST,\0 MONETÁRIA 

1\:0 BRASIL 

4.1 INTRODUÇÃO 

l54 

A abordagem pós-keynesiana da política monetária constitui um contraponto à 

visão monetarista. Os pós-keynesianos fazem uma crítica radical à concepção de política 

monetária como política central na estabilização de preços. Por outro lado, destacam a 

impossibilidade de considerar isoladamente a ação de cada política macroeconômica, 

dado que rejeitam a análise de caráter estático. Além das inter-relações das políticas 

cambial, monetária e fiscal. salientam que, num contexto de crescimento, a política 

monetária, entendida na dimensão das relações financeiras, tem um espaço próprio de 

atuação. O sucesso da dimensão credíúcia da IXJiítica monetária depende, primeiro, da 

participação do Estado na Economia; segundo, do grau de autonomia do Banco Central; 

terceiro, da definição de instrumentos seletivos da política monetária e financeira, com 

alocação para setores estratégicos (e os seus satélites) e prioritários; e, quarto, das 

dificuldades práticas de implementação. 

Essa abordagem lembra que a ausência de elementos institucionais, em muitas 

análises teóricas, remete a falsas questCíes. A crise monetária brasileira, e suas 

imbricações com a crise do padrão de financiamento e com as expectativas empresariais, 

são, na minha interpretação, elementos indispensáveis na avaliação da gestão monetária. 

Este capítulo representa uma critica à tese monetarista, fundamentada na 

viabilidade do controle quantitativo de agregados monetários, como solução para o 

problema monetário no Brasil. A recuperação da experiência de gestão monetária no 

período recente, embora não seja de caráter exaustivo. constitui um marco para 

questionar a "tese da âncora monetária" presente no debate brasileiro contemporâneo. 

Diante da recorrência e da importância das re_comendaçoes monetaristas nas propostas de 

estabilização para a economia brasileira, considero relevante fazer urna apreciação crítica 

de seus fundamentos téoricos e viabilidade prática, crítica que se desdobra em dois 

aspectos analíticos: 

1) a relação juros/agregados monetários: 

2) a autonomia da política monetária e a independência do BACEN. 



No início dos. anos 90, o debate çstava polarizado entre os diagnósticos de 

Pastore25& e Belluzzo. 259 Na primeira parte deste capúulo, recupero esse debate, 

destacando os limites teóricos das propostas monetaristas. 

Na segunda parte do capítulo, avanço na critica, comparando a experiência da 

gestão monetária quantitativa, referente ao período de maio a setembro de 1990, com a 

política de juros reais elevados, reierente ao pen.odo de novembro de 1991 a abril de 

1992. Por um lado. é possível identificar os equívocos da rx>lítica monetarista de 

controle de agregados a partir da experú,!ncia ortodoxa de controle quantitativo de 

agregados monetários, considerando que a volatilidade dos juros impede a continuidade 

dessa política no tempo. Por outro lado, a política de juros reais elevados, implementada 

no fmal de 1991 em um contexto de liberalização financeira e de mudanças nas 

condições de liquidez internacional, promove o aumemo de reservas internacionaís, 

implicando a expansão endógena dos agregados monetários. Na prática, a política 

monetária, através da tl.xação da taxa de juros, sanciona a evolução endógena dos 

agregados monetários. 

Na terceira parte do capítulo, aprofundo a crítica aos pressupostos da tese da 

âncora monetária. destacando a perda de autonomia da política monetária na fixação de 

uma taxa de juros compatível com a estabilização e o crescimento. Analiso a 

interdependência das políticas macroeconômicas referentes ao càmbio. juros e fisco, para 

concluir sobre os determinantes da crise da gestão monetária no Brasil. Minha tese se 

opõe às propostas de economistas brasileiros rnonetaristas que vislumbram a 

possibilidade de retomar a gestão monetária através do controle quantitativo dos 

agregados, desde que garantidas determinadas condições institucionais, principalmente a 

independência do BACEN. 

4.2 LIQUIDEZ, MOEDA INDEXADA E POLÍTICA MONETÁRIA: O DEBATE 

NO INÍCIO DA DÉCADA DE 90 E O PLANO COLLOR I 

A discussão sobre os limites e possibtlidades da política monetária no Brasil, no 

final dos anos 80 e início dos anos 90, remete à relação entre moeda indexada, política 

monetária e preços. O debate sobre a crise da gestão monetária no Brasil gira em torno 

das implicações do caráter líquido da riqueza sobre a gestão monetária e sobre a 

258 PASTORE, A. C. (1991). A Refonna Mon~tána do Plano Collor. [n:, FARO, C. de (org.). 
Plano Collor: avaliaçÕt!s e JKrspcrclívas. Río ele Jan~:iro. Livros técnicos e Científicos. (originais 

de 1990) 
259 BELLUZZO. L. G. M.; ALMEIDA. J. G. de (1990a). Crise e Reforma Monetária no Bra'>ÍI, 

ffilme.o. 
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efetividade da política monetária na estabilização de preços. Embora o debate tenha sido 

intenso, entendo que os pontos centrais podem ser resgatados a partir da recuperação das 

posições defendidas por Belluzzo e Pastore, no início do ano de 1990. 

4.2.1 Belluzzo e a crise monetária 

Para Belluzzo, a gestão monetária. na segunda metade dos anos 80, evitou a 

explicitação da crise monetária, decorrente da crise do padrão de financiamento da 

economia brasileira, em hiperint1ação. O caráter líquido da riqueza financeira 

imobilizava a política monetária, limitando a autonomia do BACEN na administração da 

taxa de juros. Belluzzo. na tradição keynesiana, avalia a eficácia da política monetária 

como poütica de juros. através de sua capacidade de induzir modificações de ponfolio e 

afetar decisões de gasto, o que pressupõe a existência de expectativas e opiniões 

divergentes por parte dos agentes econômicos. ::60 Ao mesmo tempo, aponta para a 

existência do efeito riqueza, apreendido como um aspecto do mecanismo de transmissão 

da política monetária via juros.261 O manejo da taxa de juros, na sua visão, não se 

confunde com a determinação de uma âncora wickselliana262, através da qual o BACEN 

possa controlar a estrutura de demanda e os preços dos ativos, de forma a viabilizar o 

crescimento estável do sistema. 

Na argumentação de Belluzzo, a preferência absoluta por liquidez justifica a 

perda de efetividade da política monetária no sentido de impulsionar as decisões de gasto 

na economia. Ademais, a gestão monetária aumenta a instabilidade inflacionária, na 

medida em que ocorre o processo de "financeirização dos preços". Em outras palvras, os 

empresários adotam a taxa nominal esperada de juros de curtíssimo prazo como critério 

para o reajuste dos custos no período de produção, procurando antecipar o seu 

260 

261 

262 

Num modelo simplificado, como o de Keynt!S, de dois at1vos (moeda e títulos a juros), as opiniões 
divergem entre haíxlsta..'l (antecipam o aumento da tua de juros e a queda do preço dos títulos) e 
altista.•i (antecipam a t4uOOa da taxa de juros e a elevação do preço dos títulos). 
Ao longo da dckada Je 80, no Brasil, há uma elevação da aplicação financeira em relação ao 
produto real da economia, criando-se direitos futuros de gasto em ritmo supenor às suas 
possibilidades de r~Jização, tendo como parâmetro a produção corrente. 
Para Wickseil, o afastamento da taxa monetária de juros, praticada pelos bancos, da taxa 
natural, compatível com a taxa de lucro do estoque real de capital, deveria ser evitado de forma a 
im~ír tendências inflacionárias ou deflacionáriBS, que seriam cumulativas e inexoráveis. 
Consultar a esse respe1to WICKSELL (1990). op. dt. 
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comJXJrtamento em condições de inccrtcia e compensar diferenciais de risco e liquidez 

entre riqueza ativa e inativa. :t.J 

O comportamento defensivo-espt.'Culativo dos agentes econômicos condiciona. na 

opinião de Belluzzo, a administração da taxa de juros pelo BACEN. Em tais 

circunstâncias. a expansão da moeda e das quase-moedas é um resultado da política 

monetária adotada.l6-' 

Os mercados de risco, com dimensões reduzidas diante dos direitos acumulados 

sob a fonna de riqueza líquida, forneciam uma sinalização quanto ao limite inferior para 

as taxas de juros de curtíssimo prazo respeitado pelo BACEN, de forma a evitar qualquer 

deslocamento da liquidez financeira que pudesse deflagrar a hiperinflação. O 

deslocamento da riqueza líquida para os mercados especulativos aumentaria as cotações 

dos ativos de risco, pressionando o câmbio. Aparece explícita, nessa argumentação, uma 

relação de causalidade entre câmbio e preços, pois, caso ocorresse a dolarização da 

unidade de conta na fixação dos preços dos produtos nacionais, seria impossível conter a 

hiperinflação. Assim, a deflagração do processo hiperinflacionário deve ser entendida, na 

argumentação de Belluzzo, a partir da relação entre câmbio, juros e preços em um 

contexto institucional marcado pela liquidez da riqueza, no qual a fuga para a moeda 

forte é um desdobramento da crise. 

Diante da perda de efetividade da política monetária na tradição keynesiana, 

Belluzzo propõe uma Refonna Monetária, destacando o critério da seletividade do 

crédito na reintrodução da liquidez na economia. 

4.2.2 Pastore e a zeragem automática 

Em oposição à tese de Belluzzo, que representa uma crítica à política monetária 

como política de estabilização e mostra a interdependência das políticas fiscal, monetária 

e cambial, a argumentação de Pastare privilegia, na análise do processo inflacionário, a 

263 

264 

Para Be!luz.zo, a financeirização dos preços cor-responde à generalização do critério keynesiano do 
custo de uso dos ativos na fort'IllUfão de:: preços dos bens (BELLUZZO, L.; ALMEIDA, J. 
(1990a), op. cit., p.8). Nesse proce..o;so, também eram arbitrados os diferenciais de risco e 
rentabilidade da produção de ativos tr.uiahles e non tradables. A ação do Estado favoreceu os 
preços dos trddahles, fundamentalmente através da desvalorização diária do câmbio (introduzida 
em 1985), evitando riscos na anta:ipação da variação de custos e das n::strições às importações. 
Havia, a.ss1m, uma dolarização da economia sem referência direta à moeda estr.mgeira, 
fundamentada no grau de complementariedade entre câmbio e juros. 
Seguindo Keynes, Belluzzo assume que a dífenmça entre débitos e dinheiro é institucionalmente 
dada. Assim, no Brasil, os depósitos de poupança e os depósitos a prazo poderiam ser 
com;iderado!i como dinheiro. 
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política monetária passiva. monetizando os déficits do Tesouro e a dívída pública. 265 Na 

opinião de Pastore, o crescimento passivo da quantidade de moeda (BM e Ml) a reboque 

das expectativas de inflação era viabilizado pelo refinanciamento automático das carteiras 

de títulos públicos das instituições financeiras pelo BACEN (zeragem automática). Em 

tais circunstâncias, a moeda indexada (depósitos d~ overnight de títulos públicos e 

privados) exercia uma força. antiint1acionária, ao evitar a troca da moeda de curso 

forçado por bens ou outros ativos. 

Pastare supõe que tCKio excesso de oferta monetária em relação à oferta real de 

bens e serviços é inflacionário. Na sua argumentação a política monetária aparece como 

a causa dos desequihbrios, defendendo a estabilização de preços através da adoção da 

regra monetária friedmaniana. 266 No arranjo institucional adequado para a efetividade 

da política monetária, o Tesouro determinaria o crescimento das necessidades de 

financiamento como um todo. e a Autoridade Monetária fixaria a sua composição entre 

títulos e moeda. 

Na sua opinião. a política de juros não combate a inflação: ou a aceleração da 

intlação é nula, no caso em que o BACEN ajusta a taxa de mercado à taxa real, ou 

crescente, quando o BACEN erra na avaliação do mecanismo de formação de 

expectativas da taxa de inflação esperada e no ajuste da taxa de mercado à taxa real. 267 

Através da política de juros, o BACEN perde a capacidade de fixar regras monetárias. de 

controlar a base monetária e, assim, de tornar a política monetária efetiva no combate à 

inflação. 268 

165 PASTORE {1991), op. cit., p. 167. 
266 Ibidem, p. 172. 
267 Consultar PASTORE, A. C. (1990). Inflação e e~pectativas com a política monetána numa regm 

de taxa de juros. Revista Brasileira de Economia, Rio de Janeiro, v. 44, n. 4, p. 499-528, 
out./dez. O autor condena a política monetária centrada numa pol::ica de juros como estratégia 
para a estabilização dos preços, sustentando sua argumentação nos efeitos da divergência entre as 
taxas de mercado e natural de juros nos preços. Se as expectativas forem adaptativas e se o regime 
de política monetána fixar a taxa de juros de mt!rcado em nível id2ntico à taxa real natura!, a 
Autondade. Monetária sornt:nte con;;eguirá anular ou estabihzar a aceleração da inflação sem 
estabilizar o nível de preços. Entretanto, se a taxa de juros de mercado se afastar da taxa real 
natural, a regra da taxa de juros pode constituir-se numa importante fonte de instabilidade. Na 
vigência de ex~tativas adaptativas, o Banco Central deve aumentar a taxa de mercado para 
compensar o aumento da taxa de intlação esperada. de forma a evitar a queda da taxa real de juros 
(em rdaçiio à taxa real natural) e a acderação das taxas de inflação. Num caso extremo, se o 
Banco Ct:ntral decidir manter fixa a taxa de juros de mercado. as variações na quantidade de 
moeda tomam-se passivas e a trajetória da inflação toma-se instável. É a passivídade da oferta de 
mCk'.da que s.ancmna a influência das expectativas na evolução dos preços. Os efeitos adversos do 
desajU!ite entre a taxa de mercado e a taxa real sobre a &::eleração dos preços são agravados em 
t.:COnomia indexadas. 

268 Ibidem, p. 165. 
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Pastare critica o diagnóstico da inflação brasileira centrado na pressão 

inflacionária exercida pelo caráter líquido da riqueza financeira. :!69 As raízes da 

hiperinflação com moeda indexada, na sua argumentação, residem no impacto 

inflacionário da expansão da demanda agregada acima da oferta real de bens e serviços, 

processo esse viabilizado pela conversão au temática da moeda indexada em M 1, através 

da zeragem automática. no Reduz, assim, a importância do grau de liquidez da moeda 

indexada em favor de uma crítica centrada na zeragern automática. 27l 

Para reforçar a sua posição, Pastare compara os impactos sobre a renda e sobre 

os preços de diferentes formas de financiamento do gasto público. Dada a hipótese de 

pleno emprego, um aumento do gasto público somente não seria inflacionário se fosse 

obtido à custa de uma diminuição do gasto privado. Caso o déficit público fosse coberto 

através da venda de títulos públicos não sujeitos ao compromisso da recompra (moeda 

indexada sem zeragem automática), o aumento do gasto público teria como contrapartida 

a queda do gasto privado e a demanda agregada seria mantida constante, evitando-se 

pressões inflacionárias. O seu argumento reintroduz o raciocínio estático: sendo a renda 

real dada, o ajuste envolve somente uma alteração na composição do gasto. Se o 

financiamento do gasto público adicional fosse realizado através de expansão monetária 

(monetização dos déficits). não sendo compensado pela queda do gasto privado, a 

elevação da demanda agregada, em face das condições reaís da oferta de bens e serviços, 

provocaria um aumento do nível de preços. 

Na avaliação de Pastare, o Plano Collor I não consegmu cnar condições de 

controle monetário sobre os fluxos de expansão da base monetária e do Ml, nem 

modificar o grau de liquidez dos ativos financeiros. Ao manter o mecanismo da zeragem 

automática e a não-independência do BACEN, tomou impraticável a estabilização dos 

preços.271 O alvo errado do Plano Collor I, na sua visão, foi assimilar o grau de líquidez 

dos ativos com a sua quantidade, supondo que o bloqueio garantisse a estabilização dos 

preços.273 

269 

270 

271 
272 

273 

Este era, na opmião de Pastare, o fundamen!o do Plano Collor, embora não tivesse um 
diagnóstico explícito. Ver a esse respdto PASTORE (l99l), op. ctt. Para Pastare a Reforma 
Monetária apenas reduziu o M4, não criando as condicões para o controle da base monetária. 
CARVALHO, C. E. (1992). Liquidez e Chrn..JUt:S antiinflacionários. In: A luta pela sobrevivência 
da moeda nacional, São Paulo, Paz e Terra , p. 126~203. Para Carvalho isto não ocorreria se os 
depósitos ovemight fossem comprados por agentes privados, havendo uma mudança de 
proprietários de moeda não indexada e de moeda indexada. A não extstência de fluxos monetários 
adicionais descarta o efeito inflacionário. 
[bidem. p. 175. 
PASTORE (1991), op. cit., p. 168. O ajuste fiscal tem, num pnme1ro momento, menos 
prioridade do que o controle monetário a curto prar.o, embora seja funda~ntal para dar 
consistência fiscal à política monetária no longo prazo. 
Ibidem, p. 172. 
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Pastare defende que o sucesso da estabilização depende do controle do BACEN 

sobre os fluxos e não sobre os estoques. No entanto, a experiência da gestão monetária 

ortodoxa. aplicada de maio a setembro de 1990, centrada no controle quantitativo dos 

agregados e na extinção da zeragem automática, mostrou-se, como veremos na seção 

4.3.1 deste capítulo, insustentável como orientação de política monetária. 

4.2.3 Implicações do debate léorico sobre política monetária 

O debate sobre a gestào monetária no Brasil no início de 1990, e o lançamento do 

Plano Collor I permitem retomar a discussão sobre o caráter endógeno da moeda e o 

papel da quantidade de moeda na determinação do nível de preços. Em contraposição à 

tese de Belluzzo, que fundamenta a instabilidade da economia brasileira nas crises de 

crédito e confiança, destacando a impossibilidade de existência de regras rígidas para a 

gestão monetária em função da natureza não-neutra da moeda, Pastare defende a adoção 

de uma JXJlítica de estabilização centrada no controle dos fluxos monetários. 

A crítica teórica deve se dirigir, em primeiro lugar, à exogeneidade da base 

monetária e do Ml, suposta por Pastare. O comportamento da base monetária e dos 

agregados monetários é, na verdade. o resultado da evolução do setor externo, das 

relações com o Tesouro Nacional e das decisões do público quanto à demanda de moeda. 

A decisão alocativa quanto à demanda de ativos financeiros em contexto inflacionário 

depende do rendimento nominal bruto e das inovações financeiras que possibilitam o 

acesso do público à liquidez financeira. Nesse quadro, os agentes reduzem ao mínimo o 

tempo de demanda de moeda de curso forçado para poder efetuar transações, 

aumentando a velocidade de circulação da moeda. 

A fuga da moeda indexada em função do risco de preço era contornada através 

do manejo da política de taxa de juros reais.274 Por um lado, o estoque acumulado de 

dívida condicionava a política de juros e, por outro, a gestão monetária agravava a crise 

fiscal e a financeira. Assim, a contínuidade dessa política alimentava o risco de crédito, 

274 Para uma re.;uperaçào dos risços d~ p-re<;o e de crédito dos ativos financeiros, ver FERREIRA, C. 
K. L (1990). Política monetária ·ativa" e consistência fiscal: a e~oeriência de 1988/89. Te~to 
para discussão, IESP/FUNDAP. São Paulo,v.S,n.l. O autor a partir de Keynes {1936), recupera 
os atributos dos ativos que condicionam a preferência pda liquidez: rendimento nominal bruto (q), 

CI.L'ito de carregamento (c),._ pn1miu de.líquidez (I) e a desvalorização da moeda diante dos precos 
dos bens (a), que, por hipótese, expressa um detemunado índice de precos. O coeficiente (a) será 
positivo ca.oro haja inflação. Do ponto de vista da avaliação dos riscos, deve-se comparar as 
diversas parcelas (q-<:·a+l), considenmdo o valor esperado dos parâmetros, e não a sua evolução 
verificada (particularmente num conlexto de regras instáveis dtl. fOrmação de expectativas). 



dada a desconfiança dos agentes diante da própria cnse do setor público emissor da 

dívida nova. 17:; No quadro institucional brasileiro, o dinheiro sacado das aplicações 

financeiras de curtíssimo prazo voltava ao sistema bancário na forma de depósitos à vista 

ou outras aplicações tinanceiras de curtíssimo prazo por parte dos vendedores dos bens 

reais ou ativos de risco. Assim, o termo fuga designava o aumento do giro dos recursos 

no sistema bancário.276 

Em suma, as decisões do público tomavam endógenos os movimentos dos 

agregados monetários, determinando limites para o controle monetário. Num 

contexto de alta inflaçào e liquidez dos ativos financeiros, no qual os bancos não 

mantinham reservas livres junto ao BACEN, um aumento da demanda por moeda de 

curso forçado ou dos depósitos à vista (M I) elevava a necessidade de liquidez (papel­

moeda e reservas) por parte das instituições financeiras. Assim, a sanção das 

necessidades de liquidez das instituições bancadoras de títulos públicos evítou não só a 

instabilidade das taxas de juros, mas, também, o risco de os bancos rejeitarem a rolagem 

da dívida pública quando o BACEN assumisse posição O'l,.ersold. 277 

O sancionamento da maior demanda de M I por parte do BACE!'-1 independia do 

mecanismo da zeragem automática. 278 O BACEN poderia também suprir tais recursos 

através do redesconto ou da diminuição do compulsório. Entretanto, o custo mais 

elevado do redesconto para os bancos problematizaria o carregamento de títulos públicos. 

Os impactos da redução do compulsório também não eram imediatos, dada a 

275 A taxa nominal de juros incidente sobre o estoque de dívida excede a variação nominal da receita 
tributária. 

276 Carvalho (1992, op. cit.) aponta, ainda, que o financiamento das posições em títulos por parte do 
sistema bancário dependia, também, de fatores tais como: 1. variações na demanda de moeda 
manual pdo público: 2. variações na demanda por atívos de prazo mais longo; 3. variações na 
demanda por cnidito junto a instituição financeira; 4. variações dos enca1xes e recoUtimentos 
obrigatórios junto ao BACEN; 5. injeção ou enxugamento da moeda a partir dos gastos e 
recebimentos do Tesouro ( das operações de câmbio. 

277 A existência das LBC não foi suficiente para garantir o objetivo da estabilídade dos juros, pois, 
embora o rendimento das LBC/LFT tOsse igual à m0.Jia do over diário, as instituições financeiras 
poderiam p..;nler, caso não conseguis~m captar recursos JUnto ao público visto que o acesso ao 
redesconto ou ao interbancário poderia repr~ntar taxas de captação mais elevadas do que aquelas 
correpondentes à remuneração dos papéis. 

278 Se as conversões da ITlOI::Úa indexada em M 1 ocorrerem de forma acentuada, os bancos devem 
aumentar as taxas de captação para financ1ar sua.o:; carteiras, o que representa uma pressão sobre os 
juros pagos pelo BACEN, com risco das instituições financeiras reduzirem o carregamento dos 
t(tulos. Ao sancionar a alta dos juros, a ação do BACEN, mesmo que à revelia, acelera o 
crescim~mto do passivo público. Caso as conversões em M 1 se destinem a ativar os gastos, 
induzindo, talltbém, maior demanda por crédito ( muJtiplicador bancário), as instituições 
financeiras aum:ntam a captação em títulos privados para lastrear as operações ativas. Neste caso, 
çab(c ao BACEN sancumar ou não o proces110. CARVALHO (1992), op. cít. 
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inelasticidade das reservas compulsóri;ts à taxa de juros determinada pela defasagem no 

recolhimento das reservas. 

Uma crítica radical à proposta de Pastore para a gestão monetária no Brasil exige 

reafirmar as conclusões pós~keynesianas a respeito da impossibilidade do exercício do 

controle monetário em termos de fluxos. A contrapartida da estabilidade da taxa de juros 

é a oscilação da base monetária. 

A experiência brasileira mostrou que o BACE.~ opera a poütica monetária 

através da administração da taxa nominal de juros. Após o fim da zeragem 

automática, as intervenções do BACEN. através da recompra de títulos públicos no 

mercado secundário, procuraram evitar a volatilidade dos juros. 

O debate ilustra as divergências quanro aos objetivos e mecanismos de 

transmissão da política monetária, que se traduzem na avaliação dos problemas de gestão 

monetária. De um lado, Pastare coloca a gestão monetária permissiva como limite à 

estabilização dos pre<;os. De outro, Belluzzo apreende as dificuldades da gestão 

monetária no quadro de crise do padrão de financiamento da economia brasileíra, no qual 

a solução da crise e a estabilização exigem o equacionamento de uma proposta ampla de 

política econômica. 

Pastare retoma a concepção de formação de preços que atribui a responsabilidade 

no ritmo de reajuste dos preços aos tluxos monetários. O raciocínio subjacente é que 

haveria um montante ideal de moeda que se ajustaria ao volume de transações. Caso o 

volume de moeda superasse este nívelJ o ajuste ao excesso de oferta de moeda dar-se-ia 

através da elevação do nível geral dos preços. A validade desta hipótese quantitativista 

exige a adoção de alguns supostos adicionais - a economia em pleno emprego, a 

velocidade-renda da moeda estável com a mesma demanda de moeda em tennos reais. 

Supõe também que qualquer excesso de moeda em relação aos encaixes desejados será 

transformado em consumo de bens. Pastare assume as hipóteses apresentadas por 

Friedman para validar o mecanismo de saldos reais e para defender as regras monetárias. 

Ao contrário da visão de Pastare, Belluzzo adota como ponto de partida uma 

economia monetária, na qual a existência dos sistemas monetários modernos fundamenta~ 

se na confiança e nas relações de crédito, embora ocorra especulação e incerteza. O 

ponto a ser destacado, no meu entender, é que a crítica de Belluzzo à concepção de 

moeda exógena assenta-se na imcompatibilidade entre as regras monetárias fixadas ex 
ance e o caráter não~neutro da moeda nas economias capitalístas. Em situação de 
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incerteza, toma-se inoperante a neutralidade que os monctarista.s desejam impor à gestão 

monetária, limitando o poder e o arbítrio do Estado através do BACEN independente.27<J 

A noção de endogeneidade aparece associada, principalmente, ao sancionamento 

de decisões por parte do sistema bancário (moeda de crédito), podendo as operações 

bancárias, por sua vez, serem ou não sancionadas pelo BACEN.2so Há o suposto de que 

se espera que o BACEN arbitre, através da taxa de juros e da utilização das reservas, os 

desequilíbrios de preços dos ativos para evitar efeitos instabi1izadores na economia. m 

Pode ser estabelecida uma analogia entre esta gestão por limites da Autoridade 

Monetária e a abordagem pós-keynesiana, que coloca o conflito de interesses na relação 

entre as instituições financeiras e o BACEN como um dos aspectos da critica às regras 

monetárias. 282 Na interpretação de Belluzzo, o desequilíbrio financeiro do setor público, 

a elevação dos estoques da dívida pública, o comportamento dos juros, a crise cambial e 

o processo de financeirização dos preços são responsáveis pelas dificuldades à 

estabilização dos preços. Assim, a estabílização exigiria um equacionamento dos 

problemas estruturais. 

O diagnóstico de Belluzzo rejeitava o argumento monetarista sobre a relação entre 

déficit público e desequilibrio externo, que supõe a viabilidade de um ajuste do déficit 

público, provocado pela fixação de metas quantitativas para os agregados monetários, 

subordinando-o aos fluxos de receitas e despesas. No seu entender, a relação entre o 

endívidamento externo e o circuito de endividamento público de curto prazo pressiona os 

juros e alimenta a própria inflação. Tal movimento explicita a crise do padrão de 

financiamento da economia brasileira , na qual o choque dos juros (1979) e a interrupção 

da oferta voluntária de recursos externos ( 1982) tiveram papel decisivo, agravando o 

processo de estatização da dívida. 
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O caso mais geral da gestão monetária ind..:pendente é, segundo Belluzzo, o representado pela 
teoria monetarista que julga ser possível impor normas homogêneas de gestão monetária. 
Assumem que a mstabílidade monetária é Jet.:orrt!nc1a da atu.aç.à:o do gestor da moeda, isto é, 

desequilíbrios monetários originam-se do descumprim~nto pdo Estado das regras de gestão. 
Elimina-se o papel da incerteza nas antt!:CÍpaç~ privadas, que podem, também, originar 
perturbações monetárias. 
Compara tal sistema ao da moeda-mercadoria, no qual e:tiste um "teto\ que cresce lentamente. 
impondo restriçtks às políticas nacionais de expansão do crédito, produzindo frequentes crises 
deflacionárias. Ver a esse respeito HICKS, J. (1978), Expent3ncia monetária e teoria da moeda. 
fn: Perspectiva.'! Econômicas: ensaios sobre moeda e crescimento, Rio de Janeiro: Zahar, p. 63-
121. 
BELLUZZO, L.; ALMEIDA,J. (1990a), op. cit., p. 5. 
Sobre a inspiração man:1st.a da gestão por limites, ver AGLIEIT A, M.; ORLEANS, A. (1990). & 
violi!ncm Ja mueJa. São Paulo, Brasiliense. 
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O ajuste fiscal, corolário da politica monetária monetarista, mostrava-se inviável, 

no parecer de Belluzzo, em funç•io dos estoques de dívida acumulados pelo setor 

público. A efetiva inter-relação das contaS públicas com o setor externo não podia ser 

apreendida no contexto da gestão monetária permissiva. 

A meu ver, o quadro hiperinflacionário não pode ser reduzido a um 

problema de emissão monetária. Belluzzo aponta corretamente as raízes mais 

complexas do processo, no qual um deslocamento da moeda indexada poderia elevar os 

preços spot dos ativos de risco (como dólar paralelo) e contaminar outros preços e 

valores (bens estocáveis, matérias primas, bens duráveis, imóveis e terras).283 Destaca, 

portanto, a especulação sobre o câmbio e a dolarização da unidade de conta como 

elementos-chave no desencadeamento do quadro hiperinflacionário. Nesse diagnóstico 

alternativo ao ortodoxo, a relação câmbio/preços/moeda desloca a relação 

moeda/preços/câmbio na análise da dinâmica da evolução do processo_284 Em outras 

palavras, a desvalorização cambial, na análise ortodoxa, aparece como o resultado 

do processo, enquanto na visão alternativa é a desvalorização do câmbio que afeta a 

evolução dos preços domésticos, com a emissão monetária passivamente 

sancionando a depreciação da moeda nacional. 

Entendo que a crise da gestão monetária aparece vinculada ao desequilfbrio 

financeiro do Estado e à crise de confiança no valor da moeda nacional. As dimensões 

cambial (geração de divisas) e fiscal (crescimento da dívida interna e pressão sobre a taxa 

de juros) do problema financeiro do Estado não podem ser resolvidas no âmbito da 

proposta monetarista centrada nos fluxos monetários. 

A solução da crise envolve a retomada do crescímento e o equacionamento de 

problemas estruturais, tais como a restauração da confiança no padrão monetário, a 

reestruturação do padrão de financiamento público e o direcionamento produtivo da 

riqueza líquida acumulada. A história recente mostrou as divergências entre o Plano 

Collor I e a concepção de refonna monetária presente em Belluzzo. O caráter isolado da 

Reforma Monetária, sem ação simultânea na reconstituição do padrão de expectatívas 

empresariais e dos mecanismos de crédito e financiamento, impediu a transformação da 

riqueza financeira numa alavanca para a retomada do crescimento. 

284 

O mesmo processo seria desencadt:ado por uma tentativa de monetiz.ação da dívida pública para. 
reduzir o déficít financeiro (transformação da d(vida em moe<l.a corrente), ou por uma dimínuição 
Uas taxas de juros para guiar as expectativas de preços. 
Ver a e:sse res~ito, AGLIEITA. M.: ORLEANS, A. (1990), op. cit. 
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O bloqueio de ativos financeiros provocou, após a implementação do Plano 

Collor I, urna situação de profunda incerteza quanto à solvência dos agentes privados, 

que procuraram recompor suas posições líquidas. pressionando o processo de 

reintrodução da liquidez na economia.18$ O Plano outorgava permissão aos Tesouros 

federal, estaduais e municipais para converterem em cruzeiros os cruzados novos 

recebidos no recolhimento de impostos e taxas, o que vigorou até maio de 1990. 

Diante da pressão da demanda por liquidez do setor privado, o Governo 

determinou a aberrura de linhas de crédito ao setor financeiro, à construção civil. à 

agricultura, ao setor automobilístico, para pagamento da folha de salários e autorizou a 

conversão dos cruzados bloqueados para determinadas instituições, agentes ou grupos 

sociais. 286 Adícionalmente, o reingresso de recursos de agentes privados que estavam no 

exterior, a formação de um mercado secundário de transferência de titularidade dos 

cruzados bloqueados e o crédito interempresas do setor privado, entre outros fatores, 

marcaram o processo de remonetização da economia. Em outras palavras, as forças de 

mercado pressionaram tal processo, criando, de maneira endógena, a moeda e/ ou 

seus substitutos, para atender à demanda por liquidez. 

A liquidez global da economia, embora sofrendo restrição, continuou concentrada 

nas quase-moedas, subordinando a {XJlítica monetária à defesa do padrão monetário. O 

Plano Collor I negligenciou o direcionamento dos fluxos de crédito, corno aparecia na 

proposta de Belluzzo para uma política de estabilização com crescimento, na qual o 

crédito seria o principal instrumento da política monetária. 287 

A polarização do debate sobre a crise da gestão monetária no Brasil, no ínício de 

1990, expressa diferenças teóricas significativas. O meu objetivo é avançar na crítica às 

propostas monetaristas, procurando evidenciar, ao longo do capítulo, os limites das suas 

recomendações de política monetária. 

285 A respeito da Medida Provisória n° 168, ver capítulo 3. 
286 O BACEN estabeleceu linhas especiais de crédito para empresas com folha de pagamento entre 

CrS500mil e Cr$3 milhões (Resolução n° 1692, regulamentada pela Circular n° 1605, ambas de 
18/03/90) e para setores específicos, entre eles, a construção civil. Também desta.cam~se as 
conversões autorizadas para aposentados e pensionistas isentos de Imposto de Renda, sociedades 
beneficentes, tratamentos de saúde, depósitos judiciais e liberação do FGTS (casos específicos). 

287 Belluzzo, na conjuntura anterior ao Plano Collor (, apontam como complementos da Reforma 
Morwtária, uma reforma fiscal (com incidência de capital lel'y) e a tixação da taxa de câmbio, 
~tvitando dtsvalorizaçõt::s e lluspendendo pagamtntos ao txterior. 
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4.3 ADMINISTRAÇÃO DA TAXA DE JUROS E ENDOGENEIDADE DOS 

AGREGADOS MONETÁRIOS 

4.3.1 Tentativa de controle quantitativo dos agregados monetários e a volatídade 

da taxa de juros (maio a setembro de 1990) 

A experiência de gestão monetária ortodoxa no Brasil, de maio a setembro de 

1990, permite-nos recuperar os fundamentos analíticos da endogeneidade da moeda e 

fazer uma crítica à concepção monetarista de política monetária. Na anâlise, procuro 

destacar a inviabilidade da política monetária de controles quantitativos. 

Após o Plano Collor I, houve um intenso processo de remonetização da 

economia. O total de conversões acumuladas no período de março a maio - o chamado 

período da remonetização da economia - representou 39,7% dos recursos bloqueados 

junto ao BACEN, fazendo com que a relação l\14/PIB ficasse acima do nível programado 

pelo Governo. A expansão dos agregados monetários refletia, em verdade, a demanda 

por moeda - o cruzeiro - por parte dos agentes econômicos, que desejavam refazer suas 

posições líquidas. O BACEN, diante das pressões para a conversão, sancionava a 

expansão endógena de moeda. 288 

Após esse período, é possível distinguir diferentes fases na condução da política 

monetária. Segundo o então presidente do BACEN, Ibrahim Eris, a alteração no passivo 

do setor público, promovida pela Reforma Monetária, permitiria ao BACEN recuperar 

os instrumentos clássicos de política monetária (compulsório, redesconto e operações de 

mercado aberto), no sentido de promover uma política ativa de controle quantitativo dos 

agregados monetários. Iniciar-se-ia uma nova fase na condução da política monetária, 

que objetivava restabelecer a capacidade do BACEN executar uma política monetária (e 

da admínistração da dívida pública) austera. 

288 Durante o mês de maio, no final do período de remonetízação, foram baixadas normas com o 
mtuíto de reduzir ao máximo vias adicionais de conversão. A Circular n° 1709 ( 3/05/90) vedava 
0 pagam~nto dl:l impo~otos, taxas e multas alravés dos cruzados bloqut:ados. 
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Esta fase caracterizou-se: 

1• pelo aumento dos depósitos compulsórios sobre os depósitos à vista, pela ampliação 

do recolhimento compulsório sobre o floaiing1S9 e por mudanças operacionais do 

mercado aberto. O controle monetário tornava-se crucial no esforço de contenção da 

expansão da demanda agregada e, por esta via, de atingir a estabilização dos preços; 

2• pelo fim da zeragem automática- a partir de junho de 1990 - com o que o BACEN 

extinguiu o financiamento diário e automático ao custo do ovemight às instituições 

financeiras que não conseguissem financiar sua carteira de títulos junto ao mercado. As 

instituições financeir.JS ilíquidas deveriam recorrer às operações de redesconto junto ao 

BACEN com custo punitivo acima do ovemight; 

3° pela troca de LFf (título pós-fixado) por LTN (título pré-fixado), com a qual foi 

reintroduzida a possíbilidade de descasamento entre a rentabilidade dos títulos públicos e 

a taxa do overniglu; 

4° pela determinação de um novo limite de alavancagem para o carregamento de títulos 

públicos e privados. Em termos relativos, aumentaria a alavancagem em títulos privados 

nas carteiras das instituições financeiras, urna vez que antes das medidas adotadas, era 

permitida num nível mais baixo (3 vezes o patrimônio líquido);290 

5° pela incidência do Imposto sobre Operações Financeiras com prazo inferior a 18 dias 

úteis, que implicou a penalização fiscal das aplicações financeiras de curto prazo;29l 

289 

290 

291 

Em maio, a Reso!uçãtl n° 1708 (14/05/90) estabelecia o conüngenciamento do crédito direto ao 
consumidor e pessoaL Limitava as operaçoes aos saldos existentes em 31/3/90. Dadas as 
dificuldades das instituições financeiras se adptarem ao contingencimento, o BACEN detemúnou, 
a seguir, um ajustamento progressivo (Resol.ução n° 1715). Finalmente, em agosto, determinou o 
limite de crédito por instituição (Circular n° 1790). No fmal de junho, o recurso ao aumento dos 
recolhimentos compulsórios reforçou a mtenção do controle quantitativo da expansão monetária 
através da contração do crédito (Circular n" 1764). No segundo semestre, cabe destacar o aumento 
da base Je incidi!ncia do compulsório sobre os depósitos à vista dos bancos comerciais (Circular 
n° 1805 de 20/08/90). 
Através da Circular n ° 1773 ( 10/07 /90} o BACEN alterou os limítes para as operações 
compromíssadas. Detemúnou novo limite do volume de títulos públicos e privados como lastro 
das carteiras das instituições financeiras. que seria de 10 vezes o patrimônio líquido. O resultado 
das medidas acarretou um aumento da.<> captaç&s através de COB. Houve, também, um aumento 
dos repasses interbancários - via CDI - como forma de fugir à nova legislação. 
A Medida Provisória n" 195 (2/07/90) instituiu a cobrança do IOF sobre operações financeiras 
com prazos inferiores a 18 dias úteis. O Decreto n" 9374 (9/07/90) estipulou o valor lias 
alíquotas: 0,2 %ao dia, com alíquotas decrt!scentes até o praro de 18 dia.s úteis, quando a alíquota 
passa a ~r z:.ero. Permanecem isentas as aplicaç<ks em caderneta de poupança e as operações de 
compra e wnda de ações. 
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6° pelas ameaças de um novo aperto de liquidcz programado para o mês de setembro 

em função da escalada intlacionâria. 29l 

A ação do BACEN procurava, na pr.ítica, impor uma forte restrição quantitativa 

às reservas das instituições financeiras. 193 O objetivo era modificar o quadro 

institucional, no qual os títulos públicos eram substitutos quase perfeitos para as reservas 

bancárias. Ao longo da década de 80, os bancos comerciais mantiveram praticamente 

nulas as reservas voluntárias. mantendo na composição das reservas bancárias uma 

posição predominante de LFT em carteira, títulos que eram convertidos em reservas no 

ato da venda, para atender aos recolhimentos ou cobrir perdas na conta de reservas. 

O BACEN zerava os saldos da conta reservas bancárias não utilizados até o final 

do expediente diário, para remunerá-las com a venda de títulos federais no over.194 A 

Autoridade Monetária também financiava as posições de carteiras de títulos públicos 

federais das instituíções financeiras que não conseguissem zerar suas posições captando 

junto a sua clientela. 

Com a extinção da zeragem automática, em maio de 1990, o BACEN anunciou 

que não atuaria mais através da taxa de juros, mas, sim, sobre as reservas, fixando uma 

taxa de juros punitiva nas operações de redesconto e voltando a operar na compra e 

292 

293 

294 

Dentre as novas medidas anunciadas, ca~ destacaT: (a) o resgate das LBCs (Letras do BACEN) 
especiais trocada.spor Htulos privados, no mc!s de marco, para facilitar a captação por parte das 
instituições financeiras, dando-lhes folga na liquidez. corrente; (b) acerto definitivo das instituições 
financeiras com o BACEN, que envolvia a liquidação em cruzeiros das linhas de crédito que 
refmanciavam a conta Reservas Bancárias~ (c) subscrição de nova parcela dos Certificados de 
Privatiz.ação; (d) recolhimento da diferença entre o volume de crédito ao consumidor apurado em 
31108 e 60% do registrJ.do no dia 15/05. 
As reservas bancárias incluem as re~rvas kgais e as rt!Stlrvas de livre movimentação. Variações 
no saldo da conta de ruervas bancárias junto ao BACEN podem ocorrer em função: (a) de saques 
ou depósitos em papd-rnoeda, ou mOI:;!da mdtálica. no BACEN, ou no Banco do Brasil, que, neste 
caso, atua como agente do BACEN; (b) dos resultados de operações com o BACEN, tais como 
recolhimt!nto ou liberação do compulsóno. redi!SConto de liquídez, compra e venda de títulos 
federais, opc:rações de mercado aberto, compra e v.:nda de moedas estrangeiras e liberação ou 
recolhimenw de tributos federa1s; (~) do resultado lí4uido da comp<;!nsaçào de ch<:ques e outros 
documentos; (d) da compra e venda Úd n:S<o:rvas bancárias entre bancos. Coru.-tdtar BRANDÃO 

(1991), op. cit. 
Para Brandão (1991, op. cit.), a volatilidade das reservas bancárias, conseqüência das 
modificações instltucíonais ocorridas em 19-79, impedia um efetivo controle sobre a liquídez da 
economia. Para o ex-presidente do BACEN o nível das taxas de juros no mercado monetário deve 
ser resultado do maior ou rm:nor saldo total das reservas de livre movimentação dos bancos 
comerciais e não da decisão do BACEN. As: taxas dd. juros praticadas no mercado monetário 
servem como sinalizadores: para os demais mercados (financeiro e de capitais). Na mesma linha, 
BARBOSA (1991), op. cit., defende que o controle da taxa de juros praticado no Bra.sii ao longo 
da década de 80 deve-!óe a problemas opc:ractonais, que deviam ser superados em favor de um 
ddivo controle mond:árm. 
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venda definitiva de títulos ptibliros. No sentido de implementar urna política monetária 

restritiva, utilizou-se a ta:<.a de recolhimento compulsório. :95 

Com a nova direç~lo da política monetária, a taxa de juros do mercado monetário 

(mercado aberto) seria conseqüência do maior ou menor saldo total das reservas de livre 

movimentação dos bancos comerciais ou dos bancos múltiplos com carteira comercial. 

Dada a inelasticidade das reservas compulsórias, e com a fixação de uma taxa de juros 

punitiva no redesconto, procurav-a-se fazer com que a demanda JXJr reservas bancárias 

adicionais determinasse o nível das taxas de juros nas operações de mercado aberto. 

Portanto, o controle quantitativo das reservas teria como contrapartida a variabilidade 

das taxas de juros no mercado monetário. TOOavia, a volatilidade das taxas de juros do 

mercado monetário levou ao abandono dessa prática operacional em favor da 

administração dos juros através das operações de mercado aberto (Tabela 4.1). Na 

prática, a política monetária não se sustentou como uma política de controle 

quantitativo dos agregados monetários - do mercado monetário diante do 

descontrole da taxa de juros ( e, por esta via, sobre os preços) e acabou se 

transfonnando numa política de fiXação de juros para controlar o elemento 

expectacional na formação dos preços. Assim, o BACEN passou a atuar através da 

compra e venda de títulos pUblícos para que a taxa de juros se mantivesse estável. 

Retomava-se, assim, a prática operacional característica dos anos 80. 

Na abordagem pós-keynesiana. a defesa da estabilidade da taxa de juros toma 

endógeno o movimento da base monetária, na medida em que o BACEN atende às 

necessidades de iiquidez (reservas) das instituições financeiras. O resultado é análogo à 

prática da política monetária com acordos de recompra implementada no contexto da 

zeragem automática. 

Na visão pós-keynesiana, a expansão da base monetária depende, em parte, do 

impacto das contas externas e da relação do Tesouro com o BACEN. Até a extinção da 

zeragem automática, em junho de 1990, o BACEN nivelava as reservas das instituições 

bancárias, ratificando, passivamente, as variações na base monetária, de forma a evitar a 

instabilidade dos juros no mercado monetário. Tal comportamento da base, associado na 

295 o recolhimento das r~rvas compulsórias no Brasíl obedece ao sistema de reservas defasada'i. 
isto é, o ~rioclo d~:: cálculo antecede o JX=riodo de movimentação. Considera-se que, nesse sistema 
de recolhimento, o volume de reservas compulsórias, no período de movimentação, é inelástico à 
taxa de juros. O BACEN somente pode afetar o nível de reservas no período de movimentação de 
maneira mdireta, influenciando, através da taxa de juros, a trajetória dos depósitos à v1sta e, por 
~ta via, o volume de reservas a ser recolhido. Para uma recu~ração das modificações na 
sistemática de recolhimento (períodos de cálculo c movimentaÇão). assim como nas alíquotas 
Jt:ptHS do Plano Collor I, ver BARBOSA {1991), op. cít., p. 45-48. 
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argumentação ortodoxa a um mecanismo de financiamento intlacionário do Tesouro na 

ausência de um orcamento equilibrado, era determinado, na realidade, pela necessidade 

de rolagem do estoque da dívida pública. 

Em suma, a análise dos procedimentos operacionais da política monetária, no 

período maio/setembro de 1990, reforça a tese da impossibilidade de um controle 

quantitativo sobre os agregados monetários (reservas bancárias). Tal tentativa de 

controle instabiliza as taxas de juros no mercado monetário, referência básica para 

a tomada de decisão dos agentes econômicos. 

Tais resultados forçaram a revisão da política monetária, a partir de outubro de 

1990, tomando a política monetária acomodadora da demanda de moeda, de sorte que: 

l. o BACEN comprou dólares para evitar a valorização do cruzeiro, mantendo sob 

controle o comportamento dos ativos de risco. 296 As intervenções da Autoridade 

Monetária no mercado de câmbio atenderam, também, aos movímentos indesejados da 

base monetária em função do resultado das operações cambiais; 

2. o BACEN renegociou e reformulou o recolhimento dos cruzeiros por parte das 

instituições financeiras para evitar constrangimentos de liquidez; 

3. o BACEN injetou recursos no mercado através da recompra de LTN, que não estavam 

sendo aceitos pelas instituições financeiras;297 

4. O BACEN realizou operações de assistência financeira de liquidez, envolvendo bancos 

públicos e privados.198 

296 Até 1990, a instabilídade das expectativas provocava fOrtes oscilações no mercado paralelo de 
dólar. Após março de 1990, o BACEN atuou no sentido de reduzir o ágio do paralelo sobre o 
oficial. A instituição do câmbio livre em março de 1990 reforçou a atuação do BACEN nos 
mercados de ouro e dólar, tomando a tlutu.ação do dólar resultado de ação concreta de política 
monetária. 

297 A Circular n" 1841 altera o demonstrativo do limite de deficil!ncias em cruzados novos. O 
BACEN determina, tambim, a alteração dos custos da linha espt:cial de liquidez. para bancos 
comt:rciais, caixas eçonõmicas e instituições 1.lt:tentoras de carteira comercial (Circular n" 1873, de 
27/12/90). 

298 As notícias quanto à solvência dos bancos e.~t.aduais, a partir de setembro de 1990, provocaram a 
rejeição dos títulos estaduais. O BACEN passou a garantir recursos à distribuidoras de valores dos 
estados afet.adOIJ através da G~rincia de Operações Financeír.ts (GEROF) do Banco do Brasil. A 
su..o;pc:nsão do financiamento via GEROF - em função do descontrole das finanças estaduais no 
período deitoral- levou 014 bancaR ~taduais ao redesconto junto ao BACEN. Os empréstimos de 
liquit.lt:z do BACEN t:Xpandiram·se significalivarru::nte ao longo do mt!s de dezembro. 
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Desde o último trimestre de 1990, a Autoridado Monetária estava encontrando 

dificuldades para a colocação de títulos prefixados (LTN e BBC), em função da 

aceleração da int1ação. 299 Por outro lado, os Estados viam diminuir o espaço para 

colocação de seus títulos, apesar das altas taxas de juros nominais oferecidas, haja vista o 

ceticismo do mercado em face das tinanças estaduais. No bojo da criação do F AF, o 

BACEN fez um acerto com os principais bancos estaduais que envolveu o bloqueio 

temporário das LFTE (Letras Financeiras do Tesouro Estadual) no SELIC e a venda de 

LBC a prazo. A intenção era reduzir o custo de financiamento dos títulos estaduais 

negociados pelos bancos estaduais e evitar o acesso recorrente desses bancos ao 

redesconto junto ao BACEN, que havia se intensificado em fevereiro de 1991. 

Quanto à gestão monetária, o fracasso da experiência ortodoxa explicita os limites 

da condução da tx>lítica monetária através do controle quantitativo de agregados e das 

hipóteses que a sustentam: exogeneidade da oferta monetária e estabilidade da relação 

renda/moeda. 

Diante da instabilidade da demanda por moeda, uma política de controle dos 

agregados monetários resulta em juros muito volâteis. Tal política tem efeitos contrários 

aos pretendidos e agrava a instabi1idade, levando-se em conta que a taxa de juros é uma 

referência básica para as decisões dos agentes econômicos. A inflação - ou, ainda, a taxa 

nominal de juros enquanto custo de oportunidade de reter moeda manual - é o 

determinante da variação da demanda de moeda. 

A endogeneidade dos agregados monetários não é somente uma característica de 

economias de alta inflação ou ganha sentido unicamente diante das inovações fmanceiras 

recentes. Ela tem raízes nos fundamentos teóricos da abordagem pós-keynesiana. O 

BACEN não tem autonomia para conduzir a política monetária, em termos de 

fluxos monetários. Entretanto, o BACEN tem poder de mercado para detenninar a 

taxa de juros. Joo Esta voltou a ser a prática do BACEN desde o fracasso da experiência 

ortodoxa de controle quantitativo de agregados monetários, em 1990. 

2?9 O Bônus do Banco Central foi cnado em 2lll2/90 (Resolução n" 1780) com o objetivo de 
desvincular as operações de men:ado a~rto da d{vida pública. O BBC substituiria a LTN de 28 
dias. 

300 Tal poder aumenta 4uando o mt:rcado é demandante lfquido de recursos (ou, ainda, a Autoridade 
Monetária está solm:vendida, dado que o volume de t(tulo.o~ supera o montante de liqwdez 
cxistenteJ. 
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4.3.2 Política de juros reais elevados e endogenl'id:tde dos agregados monetários 

(novembro de 1991 a abril de 1992) 

Meu interesse recai, do ponto dt! vista das evidências à tese da endogeneidade, na 

avaliação dos impactos da política dt! juros reais promovida nos últimos meses de 1991. 

Após o fracasso do Plano Collor li na estabilização dos preços, o novo presidente do 

BACEN, Francisco Gros. definiu. a partir do mês de junho, uma estratégia para a 

condução da política monetária. caracterizada pe!o estabelecimento de metas 

quantitativas de longo prazo para a expansão dos agregados monetários (6 meses, no 

mínímo) e para a estabilização da ta.;'{a de juros no curto prazo em um dado patamar real, 

na linha de uma política monetária restritiva. JoJ O objetivo era reduzir o nível interno da 

demanda agregada. A manutenção de juros reais permitiria atrair os cruzados liberados 

ao sistema tinanceiro, evitando transferências para bens reais - consumo e estoques - e 

para ativos de risco. 302 

Entre junho e outubro de 1991, as taxas de juros nominaís não acompanharam a 

forte aceleração da inflação, resultando em rendimemos reais baixos ou mesmo negativos 

para as aplicações financeiras. O controle sobre os mercados de risco era mantido através 

de intervenções sisremâticas por parte do BACEN.JOJ 

301 Dentre os princ1pais pontos da g~stáo do Ministro ~iarc1lio Marques Moreira destacam~se: 
prossegmmento do processo de abertura comccclai e iinancetra da economm: negoctação com os 
credores externos dentro do Plano Brady: continmdade do ajuste fiscal envolvendo as 
pnvatiz.aç&s: liberacão de preços e manutenção da indexacãu diária da taxa de câmbio para 
manter o nível das exportações. Dentre as dlficu!dades de curto prazo da gestão Maccílio, cabe 
kmbrar a explosão dos pn.><;os após o Jt;S{;ongdamemo. agravada pdo comportamento dos preços 
-<g:rú.:olas;: pda rduçào Jas reservas mt~macton;.us em função Ja queda do saiJo comerc1al (qut:tla 
das ~xportaçües e aumento das tmportaçõe...i) c dos pagamentos parciais dos juros da dívida 
~::.ttema. 

302 A antecipação da devolução Jos cruzados fm o;!Stabdecida pela Portaria n 11 729 do BACEN. O 
esquema de devolução Jar-se~ia atravt5s do DER IDepósíto Espocíal Remunerado), conta com 
nmdimenro dí.áno, corrigida pda vanação r.la TR mais juros de 8% ao ano. Essa conta especial 
não poOena receber novos JepôsJtos e, apôs f.:vere1ro Je 1993, a taxa de 8% ao ano wfreria uma 
redução de 0,5% a cada seme-stre. até chegar aos juros dl.'! 6 % ao ano, que remuneram as 
cadernetas de poupança. A cnação do DER, conta atrav6 da qual os cruzados seriam liberados. 
permitia assegurar rentahi!ídade e liyuidez diârias aos aplicadores. De maneira a diminuir a 
pressão pmencial ~xercala pdas mstÍtU!Çôe.'l rinanceíms sobre as taxas de juros no processo de 
\iheraçiio dos cruzados h!oi.Jucados, :-.ina!iz.anUu uma forte concorrenc1a no processo de capração 
Jc~st:s recursos. o BACEN Jt:temunou o recoihlmt::nto compubóno de IOO % sobre os acréscimos 
dm1 depósitos a prazo e aC<:!teS cambJaJs em rdaçiio aos saiJo.~ venficados em 31 julho de I99l 
(corngHJcs mon""tanamenteJ. Tal compul~óno, regulamen!.atlo pela Circular n<~ 21025 (15/08191) 
pod~na ,;er r>:Co!hu.lo em títulos ft"Jerais ou moeda. ;.;aso em que receberiam remunenu;ão pda 
TRD ma1s 8,5% a. a. O compulsóno fm revogaJo no íníc10 d<:! 1992. 

303 Z!Nf JR., A. ( 1993). T.ua Jt" dmhto e rnlítíca camhia! no Ara~d. São Paulo, EDUSP. p. 40. 



A mididesvaloriz.ação do câmbio promovida ao final de setembro rie 1991 

contribuiu para a acelera.ç·.ão tia ínflação, principalmente no último trimestre, atinginào o 

patamar de 25% ao mês. 304 As expectativas quanto a novas desvalorizações • que se 

traduziam na retração dos exportariores ante o fechamento dos contratos de câmbio -

forçaram o BACEN a vender ao mercado um volume significativo de reservas para 

conter aumentos da cotaçl.o do dólar comercial. Na última semana de outubro de 1991, o 

BACEN decidiu afastar-se, por tempo indeterminado, do mercado de ouro, através do 

qual vinha vendendo reservas para conter a elevação das cotaçc~s do ouro e do dólar 

paralelo. A medida resultou na diminuição das reservas internacionais, que tinham 

atingido o limíte mínimo legal.Jos 

O BACEN promoveu, simultaneamente, uma elevação expressiva da taxa de juros 

no overnighr (Tabela 4.1). A racionalidade do "choque" das taxas nominais de juros era 

segurar as expectativas quanto à retomada de um quadro hiperinflacionário. A política de 

juros reais altos evitou o descontrole do processo inflacionário. Ademais, estimulou o 

fechamento de contratos de câmbio, uma vez que a alternativa de aplicação no mercado 

financeiro doméstico mostrava-se atrativa. 

A operação de arbitragem realizada pelo BACEN, envolvendo a elevação da taxa 

nominal de juros e o anúncio da sua retirada do mercado de ouro, teve como resultado a 

queda do ágio do dólar paralelo e do preço do ouro. A partir do mês de novembro de 

1991 até abril de 1992, a conjuntura caracterizou-se por taxas de juros extremamente 

elevadas (Tabela 4.2) e pelo intenso influxo de recursos externos. Apesar da crise 

jX)lftica desencadeada pelo processo de impeachment do Presidente da República, as 

taxas reais reduziram-se, embora ainda continuassem altas. 

No período em análise, a prática de juros elevados não só não atuou como 

elemento de combate à inflação, como também não conseguiu contrair a üquidez da 

economia. O valor total de ativos líquidos, o M4 - que compreende o M1, os títulos 

públicos, os depósitos de poupança e os títulos privados, na sua maior parte indexados -

ficou atrelado ao movimento dos juros e da inflação (Tabelas 4.3 e 4.4). A política de 

juros reais extremamente elevados estimulou a antecipação de fecahmento de contratos 

de câmbio e um forte influxo de capitais de curto prazo, estimulando o processo de 

ingresso de moeda estrangeira no Brasil. A arbitragem entre o diferencial da taxa de 

juros interna e da taxa de juros externa possibilitou o aumento das reservas 

304 Segundo o Rdatório Anual do BACEN (1990) a de."'•alorizaçio foi em tomo de 14%. 
305 O limite ~nnitido por determinação do &nado FOOeraJ estipula que as reservas não podem ser 

inferiore..'l a quatro veze..'> o valor médio mensal das importações dos doze meses anteriores. 



174 

internacionais, ampliando o endividamento com base em recursos externos e a entrada de 

capitais especulativos de curto prazo atraídos pela rentabilidade dos ativos financeiros e 

das aplicações na Bolsa de Valores (Tabelas 4.5 e 4.6). 

Para tentar controlar o crescimento da oferta de moeda, em que a entrada de 

recursos externos pressionava a base monetária e o Ml, o BACEN aumentou a colocação 

de títulos públicos junto ao mercado.""' Neste quadro, a prática de juros reais criou as 

condições para uma retomada do crescimento da dívida interna (Tabelas 4. 7 e 4.8). A 

política de juros elevados pressionava as taxas de juros e as expectativas inflacionárias, 

desencadeando novas emissões de títulos, tanto para fazer frente à rolagem da dívida já 

emitida, quanto para compensar desequilibrios financeiros eventuais do Tesouro.J07 

A acumulação de reservas e a expansão da dívida interna ampliaram a 

especulaçáo com as quase-moedas. A política adotada induziu o crescimento da dívida 

mobiliária interna federal fora do BACEN, agravando o desequilibrio rmanceiro do 

setor público (Tabela 4.9).308 

Cabe um contraponto com a política de juros reais extremamente elevados no 

segundo semestre de 1989. O crescimento da dívida pública interna (estoque de títulos e 

encargos financeiros), particularmente após a volta da indexação no segundo semestre de 

1989. mostra a incoerência da própria política econômica adotada, apoiada numa política 

monetária restritiva, elevando as despesas financeiras em proporções incompatíveis com 

os fluxos líquidos do orçamento fiscal. No final de 1989, a austeridade monetária, que 

envolveu a adoção de uma política ativa de juros reais elevados no curto prazo, 

mostrava-se incompatível com o ajuste fiscal e com a redução da inflação. Nesse 

período, a política de juros reais e a evolução real dos agregados monetários - ou, mais. 

especificamente, o comportamento "passivo" do BACEN - devem ser analisadas em 

conjunto com as necessidades de financiamento do Tesouro. 

A prática de juros reais em 1989 e 1991/92 confirma a opção por uma política 

recessiva, que acentua a preferência pela liquidez e reforça o circuito especulativo, 

mostrando-se ineficaz no combate à inflação e no controle quantitativo dos agregados. 

No entanto, há diferenças quanto às fontes primárias de expansão monetária. No final da 

306 

307 

308 

Outra fonte primária de expansão da !iquidez era a conversão dos cruzados bloqueados; entretanto, 
o impulso mais importante coube à entrada de recursos externos. 
Nessa conjuntura, cabe lembrar que a Autoridade Monetária obteve um spread negativo na sua 
arbítragem com a aplicação das reservas no mercado internacional e a remuneração dos títulos no 
mercado doméstíco. 
Cabe lembrar que este processo se deu no contexto da liberação dos cruzados bloqueados no Plano 
Collor I. 



década de 80, o Tesouro era o principal responsável pela emissão primária para cobrir 

déficits ou gastos adicionais do Governo. Em 1992, a principal fonte de expansão era o 

aumento de reservas internacionais (Tabela 4.10). 

É necessário retomar a análise dos determinantes da expansão da liquidez em 

economias abertas, afirmando o caráter endógeno do comportamento dos agregados 

monetários. A expansão real da liquidez, no perítxio em análise, e o caráter 

acomodatício da gestão monetária no Brasil expressam a interdependência das políticas 

macroeconômicas. A concentração dos títulos públicos, no curtíssimo prazo, impede a 

execução de uma gestão monetária independente da administração da política de dívida 

pública."" 

4.4 A INTERDEPENDÊNCIA DAS POLÍTICAS MACROECONÔMICAS 

A política monetária, no período 88/92, falhou no seu objetivo de combate à 

inflação. Contudo, afastou a hiperinflação, em que pese ter-se mantido um patamar 

inflacionário elevado. Através da gestão via juros, também foi impotente para influenciar 

a demanda agregada, dada a incerteza radical que dominava as expectativas dos agentes e 

que se traduzia na preferência pela liquidez na forma de quase-moedas, com 

alongamento marginal dos prazos em relação ao período pré-Collor. 

, debate sobre a gestão monetária no Brasil gira em tomo das relações entre crise 

fiscal e financeira do setor público (política fiscal e de dívida pública), enrre política 

monetária e cambial e seus impactos na evolução do nível dos preços. 

Segundo o argumento ortodoxo, a estabilização de preços exige a adoção de 

uma âncora monetária e a atuação independente do BACEN, evitando o financiamento 

inflacionário do setor público. Por outro lado, propõe a resoiução da crise fiscal através 

da reforma tributária, da aceleração do processo de privatinções e da queda dos gastos 

do Gt.vemo, levando em conta que a redução efetiva da taxa de juros somente será 

atingida com a redução do déficit público. Em última instância, a argumentação dessa 

proposta respalda-~e em critérios quantitativos de controle de fluxos, deixando escapar, 

assim. a real natureza da crise do Estado no Brasil, da qual o seu desequilíbrio 

Ji)9 A e~se res~!to F~m:ira rt990) levanta a hipdtese t.lé incrmsistência tiscaJ t!a polftíca monetária . 
. \s rerénó:'!ci:.lS ::o u:urrr.o Ju ,,.ificit r: .iblico ~/ou iJ.s r JÇÕes Jcspcsas Hnancetras e a receita 
{íscal/PIB não c.J;plkiw.m a yrob!t::w..itíca <:~trumral 4uanm..!. incticácia úa poiitica monetária. 
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financeiro, de natureza patrimonial. e a crise monetária inflacionária são algumas de suas 

manifestações. 

A lógica da proposta da âncora monetária como política de estabilização defende 

a relação de causalidade entre quantidade de moeda e nível geral de preços. Acredita que 

a política monetária ativa de controle quantitativo de agregados monetários é instrumento 

eficaz no combate à intlação. A independência do BACEN aparece como corolário, ao 

assumir que o regime de política monetária - isto é, a relação entre as políticas fiscal e 

monetária - afeta a dinâmica dos preços. Sustenta que o BACEN independente reforça a 

disciplina fiscal, evitando a monetização futura de déficits ou a rolagem de dívida 

impagável. Corno conseqüência. tornam-se favoráveis as expectativas dos agentes 

econômicos quanto ao combate à inflação. 

A partir desse arcabouço teórico, Holanda Barbosa (1992) propõe o combate ao 

processo inflacionário através da mudança do regime de política monetária no Brasil, 

mediante reformas que permitam ao BACEN controlar, efetivamente, o estoque nominal 

de moeda, evitando o financiamento dos déficits do Governo.JIO Trata-se de praticar urna 

política monetária estável, no sentido de o BACEN manter a taxa de expansão monetária 

de acordo com o crescimento do produto. 

A tese da âncora monetária negligencia a dimensão estrutural do problema 

monetário no Brasil e, ainda, os contextos institucional e histórico nos quais a gestão 

monetária se subordina ao desequilíbrio financeiro do setor público.3 11 As evidências 

empíricas quanto à prática da política de juros, ao longo da década de 80, 

contrapõem-se aos fundamentos e propostas do monetarismo: a realidade não adere 

à teoria nem às recomendações de política econômica dela derivadas. 

Na visão pós~keynesiana, a relação entre as políticas macroeconômicas induz a 

rejeitar a idéia de que a efetividade da política monetária dependa da independência do 

BACEN. Defende que a evolução dos agregados monetários é endogenarnente 

determinada. 

310 
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A esse respeito consultar BARBOSA, F. H.~ SALLUM, E. M. (1992). Hiperinflação e o regime 
da.o;; políticas mont!tária~fiscal. EPGE, Ensaios Econômicos, Rio de Janeiro, n. 190, p. 1~27, 

março. Nas hip•mnflações, além do aumt!nto da taxa de expansão monetária, a elevação da 
velocidade~renda da moeda contribui para a acdtlraç.ão da inflação, caracterizando um regime 
pasSIVO. 

R~GO, E. C. (1992). A operacionalídadtl da política monetária no Brasil no contexto da moeda 
indexada~ 1985/1990, Campinas, UNICAMP/IE, Dissertação de Mestrado, w.;upera os contextos 
institucional e histórico no quaJ as Opt!raçôes no mercado aberto se subordinaram ao dt!Sequilfurio 
financeiro Jo st:~or público. 
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Interessa-nos discutir os condicionantes da política monetária e da gestão do 

BACEN, em função da interação das políticas monetária, riSCai, da dívida pública e 

cambial. 312 A falta de entendimento do significado dessas relações toma as propostas de 

política econômica muito vulneráveis. 

Enquanto os monetaristas atribuem poder decisivo ao comportamento da 

Autoridade Monetária na economia, no sentido de evitar desequilíbrios, a abordagem 

pós-keynesiana coloca limites a esse poder, criticando os fundamentos da teoria 

monetarista. A análise dos limites à administração da taxa de juros no Brasil permite 

reforçar a crítica ao modelo ortodoxo de ajuste, questionando a possibilidade do controle 

quantitativo dos agregados e do ajuste fiscal de maneira simultânea. subordinando a regra 

fiscal à política monetária austera. 

As relações existentes entre política monetária e fragilidade financeira do setor 

pUblico, que se expressam na condução da política monetária no Brasil, nos anos 80, 

devem ser relacionadas à crise estrutural decorrente do processo de endividamento 

extemo.313 Nesse sentido. a expansão da base monetária está atrelada à relação 

Tesouro/Banco Central/estoque de dívidas interna e extema.314 O afastamento dos 

empréstimos voluntários do mercado financeiro internacional e a transferêncía de 

3!2 

313 

314 

A ênfase na interdependência das políticas macroeconômicas na análise da determinação da taxa de 
juros não negligencia a importância de fatores tais como as e~pectativas inflacionárias. a 
índexação e a cunha fiscal. 
Cabe lembrar que o processo de estatização da dívida externa mina a base patrimonial do BACEN. 
A partir dos anos 70, deu-se um processo de acúmulo de depósitos em moeda estrangeira JUnto ao 
BACEN (DRME). Os encargos do passivo cambial geraram um passivo a descoberto, dado que a 
carteira de títulos do Tesouro no BACEN não recebia remuneração. Com o DL 0° 2376/87 houve 
mudanças no reg1me de apropriação contábil nas conta.'> do BACEN, tais como a incorporação ao 
patnmônio líquido da correção monetária .: o r~ebimento de encargos da carteira de títulos 
públicos, que melhoraram as suas condições de rentabilidade. O BACEN consegue fazer um hedge 
do ~.!U passivo dolarizado, porque o ativo (carteira de títulos públicos) que o sustenta recebe 
remuneração. V.r:r a esse respeito IESP/FUNDAP (1990). Reforma do sistema financeiro 
brasileiro- ant<:pmjetos da Lei Complementar do sistema financeiro, São Paulo: IESP/FUNDAP, 
Relatório Parcial n, L 
Quanto ao St:tor t:::ttemo, há que considerar, fundamentalmente, o movimento das reservas 
internacionais (associado às transações correntes e aos fluxos financeiros) como determínados por 
variáveis reais, pelas estratégias de renegociação da dívida externa e pelo diferencíal taxas de juros 
interna e externa. A política de tax.a de juros pode alterar o cronograma de fechamento das 
operações de câmbio. Por outro lado, devem ser destacadas as operações de compra e venda de 
ouro e de dólar. Quanto à e:tocução financeira do Tesouro Nacional, o resultado de caixa e o mix 
de financiamento em mOt::da ou dtulos afetam de fortrul diferenciada a base monetária. No entanto, 
a recompra de títulos públicos das carteiras das instituições financeiras pelo BACEN impede que 
um forte potencial de expansão da BM se concretize, ao evitar a monetização da dívida pública 
que poderia ocorrer ca.w as instituições financeiras não participassem de novos leilões. Quanto ao 
público, a demanda de moeda corrente depende do nível de atividade, do índice de inflação 
observado e e~~rado, mcorporado nas expectativas da taxa tl!.lll de juros ex ante. 
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recursos ao exterior, em função dos compromissos da divida externa e da saída de 

capitais, condicionavam, ao final da década de oitenta, o manejo da taxa de câmbio. 

Num contexto de alijamento dos t1uxos internacionais de capitais - e sendo o Estado o 

principal devedor em moeda estrangeira~ devendo comprar divisas dos exportadores -, a 

fixação da taxa de câmbio procurava induzir, fundamentalmente, a geração de divisas, 

passando o superávit comercial a ser a principal fonte de recursos. Nesse quadro, a 

política de juros reais não induzia a entrada de recursos externos. 

O endividamento público interno crescente e de curtíssimo prazo acentuava a 

importância da política de juros, como meio de impedir a especulação com a moeda 

estrangeira e a deflagração da hiperinflacão. A política de juros subordinava-se, 

portanto, à política cambial e seus impactos na geração e intemalização de divisas, de 

fonna a evitar intensos movimentos especulativos contra a moeda nacionaL Para evitar 

uma especulação com o câmbio, acentuava-se o caráter ativo da política de juros nas 

operações de mercado aberto. Como resultado, ganhava crescente importância a 

dimensão financeira do déficit público. 

Naquela conjuntura, a relação câmbio/juros devia ser apreendida no contexto da 

cnse externa caracterizada pela ruptura dos fluxos de financiamento externo e pelo 

comprometimento das reservas com pagamentos ao exterior, detenninando a 

inelasticidade das reservas internacionais ao manejo da taxa de juros. ns Os movimentos 

especulativos dos exportadores somente poderiam ser bloqueados desvalorizando-se o 

câmbio ou elevando-se a taxa de juros. No entanto, a elevação das taxas de juros não 

visava estimular a entrada de capitais, mas evitar um movimento de dolarização. 

Do ponto de vista do setor exportador, há uma complementariedade na relação 

câmbio/juros, no curto prazo, na medída em que eventuais defasagens no câmbio são 

compensadas por uma política de juros mais ativa, induzindo a intemalízação de recursos 

e o fechamento de contratos de câmbio. Entretanto, a longo prazo, o movimento da taxa 

de juros é subordinado ao movimento de especulação com o câmbio, na ausência de 

volume expressívo de reservas internacionais, que poderiam ser utilízadas pelo BACEN 

para contrapor tal movimento. 

315 O movimento de reservas reflete, em grande parte, a extrema sensibilidade dos atrasos percebidos 
no câmbio. Se for percebido um atraso no câmbio e as expectativas de desvalorização cambial se 
confirmam, o caráter inelástico das reservas impede que haja uma variação compensatória, de 
maneira a garantir a estabilidade do câmbio no futuro. ~ o atraso percebido no câmbio não for 
sancionado por uma ddlvalorização cambiai. há uma queda de reservas, que sinaliza a perda de 
confiança na mot:d.a ruu.:wnal. 
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A liberalização do mercado de câmbio e a liberalização financeira, aprofundada 

em 1991,316 condicionaram o poder çfetivo da Autoridade Monetária sobre a 

administração da ta..'<a de juros e de càmbio. O Governo Collor adotou, em março de 

1990, o câmbio livre em substituição à política de minidesvalorizações no mercado de 

taxas administradas.3 17 Com tal mudança na política cambial, a defesa dos níveis 

desejados de reservas internacionais viria a ser o critério utilizado para direcionar as 

intervenções do BACEN no mercado de càmbio."' 

Apesar das modificações institucionais após o Plano Collor I, o mercado de 

câmbio livre operou sob o controle do BACEN. Em outras palavras, embora a formação 

da taxa de câmbio fosse condicionada pelas expectativas e ações dos agentes no mercado 

(bancos e corretoras credenciadas), o tamanho relativo do BACEN diante desses agentes 

o colocou como principal comprador e vendedor de divisas para saldar os compromissos 

da dívida externa e realizar operações de arbitragem. Assim, o mercado transformou-se 

em oiigopsonista, no qual a Autoridade Monetária tinha poder para determinar a taxa de 

câmbio através de suas ações. 3 19 

Na prática, o regtme de câmbio livre assemelha-se ao regtme das 

minidesvalorizações. A nova institucionalidade permitiu a aproximação das taxas dos 

mercados oficial e paralelo, através das operacões de arbitragem promovidas pelo 

BACEN (Tabela 4.11). Tais operações com dólar flutuante e ouro deram maior liberdade 

316 

317 

318 

319 

No conjunto das medidas ca~ destacar. enrre outras: I. abertura do mercado de capitais aos 
investidores instituciOnais t:!Strangeiros (Resolução n° 1832, de 31/05/91); 2. favorecimento fiscal 
nos investimentos em ações para não--residentes (Resolução n° 1847, de Jl/07/91); 3. permissão 
para emíssão de certos tipos de títulos no mc:rcado internacional (Resolução n° 1809, de 27/03/91. 
Resolução n° 1834, de 26/06/91 e Resolução na 1848, de Jl/07/91); 4. isenção de IR sobre juros, 
comissões e despesas com colocação de títulos no exterior com pnu.o superior a 2 anos (Resolução 
n" 1853, de 31/07/91), sendo ampliado no ano seguinte para 5 anos (Circular n" 2269, de 
24/04/92); 5. autorização para realização de operação de hedge contra risco de variação de taxas 
de juros no mercado mtemacional (R~J!ução n° 1921, de 30/04/92). 
A alteração foi promovida através da Resolução n° 1690 (18/03/90). Ao lado do mercado de taxas 
livres. permaneceu o mercado tlutuante, cnado pda Resolução n° 1552, de 22/ll/88. A 
Resolução n° 1564 previa a centralização do câmbio no BACEN das transferências ao exterior dos 
valores em moeda estrangeira correspondentes à liquidação das operações de câmbio, cursadas no 
mercado de taxas administradas (Relatório do BACEN, 1989, p. 91), detenninando que os 
pagamentos de juros, lucros e dividendos e do principal da dívida externa seriam realizados a 
critério do BACEN. Em 1990, através da. Resolução n° 1782 (27/12/90), o BACEN determinou 
que o setor privado poderia pagar livremente os encargos da dívida externa para os credores 
privados, de.'ide que não tive.,.sem ganrntJa.'i governamentais. Liberou, ainda, o setor público para 
pagar 30% dos Juros da dívida externa com as condiçóc:s estabelecidas para o setor privado. A 
Circular n" 1785 (27/07/90) já havia liberado--o pagamento de lucros, dividendos,- bonificações e 

retomo de capitaL 
Para uma ri!Cuperaçâo das modilicações no ~rcado de câmbio no ps::ríoóo pós-Collor, ver ZINI 
JR. (1993), op. cit., cap. L 
Ibidem. 
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ao BACEN na determinação da ta..~a de juros diante dos movimentos especulativos com o 

câmbio, particularmente com patamar elevado de reservas. O mercado paralelo 

transformou-se, nessas condições. num mercado pouco representativo das tendências 

especulativas. O ágio do dólar-paralelo que, no final da década de oitenta, revelava a 

fuga da moeda nacional, caiu abruptamente no periodo recente, sugerindo que outros 

mecanismos de hedge foram desenvolvidos na economia brasileira, tal como vimos no 

terceiro capítulo. 

Desde outubro de 1991, o BACEN procura manter um diferencial juros-<:âmbio a 

favor dos juros internos, incentivando o aumento das reservas internacionais sem 

provocar atraso cambial. Esse aumento, após o overshooting da taxa de juros, reduziu o 

impacto da especulação nos mercados de ativos reais e de risco sobre a taxa de juros. O 

BACEN mantém estável a relação entre essas duas variáveis básicas na economia. 

Em suma, é possível constatar diferenças importantes na relação câmbio/juros 

entre os períodos anterior e posterior à crise financeira de outubro de 1991. No período 

anterior, qualquer ameaça à performance exportadora podia desencadear uma 

especulação com a taxa de câmbio, fazendo com que a perda de reservas pudesse ser um 

processo extremamente rápido, apesar do controle cambial exercido pelo BACEN. Após 

o choque dos juros, e por causa do aumento do patamar das reservas internacionais, foi 

afastada, temporariamente, a ameaça de urna especulação com o câmbio que - através do 

impacto inicial na taxa de câmbio e, depois, nos preços domésticos - pudesse deflagrar a 

hiperinflação. Tal ameaça foi crucial na conjuntura do final dos anos 80, condicionando 

a relação juros/ câmbio. 

Não se descarta que pode ter havido desequilibrios mais intensos no curto prazo, 

em função da alta instabilidade dos fluxos de capitais no mercado financeiro 

internacional. no 

Na prática, o crescimento das reservas cambiais permite ao BACEN o combate à 

especulação com divisas pelas intervenções no mercado de câmbio, mais do que pela 

adoção de uma {Xllítica de taxas de juros reais muito elevadas, minimizando o impacto 

sobre o crescimento da dívida pública. Reforça-se, desta forma, a interdependência entre 

as políticas macroeconômicas. 

320 Akyuz analisa as implicações dos processos dt! !iberalízação finance1ra nos países em 
Jt.!Senvolvimento, em particular o impacto sobre a taxa d~ câmbio do movimento dos capitais 
e..'!peculativos de curto pra:w. Consultar AKYUZ, Y. (1992). financiai Líheralization: the key 
íssues. UNCT AO, Gt!nt:bra, março. 



181 

Quanto à relação entre a política monetária e a dívida pública intema, no 

período pós-Collor, destacam-se dois momentos: primeiro, o bloqueio e o deságio 

imposto pelo Plano Co!!or I; e, segundo, o resultado da política monetária, 

particularmente da fase de juros reais muito altos no final de 1991 e início de 1992, que 

correspondeu ao acentuado aumento das reservas internacionais. A política monetária 

adotada anulou parcialmenre o deságio imposto sobre o estoque de dívida pública após o 

Plano Collor I, voltando a crescer a importância dos títulos públicos no total dos 

agregados monetários (Tabela 4.3). 

O resultado do período 90/92 é que se observa a desvalorização em termos reais 

do estoque de títulos pUblicas e a perda de sua participação no conjunto dos haveres 

financeiros. Entretanto, a austeridade da política fiscal sobre os gastos reais teve seus 

efeitos anulados pelo crescimento dos encargos financeiros. 321 A questão a destacar é que 

a dimensão financeira do déficit publico é incompatível com as propostas que privilegiam 

a reforma fiscal para esterilizar a conta financeíra. 

Apesar de haver diminuído a dependência do sistema ímanceiro em relação 

aos títulos públicos, o estoque existente continua condicionando a administração da 

taxa de juros e a evolução dos agregados monetários. Embora as operações com 

títulos públicos tenham apresentado maior participação relativa na análise dos fatores 

expansionistas da base monetária anteriormente, no biênio 88/89, continuam tendo 

importância no período recente. A queda da participação dos títulos públicos no PIB e o 

aumento do lastro em reservas internacionais reduziram sensivelmente a importância do 

risco de crédito dos títulos públicos enquanto limite para a administração da taxa de 

juros, se comparada com a do período pré~Collor I, possibilitando a prática de juros reais 

baixos. No entanto, o perftl da ---dívida pública continua condicionando a 

administração da taxa de juros e as relações entre o BACEN e os bancos.321 

A posição overso/d do BACEN é a situação na qual os bancos têm mais títulos 

públicos do que reservas bancárias, para fazer face a uma demanda de moeda instável, 

em contexto de inflação alta e de liquidez diária de grande parte dos ativos financeiros. 

Neste caso, a operação da política monetária subordina-se às necessidade de liquidez do 

321 

322 

Ver a esse respeito COSTA, F. et al. (1993), Relatório Final de Pesquisa sobre PoUtica 
Monetáría, Campinas. convênio IPEA/PNUO, cap. 3, no qual são apresentados indicadores dos 
encargos financeiros da dívida pública mobíliária após uma discussão dos critérios mais adequados 
para o cálculo. Condui~se que houve melhora nas condições de solvência da d(vida pUblica. 
Sobre a operacionalidade da politica monetária no período recente, consultar artigos de GARCIA, 
M. G. P. (1993a): MoWa indexada, acordo de recompra e combate à intlação, Folha de São 
Paulo, 17/03; ( 1993b). Os perigos da polftíca monetária, folha de São Paulo, 02/04; e (1993c). O 
controle monetário ~ob inflação alta, folha de São Paulo, 30105. 
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conjunto do sistema bancário, sob pena de forçar a elevação das taxas de juros no 

mercado aberto ~ taxa básica do sistema -. podendo atingir, no limite, a taxa de 

nedesconto. A taxa de juros do mercado aberto (SELIC) é administrada pelo BACEN, 

impedindo que oscilações nas condições de oferta e demanda das reservas bancárias 

determinem a sua evolução.32l A aç.io do BACEN, ao defender a estabilidade da taxa de 

juros básica da economia, acomoda, plenamente, a demanda por recursos líquidos dos 

bancos, limitando, também, os prejuízos das instituições financeiras. 

A política ativa de juros demonstra que o BACEN é "prisioneiro" do Tesouro, ao 

contrário do que supõe a proposta ortodoxa que atribui ao BACEN poder sobre os 

movimentos da base monetária e, assim, sobre os agregados monetários. No Brasil, a 

inflação alta e crônica reduziu o estoque da base monetária (papel-moeda em circulação 

mais reservas bancárias) e tornou seu comportamento, em termos de fluxos diários, mais 

instável em função da política acomodatícia de reservas bancárias por parte do BACEN. 

Tal instabilidade reflete-se nos fluxos de reservas bancárias entre a abertura e o 

fechamento das operações diárias no mercado aberto, que superam o estoque da base 

monetária. 324 

O caráter líquido da riqueza financr. :-a condiciona a ação do BACEN no mercado 

aberto, sancionando a demanda pela quase· noeda. No arcabouço ins: rucional financeiro 

brasileiro. caracterizado pelo intenso processo de inovações financeiras e pela expansão 

das quase-moedas, evitou-se a hiperinflação. Em contrapartida, a ação do BACEN ficou 

atrelada às opernções de mercado aberto. 

Tem-se convencionado denominar de perda da senhoriagem ao custo da 

manutenção desta institucionalidade por parte do Estado.325 Tavares af~a: 

323 A acomodação por parte do BACEN pode envolver, por exemplo, a recompra de títulos e o acesso 
ao redesconto. 

324 GARCIA (l993c), op. cit. 
325 A receita de seif?norage corres\)Onde aos ganhos con a totalidade dos juros nominais que 

devenam St':r pagos pelo BACEN emissor da moeda para se tlnanciar não monetariamente. A 
senhoria2em não se confunde, conceitualmente, com o imposto iruladonário, que expressa a 
capacidade Je o Estado se apropriar de um ~imposto~ incidente sobre os detentores de moeda, 
resultante da inflação, ao erruur uma moeda para pagar seus compromissos que têm o valor 
corroído pdo aumt:nto de preços. O governo aumenta a receita de senhori~em quando a 
dew.-lliltb rt!al por base monet.:iria S<l t':Xpande. Desta forma, o gowmo pode se financiar através de 
emissão monetária (d.ejonna nao illjlaciantiria St:gundo o quantitatívismo), em função da demanda 
por encaixes reais adicionais. 
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"A senhoriagem monetária que o Banco Central é capaz de cobrar ao 
público. ainda que com aceleração inflacionária. se toma muito inferior à 
carga fiscal do pagamento de juros que o Tesouro tem que pagar para que 
os agentes econômicos aceitem deter voluntariamente os títulos 
públicos"."' 

O aumento do financiamento oneroso e de curto prazo por parte do Tesouro 

expressa a realidade do desajuste das contas públicas. O BACEN, para garantir a emissão 

da quase-moeda, líquida e rentávell sanciona o movimento das reservas bancárias. As 

operações com títulos públicos limitam o prejuízo potencial das instituições financeiras 

através da remuneração dos títulos recornprndos. Nesse processo, pode se agravar o 

desequilíbrio financeiro do Estado. 

Ao invés do suposto pelo ajuste onodoxo, o desa.juste das contas públicas é 

permanente em função dos desequilíbrios entre fluxos e estoques de dívida. Do ponto de 

vista monetário, não se sustentam os ajustes isolados baseados em fluxos, tal como 

propõe a tese da âncora monetária. 

A resolução da crise brasileira envolve o enfrentarnento dos desequilíbrios 

financeiros e patrimoniais. É necessário pensar numa solução articulada para a 

reestruturação do padr.io de financiamento da economia brasileira e das relações 

entre o Estado e o setor privado. 

Deve-se destacar, a esse respeito, a precariedade da ínserção do Brasil no 

mercado internacional de capitais, centrada em instrumentos de curto prazo e em capitais 

especulativos e em grande parte determinada pela conjuntura externa favorável. Assim, a 

continuidade do acesso aos recursos externos depende da manutenção dessa conjuntura, 

influenciada pela política monetária americana (Tabela 4.12). O BACEN deve manter a 

taxa de câmbio real de maneira a evitar urna apreciação da taxa de câmbio que iniba o 

desempenho exportador e gere urna crise cambial cumulativa. Por outro lado, a adoção 

de uma política cambial mais ativa (diminuindo a diferença câmbio-juros) pode 

comprometer o processo de acúmulo de reservas internacíonaís, diminuindo a entrada de 

capitais de curto prazo. 

O câmbio, impõe, portanto, limites à administração da política de juros: há 

necessidade de manter um limite mínimo para a taxa de juros interna de forma a 

continuar estimulando a entrada de capitais e, ainda, evitar a saída brusca dos recursos 

326 TAVARES, M. da C. (1993) Las oolfticas de ajuste de Bra. .. il: los limites de la resistência, BID, 
Washington, O. C., mitm:o., jan. 
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externos aplicados no mercado financeiro. A perda de reservas fragilizaria o BACEN, 

o Tesouro e o próprio câmbio. A fragilização do BACEN adviria da perda de poder 

sobre a evolução do câmbio. em função da perda de reservas internacionais e do poder 

de reprimir ações especulativas com o câmbio. Neste movimento, o câmbio também se 

fragílizaria uma vez que poderia ocorrer uma desvalorização mais acentuada. 

Finalmente, o Tesouro teria agravada a sua situação patrimonial, em função da provável 

elevação da taxa de juros dos títulos da dívida pública para conter a especulação com o 

câmbio. 

4.5 CONCLUSÃO 

MONETÁRlA" 

MOEDA E CONFIANÇA: OS LIMITES DA "ÂNCORA 

No Brasil, urna das interpretações quanto à crise e ao futuro da política 

monetária remete à proposta de estabilização centrada na âncor'.t monetária. Defende­

se um projeto de refonna financeira centrado no BACEN independente, de maneira a 

retomar o exercício do controle monetário. Paulo Rabello de Castro, Fernando Holanda 

Barbosa e Affonso C. Pastare são alguns dos economistas que apóiam essa interpretação. 

A proposta de independência decisória do BACEN, transforma a Autoridade Monetária 

em guardião da moeda nacional. Fundamenta-se na possibilidade do BACEN se livrar, 

particularmente, das pressões para financiar os déficits do Tesouro. 

Ademais, identifica-se no debate outra posição que reforça os aspectos estruturais 

da crise. destacando a impotência da política monetária de regras fixas para a efetiva 

estabilização. A política monetária, isoladamente, não é capaz de garantir a 

estabilidade monetária. Segundo esta interpretação, no final da década de oitenta, as 

fragilidades cambial e de financiamento do setor público condicionavam a gestão 

monetária. No início da década de noventa, a retomada da expansão da dívida pública 

interna e as novas condições do mercado de câmbio demandaram um alto grau de 

coordenação de políticas. Tais fatores estabeleceram, simultaneamente, limites para a 

administração da taxa de juros e para a estabilização do valor da moeda nacional. 

Considero a proposta de independência do BACEN inadequada. pois deriva da 

hipótese de possibilidade de retomada do controle exógeno da base monetária. atribuída à 

atuação do BACEN através da imposição de regras quantitativas. e do postulado de que 

os agentes privados não têm papei decisivo nas perturbações monetárias. Na prática, tal 

independência não elimína nem a determinação endógena da oferta monetária, nem a 

instabilidade inerente às economias monetárias. 
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É ilusão pensar no poder decisivo do BACEN sobre a complexidade dos 

mercados financeiros globais~ inovadores e especulativos. As inovações financeiras e 

a interdependência das políticas macroeconômicas tornam tal concepção uma 

utopia. É impossível conceber a atuação da Autoridade ~lonetária de fonna 

independente da sociedade, isenta das pressões públicas e privadas. 

No Brasil, a recorrência a indexadores perdeu credibilidade no estabelecimento de 

contratos com prazos mais longos diante das frequentes mudanças legais e/ou expurgos. 

Keynes alertara, nas primeiras décadas deste século, para o fato de que a confiança na 

moeda nacional se traduz na celebração de contratos baseados no padrão legal de 

pagamentos. 

No meu entender. a confiança na moeda nacional não depende da quantidade de 

moeda, tal como sugere a tese da âncora monetária. De acordo com a proposta de um 

BACEN independente, a saída do impasse da política econômica deve se dar através da 

mudança do regime monetário, dando credibilidade ao órgão gestor da moeda. O sucesso 

da independência, segundo essa proposta, associa-se à credibilidade quanto à 

continuidade da política monetária baseada em regras, exercendo impacto decisivo nas 

expectativas e no comportamento dos agentes econômicos. 

A perda de confiança na moeda nacional não pode ser resolvida no âmbito 

de uma equação quantitativa. Penso que o reestabelecimento dessa confiança exige a 

recomposição das relações entre as órbitas financeira e industrial em contexto de 

estabilização com crescimento. O êxito de um plano de estabilização não depende, 

logicamente, de tal âncora institucionaL 

A estratégia de estabilização exige a coordenação das políticas 

macroeconômicas, para que se obtenha êxito. Trata-se da recomposição da estabilidade 

do padrão monetário a partir de uma proposta coerente e abrangente. Qualquer proposta 

parcial é contraproducente, na medida em .que não incorpora a complexidade das 

variáveis determinantes da instabilidade da economia brasileíra. 

Nesse cenário, ganham relevância: I. a articulação consistente dinamicamente das 

políticas macroeconômicas, entre elas, a política de rendas (salarial, de preços, de tarifas 

públicas, etc.) e as políticas de demanda (fiscal e monetária), com reestruturação das 

relações entre o Estado e o. setor- --privado; 2. o equacionamento do padrão de 

financiamento público; 3. a elaboração de uma política monetário-creditícia que aja sobre 

o direcionamento dos fluxos de crédito e sobre o endividamento. 
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TABELA4.1 
TAXAS DE JUROS 

Em percentagem. 
Taxas orutas me01as de ii113J10amento no 'ovemJQhl' 

M.Yca:lo abOO:> Dep6sitos in!~ T""" COI (<.m dial 
ta>;a CNe< taxa"'"" ta>;a OYe< nomnal real real 
LFTA.TNEBC LFTA.TNEBC LFTI!.TNEBC elet. IIC. elet. ac. ,.,...., 
eletdia efat dia real no ano mes mes 

Pertodo aa.m. mês (1) OC1Zm. mês re<.i (2} (2) (2) (2) 

1990 

janeiro 67.6 ·2.5 ·2.5 67.88 ·2.34 ·2,:; 

fevereiro 82.04 6.04 3,3S 80.41 ·3.48 2.60 

""""' 
36,76 -24.57 -22,02 35,71 ·22.48 ·Zl.1C 

olri 4.23 -6.38 -27 5,33 ·25.15 -<.7;.>. 

maio 5.69 ·3,1 ·29.26 5,93 ·5,39 ·29,4: 
p-.ho 8,73 -().26 ·29,45 9,3S ·2.88 ~29.1~ 

jUho 13,79 0,72 ·28.94 14,32 0.33 ·= 
'º""" 11.53 1.24 ·29.82 11,93 1,19 -<aS 
set..roo 15.21 3.13 -27,63 17,32 -o. as -<-54: -- 16,49 2.04 -27,15 21,s6 5.02 -20;.>. 

""""""" 19,93 2.03 -24.6;5 22.93 6.83 ·16.5: 

dez..roo 22.86 5,5 -20.51 25,76 4,71 -s.: 
1991 

janeiro 21,02 0,91 0,91 23,43 2.92 2,!r 

fevereiro 6.85 ·11,77 ·10.97 8.72 ·10.23 -7,õ: 

""""' 8,99 1,62 -9,53 10,(1; 2.62 -5.1~ - 9,67 0.86 -8,76 12.49 3,45 ·1,!1: 

maio 9.56 2.84 -6,16 12,52 5,62 3.1 

p-.ho 10,32 0.42 -5,76 10.67 0,74 4;JI' 

jUho 12,39 -(),39 -6,13 13.26 0.38 4.7E 

'º""" 15,75 0.23 -5.92 15.97 0,42 s; 
set..roo 19,78 3.09 -3.01 20.01 3.26 8,6€ -- 25,95 0,08 -2.93 25,04 0,15 8,82 

""""""" 32,43 5,3 2.22 31,97 4,94 14,1S 

dezemtro 31,17 7,4 9,78 28,96 5.58 20.5i 

1992 

janeiro 29,06 1,75 1,75 29,45 2,00 2,()3 

fevereiro 28,76 3.18 4.98 30,32 4.43 6.5i 
mm;o 25,86 5.1 10,33 28,77 5,03 11.S:: - Zl.92 4,54 15,34 Zl.75 4,4 16.9; 

maio Zl 0,45 15,86 22.94 0,4 17,32 

p-.ho 24.28 2.36 18.59 24.24 2,32 20,()3 

jUho 26.21 3.72 23 26,31 3.8 24.61 

'º""" 25,6;5 0,08 Zl.1 25.63 0,07 24.7 

set..roo 27,66 0.23 Zl,37 27,6;5 0.22 24,96 - 28,18 2.59 25,57 26,19 2,61 28,22 

""""""" 26,4 1,16 28,79 26,09 1.51 3),15 

dez entro 25,92 1.79 31.1 25.0S 1,91 32.63 

Notas: 
(1) LTN a pa>1i< de 25.00.90 o BBC a p<nr do o:!.01.91. (2) Della!or. GP-01 

FONTE: Banco Central· EslaUsUcas Básicas do Mcn:ado Anancelro e de Capitais. 



TABELA4.2 
TAXAS DE JUROS REAIS (1) 

0 oa. m. 
Over!Selic (2) CDB PrefiXado TA {deflatores) 

IGP·DI IGP-01 IPC·FIPE IPC·FIPE IGP·DI IGP·DI IPC-FIPE IPC-FIPE IGP·DI IGP·DI IPC-FIPE IPC-FIPE 
~~ ~ ~ ~ ~ 00 00 
1986<lez 1,1 ·1.8 1,8 0,6 ·2,5 5,3 ·1,8 ·3 

1~ 9,9 2,5 8,2 0,9 0,9 1,2 6,8 .0,4 

1990<lez 5,5 4 5,9 3,7 5,2 3,7 5,6 3,4 

1991<1ez 7,4 5.4 6,4 5,3 5,4 3,4 4,5 3,4 5,1 3,2 4,2 3,1 
1992 
ja1 1,8 2,6 2.5 4,3 2 2,9 2,8 4,6 ·1,1 .0,3 .0,3 1.4 

'"" 3,2 4,9 5,9 5,8 2.7 4.4 5.4 5,3 0,7 2.4 3.3 3,3 
I'NI'ÇO 5,1 6,1 4,2 3,8 4,6 5,5 3,7 3,3 3 3,9 2,1 1,7 
sbil 4,5 2,9 1 1,1 3,5 1,8 o o 2,1 0,5 ·1,3 ·1,3 
mBio 0,5 0,9 0.4 0,4 .0,2 0,3 ·0,2 .0,2 ·2,2 ~1,7 ·2,2 ·2,2 
jo.rilo 2,4 2,2 1,5 2 1,9 1,8 1,1 1,6 .0,3 .0,4 ·1,1 .0,6 
jt.lho 3,7 2,1 4,1 3,3 3.4 1,8 3,8 3 1,6 0,1 2,1 1,2 
sgost> 0,1 .0,6 2 1,5 1 0,3 2,9 2.4 ·1 ,9 ·2,6 O, 1 .0,5 

set<rrtro 0,2 1,2 2,6 1,8 0,7 1,7 3,1 2,3 ·1,6 .0,6 0,8 o 
OUb.bo 2,6 2,9 1,4 3,2 2,7 3 1,5 3,3 0,1 0,5 -1,1 0,7 

ncJ\'I!I'I't:ro 1,8 2 3,7 2,3 -0,1 0,1 1,8 0,5 .0,8 .0,5 1,2 .0,2 

dezs:rtro 1,8 0,7 0,5 0,6 3,6 2.4 2,2 2.4 0,2 .0,9 ·1 ·1 

Nocas: .. 
(1) ~ váios della>:>res. 

.. .. 
(2) "CJve(' laGtreado em titulos pútfocos federais. 

(3) Ref«He a valores cen1redos dos indices da preços. 
FONTE: Bonco Coolral • EslaUsUcas Básicas do Mercado Financeiro e de Capitais. 



TABELA 4.3 
US$ miilões (6) 

Base Monetária e Haveres Anancelros 

BaseMooel M1 FAF DER Th Fed. Títulos M2 Dep)sítos M3 Tl1ulos M4 voe MS 
em Poder Esl/l.b1 POL!)alÇS Pfiv. 

(2) Púbico Pod. Pub. (4) 

Peóoô:> (3) (3) 

dez/1988 4.76 9,02 0,00 . 36,21 4,44 49,67 34,12 83.79 13.20 96,99 . 96,99 
daz/1988 5,94 9,09 0,00 . 54,36 10,38 73,82 28,39 102,20 14.07 116,27 . 116.27 
daz/1990 9.53 14,76 0,00 . 10,98 5,31 31,05 13,93 45,50 15,61 61,11 28.22 89,33 
daz/1991 5,93 10,12 9,64 3,80 7,67 4,74 35,97 15,33 51,31 16.77 68,07 11,91 79,99 
daz/1992 (5) 5,59 8,84 10,80 6,60 19,93 10.41 56,77 20,15 76,92 36,13 113,04 . 113,04 

Composlçllo dos meios de pagamento 

FAF DER Ti\. Fed. 111. M2 Depósitos M3 Tltulos M4 Voe MS 
Dep. vista Mt em Poder Est/Mm Poup&'lÇa Pnv. 

(2) Público Pod. Pub. (4) 

Peóoô:> -- - - -- ---------- @ ____ p -------------

dez/1988 6,6 9,3 . . 37,3 4,6 51.2 35,2 86.4 13,6 100 100 

dez/1988 4,7 7,8 . . 46,8 8,9 63,5 24,4 87,9 12,1 100 100 
dez/1990 10,1 16,5 . . 12,3 6 35 15,6 50,9 17,5 68,4 31,6 100 
dez/1991 8.4 12,6 12,1 4,7 9,6 5,9 45 19,2 64,1 21 65,1 14,9 100 

dez/1992 (5) 4,9 7,8 9,6 6 17,6 9,2 50,2 17,8 68 32 100 . 100 ... .. ... 



TABELA 4.3 
(continuação} 

Meios de Pagamento!PIB 

M1 FAF DER Tit. Fed. Til. 
em Poder EstiMm 
Plblioo Pod. PUl 

Penodo (2) (3) (3) ------

dez/1988 2.5 o o 10 1,2 
dez/1988 1,7 o o 10,2 2 
dez/1990 3.3 o o 2.4 1,2 
dez/1991 2,4 2,2 0,9 1,8 1,1 
dez/1992 1,9 2.3 1,5 4,3 2,3 

-----

Nelas: 

(1) Base Mooetária: papel moeda <m pod..- do plblioo +reservas banc/llias 
M1• Papel moeda <m pod..- do p:t;ico +depósitos é. vista 
M2- Mt + Utulos ~1008 federais, estaduais e m.midpaía em poder do públioo + FAF 

(Fuldos de Aplicaç;OO Rnanceira) +DER (Depósitos Espeóal Rerruner..W) 
M3- M2 +depósitos de poupança 
M4- M3 + ntulos plvedos 
M5- M4+ VOB (auzedos bloqueedos) 

(2) ExdLI depósitos à vista das caneiras dO FAF. 
(3) ExcU tftL.Io6 pertencentes às ca1eiras das instítuiçôes financeiras e dos FAF, 

M2 

13,8 
13,9 
6,9 
8.4 
12,3 

(4) hdúdepósitos aprazo, letrasdocarmlo o letras hipotecárias, exceto aquelas em poder dos FAF. 
(5) Dedo preliminar. 

Depósitos 
Pot.pll)ça 

9,4 

5,3 
3,1 
3,6 

4,4 

(6} Valores ~ em auzeiros correntes COflVertidos em dólares pela taxa de carrbio comerdaf de fim de perlcdo. 

FONTES: Notas pat1l • Imprensa do Banco Central • junho/93. 
Gazetll Meroanttl 
BoleUm Mensal do Banco Central 

M3 Tltulos M4 
Priv. 
(4) 

23.2 3,6 26,6 
19,3 2,7 21,9 
10 3,5 13,5 

11,9 3,9 15.8 
16,6 7,8 24,4 

voe 

o 
o 

6.3 
2.8 

o 

M5 

26.8 

21,9 
19.8 
18,6 

24.4 

.. .. 
o 



TABELA4.4 

AGREGADOS MONETÁRIOS 
Taxa da variação nominal em 12 meses (%) 

Fnaldo 
pOOodo 

DEZ 

1968 

1989 

1990 

1991 

1992 

GP.OI ResllfVas 
FGV b<n::árlas 

1037,6 438,2 

1782.9 1638 

1476,6 2352,7 

480,2 310.7 

1156 998 

' 

Base 
Monel. 

622,3 

1754,1 

2304,2 

291,2 

991 

FOmES: CONJUimJRA ECONOMICA 
BoleUm do Banco Central 

D~oo 

I! vists 

516 

M1 

570,3 

1191,7 1384,2 

2431,1 2335,7 

370,3 330,7 

853 913 

FAF DER 

1197 1976 

Titulas 

feder. 
podpub. 

1106,7 

2131,4 

202.4 

339,3 

2912 

Tl!ulos 

es1/rrun 
pod. pub. 

762 

M2 

920,8 

3326.4 2103,2 

665,8 529,8 

461.2 628,1 

2444 1729 

Dep/Jo. 

poupança 

1079 

M3 

979,7 

1137,4 1710.S 

634,8 558,9 

591,4 616.7 

1422 1637 

TI!Uos 

pivedlos 

872,1 

M4 

963,7 

1499,5 1680,7 

1560.5 680,1 

575.3 606,1 

2397 1825 

VOO 

. 

. 

. 

165.3 

·100 

M5 

963.7 

1680,7 

1043,5 

466 

1538 

.. .. .. 
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TABELA4.5 

Captação de Recursos Externos 
USSmHhões 

Discriminaçao (1) 1989 1990 1991 

TOTAL 4201,1 5367 11627 

Investimentos (2) 335,3 688 1455 
Portfólios 149 17i 760 
Diretos 184 517 695 

Empréstimos em Moeda (3) 361,1 1045 4408 
Com. Firce n.1 O 109,6 405 470 
Resolução n. 63 6 
"Commercial Papers" 198,6 586 1783 
Bônus e "notes" 54 1507 
"EJ<port Securities" 278 
Renovações 52,9 364 

Financiamentos 2705,7 2882 4160 
Registrados 222,6 813 858 
Alltorizados 2563,1 2069 3302 

"leasing" e Aluguel 721 752 1519 

Pagamentos Antecip.EJ<port 85 

No«as: 
(1) Tockls os valores adma a:xrespord001Bili.J1llfizaçÕE ou 1\>;listJOS Oll"lCedi:los pelo ARCE. 
(2) Repr""""""" açiicações em ações ou <XJtes intl>;lrmtes de capta de ~ no país, 

irlduir<Jo, laJrbém, as open>;iíes de 'Depositary RE>C<!i!:Js", além de outros valores m:>biliários 
e ativos financ::efros.. Exdui reinvestimentos de 1tx:ros e CXlffl"ersàl de dívi:ia em ínvestimento. 

Os ilvestimentos em tmOOa sao disri:lJídos em: 

1991: 001sa: Us$ 760 míltlÕes: outros: Us$ GSSIT"ilhÕes 
1992: OOisa: Us$ :3863 trilhões: outros: lJs$ 1325 milhÕes. 

Os mesli- em bolsa a:xrespordem à carteira de açOOs ( Res.12ll9- Anexo 4) 
e demais investimentos em Bolsa (Furdos e Sociedroes). 

(3) Os ecrp-éslimos em moeda estio dislribuldos no ltlfTllO cx:rloone uma data !l"evísta de 
ingresso efetivo, podendo""""" atrasos e ~entes rem arejamentos para os mesas 

seguintes. 

FONTE: Banco Central do Brasil Notas para a imprensa 

1992 

17762 

5188 
3863 
1325 

7980 
922 
856 

1190 
4834 

30 
148 

2332 
447 

1885 

1173 

1089 



TABELA4.6 

Câmbio Contratado, Reservas Internacionais e Divida Externa Registrada 

Câmbio Contratado acumulado · an-dez reservas Internacionais 11) 
omereial Financeiro Saldo conceito llquiaas liquidas 

Global de internas ajustadas 
ANO export import saldo compras vendas saldo caixa 

(a) (b) (a+b) (2) (3) (4) 

1988 33,5 14,3 19,1 2,6 15 ·13 6,2 5,3 9,1 " 
1989 34,3 17,5 16,7 2,3 17 ·14,6 2,1 7,3 9,7 0,8 

1990 33,4 19,5 13,9 3,6 14,2 ·10.5 3,3 8,8 10 ·8,2 

1991 34,5 19,8 14,7 7,7 15,5 ·7.8 6,9 8,5 9,4 ·13 

1992 39,5 18,8 20,7 16,3 16,5 ·0,1 20,6 19 23,7 17 

Notas: 
(1) Posiçii:> em final de penado (dez). 
(2) O Oll'lCeito de caixa Wrange haveres t:rutos disponlveis em divisas oonverslveis (ouro, DES, posjçao no FMI e outras moedas oonversfveís). 

(3) ,Agega aos \lafoteado conceito de "caixa" os haveres representativos de tltulosde exportação e outros haveres de médio e longo p-azos. 

Em bilhões de dólares 

divida externa registrada 
setor setor total 

público privado 

91,04 11,51 102,55 

89,48 9,8 99,28 

86,97 9,57 96,54 

82,05 10,94 93 

81,82 12,5 94,33 

(4) Co!responde oo total dos haveres, menos as ol>igfl\Pes (de cu110, médio e longo prazos, além dos atrasa:los), descoo1ando, também, os ganhos/ 
peidas decarentes da valorização .tiesvalorização. 

Fonte: Banco Centrei do Brasil, Notas Para a lmprensa.(806.93). 
Boletlm do Banco Central do Brasil 
Boletlm Mensal do Banco Central 

... 
"' ... 
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TABELA4.7 

Dívida Mobifiária Interna Federal 

Saldos em bilhÕes de dólares (1) 

Emitida pelo Carteira do Fora do 
Rnalde Tesouro Nacional Bl\CEN Bl\CEN 
período Total Total Total 

Dez. (2) 

1988 98 56 41 

1989 135 73 62 

1990 105 93 13 

1991 85 76 12 

1992 97 82 36 

No!as: 
(1) Vakxes O<igin<is em cruzeiros ooov<J1Dos em dólares pela taxa de carrt:io 

comercial do fim do período. 
(2) Exdui LBC, BSC e NBC (lí1!Jios de fS51XlrlSilbilôade do Banco c.ntrá). 

(3) PIB dos úllímos 12 meses a Jn>ÇOSdo mês assinalado (defia!Of GP-OQ. 
terno romo base a série PJtiicada pelo IBGE. 

FONTES: Boletim Mensal do Banco Cen1ral 
Banco central do Brasil Notas para a Imprensa 

Dívida fora do 
Bl\CENt 

PIB 
(3) 

13,2 

15,2 

3 

3 

8,8 



Ftnal de 
penedo 

Dez. 

1988 

1988 

1990 

1991 

1992 

TABELA4.8 

Divida Mobiliária lntema Federal 
Titulas fora do Banco Central 

OTN/L T LFT BTN NTN Subtotal lBC 
(Tesouro 
Nacional) 

(a) 

31.43 68,57 100,00 

0,10 97,93 1,97 100,00 

31,12 62.86 4.65 98.63 1,37 

0,01 61,26 4,19 12.57 76,03 5,91 

0,00 5,42 o, 13 36.04 41,58 3.62 

FONTES: Banco Central do BrasiL Notas para a imprensa. 
Boletim do Banco Cen1ral do fltasjJ 

BBC Subtotal 
(BACEN) 

(b) 

1,37 

16,00 21,97 

0,05 58,42 
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Em%relattva 

Total 

{a+b) 

100,00 

100,00 

100,00 

100,00 

100,00 

Vs:\at;ã:J 
pett:entreal 

em12meses 

(1) 

13 

6 

·76 

<> 

188 



TABELA4.9 

Necessi:Jades de Financiamento do Setor Púbfico (1) 
Em%PIB 

JAN!DEZ 
Discriminaçao 1988 

Total nominal 53 
GF e BACEN 26.6 
Gov. Est. e Mun. 11,4 
Empresas estalais 13.4 

T otaJ operacional (2) 4.8 
GFeBACEN 3,3 
Gav. Est. e Mun. 0,4 
Empresas estatais 1 

Total primário (3) .0,9 
GFeBACEN 0,9 
Gov. Est. e Mun. -0,5 
Empresas estatais ·1.4 

Total juros reais -5,8 
GFeBACEN ·2.4 
Gov. Est. e Mun -0,9 
Empresas estatais ·2,4 

Nelas: 

1989 

83.1 
49.3 
16,6 
15,5 

6,9 
3,7 
0,6 
2,4 

1 
1,2 

.0,3 

.0,1 

-5,9 
-2,5 
.0,9 
-2,5 

1990 

29,6 
11.5 
8,6 
8,7 

1,3 
2,5 
0,4 
0,6 

4,6 
2,9 

.0,2 
·1,7 

3,3 
0,4 

.0,6 
-2 3 

' 

1991 

272 
6.8 
9,9 

10.5 

o 
.0,1 
.0,6 
0,8 

-2,7 
·1,2 
-1,2 
-{),3 

2,8 

1 '1 
0,6 

1 '1 

1992 

46 
16.4 
17,2 
12,5 

2,7 
0,9 
1,1 
0,7 

-{),8 
-{),8 
0,3 

.0:2 

3,4 
1,7 
0,8 
0,9 

(1) Os valores não sa oou,..,.mnccm osait!riosde d~do FMI pcrirx:lliram I10YllS nbtas. 
Osda:los ~para 1991 e19921'1Slào baseados em rota me1!ldologiadecáloJio. 

Os vOO<es de rei- sao l1.lxos de auzeiros aJmll'ltes em rnlhÕes. 
(2) OrnsUta:looperaciooà ~ao~ oudefidtnorrinal. excüxlo 

as <m1lÇiles """""""" e C81"bâ 
(3)DrnsUta:lopimtaio~aore9.Jita:jo~ merosos~rnais. 

FONTES: Boletim do Banco Ceotral 

Brasil Ptograma Eal<!Omlco 
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TABELA4.!0 

Falores Condicionantes da Base Monetária 
Ruxos no Período 

197 

Em mUhôes de <:ruz.mals con-entes(5) 

1988 1989 1990 1991 1992 
acumulado acumulado 

dez dez dez dez jan-dez dez jan-dez 

Tesouro Nacional 5,4 89.7 159,5 ·123,3 ·71J7 -4802 ·16621 

Operação com 
tilulos federais -4,2 ·29.56 770,88 ·968,6 ·988 49584 36S 

Operação do 
setor externo 1,4 -2,5 447,12 2273,3 2470.2 ·14924 45!67 

Depósitos em 
Ncz$- DER (1) 690 2994" 1149 29317 

Depósitos 
em Ncz$(2) 64,5 72 1364 o o 

Assist financeira 
líquida (3) -(),2 0,2 94,5 ·17,3 ·171J,4 732 8258 

Aplicações da 
res. monetária 8,8 ·1 32.7 ·11 72 

Compulsório s/ depos. 
jud. e s/ fianças (4) ·1 ·2,3 ·10 ·16 

Depósttos de lnslit 
financeiras 0,6 3,4 74 156.7 78 ·143 ..J31 

Depósitos no FAF -267,4 -760.82 ·5256 -5341 
Outras contas 0,1 2,5 52,7 81,9 189,7 300 2272 

Variação da Base 
Monetária 3,1 63,8 1553.84 1895,9 4720,9 26700 62B68 

• Cooespome.., pemx>J ;galset de 91. 

Notas: 
(1) ~ rotencial satxaa base rr.:>1etáriadas CXli'IV€I'SOOs de ltz$ refetentes 

ao cronograma f10m1BI de tibe<açiies irúciado em agostt> de 1991. 

(2) ~ solre a base monetária das~ de Ncz$1:J'8Vis1as na 

legislaçao cri;Jinal, mais as convoo;i;es postoriores pordetenrinaçã> ~ 

(3) k1ciJi !)lr1aS e alSiOS satxa deficifucias de ressvas bancárias 
(4} fllé fevereiro/92, os va1oms rei.....,.,., oo ~ satxa depósitos a p-azo. 
{5) Valoresorigónais em hiDlõesde auzeiros. 

FOI'lTE: Banco Central do llnlsl~ Notas para a imprensa. 



Fim de 
penado 

1988 

1989 

1990 

1991 

1992 
jan 
fev 
março 
abril 
maio 
junho 
julho 
agosto 
setembro 
outubro 
novembro 
dezembro 

No1as: 

TABELA4.11 

Taxas da Cambio (1) 

Dólar Comercial 
variaçao 

percentual 
venda (2) 

765 959 

11 1384 

170 1397 

1069 528 

1319 23 
1631 53 
1988 86 
2396 124 

2849 167 
3447 222 
4205 293 
5131 380 
6400 499 
8034 652 
9950 631 

12388 1059 

(1)Taxasdaverda nofimC>p91odo. 

Dólar 
flutuante 

lnterbancário 
venda 

1210 

24 

181 

1102 

1265 

1600 
1979 
2560 

2940 
3615 
4542 

5645 
7180 
8460 

10920 
13715 

Dólar 
paralelo 
(cabo) 
venda 

1180 

25 

183 

1105 

1283 

1605 
1965 
2570 
2950 
3670 
4650 
5570 
7180 
8400 

10850 
14rol 
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Paralelo/ 
comercial 

% 

54 

120 

8 

3 

4 

·2 
o 
7 
4 
6 
8 
9 

12 
5 
9 

13 

M.é dezEmlroda 1988 taxBs emauzados. De Janeiro da 89 até fevereiro da 90.taxasem auz!Dos n<M>" 

A partir da 19 de março de1990 as taxas exr.ressam a ml:diadas cvtaçiies diárias emauzeiros, 
pra1ica:las no ~de taxas livres (RES. <f 1690. de 18.3.90) 

(2) Variac;á> poccan1llal oo ano. 

FONTE: Boletim do Banco Central do Brasil 



Período 
(dezembro) 

1988 

1989 

1990 

1991 

1992 

Notas: 
(1) Taxas do Citibank. 

TABELA4.12 

Tro:as da jures internacionais 

fim de 
período 

10,5 

10.5 

10 

6,5 

6 

PRIME 
RATE (2) 
média 6 meses 
mensal 

10,5 9,95 

10,5 10.58 

10 10 

7,21 8 

6 6 

(2) Taxas para Efilréstimos em dólares. 

Fonte: Boletim Mensal do Banco Cerrtr.D 
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LIBOR (1) 

média mensal 

9,44 

8,3 

7,76 

4,55 

3,73 

6meses 

8,86 

8,63 

8,1 

5,53 

3,59 
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CONCLUSÕES 

O estudo dos fundamentos da teoria da endogeneidade da moeda - crítica à visão 

monetarista de teoria econômica e de política monetária ~ e a reflexão sobre a política 

monetária na economia brasileira no período recente, a partir de tal análise crítica, são os 

pilares da construção desta tese. 

O ponto de partida deste estudo é a rejeição da oferta de moeda como 

variável explicativa dos comportamentos das rendas nominal e real ou como 

indicador de política econômica. A teoria monetária pós-keynesiana dá enfase ao 

quadro institucional, no qual as forças financeiras interagem com as decisões de gasto 

para determinar os níveis de produção, emprego e preços. Ao colocar em evidência a 

evolução dos arranjos institucionais no sistema financeiro, a perspectiva analítica pós­

keynesiana destaca a importância do contlito na operação da política econômica. 

A noção de liquidez ganha destaque, na medida em que a análise das condições 

de financiamento adota como referência um conceito amplo de moeda que varia 

confonne as determinações institucionais. Nesse arcabouço teórico, o conceito de estado 

geral de liquidez refere-se aos fluxos de débito e crédito que expressam as relações entre 

firmas financeiras, não-financeiras e o próprio Estado. 

Na teoria da endogeneidade da moeda, observa-se os fundamentos 

microeconômicos da dinâmica das estruturas financeiras, condicionando a atuação do 

Banco Central. Incerteza, decisões não coordenadas e instabilidade da demanda 

monetária são centrais nesse enfoque teórico. Em oposição à teoria monetarista, rejeita­

se a hipótese de independência entre a oferta e a demanda de moeda e as relações de 

determinação entre a oferta de moeda e o volume de transações e/ou o nível geral de 

preços. A teoria monetária pós-keynesiana destaca a dimensão institucional do conceito 

de moeda; aJX,Jnta o caráter precaucional-especulatívo da demanda por moeda e integra a 

moeda na teoria da produção e do emprego, numa perspectiva histórica. 

Partindo desses pressupostos, a crítica pós-keynesiana à abordagem monetarista 

sobre os mecanismos de transmissão da política monetária rejeita a suposição monetarista 

de moeda como causa do desequHíbrio, identificado como instabilídade do nível geral de 

preços. Os pós-keynesianos entendem que a economia capitalista, enquanto economia de 

decisões descentralizadas, é intrinsecamente sujeita a flutuações dos níveis de gasto, 

produto e renda, não apresentando tendência auto-reguladora para atingir a estabilidade 

ou o pleno emprego. Contrapõem-se, portanto, à tese das "finanças sadías", de viés 
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monetarista. que sugere o controk: monctir:io quantitativo, de fonna a evitar tal 

instabilidade. 

Em suma, a teoria pós-keynesiana da endogeneídade da moeda possuí uma base 

microeconômica de natureza dinâmica, apresentando novos fundamentos para a 

explicação da determinação dos agregados monetários. A dinâmica monetária é o 

resultado das relações entre a circulação financeira e a industrial, e a liquidez sistêmica é 

garantida, em última instância, pelo Banco CentraL 

Com esse quadro analítico sistematizei os fundamentos da fonna e dos limites de 

intervenção do Estado na dinâmica monetária, desdobrando-os em dois níveis. Por um 

lado, foi discutida a relacão entre a endogeoeidade da moeda e a política de juros; 

por outro, a influência da política monetária através da taxa de juros e sua 

autonomia relativa em face das políticas macroeconômicas cambial e riSCai. Neste 

contexto teórico, foi possível pensar em uma nova articulação analítica entre o 

crescimento econômico, as suas condições de financiamento e a política monetária. 

Como decorrência, defini-se as atribuições prioritárias e o perfil da gestão do Banco 

Central. 

A perspectiva pós-keynesiana alerta para os Jimites da autonomia do Banco 

Central na admínistraçào da taxa de juros num ambiente caracterizado pela 

interdependência das políticas macroeconômicas referentes ao câmbio, ao juros e ao 

fisco. Por um lado, a abertura externa da economia limita o espaço autônomo de 

manobra da política monetária nacional; por outro, a forma que assume a relação 

Tesouro/Banco Central e as práticas financeiras domésticas também condicionam a 

gestão monetária. Nesta análise, ganham relevância os mecanismos de transmissão 

decorrentes da manipulação da taxa de juros. A teoria da fragilidade financeira 

desenvolvida por Minsky pennite resgatar o papel ativo das instituições financeiras e o 

caráter assimétrico do impacto da política de juros sobre o gasto. Tal assimetria pode ser 

contornada, em parte, através de uma participação mais ativa do Banco Central no 

direcionamento dos fluxos de crédito. 

Como resultado, toma-se necessário influenciar esses fluxos de crédito, com 

vistas ao crescimento econômico, com maior estabilidade financeira. Destaca-se, assim, 

a dimensão creditícia da política monetária na abordagem pós-keynesiana, em 

contraposição ao papel da política monetária na teoria da liberalização financeira. A 

opção neoliberal rejeita a necessidade de o Estado intervír nos fluxos financeiros no que 

diz respeito ao desenvolvimento industrial e tecnológico. conquanto atribui as bases do 
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crescimento ao dinamismo do setor privado c à livre iniciativa. No entanto, o sucesso da 

política monetário-credftica, na perspectiva pós-keynesiana, depende do padrão de 

expectativas empresariais quanto ao investimento e dos padrões de rentabilidade e risco 

dos agentes financeiros. Em outras palavras~ a adoção de uma política monetária seletiva 

não induz, automaticamente, o crescimento econômico. 

As alternativas de política ~onômica não têm apenas uma precedência 

lógica; as funções do Banco Central não estão isentas de conotação ideológica, com 

o que se esvai a pretensa objetividade das regras monetaristas. Ao integrar a moeda 

na teoria da produção e do emprego, a teoria monetária pós--keynesiana leva em conta 

a não-neutralidade da política monetária. Manifesta-se na sua influência sobre os 

preços relativos, a distribuição do produto e do emprego entre as indústrias, e o ritmo e a 

direção do crescimento e seus impactos duradouros nas condições sociais. 

Em síntese, a evolução dos juros e da liquidez da economia expressa não só a 

relação entre o Banco Central e os bancos, no manejo das reservas. mas, também, as 

próprias estratégias das instituições financeiras em concorrência, a articulação entre o 

padrão de crescimento e suas formas de financiamento e a relação entre as políticas 

macroeconômicas. 

Na teoria monetária pós-keynesiana, a dinâmica monetária fundamenta-se num 

conjunto de articulações financeiras, internas e externas, baseadas no crédito e na 

confiança. Diante da pennanente transformação das estruturas financeiras, da 

importância tanto do conflito quanto da acomodação na operação da política monetária, 

da interdependência das políticas monetária, fiscal e cambial, num sistema financeiro 

crescentemente giobalizado, deve-se reafirmar que, no entanto, a política monetária tem 

um espaço de atuação próprio. A seletividade e a regulamentação preventiva devem 

nortear a ação da Autoridade Monetária. 

A não-neutralidade da moeda e as ações especulativas dos agentes econômicos 

transformam a gestão monetária num jogo de forças. Apesar de o Banco Central ser o 

grande árbitro do mercado financeiro, não tem sob seu controle todas as regras do jogo. 

O dilema da gestão da Autoridade Monetária é ter que sancionar o seu resultado. 

Evidencia, assim, que não possui poder decisivo sobre o conflito de forças existente nos 

mercados financeiros. 

A recuperação dos fundamentos pós-keynesianos da análise da política monetária 

ganha destaque no esforço de interpretar a crise da gestão monetária no Brasil. A partir 
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da definição do arcabouço conceitual-analítico pós-keynesiano. resgataram-se os 

problemas contemporâneos referentes à política monetária. Embora esta seja 

condicionada pela institucionalidade de cada economia, a atualidade do debate teórico 

coloca questões importantes para o Brasll. numa conjuntura que se caracteriza pela 

urgência na solução da crise e pela necessidade de avançar nos encaminhamentos 

institucionais. 

Na evolução da gestão monetária no Brasil, no período de 1988 a 1992, 

privilegiei o estudo da lógica das inovações financeiras e a análise crítica dos 

fundamentos dos pressupostos do debate teórico atual sobre a crise da gestão monetária. 

O processo de inovações financeiras no Brasil assumiu uma face pública e outra 

privada, sendo determinado não só pelas condições macroeconômicas, mas, 

também, pelas estratégias de concorrência das instituições financeiras. A condução 

da política monetária não só foi indutora desse processo, corno, também, foi 

condicionada pela evolução das próprias inovações financeiras. Em outras palavras, as 

inovações financeiras influenciam a evolução da política monetária, afetando sua 

capacidade de controlar quantitativamente os agregados monetários. Na prática, o 

Banco Central sanciona o surgimento dos novos arranjos institucionais. 

A crise financeira no Brasil expressa a ruptura das articulações entre a circulação 

financeira e a industrial, características do padrão de financiamento do período pós-1964. 

Ela se explicita numa crise monetária, da qual a instabilidade inflacionária é sua 

manifestação. Em tais circunstâncias, a avaliação da gestão monetária não pode 

negligenciar os seus determinantes estruturais, além de resgatar o papel ativo das 

instituições financeiras no condicionamento da evolução da própria política monetária. 

A política de controle quantitativo de agregados monetários torna~se 

inoperante diante das inovações financeiras e da expansão das quase-moedas. A 

existência de ativos de curtíssímo prazo, de conversão instantânea e praticamente sem 

custos para a moeda com poder liberatório, torna o controle da base monetária na 

economia um esforço infrutífero. A evolução dos agregados monetários é o rt>Sultado 

da expansão das quase-moedas, das estratégias especulativas dos agentes econômicos 

quanto à valorização financeira da riqueza e do comportamento das taxas de juros e 

de câmbio. Os mecanismos de indexação se desenvolvem corno resultado do 

comportamento defensívo-especulativo dos agentes num quadro de alta instabilidade. 

No período de 1988 a 1992, a política monetária mostrou-se incapaz de estimular 

as decisões de gasto- vía taxa de juros- em função da preferência absoluta pela liquidez 
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sob a forma de quase-moedas. em face das expt."Ctativas empresanrus pessimistas. O 

caráter limitado da influência da Autoridade Monetária, quando os investimentos se 

mostram inelásticos em relação aos juros, exprime: a impossibilidade de coordenação das 

decisões dos agentes privados. As relações de cont1ito entre a esfera privada e a gestão 

estatal da moeda impedem a definição de regras para a prática da política monetária. As 

intervenções do BACE.!'l na dinâmica monetária. sancionando a liquidez do sistema 

e evitando a desvalorização patrimonial no período recente, expressam a dimensão 

capitalista da gestão da riqueza. 

A limitação da gestão monetária no Brasil somente pode ser plenamente explicada 

através do aprofundamento da questão da autonomia relativa da política monetária, o 

que envolve o exame da interdependência das políticas monetária, fiscal e cambial. A 

crise do padrão de financiamento público limita a autonomia da política monetária. 

Minha tese se opõe aos diagnósticos e propostas que vislumbram a possibilidade de 

retornar a autonomia da política monetária no Brasil - via controle de agregados 

monetários -, desde que garantidas determinadas condições institucionais, entre as quais 

um BACEN independente para seguir regras pré-estabelecidas. Entendo que os impactos 

da crise da dívida externa ao nível do desequilíbrio financeiro do setor público não 

podem ser apreendidos sob os critérios das "finanças sadias". 

As novas tendências do sistema financeiro privado à segmentação e à inserção nos 

mercados de capital e de câmbio, tomam mais complexas as relações entre a política 

monetária e o crédito doméstico. As inovações financeiras problematizam os canais de 

transmissão da política monetária e a interdependência entre as políticas 

macroeconômicas dificulta a gestão autônoma da taxa de juros, no mercado financeiro 

brasileiro. Com efeito, cabe a reflexão sobre uma política de juros setorial, seletiva, 

de maneira a agir sobre os fluxos de crédito e de endividamento. 

A crise monetária brasileira e suas imbricações com a crise do padrão de 

financiamento e de expectativas empresariais são, na minha interpretação, elementos 

indispensáveis na avaliação da gestão monetária. A base da proposta de independência 

decisória do BACEN é a possibilidade de uma gestão autônoma da política monetária em 

face das outras políticas macroeconômicas. Desta forma, o BACEN poderia se defender, 

principalmente, das pressões para financiar os déficits do Tesouro. Minha crítica 

reforça os aspectos estruturais da crise brasileira. Ela explicitou a face política do 

Estado, exígindo a ação do BACEN como emprestador em última instância, garantindo o 

valor patrimonial dos ativos do setor privado. Nesse processo, o desequilíbrio das contas 

públicas foi levado ao limite. 
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É ilusão pensar num poder decisivo do Banco Central em face da 

complexidade dos mercados financeiros globais, inovadores e especulativos. Por um 

lado, a independência institucional do Banco Central não elimina nem a determinação 

endógena da oferta monetária. nem a instabilidade inerente às economias monetárias. Por 

outro, não se pode conceber a atuação da Autoridade Monetária de forma independente 

da sociedade, isenta das pressões públicas e privadas que se traduzem na tendência à 

fragilidade financeira. 

Considero que a adoção de regras de programação monetária não é uma panacéia 

para a estabilização. O reestabelecimento da confiança na moeda nacional não 

depende do exercício do controle monetário quantitativo. Depende, entretanto, da 

recomposição das relações entre a circulação financeira e a industrial num contexto de 

estabilização dos preços com crescimento. A instabilidade inflacionária é que leva à 

desvalorização e ao desprezo da moeda nacional. 

Em suma, a política monetária isoladamente não é capaz de garantir a 

estabilidade monetária. A lógica do mercado é incapaz de permitir a redefinição de um 

novo modelo de crescimento, de forma a conciliar a estabilidade macroeconômica com 

as necessidades prementes do ponto de vista social. Este dilema brasileiro, e latino­

americano, está na base da necessidade de se repensar a natureza e os limites das 

políticas macroeconômicas. A teoria monetária pós-keynesiana permite conciliar os 

problemas de financiamento, recuperando a ação do Estado através da política 

monetário-creditícia, de maneira a afetar os fluxos de recursos entre as instituições 

financeiras e não-financeiras. Não se descartam os constrangimentos internos e externos 

às novas opções de política econômica. No entanto, o objetivo é destacar a necessidade 

de um esforço coordenado. 

O êxito da estratégia de estabilização exige a coordenação das políticas 

macroeconômkase Qualquer proposta parcial é contraproducente, na medida em que 

não incorpora a complexidade das variáveis determinantes da instabilidade da economia 

brasileira. Num ambíente marcado pela instabilidade, por inovações financeiras e pela 

interdependência das políticas macroeconômícas, a política monetária autônoma não 

garante a adoção das medidas de política acertadas para a constituição de um 

padrão monetário estável. A saída pressupõe a adoção de medidas, temporalmente 

integradas, de forma a dar fôlego e sustentação aos resultados que forem obtidos no 

esforço de estabilização visando o crescimento. 
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No entanto, é necessária uma reorgnnilllÇllo de natureza essencialmente 

política. Urge pensar na articulação das polfticas macroeconômicas, no equacionamento 

da crise de financiamento público e na elaboração de uma política monetário-creditícia. 

Tal articulação objetiva a viabilização de novos projetos de investimento a partir da 

mobilização do finance e do fimding privado, público e externo, Deve levar em 

consideração a intensa transformação das estruturas produtivas e financeiras na economia 

brasileira, com intensas mutações patrimoniais, ao longo da crise, como resposta à 

instabilidade e à estagnação econômica. Não se podem negligenciar as transformações e 

as novas estratégias de valorização das grandes corporações produtivas e financeiias ao 

nível internacional, que colocam em evidência novos constrangimentos. 

Por último, vale a pena enfatizar que tal reordenamento exige mudanças nas 

relações entre o Estado brasileiro e a sociedade, superando a perda de sua 

capacidade de coordenação democrática das relações privadas, para que a poütica 

monetária seja bem sucedida tanto do ponto de vista econômico quanto do sociaL 
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