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APRESENTACAO

Esta tese insere-se na perspectiva de rever criticamente as visdes convencionais de
Teoria Econdmica - com suas implicagdes politicas - ¢ de refletir sobre o desempenho da
economia brasileira a partir de tal andlise critica. Este esfor¢o volta-se, também, para a
compreensdo do quadro institucional, acompanhando sua evolugdo histérica e procurando
identificar as estratégias de comportamento dos agentes econdmicos (empresdrios,
banqueiros, Autoridades Monetdrias) que determinam a dindmica monetiria.

Na escolha do tema da tese cabe destacar a influéneia do trabalho clissico de
Tavares (1978), no qual desenvolve uma critica 2 politica monetdria de "controle de
agregados monetdrios” fundamentada na existéncia de dois dinheiros no sistema
financeiro brasileiro. Nesse trabalho critico sobre a evolugio da politica monetdria no
Brasil, ao longo dos anos setenta, a autora estabelece uma distingdo teoricamente
significativa entre a liquidez monetdria ¢ a liquidez financeira.

Defendo a tese que a visdo de politica monetiria centrada no controle
quantitativo dos agregados monetdrios é limitada. Busco retomar o debate sobre
politica monetdria, ao aprofundar a andlise ao nivel tedrico ma linha pés-keynesiana, de
maneira a compreender a dindmica das relagbes entre o Banco Central, as instituigdes
financeiras e os seus clientes. Ao incorporar a complexidade destas relagfes, o debate
ganha novas dimensdes, ndo se restringindo a uma discussdo sobre os instrumentos de
operacdo da politica monetdria. A crise atual da gestdo monetdna no Brasil impde um
aprofundamento desta reflexdo a partir de uma abordagem alternativa.

A teoria pds-keynesiana d4 enfase ao quadro institucional, analisando como as
forgas financeiras interagem com as decisbes de gasto para determinar os niveis de
producio, emprege e pregos. A evolugdo dos arranjos institucionais no sistema
financeiro e a prépria criacdo de moeda sio endbgenas no seu modelo de economia
monetana.

A partir destas inquietagBes, desenvolvo, na primeira parte da tese, ©S
fundamentos pds-keynesianos para a andlise da politica monetdria. Destacam-se a
endogeneidade da moeda e os limites & capacidade regulatdria do Estado.

Procuro examinar 0s determinantes da dindmica monetdria, destacando o papel
ativo das instituicdes financeiras enquanto expressdo de suas estratégias de concorréncia,



Esta questdo relaciona-se, sobretudo, 3 necessidade de compreensdo tedrica da forma e
dos limites de intervencio da Autoridade Monetdria nessa dindmica. Assim, ganham
relevincia o papel da taxa de juros como instrumento bdsico de politica monetdria e os
mecanismos de transmissio decorrentes de sua manipulagio, num quadro de
interdependéncia das politicas macroecondmicas.

A hipétese bdsica é gue a dindmica monetdria somente pode ser apreendida a
partir das inter-relagdes sisténiicas entre o publico, as instituicdes financeirzs € o Banco
Central. Esta hipétese implica rejeitar a reievincia da quantidade de moeda como
varidvel causal do comportamento da renda nominal ou como varidvel-meta de politica
econdmica.

Ao colocar em evidéncia a dindmica das estruturas financeiras e suas relacOes
com o Banco Central numa perspectiva pds-keynesiana, emerge a importincia de
destacar-se o conflite, que se manifesta tanto no controle quanto na acomodacdo, na
operagdo da politica monetdria. Assim, na teoria da endogeneidade da moeda, a incerteza
nas decisOes microecondniicas, as estratégias competitivas das instituicOes financeiras e a
influéncia reguladora exercida pelo Banco Central sdo elementos determinantes. Nesse
contexto, devem ser pensadas ag relagtes entre ¢ crescimento econdmico e as condicdes
de financiamento, de forma a ressaltar, também, a dimensdo crediticia da politica
monetdria. A defini¢do do perfil do Banco Central € uma questio correlata,

Na segunda parte da tese, procuro aplicar tal marco analitico na interpretagio da
politica monetdria brasileira recente. O estude téorico € complementado com a busca de
evidéncias empiricas, a partir da andlise das refa¢des entre 0 Banco Central do Brasil, as
instituicbes financeiras privadas e o publico nao-financeiro, no periodo 1988/92.
Desenvolvo a relacdo entre inovacbes financeiras € politica monetdria e analiso
criticamente 0s pressupostos do debate atual sobre a crise da gestio monetina.

Tento demonstrar, enfim, que, no Brasil, tantos as inovacdes financeiras quanto a
interdependéncia das politicas macroecondmicas (cimbial, monetdria e fiscal) impedem o
controle programado da quantidade de moeda. Vigora, portanto, uma politica de juros de
natureza discriciondria.



*The most serious challenge that the existence of money poses 1o the
theorists is this: the best developed model of the economy cannot find
room for it.” (Hahn, Money and Inflation, 1981).

"La teoria moneraria es menos abstracta que la mayor parte del resto de
la economia; no puede evitar uma dererminada relacion con la realidad,
una relacion que en otras partes de la economia no esté¢ presente. La
teoria monetaria pertenece a la historia monerdria en una forma que no
suele ser la que, a veces, hace de la economia parte da la historia
economica.” (Hicks, la Teoria Monetania vy La Histona: Intento de
Perspectiva, 1975).

*... a politica monetdria é uma acdo sobre as estruturas e uma gestio por
limites...o poder decisivo é uma ilusdo. " (Aglietta e Orléans, A Violéncia
da Moeda, 1990).

*Central banking is a learning game in which the Cenmtral Bank is always
trying to affect the performarce of a changing system.... Cemtral banking
have o steer the evolution of the financial structure. " (Minsky, Stabilizing
ant Unstable Economy, 1986).
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O objetivo desta primeira parte é a formulagio de um quadro analftico e
conceitual dos fundamentos da visio pds-keynesiana sobre politica monetdria, entendida
como a forma e os limites de intervengdo do Estado na dindmica monetdria,

Segundo Keynes, € possivel afirmar que tal dindmica se fundamenta num
conjunto de articulagOes financeiras, intemnas e externas, baseadas no crédito e na
confianga. No entanto, Keynes e, sobretudo, Hicks apontam para a importincia da
institucionalidade no estudo da moeda. Além desses fundamentos, a importincia dos
contratos financeiros e do desenvolvimento das relagbes de crédito, salientada por
Minsky, constitul o quadro de referéncia para a nossa investigacdo.

O objetive do primeiro capitulo € apresentar, numa visio pds-keynesiana, os
slementos centrais para a apreensdo da dindmica monetdria nas economias capitalistas.
Os pilares sdo o estado de confianga ¢ o desenvolvimento das relaces de crédito, num
contexto de incerteza. Tal dindmica € o resultado das relagfes entre as instituicdes
financeiras e os seus clientes, num quadro no qual a liquidez sistémica € garantida, em
ditima instincia, pelo Banco Central. O ponto de partida € a concepgio de um modelo de
economia monetdria no gqual a moeda é enddgena, isto €, criada pelas forcas de
mercado. Nio cabe, portanto, a referéncia tedrica monetarista das trocas monetizadas e
da oferta de moeda exdgena. A capacidade de intervencdo do Estado nessa dindmica dé4-
se, fundamentalmente, através da taxa de juros, procurando afetar as decisBes dos
agentes financeiros e ndo-financeiros, num dado contexto institucional. Nesse sentido, as
mudangas institucionais ao nivel do sistema financetro devem ser incorporadas a teoria
monetdria sob pena de perda de poder analitico.

No segundo capitulo, procuro desenvolver os limites a intervencdo do Estado na
dinimica monetdria, desdobrando a andlise em dois niveis. Examino, em primeiro lugar,
a influéncia da politica de juros sobre as varidveis "reais” e "nominais”. A explicacio
dos impactos das estruturas financeiras sobre o crescimento e a instabilidade, ao nivel do
debate académico, de organismos internacionais e de formuladores de politica
econdmica, expressa diferentes visdes a respeito do papel da moeda sobre as varidveis
reais, da influéncia da politica monetdria sobre o crescimento e, no limite, do papel do
Estado na economia,

Na ética pés-keynesiana, os limites da influéneia da politica de juros sobre as
decisdes de gasto ¢ a fragilidade das estruturas financeiras podem ser contornados, em
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parte, através de uma politica fiscal ativa. Complementarmente, torna-se necessdrio
desenvolver a dimensdo creditfcia da politica monetdria. Esta tese opde-se claramente 2
hipdtese da liberalizacio financeira. Contraponho, portanto, a essa visdo, os fundamentos
da defesa de uma participacdo mais ativa do Banco Central no direcionamento dos fluxos
de crédito,

Em segundo lugar, procedo ao exame da interdependéncia da politica monetdria
com as outras polfticas macroecondmicas (cambial e fiscal). Por um lado, a abertura
internacional da economia limita o espago de manobra autbnoma da politica monetdria
nacional; por outro, a forma que assume a relacdo Tesouro/Banco Central também
condiciona a gestio monetdria,
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CAPITULO 1 A ENDOGENEIDADE DA MOEDA E A POLITICA
POL{TICA MONETARIA

1.1 INTRODUCAO

O ponto de partida da abordagem pds-keynesiana € a concepgdo da economia
capitalista enquanto uma economia monetdria, na qual a moeda & nfo-neutra e com oferta
endégena. H4, no meu entender, necessidade de explorar os fundamentos de uma critica
3 tese da exogeneidade da moedsa, segundo a qual o circuito inflaciondrio poderia ser
rompido, desde que o Banco Central se recusasse a monetizar o déficit piblico e a divida
pdblica de curto prazo, isto €, desde que existisse um arranjo institucional propicio ao
conirefe nominal e quantitative dos agregados monetdrios, dotando o Banco Central de
mecanismos operacionais adequados.! A exogeneidade da oferta de moeda, portanto, diz
respeito 2 capacidade de o Banco Central ter controle direto e quantitativo sobre o seu
processo de expansdo; apdia-se nas evidéncias empiricas sobre a determinagio da base
monetdria pela agdo do Banco Central e a estabilidade do multiplicador dos meios de
pagamento, numa relagdo estivel entre a base monetdna ¢ o total da oferta monetdria.

A questdo subjacente € que a escoiha dos instrumentos de politica monetdria
expressa divergéncias quanto A teoria monetdria; tem implicagOes significativas,
particularmente para o tratamento concedido A andlise das relagdes entre o Banco Central
e o sistema bancdrio, refletindo diferentes abordagens quanto i estrutura financeira.

O desenvolvimento deste capitulo privilegia, em primeiro lugar, a identificacio
dos paradigmas tedricos subjacentes ao debate entre monetaristas e pds-keynesianos sobre
a exogeneidade/endogencidade da moeda, isto €, respectivamente, o modelo de equilibrio
geral € 0 modelo histérico-institucional. Em segundo lugar, serd apresentada a visio 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
pds-keynesiano a respeito da moeda enddgena, privilegiando as posigdes de Kaldor,
Moore, Davidson, Minsky e Rousseas. Finalizo o capitulo apresentando os fundamentos
de uma teoria da moeda endégena e de suas implicagdes ac nivel da politica monetdria

i Ao longo do capitufo, o8 termos oferta exdgena e oferta enddgena referem-se aos valores
nominais. Esta qualificaciio é relevante, desde que adeptos da Teoria Quantitativa da Moeda
assumem que a oferta real de moeda pode ser considerada uma vanidvel determinada pelas decisdes
do piblico quanto 3 demanda de moeda ¢ 3 evolugdo dos pregos. Para maiores referdncias,
consulitar HUMPHREY, T. H. (1974). The guantity theory of money: its historical evolution and
the role in policy debates. Fede (- -of Ri nd -Egonomic- Review, p. 2-19,
mai./jun., reeditado [n: CHRYSTAL, K. ALEC (ed.) (1990). Monetarismy. Aldershot, Edward
Elgar, v. 1.
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enquanto politica de juros. Esta sintese por blocos temdticos, apds a tentativa de resumir
fielmente as idéias desses autores, retoma os principais aspectos do debate, procurando
consclidar os avangos.

1.2 EXOGENEIDADE VS. ENDOGENEIDADE: UMA NOTA METODOLOGICA

Em pnmeiro lugar, cabe sublinhar que o debate sobre a
endogeneidade/exogeneidade da moeda remete a dois paradigmas tedricos.

No pensamento econdmico do século XX, o tratamento da moeda no modelo de
equilibric geral dd suporte 3 tese da exogeneidade.? Nesse paradigma tedrico privilegia-
se, na andlise da moeda, a esfera das trocas, destacando-se, somente, a fun¢do de meio
de troca {ou unidade de conta} em que a moeda atua como mero numerdrio. A teoria
monetdria concentra-se no estudo da relagdo entre o estoque de moeda e o gasto,
analisando ns impactos das vanagdes no estoque de oferta de moeda sobre os portfolio
dos agentes e seus efeitos sobre os pregos nominais, pressupondo a estabilidade da
demanda de moeda e a independéncia da oferta de moeda em relagio as condigdes de
demanda de moeda.

A exogeneidade pode ser concebida, por um lado, a partir das relacSes de
causalidade entre as varidveis. Num modelo explicativo tedrico, uma varidvel € exdgena
se nenhum dos seus determinantes corresponde aos valores correntes das varidveis
endégenas determinadas pelo modelo. No monetarismo, as evidéncias empiricas jogam
papel decisivo na explicacdo da causalidade entre as varidveis.

Por outro lado, a exogeneidade remete ao controle exercido pelo Banco Central
sobre os agregados monetdrios. Nos modelos de equilibrio geral, as varidveis exdgenas
sdo, em geral, fatores de desequilibrio. No modelo monetarista, as variagGes da oferta
monetdria, determinadas pela politica monetdria, tém efeitos desequilibradores, podendo,
no curto prazo, ter impactos reais,

As expectativas racionais correspondem a visdo mais recente da exogeneidade,
dado que se os agentes sdo racionais a moeda ndo tem efeitos reais nem no curto nem no
longo prazo. Supde-se que se 0s agentes econdmicos conhecem o sistema no qual atuam,
antecipam perfeitamente todas as relagdes que tém cardter sistemdtico. Toda variagdo

Z Ver a csse respeito WRAY, L. R. (1990). Money and credit_in_capitalist economigs - the
endogenous money-approach.-England, Edward Elgar, p. 75.-Sobre & abordagem da moeds nos
modelos de equilibrio geral, consultar LIMA, Luiz A. de Oliveira (1986). Teoria de uma

economia mopetdria: a andlise de Kevnes. Campinas, UNICAMP/IE, tese de doutoramento.
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esperada no estoque da oferta de moeda afeta somente os pregos nominais, de maneira a
adequar o novo estoque s condi¢des da demanda de moeda. A influéncia da moeda no
produto e no emprego, em termos reais, se reduz A situagio de choques aleatérios.

Hi que destacar que a teoria da moeda exdgena reduz a teoria monetdria a uma
teoria da quantidade de moeda, na qual existe um nivel de equilibrio para 0 estoque de
oferta monetdria compativel com a estabilidade dos pregos.

Em contraposicdo, a endogeneidade da moeda somente pode ser apreendida num
modelo de cardter histérico - institucional, no qual o conceito de economia monetdria
formulado por Keynes fundamenta a andlise da instabilidade das economias capitalistas.
Este paradigma téonico contrapde-se ao paradigma de equilibrio geral neocldssico,
caracterizado por Minsky como representativo de uma feira de aldeia, dado que as
relacoes de trocas indiretas visam o consumo € a satisfagdo de necessidades. Nessa
economia, a moeda simplesmente facilita as transagSes, permitindo estabelecer 0s precos
monetdrios (nivel geral de pregos) apds a determinagio dos precos relativos num sistema
walrasiano de equilibrio geral. E, portanto, neutra quanto A alocagio de recursos e
fatores.

Os elementos do paradigma pds-keynesiano sdo; 1. a firma € o locus de
acumulacio de capital, dado que a sua produgdo destina-se ao mercado com o objetivo de
auferir lucros; 2. existe uma hierarquia de gastos, sendo que o investimento € o centro da
dindmica do sistema; 3. a moeda € ndo-neutra, ou seja, afeta decisGes de gasto; 4. a
escolha de estratégias de valorizagio dd-se em condi¢des de incerteza; 5. todo agente
econdmico € considerado "especulador quanto ac futuro”, estando sujeito a frustracdes,
porque o comportamento futuro-dos mercados € incerto; e, 6. as relagdes financeiras
(relacSes de débito e crédito) sdo forgas instabilizadoras.?

Em condigdes de incerteza, a moeda, enquanto advo institucionalmente
determinado, corresponde a0 elo entre o presente e o futuro. Assim, a moeda integra-se
a0 processo produtivo, que se desenvolve no tempo e envolve contratos, dentre os quais
destacam-se os contratos de financiamento. Ressaita-se, desta forma, o papel do crédito
no processo de expansdo capitalista.

3 A esse respeito consultar, CARVALHQ, F.C. (1991), A ndo-neutralidade da moeda em
econcimias monetdrias de producio: a8 moeda nos modelos pés-keynesianos, Sio Paule, Estudos
Econdmicos, v. 21, n. 1, p. 11-40,jan./abr,
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Nesse contexto tedrico, ¢ impossivel conceber um excesso de moeda em fungio
da interdependéncia da oferta de moeda 2s decisbes quanto 3 sua demanda. A
endogeneidade remete ao estudo dos determinantes da criagio monetdria e da variacio da
liquidez do sistema.*

O quadro tedrico do método histérico-institucional é aquele no qual as decisdes
dos agentes interagem no tempo: da interacdo das decisdes de natureza microecondmica
resuita o comportamento macroecondmico da economia.® A macroeconomia ndo € uma
agregacdo de comporiamentos individuais, mas sim um resultado da interagio dos
agentes e das instituigdes. A oferta monetdria, enquanto resultado de decisdes, &
endogenamente determinada.® Em outras palavras, a oferta monetdra enddgena €
resultado das forcas de mercado.

0O modelo histérico-institucional, quando aplicade a realidade das economias
monetdrias, exige uma reflexdo critica sobre a relacio dos Bancos Centrais com as
estruturas financeiras. Os parametros de politica econdmica sdo considerados exdgenos:
o Governo £ visto como agente externo (intervencionista) ao mercado. Quanto A politica
monetiria, a taxa de juros aparece como uma varidvel de politica de cardter exégeno.
Neste ponto, aparece com plenitude uma dificuldade metodoldgica: como incorporar ¢
Estado na andlise econdmica? Em outras palavras, este ponto remete 3 necessidade de
rever 0 limites da andlise da relacdo do Estado/Mercado na Teoria Econémica Pos-
keynesiana.’

Esta dificuldade leva, no meu entender, 2 identificagio de graus de exogeneidade
ou de endogeneidade da oferta monetdnta no debate pds-keynesiano. Compromete-se,
desta forma, a elaboracdo tedrica dos fundamentos da teoria da endogeneidade, entre
eles, a importincia das decisdes microecondmicas, da agdo das instituigdes financeiras,
na dimensio concorrencial e em relacio ao publico nao-financeiro, e dos conflitos da
gestdo do Banco Central.?

4 Q conceito de liquidez adotado refere-se 3 moeda com poder liberatdrio ¢ ao conjunto de ativos
substitutos da moeda,
3 DOW, Sheila (1988), em seu artigo Money supply endogeneity, Economie Appliquée, Geneve, v.

41, n. 1, p. 19-39, contrapde as conexdes dos diferentes gquadros tedricos com a realidade,
analisando as implicagdes em termos de regres de politica ¢condmica, particularmente da politica
monetdria, Ver, também, DOW, Sheiia ¢ EARL, Peter (1984). Methodology -and - orthodox
monetary policy. Economie Appliguée, Geneve, v. 37, n. 1, p. 143-163.

6 Para uma recuperagdo do cardter enddgeno da moeda so longo do ciclo, na interpretagdo de Sheila
DOW, ver COSTA, F. (1993b). [novacdes financeiras e politica monetdna. Texto para Discussio
n. 19, IE/UNICAMP.

7 O insight a respeito dessa questio metodoldgica estd presente em CHICK, Victoria (1979). The
theory of monetary policy. (revised edition}, Oxford: Basil Blackwell.

8 Para uma recuperagic da abordagem mstitucionaiista ver COSTA {1993b), op. cit.
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O debate sobre a endogencidade da moeda remete, também, ao grau de influéneia
da politica monetdria. Neste seatido, Chick afirma;

"0 controle absoluto de M € impossivel, embora as autoridades possam
exercer uma considerdvel, até mesmo dominante influéncia."?

Nio hd incompatibilidade entre a teoria da endogeneidade da moeda e a iniciativa
e a influéncia do Banco Central através da politica de taxa de juros, isto €, a Autoridade
Monetdria pode estimular decisdes ou ainda forcar, através da politica de juros,
gjustamentos e mudangas na composigdo dos porfolio privados. !9 |

1.3 FRIEDMAN: EXOGENEIDADE DA MOEDA COM REGRAS DE
PROGRAMACAO MONETARIA

Os pilares da exogeneidade remetem s causas da variagdo da quantidade de
moeda ofertada - consideradas independentes dos determinantes da quantidade de moeda
demandada. Destacam-se, fundamentalmente:

{. a determinagdo da base monetiria pelo Banco Central;

2. a relagdo bancos/Banco Central em que este, fixando o nivel de reservas
compulsdrias, exerce o poder de controle sobre o processo de expansio do crédito, no
qual as preferéncias do publico e as estratégias bancdrias sdo consideradas estdveis.
Dessa forma, reforca-se o automatismo do modele do multiplicador monetdrio,

A exogeneidade da oferta monetinia fundamenta-se, portanto, na independéncia
da oferta monetdria em relacdo 3 demanda e no controle direto e quantitativo do Banco
Central sobre os agregados monetérios. Friedman atribut papel decisivo & Autoridade
Monetdria na explicacdo das flutuagdes ciclicas da economia, dado que estas sdo
determinadas, em ¢ltima instincia, pelas variagdes no estoque de moeda. ! Para justificar
tal posicdo, retoma as hipéteses bdsicas da Teoria Quantitativa da Moeda.!? A
estabilidade da funcio demanda de moeda cumpre um papel central na andlise da

3 CHICK (1979}, op. cit., p. 9.

10 Este tema serd o objeto do capitulp 2.

it FRIEDMAN, M.: SCHWARTZ, A. (1963). Money and business- cycles. The_Review of
Feonomics and Statistics, v, 43, a. [, supplement, p. 32-64. Parz Friedman e Schwanz, esta § a
causa fundamental das major fluctuations, que correspondem as depressGes mais severas. Neste
caso, 6 indiscutivel a causa mometdna do ciclo ecomdmico. Quanto 4s depressdes mais suaves
(minor fuctuations), o8 awtores comsideravam necessdrio aprofundar o estudo de seus
determinantes, de maneirs a justificar as diferencas quanto i ampiitude.

i1 FRIEDMAN, M. (1956). The quantity theory of money - a restatement. In: FRIEDMAN, M.
{ed.). Studies in the quantity theory, Chicago: Chicago University Presa, p. 3-21.
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determinacdo da renda nominal ¢ dos pregos pela quantidade de moeda ofertada,
considerando que a oferta de moeda € fixada de mancira independente 3 demanda.
Friedman defende a concepgdo quantitativista segundo a qual as decisdes dos agentes
quanto a demanda de moeda fundamentam-se na quantidade real de moeda, que depende
do seu poder de compra. Assim, diante de um aumento exdgeno do estoque de moeda
ofertado, haverd um processo de ajustamento, via gasto do excesso de moeda e elevacio
do nivel geral de pregos, de maneira a ajustd-lo aos niveis dos saldos reais desejados. '3
Em equilibrio, o estoque de moeda demandado, determinado pelos saldos reais
desejados, iguala-se ao estoque de moeda ofertado, fixado de maneira exdgena pela
Autoridade Monetdria,

O ponto de partida para a andlise friedmaniana da politica monetdria é o
reconhecimento de que a Autoridade Monetdria, ao controlar diretamente seu prdprio
passivo € o estoque de moeda, pode controlar o nivel de pregos, dada a relagdo de
causalidade entre moeda & pregos. O autor justifica seus pressupostos tedricos em fungdo
das evidéncias empiricas, nas quais enconira uma estreita correlacio entre a variabilidade
do estoque de moeda e a variabilidade da renda. '+

Para Friedman, o total da base monetiria depende dos movimentos das reservas
internacionais e das variagbes nos resultados da execucdo do Tesouro, sendo o estoque
total de moeda determinado pela base monetdria e pelo multiplicador dos meios de
nagamento.! O valor do multiplicador depende da participagio dos depdsitos no total
dos meios de pagamento (determinada pelo comportamento do piiblico) e da participagio
das reservas dos bancos (compulsérias e voluntdrias) no total dos depdsitos. Esta ditima é
determinada, principalmente, pelas exigéncias legais e pela remuneragdo as alternativas
de aplicacio das reservas. Dados os valores da participagdo relativa dos depdésitos no
total dos meios de pagamento ¢ das reservas no total dos depdsitos, o estoque de moeda é
diretamente proporcional ao montante da base monetdria, de acordo com o modelo do

multiplicador dos meios de pagamento.

i3 Segunde Friedman {1956, op. cit., p. 18): "Por ewtabilidade espera-se uma relagdo funcional
entre & quantidade de moeda demandada e as varidveis que a determinam.” O autor compatibiliza
a estabilidade da fungdo demanda de moeda com o comportamento de sua velocidade, Associa o
comportamento secular da velocidade A renda permanente, destacando que as variagdes da
velocidade decorrem de diferengas entre a renda efetiva e a permanente a0 longo das flutuacdes
cfdlicas. Descarta, assim, o papel da faxa de juros como fator explicative das variagdes na
velocidade da moeda. Yer 2 esse respeito FRIEDMAN, M. (1959}, The demand for money: some
theoretical and emprical results, Journal of Political Economy, 69, p. 327-357, aug.

14 Ver g esse respeito FRIEDMAN, M, ; SCHWARTZ, A. (1963}, op. cit.

IS FRIEDMAN, M. (1960). The goals and criteria of monetary policy. In: FRIEDMAN, M. A

program for monetary stability. Fordham University Press, cap. 4, p. 77-110.
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Friedman defende a eficdcia das operagGes de mercado aberto para o efetivo
controle do Banco Central sobre a base monetinia.'s Considerando que a relagio da base
monetina com a oferta monetdna ¢ direta, as decisdes do Banco Central tém efeitos
rdpidos sobre o estoque de moeda.!”? Neste processo, a taxa de juros é mero resultado da
decisdo sobre as metas quanto aos agregados monetdrios.

Friedman propde a adogdo de uma regra monetdria:

A regra mais simples é que o estoque de moeda deva crescer a uma taxa
fixa year-in year-owr sem qualquer variacfio na taxa para contrapor-se is
necessidades ciclicas. ™8

A conducdo da politica monetdria através de regras guantitativas permitiria,
segundo ¢ autor, eliminar as margens de erro na condugdo da politica, associadas, em
geral, as agdes de natureza discriciondria orientadas por varidveis defasadas. Em trabatho
recente, o autor afirma:

"... devemos encontrar uma dncora nominal para o nivel de pregos que
substitua o limite fisico da moeda mercadoria.” {grifo meu),!?

Entretanto, a especificacdo da regra monetdria exige a definicio da linha divisdria
entre moeda ¢ quase-moedas, de forma a fixar uma taxa adequada aos objetivos da
estabilidade de precos. Assim, Friedman abre espago para a incorporacdo das inovacdes
financeiras na andlise monetdria através da redefini¢do dos agregados monetdrios, mas

i6 Friedman admite que a base monetdria pode ser afetada por fatores aiheios ao controle do Banco
Central, entre eles, as variacdes dos fluxos de reservas internacionais, o aumento de reservas
bancirias junto a0 Banco Central - em fungdo de mudancas nas preferéncias do pdbiico -, as
operagoes de redesconto ndo induzidas pela taxa de desconto e os fluxos de recursos entre Banco
Central e Tesouro. Defende 8 eficdcia das operagles de mercado aberto para atingir as metas
quantitativas. Para uma recuperagio do comjunto das proposiqées de politica monetdria, ver
FRIEDMAN (1560}, op. «cit., p. 100-101 ¢ FRIEDMAN, M. (1970). The present state of
monetary theory, In: MITTRA, S. (ed.). Money and banking, theory, analysis and policy. New
York: Random House,

17 A esse respeito ver, também, MELTZER, Allan (1990), Controiling money, In: CHRYSTAL, K.
ALEC (ore.). Monetarism. Ajdershot, Edward Elgar, v. 2, p. 379-387, {originais de 1969). Para
Meitzer, a evidéncia empirica sugere que a base monetdria ¢ o mais importante determinante da
oferta monetdria ¢ que o allo graw de associagic entre a base monetdnia e o estoque de moeda,
embora varifve! conforme a duragio do perfodo de andlise, indica a extensio em que o estoque de
moeda pode ser controlado através do conirole da base monetdria, Ao defender que 2 Autoridade
Monetiria controla a maior parte dos movimentos da base monetdria, conclui que a politica
monetdria baseada em metas quantitativas pode garantir a estabilidade dos pregos.

18 FRIEDMAN (1960), op. cit., p. 89.

9 FRIEDMAN, M. (1992). Money mischief: cpisodes in monetary history, New York: Harcournt
Pubiishers, p, 254,
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ndo para as conclusdes tdoricas, visto que para cada agregado monetdrio existe uma taxa
de expansdo compativel com a estabilidade de pregos.

A taxa de expansdo monetdria deve levar em conta o crescimento do produto real
e a queda secular da velocidade de circulagio da moeda, evitando as oscilagGes ciclicas,
Neste sentido, quanto mais restrito for ¢ conceito de moeda tomado como referéncia,
menor deverd ser o valor da taxa de crescimento a ser fixada. Para a obtencdo das metas
quantitativas, a Autoridade Monetdria pode utilizar as operacdes de mercado aberto e
aumentar a taxa de reservas compuisérias do sistema bancirio.! Rejeita tanto controles
sobre a taxa de juros quanto empréstimos diretos da Autoridade Monetiria ao sistema
financetro.

0 debate sobre a determinacio das regras fixas na conducio da politica monetdria
pelo Banco Central, ou a adocdo de medidas discriciondrias de forma a adaptar a sua
acdo A conjuntura ecoudmica, remete a uma discussio ampla sobre o poder de previsdo e
controle da Autoridade Monetdria a respeito do comportamento futuro das varidveis
macroecondmicas.” Friedman alerta para o poder instabilizador da sintonia-fina, que se
reflete nos desvios da evolugao do nivel de precos e do nivel de produto em relacio ao
caminho de equilibrio, e nega qualquer possibilidade de o Banco Central poder
administrar a taxa de juros ou o nivel de emprego por periodos longos. 2

Critica, portanto, a taxa de juros como instrumento de politica monetdria. No seu
entender, as tentativas de fazer politica monetdria através da administracio da taxa
menetdria de jures incidem no erro de pensar que o Banco Central pode controlar as
taxas de juros de mercado por longos perfodos. O Banco Central, na sua visdo, pode
alterar a taxa de juros de curto prazo temporariamente, mas as diferengas entre estas
taxas de juros e seu nivel de equilibrio produzem instabilidade de pregos.

26 Para Friedman, o conceflo -.2 agregados mofietdrios mais il deveria incluir a moeda manual
existente fors dos bancos comerciais € os depositos nos bancos comerciais (rime deposits).
Contudo, afirma: "A definigdo precisa de moedn adorada, ou a taxa precisa de aumento
escolhida, é menos importante do que a escolha de uma determinada definigdo € de uma
determinada taxa de qumento.” (FRIEDMAN, 1960, op. ait., p. 51).

21 FRIEDMAN (1963, op. :it., p. 56-37) alerta que, apesar de a norma diminuir o poder
discriciondrie da Autonidade Moneudria, ainda haveria um grau ample de liberdade pa agdo do
Banco Centesl; primeiro, na determinagio das formas a serem wilizadas para atingir as metas
fixadas de crescimento do estoque de moeds e, segundo, na resolugic de questdes relativas 3
admunistragio da dfvida piblica ¢ 2 supervisdo bancdria.

Press, p. 383

23 FRIEDMAN, M. {1968). The roie of monetary policy, Amencan Economic Review. v, 58, n. 1,
p. 1-17, mar., in: Mopetarnsm, v. 2, op. cit. A esse respeito consultar, também, MELTZER
{1990), op. cit.
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O argumento de Friedman revela a sintese feita pelo autor a partir da leitura de
Wicksell e Fisher.* Seguindo Wicksell, sup3e a existéncia de uma taxa natural de juros
de longo prazo, compativel com a escassez relativa do ativo capital e sua produtividade,
ou ainda, com a taxa natural de desemprego € a estabilidade dos precos. Por outro lado,
segue Fisher ao afirmar que as decisGes dos agentes sdo tomadas em fun¢do da taxa real
de juros ex ame. As expectativas dos agentes quanto i evolugio dos pregos sdo
incorporadas 4 determinagdo das taxas de juros, diferenciando as taxas de juros nominais
& reais (ex gmre). Friedman resgata nesses autores elementos para a sua argumentacéo,
apesar das diferengas existentes entre eles no tratamento da taxa de juros real. Para
Wicksell, o juro real corresponde ao juro natural; no entanto, para Fisher, ¢ o resultado
do comportamento dos pregos.

Para Friedman, as previsbes quanto a0 comportamento futuro dos pregos
impactam a taxa monetdria de juros de forma a atingir a taxa real esperada ex ame.
Nesse processo, a taxa real ex anfe pode divergir da taxa natural, acentuando os
desequilibrios da renda e dos pregos. Na verdade, se a taxa real ex ante for percebida
como mais baixa que a taxa natural, haverd uma tendéncia 2 elevagio do nivel de renda e
do nivel de pregos no curto prazo. Se a taxa real de juros ex amre for considerada mais
aita que a natural, haverd redugdo do nivel de renda e deflacdo de precos no curto prazo.
Segundo Friedman, hd somente uma taxa real de juros exr amre compativel com a taxa
natural de longo prazo.

Apds um aumento do estoque de moeda, observa-se uma queda da taxa de juros
nominal. A economia reage & queda dos juros aumentando o nivel de gastos - inclusive
do investimento - e & demanda por empréstimos, com pressdes sobre ¢ nivel de pregos.
Este impacto inicial sobre os pregos prolonga-se no tempo pela influéncia das
expectativas inflaciondrias sobre a evolugdo dos pregos futuros, agravando a
instabilidade. s impactos reais somenie poderiam ser permanentes através da
manutengdo de uma politica monetdnia expansiva, no seu entender desestabilizadora.®

24 WICKSELL, K. {1990). The influence of the rate of interest on prices. In: Monetarism, v. 1, op.
cit. p. 35-42, (originais de 1907). Segundo Wicksell, a diferenga entre 2 taxa de juros determinada
pelo conjunto do sisterna bancdrio ¢ a taxa de juros de longo prazo (taxa patural} induz 2
oscilacdes do nivel de pregos. FISHER, Irving (1984). A teoria do juro. Abril Cultural, Sdo
Paulo, Colecio Os Ecomomistas, especialmente o cap.Z {originais de 1930). Segundo Fisher, a
taxa de juros expressa um Preco nu trocd entre bens presentex @ bens futuros.

25 A refacdo entre as tentativas de controlar & taxa real de juros e a taxa de desemprego. send analisada
no capitulo 2, na recuperagio da critica de Fricdman 4 politica monetdria anticiclica.
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Em suma, qualquer tentativa de diminuir a taxa nominal de juros abaixo do seu
nivel natural, através da politica monetdnia expansiva, acaba por aumentar, a longo
prazo, a taxa nominal, j4 que provoca inflagdo. A taxa real de juros, que corresponde s
condigbes de retorno do investimento ¢ da poupanga, volta a seu nivel natural na forma
de uma taxa nominal de juros mais alta, que reflete as expectativas de redugio do valor
da moeda por causa da inflagdo induzida. Portanto, se a Autoridade Monetéria decidir
diminuir a taxa nominal de juros abaixo do seu nivel natural, o resultado serd a elevagio
dos precos e a contragdo real da oferta monetdria, com o que a taxa nominal de juros se
eleva mais adiante. -

A elevagao na taxa nominal de juros, ao contrdrio do que se supde, € sinal de que
a politica monetdria foi expansiva no passado. Os impactos retardados de uma
determinada politica de juros explicam porque as taxas nominais de juros observadas sio
consideradas um mal sinalizador sobre se a politica monetdria é, no presente,
contracionista ou expansionista.

A critica as medidas discriciondrias, nz abordagem de Friedman, fundamenta-se
no impacto desestabilizante das defasagens temporals existentes entre as variacdes na
quantidade de moeda e nos precos e a variagdo da taxa de juros. Guiado pela taxa de
juros, o Banco Central ndo ficaria isento da ilusio monetiria, tornando-se lenta a sua
reacio 4 expansdo da quantidade de moeda e 2 sinalizagio da necessidade de uma
correcio na rota da politica monetdria,

Friedman conclui que, para assegurar a estabilidade, as Autoridades Monetirias
podem exercer o controle apenas sobre as varidveis nominals (base monetina e estoque
total de moeda). Qualquer tentativa de controlar a taxa real~de-juros temirpactos
tempordrios sobre a renda real e impactos mais duradouros sobre as expectativas

inflaciondrias, 26

Friedman condena também as propostas de um Banco Central independente, na
medida em que o poder discriciondrio ndo € superado. Em primeiro lugar, afirma que o
Bancoe Central independente concentra poder em um pequeno grupo, sem que haja
controle efetivo pelo corpoe politico. Em segundo lugar, decisdes importantes ficam
subordinadas a acidentes de personalidade dos dirigentes do Banco Central.2? A partir

destes argumentos, propoe:

I8 . PFRIEDMAN (1968), op.cit., p. L1,

27 FRIEDMAN, M. (1962). Capitalismo ¢ liberdade. ed. de 1984, Abril Cultural, Sio Paulo,
Colecio Os Economistas, espectaimente o capftulo 3. Quanto ao padrio ouro automdtico,
Friedman aponta que ndo ¢ uma solugdo possivel nem desejdvel, em fungio do seu custo ¢ das
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"0 dnico meio j4 sugerido e que parece promissor € tentar estabelecer um
governo de lei, em vez de um govermno de homens, por meio da legislacio
de normas para a diregdo da politica monetdria, a qual teria o efeito de
permitir ao publico exercer o controle da politica monetdria por meio das
autoridades politicas €, a0 mesmo tempo, evitaria que a politica monetiria
fosse vitima dos caprichos das autoridades monetdrias, "8

A critica de Friedman 3s medidas discriciondrias estende-se & taxa de cimbio. A
regra cambial consistente com a norma monetdria corresponde ao sistema de taxas de
cambio flutuantes. Este ndo se confunde com um sistema de taxas de cidmbio instiveis,
em fungdo das agdes discriciondrias da Autoridade Monetdria ao adotar como indicador
de politica 2 taxa de cambio. Quanto 2 politica fiscal, propde a estabilidade do padrio de
despesas e de taxas governamentais, de forma a evitar oscilagBes no nivel de gasto
privado.??

A critica pds-keynesiana as hipdteses monetaristas da exogeneidade da base
monetiria, da estabilidade do multiplicador dos meios de pagamento e da exogeneidade
da oferta de moeda € o ponto de partida para o desenvolvimento de uma teoria monetdria
alternativa. O micleo da critica pds-keynesiana i exogeneidade da moeda reside na
andlise do comportamento da demanda de¢ moeda e das estratégias das institui¢des
financeiras, tragando os limites da gestdo monetdria centrada no controle quantitativo dos
agregados monetdrios.

1.4 O DEBATE POS-KEYNESIANO SOBRE A ENDOGENEIDADE DA MOEDA

Q- ponto de partida para o debate interno - ao- pds-keynesianismo sobre a
endogeneidade da moeda € a critica 4 abordagem monetarista de politica monetdria. Meu
objetivo é recuperar as vertentes do debate, identificando, a seguir, os fundamentos de
uma concepcdo alternativa quanto a politica monetdria, baseada na moeda enddgena e
centrada na taxa de juros. 0

aghes discriciondrias da Autoridade Monetdria. Assim, aa prdtica, o padrio autorndtico de moeda-
mercadoria tende a se transformar num sistema misto, envolvendo grande intervengio por parte do
- - Estado;eliminando-se a estabilidade pretendida-para-a evolugio da estrutura monetdria,

8 FRIEDMAN (1962), op. cit., p. 54.

29 Friedman {1962, op. cit., p. 80-82) rzjeita a andlise keynesiana do multiplicador aplicada s uma
vanacio das despesas govermnamentals, pois assume a hipdlese de pleno emprego. Nessas
condicoes de rensda dadr. hd queda dos gastos publicos e diminuigio do gasto privado.

38 Ver, também, a esse respeito CHICK (1979), op. cit. e POLLIN, Robert (1991). Two theories of
money supply endogeneily: some empirical evidence. Joumnal of Post-Keynesian FEconomics,
Armonk, v. 13, n. 3, p. 366-396.
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A polarizagdo do debate pds-keynesiano dd-se entre as vertentes acomodaticia e
estruturalista. Quanto 4 primeira, destacam-se Kaldor ¢ Moore, ao argumentarem que a
oferta monetdria, no sentido restrito de M1, acomoda plenamente a demanda de moeda,
numa economia crediticia, em fungdo do risco de "iquidez® do sistema financeiro. Estes
autores consideram que, no processo de expansdo do crédito, caso as reservas das
instituicGes financeiras sejam insuficientes, o Banco Central atende (acomoda) essa
demanda por reservas via redesconto, evitando impor restricdes quantitativas 2s reservas
bancdrias. O nivel de crédito € determinado pelas condi¢des de demanda ¢ o Banco
Central assegura as reservas necessdrias para evitar as crises financeiras,

A perspectiva estruturalista, desenvolvida por Minsky e Rousseas, entende que,
no curto prazo, o Banco Central ndo 36 pode impor controles quantitativos A expansio do
crédito bancdrio, como, também, ndo acomodar plenamente 2 oferta monetdria no
sentido restrito. Tais autores consideram que a oferta de moeda é enddégena, pois as
variagdes de demanda de moeda apresentam como contrapartida uma variagio no estado
geral de liquidez da economia. Enfatizam as varia¢Oes na velocidade de circulagio da
moeda e a introducdo de inovacdes por parte das instituigées financeiras, como a forma
pela qual a economia expande a liquidez de acordo com suas necessidades, apesar das
restrigées do Banco Central.

Adicionalmente, cabe destacar a critica de Davidson & abordagem acomodaticia,
assumindo que a oferta de moeda &, simultaneamente, enddgena e exégena, ou ainda,
que a oferta de moeda apresenta uma endogeneidade (ou exogeneidade) parcial.

Desenvolvo, a seguir, 0s principais argumentos das abordagens acomodaticia, da
endogeneidade (ou exogeneidade) parcial e da estruturalista. '
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1.4.1 A endogeneidade acomodaticia: Kaldor e Moore
[4.1.1 Kaldor e a economia crediticia

Kaldor retoma a concepgio da moeda como efeito, resgatando as conclusdes da
Banking School3! Ao analisar a inconsisténcia da politica monetarista aplicada na
Inglaterra nos anos 80, o autor ndo s6 recupera os fundamentos tedricos de tal politica,
mas, também, apresenta uma visdo alternativa centrada na endogeneidade da moeda.
Adota como ponto de partida as conclusbes do Relat6rio Radcliffe - elaborado na
Inglaterra no final da década de cinquenta’? -, particularmente a respeito das relacdes do
Banco Central com o sistema financeiro, enfatizando a sua incapacidade quanto a um
efetivo controle sobre os agregados monetdnos. Dado que o Banco Central determina a
taxa de juros e ndo a quantidade de moeda, as Autoridades Monetdrias deveriam adotar a
regulacio das taxas de juros como a peca central da acio monetiria, 3 A atencio sobre
a taxa de juros € a contrapartida, segundo Kaldor, da endogeneidade da oferta monetdria,
a qual varia automaticamente com a demanda, para uma dada taxa de juros.

Kaldor desenvolve o conceito de endogeneidade a partir das caracterfsticas das
gconomias de crédito, rejeitando as relages de independéncia entre demanda e oferta
monetdria, supostas pela Teoria Quantitativa da Moeda.’* Considera o suposte de
exogeneidade da oferta de moeda adequado A moeda-mercadoria (padrao-ouro), podendo
a funcio de oferta de moeda ser representada por uma curva de oferta vertical no espago
jures-moeda. A representagao da fungdo de oferta da moeda de crédito consiste numa
curva de oferta horizontal (no espago juros-moeda) onde a taxa de juros aparece como a
varidve] independente.’S O estoque de moeda varia automaticamente em funcio das
condigdes de demands, tomando-se a oferta de moeda infinitamnente-eldstica  para uma
dada taxa de juros. A moeda de crédito resulta dos empréstimos concedidos pelos barnicos
ao setor piblico ou ao privado, e, por essa relacdo de débito e crédito, ¢ impossivel

3 A respeito do debate entre as escolas monetdria ¢ bancdria, ver EATWELL, 1. e MURRAY, M.
{ed.). (1989). Money. The New Paigrave, Loundom: MacMillan, p. 4149, O trabatho de
KALDOR tomado como referéncia € The scourge of monetarism, 2 ed., New York: Oxford
University Press, 1983,

32 O objetive do Relatério era avaligr a eficdcia das politicas macroecondmicas e ¢ funcionamento do
sistema rmonetdrio inglés. Os pontos centrais da andlise do Relatoric Radeliffe foram recuperados a
partir dos trabalhos de KALDOR (1985), op. cit.,, CHICK (1979), op. cit. ¢ ROUSSEAS, §.
(1986). Post keynesian Monetary Economics, Basingstoke: MacMillan.

33 KALDOR (1985); op- cits; p. Xiv.

34 Kaldor {1985, op. ¢it., p. 74) aponts que as visdes monetarista & keynesiana se fundamentam na

- hipétese-da-exogencidade da oferta monetéria, diferenciando-se apenas pein aceitagio de uma ior
ou menor elasticidaie da demanda de moeda & taxa de juros. Para o autor, o préprio Keynes, na
. Teoria Geral, nio teria conseguido fazer uma critica definitiva 2 teoria quantitativa da moeda,
35 KALDOR (1985}, op. cit., p. 24.
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definir um excesso de moeda. Numa economia de crédito, a relacdo entre moeda e renda
nominal efou entre moeda e preqos aparece invertida, quando comparada com as
conclusdes dos quantitativistas. Os aumentos de gastos e de pregos sfo responsdveis pelo
aumento da demanda de moeda, e a oferta ajusta-se automaticamente,

A critica de Kaldor dirige-se, também, ao tratamento da demanda de moeda na
abordagem monetarista. A demanda por moeda ndo se resume 2 demanda para
transacdes, tal como sugere a estabilidade da demanda de moeda em relacio & renda
'pemanente defendida por Friedman. Seguindo Keynes, Kaldor acentua o cardter
especulativo da demanda de moeda. Interpreta a estabilidade da velocidade de circulagio
da moeda, observada nos trabalthos empiricos, como evidéncia da moeda enddgena.’s O
autor aceita as variacdes no estoque de moeda ¢ as variagdes na velocidade como
substitutas, validando a conclusio do Relatdrio Radcliffe sobre politica monetdria. No
entanto, Kaldor defende a estabilidade da velocidade de circulacdo da moeda.’” Tal
defesa justifica-se em fun¢do do ajuste automdtico do estoque de moeda as condighes de
demanda. Conforme Kaldor:

"... esta € a explica¢do para 0 aparente paradoxo de que a oferta de moeda
e a velocidade de circulacdo frequentemente se movem na mesma diregio,
ao invés de em diregoes opostas. "8

O objetivo da politica monetdria é a administraciio da taxa de juoros; a
quantidade de moeda é considerada um resultado. Nas suas palavras:

"0 Banco Central ndo controla diretamente o montante de moeda mantido
pelo publico ndo-bancdrio; seu poder estd em determinar a taxa de juros
de curto prazo, diretamente através do andncio de uma taxa minima para
empréstimos (ou taxa de redesconto), ou indiretamente, através da
inﬂuéncij% das taxas do mercado monetdrio via operagdes de mercado
aberto.”

Kaldor chega 35 mesmas conclusdes da Comissdo Radcliffe, ao defender a tese de
que a Autoridade Menetdna pode determinar a taxa de juros ¢ ndo a quantidade de
moeda. No entanto, para Kaldor:

36 A velocidade de cireulagdo da moeda é um resvitado, ndo tendo importincia analitica nos
fundamentos de wma visdo siternativa de politica monetdria (KALDOR, 1985, op. cit., p. xvii).

37 Kaldor exemplifica a possibilidade de variagio da velocidade de circulagio da moeda diante de
uma politica de juros elevados. Neste caso, 4 politica de juros pode induzir os agentes 3 trocar
moeda por tftulos, 0 que implica um aumento da velocidade de circulagdo da moeda, mesmo sem
alterag@o das decisdes de gasto (KALDOR, 1983, op. cit., p. 30). A sensibilidade da velocidade
de circulagio da moeds 3 taxa de juros evidencia a impoténcia dos controles monetirios
(KALDOR, 1985, op. cit,, p. 28).

38 KALDOR (1985), op. <it., p. 74.

39 Ibidem, p. 70.



"A Comissio Radcliffe entendeu isto bem, embora nio tenha tido éxito
em explicd-lo muito bem. "%

As diferengas na explicacdo residem, em iltima instincia, na adogdo por parte de
Kaldor da abordagem acomodaticia, enquanto que o Relatério Radcliffe surge como uma
das raizes da vertente estruturalista, ao enfatizar, como veremos, a endogencidade
associada ao estado geral de liquidez.

Embora Kaldor apresente duas formas de o Banco Central administrar a taxa de
juros como instrumento de politica econdmica através da taxa de redesconto ou da taxa
de juros das operagdes de mercado aberto, ganha maior destaque, na sua argumentagdo,
a taxa de redesconto como instrumento para 0 manejo das reservas bancdrias pelo Banco
Central.

Na andlise dos fundamentos da-endogeneidade da moeda, o autor enfatiza o papel
desempenhado pelo Banco Central como emprestador em ditima instancia:

*Precisamente porque as autoridades monetdrias ndo podem enfrentar as
desastrosas consegiiéncias de um colapso do sistema bancdrio... a 'oferta
de moeda’ numa economia de crédito ¢ enddgena, ndo exdgena - varia em
resposta direta 3s variagbes na 'demanda’ de moeda e de depdsitos
bancdrios do publico e ndo independentemente dessa demanda. 4!

Em suma, pode-se afirmar que Kaldor atribui a endogeneidade da moeda ao seu
cardter crediticio, sendo a oferta de moeda dependente das condigdes de demanda. Para
isto contribui a acdo do Banco Central, que, na sua fungdo de emprestador em dltima
instincia, determina a taxa de juros, sancionando a demanda por moeda. Hd o suposto
implicito, na sua abordagem, de que todos os demandantes de crédito sdo de bom risco,
o que justifica o sancionamento automdtico da demanda por moeda.** Se os bancos ndo
tiverem as reservas necessdrias para lastrear as operacdes de crédito, ainda hd o recurso
As reservas adicionais emprestadas pelo Banco Central a uma dada taxa de juros. E
questiondvel o realismo desse suposto, na medida em que os bancos agem de maneira
discriciondria na concessio de crédito em fungdo de sua avaliagio de risco ¢
rentabilidade.

40 Ihidem, p. 25.

41 Ibidem, p. 47.

2 A esse respeito, ver DESAL M. (1989). The scourge of the monetarists: Kaldor on monetarism
and on money. ln: Lawson, T.; Palma, J.G.; Seader,J. (org.} Kaldor's Political Economy, reat
Britain: Academic Press, p. 176,
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1.4.1.2 Moore e o "horizontalismo”

Moore retoma o micleo da argumentacio de Kaldor ao destacar as implicagdes da
teoria da endogeneidade da moeda, baseada na moeda de crédito, na sua critica 2
proposta monetarista de politica monetdria. Considera importante resgatar a evolugio
histérica das formas de moeda - da moeda mercadoria & moeda bancdria - uma vez que
as possibilidades ldgicas quanto A formulagio da politica monetdria sfo determinadas
pelo quadro institucional, no qual a relagdo entre o Estado e as instituigdes financeiras
tem importincia decisiva. Assume a natureza exdgena da moeda mercadoria e justifica a
endogeneidade da moeda em funcdo das caracteristicas da moeda de crédito.
Semethantemente aos bens produzidos sob encomenda, a oferta ¢ a demanda de moeda
de crédito ndo sdo independentes, sendo impossivel conceber. qualquer excesso de oferta
de moeda;* a sua criagdo resulta do estabelecimento de contratos, que refletem uma rede
de relagdes de débito e crédito.

Kaldor e Moore assumem o cardter exdgeno da moeda-mercadoria, ou seja,
consideram que sua oferta € independente das condicbes de demanda. Neste caso, a
inflacdo resulta de um excesso de emissdo de notas em relacdo a quantidade de metal.
Wray critica os autores pds-keynesianos que limitam o conceito de-endogeneidade da
moeda ao desenvolvimento da moeda de crédito.*® Na mesma linha, Costa argumenta
que tais autores ao aceitarem a exogeneidade da moeda-mercadoria ndo levam em conta
o conceito de entesouramento, validando, assim, as conclusdes quantitativistas para o
periodo histérico correspondente & moeda-mercadoria (padrio-ouro).

Moore estuda dois aspectos da endogeneidade nos sistemas contemporineos:
endogeneidade-da base monetdria e da-moeda-de crédito.. Quanto 3 endogeneidade da
base monetdria, enfatiza que a Autoridade Monetdria pode afetd-la somente de maneira
indireta, através da taxa de juros praticada nas operages de mercado aberto com titulos
da divida pdblica, de maneira a induzir mudancas de portfolio. Assim, o Banco Central
pode fixar a taxa de juros, sendo a base monetdria um resultado. Quanto 3 moeda de
crédito, estuda, particularmente, as caracteristicas dos portfolic bancdrios e o processo de
criacio da moeda crediticia como resposta as condigbes de demanda de crédito.* Inverte

43 MOQRE, B. (1991). Money supply endogeneity: "reserve price setfing” or "reserve quantity
setting"?. Journal of Post-Kevnesian Economics, Armonk, v. 13, n. 3, p. 404-413,

44 WRAY (1990, op. cit., p. xx) critica a andlise de Moore porque implica que a teoria ortodoxa €
consistente cory uma ecogomua na qual ndo hd erédito.

45 A esse respeito consultar COSTA, F, (1993x). (Im)propriedades da moeda, Revista de Economia
Politica, Sdo Paulo, v. 13, n. Z (30), p. 61-75, abr.fjun.

4% MOORE, B. (1988). Horizontalists and verticalists - the macroeconomics of credit money.
Cambridge: Cambridge University Press. Moore defende a importiiacia da demanda de crédito no
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a relagdo causal entre depdsitos e emprdstimos, suposta pelo andlise ortodoxa, e destaca
as relagGes do Banco Central com as institui¢des financeiras.

No processo de determinacdo enddgena do volume de crédito, o autor acentua a
primazia das decisdes de gasto (demanda de moeda). O acesso das instituicoes
financeiras a0s empréstimos junto &s Autoridades Monetdrias libera a expansdo da moeda
crediticia do limite estabelecido pelo volume de reservas compulsdrias ou voluntirias do
sistema bancdrio. Moore avanga em relacdo a Kaldor, porquanto explicita o papel das
condigdes de concorréneia ¢ de- rentabilidade bancdria no processo de expansio do
crédito. ¥

Dentre os riscos bancdrios que influenciam a gestiio monetdria, Moore privilegia
¢ tisco de liquidez. Destaca, particulamente, a instabilidade e a liquidez do passivo: a
~constituicio do funding estd fora do controle das instituicdes financeiras e hd uma
tendéncia A elevagdo dos custos de captacio por forga da pressdo competitiva inerente ao
processo de administragdo do passivo. Em contraposicdo, o ativo possui, em geral, um
maior periodo de maturacdo e um menor grau de liquidez que o passivo. Como resultado
desse descompasso, 0 Banco Central:

"

... N30 possul outra alternativa a ndo ser tornar acessiveis as reservas
requeridas... para acomodar todo o incremento da demanda por crédito...
desde que € o responsdvel pela liquidez e estabilidade do sistema
financeiro. "

Na argumentacio de Moore, a estabilidade do sisterna financeiro como um todo
exige, em ultima instdncia, a acdo do Banco Central, que confere liquidez aos titulos
emitidos. Moore retrata, assim, o dilema das Autoridades Monetdrias: ou
acomodam a demanda por crédite para manter a ordem financeira, on detonam

processo de expansio da moeda bancdria, apresentando como prova do seu argumento o fato de
que embora existam linhas abertas de crédito para estimuiar 4 demanda, nos EUA e Inglaterra, sio
utilizadas abaixo dos 50%. Sobre este ponto, consultar, também, MOORE, B. (1991a). Has the
demand for money been misiaid? a reply to has Moore become too honizontst?._{n:_Journal of
Post-Keynesian Economics, Armmonk, v. 14 n. 1, p. 125-133, que é uma resposta ao artigo de
GOODHART, C. (1989a). Has Moore become too horzontal?. In: Joumal of Post-Keynesian
Economics, Armonk, v. 12, a. 1, p. 29-34. A critica de Moore se dirige ao método de equilibrio
adotado por Goodhart (buffer stock) ¢ a possibilidade de variagies independentes da oferta
monetdria que até atingir o equiltbrio com a demanda assumem a forma de um buffer stock. Para
Moore, a consideracdo de vanagdes auténomas na oferta de moeda correspondem 2 uma falta de
compreensdo por parte de Goodhart da relagiio de interdependéncia entre 8 demanda e a oferta de
mooda.

47 Moore admite que vanagcdes na velocidade de circulagio da moeda podem ocorrer no processo do
finenciamento do investimento, em funcio da expansdo do crédito de ipstituigbes financeiras
bancdrias e ndo-bancdnas (MOORE, 1988, op. cit,, p. 290-303).

48 MOORE (1988}, op. cit., p. 38-39,
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uma crise de liquidez, dada a inelasticidade do crédito bancdrio & taxa de juros no
curto prazo. A macroliquidez depende da agdo do Banco Central que, embora ndo tenha
poder para determinar quantitativamente ¢ de forma direta o estoque de moeda, pode
fixar o preco ao qual fornece os recursos liguidos como emprestador em dltima instincia.
Nas suas palavras:

"Os Bancos Centrais estip sempre preparados para prover os fundos
requeridos pelo sistema bancdno, mas 4 taxa de juros de sua escolha, *¥

Aldm de fundamentar a inviabilidade do controle direto sobre os égregadas
monetdrios, Moore ressalta que as tentativas de controle direto e de curto prazo sobre os
agregados monetdrios resuitam numa instabilidade da estrutura da taxa de juros. A
volatilidade da taxa de juros influencia as operagdes no mercado de crédito, e as
instituigbes financeiras encurtam os prazos das operaghes ¢ aumentam os ativos liguidos
nos seus porifolio, em demmento das operagtes formais de crédito, 30

Moore destaca que a impossibilidade de controle quantitativo e direto sobre os
agregados monetdrios ndo significa auséneia de politica monetdria, porque ¢ Banco
Central pode influenciar indiretamente os agregados monetdrios via taxa de juros.! Da
mesma forma que Kaldor, defende uma politica monetdria centrada na fixacdo do preco
das reservas liguidas que o Banco Central coloca a disposicdo das instituiches
financeiras.

O Banco Central controla a determinagdo das taxas de juros de curto prazo (de
maneira exdgena). Por este motivo, Moore considera mais adequado denominar a
abordagem acomodaticia de fixagdio do preco das reservas. Nas palavras do autor:

"O significado da endogeneidade monetdria ndo € no sentido que os
bancos centrais sdo impotentes ou passivos, ou devem necgssariamente
acomodar, mas sim que simplesmente seu instrumento de controle € o
preco € nio a quantidade. O controle da disponibilidade de reservas afeta
o comportamento dos bancos ¢ a oferta monetiria somente através de
mudanga no nivel geral das taxas de juros de curto prazo no mercado.*$?

49 Ibidem, p. 32-33.

50 GOQDHART (1989), op. cit., também spresenta com clareza a instabilidade das taxas de juros
decorrente da tentativa de controles quantitativos diretos sobre os agregados monetérios, no curto

raz0.

51 g&ma&_mssh_._ap,_._ciz,,.__p,_____ls. _Para_outras referéncias sobre tal infludneis indireta, ver,
lambém, p. 91-92, 144-146, 152 ¢ 399,

52 MOORE, B. (1988b). Concluding comuments, Journal of Post Kevnesian Ecopomics. Armonk, v.
10, n. 3, p. 399.
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A fixagdo do prego das reservas permite ao Banco Central afetar os agregados
monetdrios somente de maneira indireta, através do impacto da taxa de juros (preco das
reservas) no volume de intermediacdo financetra. Uma politica ativa, de juros mais
clevados, tem impactos sobre o mercado de crédito, dado que a elevacio dos juros
influencia as decisdes das instituigOes financeiras, que reavaliam suas condicdes de
rentabilidade. Assim, a evolugdo dos agregados monetdrios €, em grande parte, resultado
do processo de ajuste de porfolio das institui¢des financeiras, em funcio das condigdes
de demanda e da politica de taxa de juros.

Em suma, o argumento decisivo que fundamenta o "horizontalismo" de Moore é
a sustentacio da liquidez sistémica por parte do Banco Central, sancionando a expansdo
da moeda crediticia,

1.4.2 Davidson e a endogeneidade {(ou exogeneidade) parcial

A abordagem de Davidson (1988) insere-se na perspectiva pds-keynestana ao
associar a determinacdo da oferta de moeda as prdticas das instituiches bancdrias,
destacando a relacdo entre oferta de moeda, divida e contratos. A questdo tedrica sobre o
cardter enddgeno ou exdgeno da oferta monetdria tem implicagGes importantes para a
discussdo do seu papel como causa ou efeito da variagio dos precos ou da renda
nominal. O autor elabora hipGteses tedricas que devem ser incorporadas ao debate sobre
a moeda enddgena e exdgena, tais como a elasticidade-juros da oferta de moeda € a
independéneia (ou interdependéncia) da fungdo oferta de moeda em relacio a demanda.’

Adotando o enfoque da elasticidade-juros da oferta de moeda, Davidson afirma
que uma fungdo oferta de moeda € exdgena se ineldstica 2 taxa de juros, isto €, se a
quantidade de moeda ofertada for determinada por regras adotadas pela Autoridade
Monetdria. O autor completa a construgdo da hipdtese tedrica a respeito da
exogeneidade, discutindo a independéncia da func¢do oferta de moeda em relagio 2
fungio demanda. Assim, a oferta de moeda exdgena pode ser identificada como fator
causal da evolugiio dos pregos e da renda nominal, se for definida como uma fungdo de
oferta de moeda perfeitamente ineldstica, e quando varia independentemente da funcio
demanda de moeda. Qs monetaristas, através das evidéncias empiricas, assumiram a
hipdtese da exogeneidade da moeda, derivando uma regra para administrar o

33 DAVIDSON, Paul (1988). Endogenous money, the production process, and inflation analysis.
Economie Appliquée, Geneve, v, 41, . 1, p. 151-169, {ornginais de 1984),
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crescimento da quantidade de moeda ofertada a longo prazo, independentemente das
variagdes a curto prazo da demanda de moeda.

Com a adocio do enfoque da elasticidade, o autor conclui que a funcdo oferta de
moeda menos que perfeitamente ineldstica 4 taxa de juros estd associada 2 oferta de
moeda enddgena. No entanto, rejeita uma associagdo direta entre a elasticidade-juros da
oferta de moeda e a interdependéncia das fungBes oferta e demanda de moeda na andlise
da endogeneidade.™ De fato, na sua argumentacio, a oferta de moeda enddgena pode ser
identificada como efeito, quando associada a uma fungdo oferta de moeda menos que
perfeitamente ineldstica 4 taxa de juros ou 4 interdependéncia nas variagdes da funcio
oferta com a demanda por moeda. Nas palavras de Davidson:

"Uma oferta de moeda exdgena pode sempre ser identificada como um
fator causal quando a funcdo oferta de moeda € perfeitamente ineldstica e
quando a oferta de moeda se desloca independentemente da fungio
demanda de moeda. Uma fungdo de moeda endogena pode ser considerada
como efeito, portanto, se a sua definicdo for associada a uma fungio
oferta de moeda menos que perfeitamente ineldstica ou a um deslocamento
interdependente da funcdo oferta."3

Davidson admite que as variaghes enddgenas na quantidade de moeda ofertada
decorrem da celebracdo de dois tipos de contratos: os relacionados ao processo de
financiamento da renda e os associados ao processo de mudanga de porrfolio. Aceita a
elasticidade da func¢do oferta de moeda 4 taxa de juros e a interdependéncia nas variagfes
da fungfo oferta com a demanda por moeda. Argumenta que as variacOes observiveis na
quantidade de moeda ofertada sdo um efeito ¢ ndo uma causa do nivel de pregos e da
renda nominal.

O autor explicita as condicdes enddgenas da expansdo no processo de geragio-
financiamento da renda, através da incorporagio das estratégias bancdnas quanto 3
instincia. Nesse processo, a andlise do impacto do aumento da demanda de moeda,
decorrente do motivo fingnce, sobre a quantidade de moeda ofertada, depende dos
objetivos de rentabilidade dos bancos e da sua relagdo com o Banco Central.

54 Davidson destaca que & independéncia ndo estd diretamente relacionada i elasticidade-jurcs da
funcio oferta de moeda, tornando-se necessdrio diferenciar as variagdes da quantidade oferiada de
moeda (movimentos ao-longo da curva de oferta) das mudangas na oferta (deslocamentos da curva
de oferta),

35 DAVIDSON (1988), op. cit., p. 163.
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Através da administragdo do passivo, os bancos podem lastrear empréstimos,
desde que a operacdo seja lucrativa, atravds de captagbes baseadas em novos produtos. O
Banco Central pode aumentar a elasticidade-juros da fungio de oferta de moeda, que
resulta da administracdo do passivo, ao oferecer aos bancos reservas adicionais.
Portanto, a interdependéncia entre as fungdes de oferta e demanda € garantida ndo s6
pela administragdo do passivo, mas, também, e principalmente, pela acomodacio por
parte do Banco Central, dando elasticidade a expansdo do crédito. A contrapartida das
acoes dos Bancos Centrais como emprestadores em dltima instincia, para garantir a
liquidez do sistema, ¢ a fixacdo da taxa de juros, isto &, do custo das reservas adicionais
para os bancos lastrearem as operacoes de crédito.

Davidson critica, no entanto, a abordagem acomodaticia da endogeneidade da
moeda, desde que, no seu entender, a suposi¢do de que a quantidade de moeda suprida
pelo sistema bancdrio se modifica automaticamente em resposta as variagdes 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 bancdrias podem resultar na adogdo de ages discriciondrias
quanto ao crédito, ou, ainda, que ¢ sancionamento das reservas bancdrias adicionais pelo
Banco Central ndo é automdtico, para uma dada taxa de juros, Em outras palavras, a
funcio oferta de moeda ndo €, em geral, horizontal, como supde a abordagem
acomodaticia.

Davidson, a0 mesmo tempo, admite que o Banco Central pode iniciar 2 mudanca
na oferta monetdria, ou seja, realizar uma vartagdo exdgena na funcdo de oferta de
moeda, comprando ativos liquidos do sistema bancdrio e/ou do piblico em geral, através
das operagOes de mercado aberto, & uma determinada taxa de juros. Nesta operacio,
conhecida como processo de mudanca de portfolio, fica implicito que o comportamento
da base monetdria seria exogenamente determinado. Segundo Davidson, no processo de
alteracdo de portfolio:

"... a causa imcial da mudanga na oferta de moeda € uma explicita, cereris
paribus, decisdo de politica por parte da Autoridade Monetdria de deslocar
a funcdo oferta de moeda para uma dada taxa de juros. Assim, o processo
de porfolio associado & oferta de moeda sempre envolve uma altgracido
exégena da funcdo oferta de moeda...Este aumento independente da

funcio oferta de moeda, em funcio das operagbes de mercado aberto
iniciadas pelo Banco Central, aumentard a demanda por bens produzidos

somente através do convencional efeito keynesiano via reducdo do custo
de financiamento da compra de durdveis.” (grifo meu).55

36 Ibidem, p. 165-66.
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Entendo que deve ser Questionada a antonomia do Bance Central, de
maneira 2 fazer variar a oferta de moeda de forma independente em face das
condigbes de demanda. As mudangas de portfolio somente podem acontecer se as
decisdes dos agentes sancionarem a iniciativa do Banco Central, tal como alerta Moore
na sua andlise sobre a endogeneidade da base monetdria. A determinacio dos limites da
autonomia do Banco Central, nesse processo, exige incorporar 2 andlise o estudo das
estratégias bancdrias e das preferéncias do publico, além dos seus possiveis
desdobramentos no tempo, que podem fazer com que a funcdo de suporte exercida pelo
Banco Central torne-se decisiva.

Assim, € possivel identificar limites na abordagem de Davidson, jd que o autor
conciui, a meu ver, que a oferta de moeda possui um grau de endogeneidade (ou de
gxogeneidade) parcial.’? Pode-se afirmar que a endogeneidade fundamenta-se na
expansdo da moeda crediticia, enquanto a exogeneidade diz respeito 3 acdo do Banco
Central sobre a base monetina através das operacdes de mercado aberto.

1.4.3 A endogeneidade estrutural: Minsky e Rousseas

A abordagem estruturalista da endogeneidade da moeda € influenciada pelas
conclusbes do relatdrio da Comissdo Radcliffe. Nesse documento sublinha-se a
importincia do conceito de liquidez no estudo da dindmica da economia capitalista como
uma economia de crédito. Tal conceito ndo se restringe aos ativos com poder liberatério,
isto €, ao conceito de oferta monetdria no sentido restrito de moeda transacdo (M1).
Trata-se de incorporar outros ativos substitutos préximos do M1, mas sem poder
liberatério. O Relatério Radcliffe também rejeita o suposto monetarista da estabilidade
da velocidade de circulacdo da moeda, assumindo que ela pode variar indefinidamente
por ser o resultado de decisdes de gasto num determinado padrio de financiamento, que
inciui 0 uso do crédito bancdnio € ndo-bancdrio, além das operaghes via mercado de
capitais.

Assim, a importdncia do Relatdrio Radcliffe reside na atencdo voltada para o
conceito de liquidez e da vanacdo da velocidade de circulacio da moeda, na apreciagdo
critica da tese da exogeneidade da moeda. Embora ndo tenha apresentado explicitamente
a nocio de moeda enddgena, as suas conclusGes apontam para esta endogeneidade, ao
privilegiar as decisOes de gasto e suas condicdes de financiamento. Estabelece uma

57 Ver, também, a esse respeitc WEINTRAUB, Sidney e DAVIDSON, Paul. Money as cause and
effect, In: WEINTRAUB, 8. Keynes, Keynesizng and Monetansts. Philadelphia: University of
Pennsylvania Press, 2 ed., 1983, p, 139-160,
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relacdo estreita entre as variagdes da taxa de juros, a velocidade de circulagdo da moeda,
os substifutos da moeda (inovagdes financeiras) e ¢ estado de liquidez da economia.’®

1.43.1 Minsky: a relacdo entre a atividade bancdriae a
politica monetdria

Na abordagem estruturalista, Minsky €&, sem ddvida, um dos autores pos-
keynesianos mais expressivos.®® Seus trabalhos procuram resgatar as caracteristicas
bdsicas do pensamento de Keynes a respeito do funcionamento das economias
capitalistas, introduzindo na andlise da instabilidade dessas economias as transformacdes
institucionais associadas ao desenvolvimento das relacOes financeiras. O seu argumento
central é que as inovagles financeiras colocam problemas & operagdo da politica
monetdria de acordo com a teoria convencional,

Minsky parte da concepgdo da economia capitalista como uma economia de
ativos, na qual decisdes t€m que ser tomadas em um contexto de incerteza. Desenvolve
as implicagbes macroecondmicas da adogio de diferentes estratégias de acumulagdo
privada de riqueza, explorando a maneira pela qual as relacdes financeiras se inserem na
determinacio do investimento, do emprego, da renda e dos pregos.®°

A sua teoria do portfolio, fundamentada ao nivel microeconémice, refere-se ao
estudo das escolhas individuais das carteiras de ativos numa dada macroestrutura
financeira, com 0s ativos de capital concorrendo com outros ativos {monetirios e nio-
monetdrios) como objeto de acumulacio. As expectativas quanto ao futuro condicionam
a evolucio dos porfolio dos agentes econdémicos, na sele¢do dos ativos e de suas
condi¢Bes de financiamento.

A taxonomia dos perifolio - hedge, especulativo e Ponzi - reflete a preocupagdo
de Minsky em explicitar os impactos da evolugdo das condigles de financiamento sobre a
acumulacio privada de riqueza. O critério relevante para caracterizar os portfolio € o da
frgilidade financeira, que diz respeito s relagOes entre servigos da divida contraida
(juros e amortizages) ¢ rendimentos esperados, indicando o grau de vulnerabilidade das

58 ROUSSEAS {1986), op. cit., p. 68.
59 A anglise a seguir fundaments-se particutlarmente em MINSKY, Hyman (1982). Can "it” happen
again?. Armonk: Sharpe ¢ (1986). Stabilysing an unstable economy. New Haven: Yale University

Press.
64 MINSKY (1982), op. cit., p. IS.




a7

unidades econdmicas ante as eventuais alteragdes nas condigdes contratuais nos mercados
financeirps.®!

A expansio do ritmo de investimento € possivel gracas A elasticidade de recursos
financeiros disponiveis, explicada por Minsky a partir do conceito de inovacoes
financeiras. Num sentido schumpeteriano, procura descrever a existéneia de novos
arranjos institucionais e de novos produtos financeiros, principalmente como resposta aos
controles das Autoridades Monetdrias., Tais inovagbes fimanceiras aumentam o
montante de financiamento disponivel, através da determinaciio enddégepa da moeda
¢ das quase-moedas. Nas palavras de Minsky:

"A moeda € criada quando os banqueiros arranjam recursos para o
financiamento do comércio, do investimento e de posighes em ativos de
capital ... A atividade bancdria é um negdcio lucrative, dindmico e
inovador, "5

O autor destaca a criacdo de moeda pelos bancos comerciais e a emissdo de ativos
considerados quase-moeda, tais como os commercial papers, como resposta das
instituicdes financeiras bancdrias &s exigéncias de reservas compulsérias por parte do
Banco Central. A elasticidade da geragdo de recursos por parte do sistema financeiro é
resultado das margens de garantia e das expectativas favordveis quanto ao futuro
comportamento dos lucros brutos agregados. Por outro lade, o aumento do grau de
endividamento das empresas ndo-financeiras reflete a crenca na possibilidade de
refinanciamentos de curto prazo,’? além da rentabilidade esperada otimista a longo
prazo. Dessa forma, o autor incorpora os riscos do credor ¢ do tomador & andlise das
decisbes de investimento, afetando, respectivamente, os pregos de oferta dos bens de
capital e os precos de demanda dos ativos de capital,

Na sua abordagem sobre a endogeneidade da moeda, Minsky destaca a
capacidade inovadora das institui¢Ges financeiras em busca de oporiunidade de lucros,
criticande a visio tradicional sobre o comportamento dessas instituigbes,®* Segundo
Minsky, os bancos comercials, por um lado, ndo aceitam passivamente © ritmo de
expansdo de suas atividades restrito ao crescimento do volume de depdsitos A vista (dada
a exigéncia compulsdna de reservas). Os intermedidnos financeiros ndo-bancdrios, por
outro, ndo aceitam passivamente o ritmo de expansdo de suas atividades em fungdo das
decisdes de poupanca individual das unidades superavitdrias, As instituicGes financeiras

51 tbidem, p. 111

62 MINSKY (1986}, op. cit., p. 224-25.
63 Ibidem, p, 219.

84 ibidem, p. 248-50.
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so caracterizadas como sujeitos ativos, que criam, endogenamente, as condiches de
liquidez ¢ afetam os niveis de investimento. Segundo Minsky:

"A moeda, a atividade bancdria e as finangas n3o podem ser entendidas se
nfo forem incorporadas sua evolugio e as inovagdes: a moeda, em
verdade, € uma varidvel endogenamente determinada - a oferta é uma
resposta 3 demanda e ndo algo controlado pelo Federal Reserve. "5

Nesse arcabougo tedrico, as inovagdes financeiras associam-se ao avanco da
fragilidade financeira, que se traduz numa elevacdo da relagdo entre o servico da divida
dos empréstimos contraidos (juros, amortizagdes} ¢ os rendimentos esperados. De fato,
as relacdes entre o investimento e as forgas financeiras durante a expansdo econdmica sio
responsdveis por uma instabilidade crescente.® A manutencdo do ritmo de crescimento é
incompativel com a estrutura financeira que se desenvoive no perfodo de expansio e que
se traduz num maior peso dos portfolio especulativos e Ponzi, isto é, num aumento da
fragilidade financeira. As firmas ndo-financeiras tornam-se mais suscetiveis a variagdes
contratuais nos mercados financeiros, dada a necessidade de recorrer a refinanciamentos
em funcio de sua demanda ineldstica por recursos.

Segundo a hipdtese da instabilidade financeira apresentada por Minsky, a
natureza da atividade bancdria é central para a exploracio da instabilidade e da crise.”

Nas palavras do autor:

"Este ativismo da atividade bancdria afeta ndo s6 o volume e a distribuicio
do financiamento, mas, também, o comportamento ciclico dos pregos,
rendas € emprego. "8

Na sua interpretacdo, a efetividade da politica monetdria deve ser pensada no
contexto das inovacdes financeiras e da moeda endogenamente determinada. O
ativismo das instituicdes financeiras, que se manifesta através dos ajustes nos itens
ativos e passivos de seus portfo.ic, é responsdvel pela criacio enddgena de moeda. A
argumentacio de Minsky procura desenvolver os impactos sobre as decisdes das
instituicbes financeiras das medidas do Banco Central, destacando que a3 condigdes de
oferta e de demanda de moeda ndo sio independentes e que a oferta de moeda ndo é
passivel de controle quantitativo pelo Banco Central.®?

65 bidem, p. 226.

66 Ibidem, p. 284.

67 Sobre o papel da taxa de juros ¢ da politica monetinia no processo de detonagio da crise, na
abordagem de Minsky, ver capitulo 2, secio 2.3.2.2.

68 MINSKY (1986), op. cit., p. 226.

6% thidem, p. 225.
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Entretanto, na sua argumentagdo, a demanda de moeda ndo cria automaticamente
a oferta, dado que as instituicbes financeiras - ao nivel microecondmico - possuem
estratégias de concorréncia que impedem o sancionamento automitico  das decisSes
quanto 3 demanda de moeda. Diferencia-se, neste aspecto, da abordagem acomodaticia,
que sugere que a quantidade de moeda ofertada Cresce parf passu com a elevacdo da
guantidade demandada em fun¢do da resposta dos bancos, balizada pela a¢do do Banco
Central.

Minsky resgata a evolucdo da atividade bancdria baseada em inovagdes
financeiras, conduzindo 2 fragilidade financeira e 2 instabilidade crescentes, o que, por
sua vez, também condiciona a evolugdo da politica monetdria. As intervengdes de curto
prazo, a partir do controle de reservas na fase de expansdo ciclica, mostram-se ineficazes
para reduzir o ritmo de expansio da economia. Na avaliagdo do autor, a politica
monetdria convencional ndo capta a esséncia da natureza e da evolugdo dos portfolio
bancdrios, tornando-se ineficaz para conter o desenvolvimento de uma estrutura de
endividamento fortemente especulativa.’™

Diante da iminéncia de crises de graves proporgdes, o Banco Central age
enquanto emprestador em Gltima instincia, validando a estrutura de endividamento
especulativa através da protec3o do preco dos ativos e da garantia de liquidez (e
solvéncia) das unidades econdmicas endividadas.” A atuagio do Banco Central deve ser
complementada com a elevagio dos pastos publicos (demanda compensatéria do
governo), de maneira a estabilizar os lucros agregados da economia e, com isso, evitar
ndo s6 uma deflacdo de dividas, como, também, uma depressdo de intensa magnitude.

A sua critica é dirigida, principaimente, 3 politica monetdria centrada em metas
quantitativas, conquante a evolucdo das relagbes financeiras toma ineficaz o controle
quantitativo dos agregados monetdrios. Tal evolugio passa a ser sancionada pelo Banco
Central quando h4 ameaca de quebra do sistema. Cabe ressaltar que nesse momento de
sua argumentacdo, Minsky valida as conclusdes das abordagens de Kaldor e Moore,
centradas na postura acomodaticia da Autoridade Monetdria em fungdo do risco de

liquidez sistémico.

Segundo Minsky, os limites da politica monetiria exdgena de controle
quantitativo dos agregados monetdrios se explicitam diante das inovagdes financeiras e
também.quando o Banco Central intervém como emprestador em ditima instincia. O

0 hidem, p. 243.
U Ibidem, p. 303.
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autor apresenta os dilemas da agdo da Autonidade Monetdria: a sua fungiio de apoio, a
longo prazo, choca-se com as tentativas de exercer a fungio de controle de curto prazo, 72

Em suma, Minsky chama a atengio para as relagOes institucionais entre as
Autoridades Monetdrias, os bancos e seus clientes e para os aspectos de curto e longo
prazos na condugdo da politica monetiria, evidenciando o conflito presente nas estruturas
monetdria e financeim.

1.43.2 Rousseas € a velocidade de circulagio da
moeda instdvel

Rousseas relaciona os fundamentos da endogeneidade da moeda ao processo de
financiamento do investimento, destacando o conceito de finance desenvolvido por
Keynes na andlise da elasticidade da funcdo de oferta de moeda em face das variagdes de
demanda.” Em outras palavras, Rousseas procura resgatar a importincia do crédito
como elemento-chave no estudo da endogeneidade da moeda. Nio obstante, Keynes ndo
teria assumido uma fungdo de oferta de moeda perfeitamente eldstica, visto que aponta
para a possibilidade de os bancos limitarem a expansdo do crédito e, assim, o préprio
ritmo de expansdo da atividade econémica.

Influenciado por Minsky, Rousseas destaca os impactos da evolugiio das relacdes
financeiras na avaliagdo da eficdcia da politica monetiria convencional. Critica a
concepgdo de moeda exdgena, segundo a qual o Banco Central pode ajustar ¢ volume
total de moeda através da utilizacdo de operacfes de mercado aberto, da taxa de
redesconto e de requerimentos de reserva ao nivel consistente com seus objetivos de
politica monetdria centrada em controles quantitativos.”® Na sua visdo, a teoria da moeda
enddgena exige o reexame da dindmica monetdria nas economias de crédito, destacando
a reacdo das instituicfes financeiras e do pidblico diante das medidas de politica do
Banco Central.

72 Moifo (1588) critica & andlise do papel da Autoridade Monetiria em Minsky. Segundo Mollo,
Minsky sugere que o Banco Central pode controlar o sistema financeiro, abortando ou impedindo
uma crise fipanceira, Como resuitado, a ineréncia do sistema 3 instabilidade seria enfraquecida do
ponto de vista tedrico. A esse respeito, consultar MOLLO, M. L. R. (1988). Instabtlidade do
capitalismo, incerteza e papel das autoridades monetdrias: uma leitura de Mimsky. Revista de
Economia Polftica, v. 8, n. 1, p. 101123, jan./mar.

73 Rousseas (1986, op. cit.) diferenciz o tratamento dado por Keynes 4 oferta de moeda nz Teoria
Geral, na qual teria assumido a exogeneidade da oferts monetdria. Desta forma, nio teria, de fato,
rompido com a Teoria Quantitativa da Moeda,

74 ROUSSEAS (1986}, op. cit., p. 29.
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No micleo de sua argumentagdo, Rousseas explora as relacdes entre inovacdes
financeiras, velocidade de circulagio da moeda ¢ taxa de juros, enfatizando o impacto da
evolucio da taxa de juros no comportamento da velocidade de circulacio da moeda. As
variagdes da velocidade de circulacio da moeda sdo responsdveis pela alteracio enddgena
do estado geral de liquidez da economia, Nas palavras do autor:

“A teoria da endogeneidade da oferta de moeda deve, portanto, incorporar

varia¢Qes na velocidade como parte de sua explicagdo. s

Destaca, assim, que o sistema econdmico possui flexibilidade no processo de
ajuste a um aumento da demanda por financiamento sob uma politica monetdria
restritiva. A endogengidade da oferta monetdria remete, fundamentalmente, 3 variacio da
velocidade como resuitado da reagdo das instituicGes financeiras i politica monetdria
restritiva. Tal variacdo decorre da introdugdo de inovagles financeiras no sistema de
pagamentos, através da transferéncia de fundos, e de novas formas de captacio nos
mercados interno e externo.”® Rousseas afirma:

"Em resumo, ¢ aumento total da velocidade em resposta a niveis mais
altos das taxas de juros corresponde 2 soma de dois efeitos: (1) movimento
ao longo de uma dada curva V(i) antes que as inovagOes financeiras
tenharn aconfecido {isto €, através da ativagfio de saldos inativos e a
economia de saldos de transacfo), ¢ (2) um deslocamento da curva V(i)
como resultado das inovacles induzidas, durante uma %rolongada
expansdo econdmica, pelos niveis mais altos de taxas de juros.”

Tal flexibilidade ndo € apreendida pelas estatfsticas do estoque de moeda na
acepgio convencional - papel moeda em poder do publico e depdsitos 2 vista nos bancos
comerciais -, mas através dos impactos dos movimentos da velocidade de circulagdo da
moeda sobre o estado geral de liquidez da economia (oferta efetiva). No contexto da
relacio dos bancos com os seus clientes, Rousseas destaca que a elevagdo da taxa de
juros aumenta ¢ custo de oportunidade de reter saldos inativos, induzindo a
movimentacio de saldos inativos € o desenvolvimento de técnicas para economizar saldos
de transacfio peio setor empresarial. Ademais, para atender 3 demanda de crédito, as
instituicoes financeiras podem buscar novas formas de captagfo 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 ndo cria automaticamente a sua prépria oferta.

73 thidem, p. 93.
76 Assim, as inovagbes financeiras implicem movimentos da prépria curva de velocidade em resposta

3 alts de juros {ROUSSEAS, 1986, op. cit., p. 91).
L ROUSSEAS (1986), op. cit., p. 92.
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A acomodagio da oferta efetiva de moeda 3s novas condiges de demanda pode ser
parcial. Nas palavras de Rousseas:

"... embora as variagdes da velocidade possam acomodar uma elevacio da
demanda de moeda (através do aumento da capacidade de realizar
empréstimos por parte de um amplo leque de instituicBes financeiras), elas
ndo implicam acomodagdo 'plena’. "8

O autor, no entanto, ndo desenvolve uma teoria dos porffolio bancdrios, de
maneira a sistematizar as suas estratégias competitivas com impactos na concessio de
crédito e na determinacdo das variagfes na velocidade de circulagio da moeda. Contudo,
¢ possivel conciliar a sua andlise com a de Minsky, que entendeu e trabathou
sistemnaticamente a natureza da atividade bancdria, evitando, assim, um tratamento
aprioristico das vanacdes da velocidade,

Rousseas cntica a abordagem de Kaldor, porque ela, implicitamente, recompde as
condighes de existéncia de uma Lei de Say invertida para ¢ mercado financeiro, na
medida em que a demanda monetdria cria automaticamente a sua propria oferta. Esta
visdo de endogenetdade, caracterizada por Rousseas de monetarista, fundamenta-se na
hipdtese da estabilidade da velocidade de circulac@o da moeda, representando uma critica
parcial & Teoria Quantitativa da Moeda.

Segundo Rousseas, a construgao de uma teoria da endogeneidade da moeda supe
a rejeicdo de todos os postulados quantitativisias, i.e., a tendéncia ao pleno emprego, a
velocidade de circulagio da moeda estdvel e as relagdes de determinacio entre moeda e
renda nominal € entre moeda ¢ nivel de pregos.?™ A adogio da hipdtese da estabilidade da
velocidade de circulagio da moeda representa um recuo em relacio ao préprio Keynes,
que destacou a imprevisibilidade do seu comportamento. A influéncia da taxa de juros
sobre a evolugdo da velocidade € crucial para se entender a dindmica do estado de
liquidez nas economias de crédito.

Rousseas critica a abordagem de Kaldor, por se apoiar em fatores extra-
econOmicos, ao remeter a plena e automdtica acomodagdo a fungdo do Banco Central
como emprestador em ditima instdncia, garantindo a solvéncia do sistema financeiro,*
Aqui surge uma limitacio da prdpria andlise de Rousseas, ao querer retirar o

73 Ibidem, p. 93.
79 [bidem, p. 66,
80 Ibidem, p. 65. Da mesma forma, na avaliacio de Rousseas (1986, op.. cit.,.p..78), Weintraub

defende que -o- Banco Central deve acomodar 2 demanda por moeda para evitar & crise sob
estagflacdo econdmica. Pare uma recupersgdo das idéias de Weintraub, consultar WEINTRAUB,
$.: DAVIDSON, P. (1983}, op. cit.
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conflito de interesses associndo & gestio da politica monetdria. Levande em conta a
telacdo entre as institui¢des financeiras ¢ o Banco Central, a andlise de Rousseas limita-
s¢ a verificar que, diante de uma elevacdo da demanda por financiamento, a resposta
mais acomodaticia por parte do Banco Central, aumentando o estoque de moeda na
acepgio convencional, provoca uma elevagio menos intensa da taxa de juros e da
velocidade de circulagdo da moeda.

Em resumo, ac analisar o alcance das politicas monetdrias restritivas sobre os
fluxos de crédito, Rousseas propde um aprofundamento da relagio entre teoria da
endogeneidade e o motivo financas. Enfatiza as reagGes do sistema financeiro A politica
monetdria no processo de financiamento, 0 que envolve variagdes no estado geral de-
liquidez da economia. Destaca, com propriedade, a temporalidade associada & introducdo
de inovacdes financetras,

Na sua abordagem, Rousseas limita o conflito inerente a gestdo monetdria, que se
reflete na refagfo entre sistema financeiro e Banco Central, dado que a funcdo de apoio
do Banco Central ndo € destacada pelo autor, provavelmente por atribui-la a fatores
extra-econOmicos. Neste ponto, Rousseas recua em relagio aos avangos de Minsky na
andlise da politica monetdnia.

1.5 FUNDAMENTOS DA TEORIA DA ENDOGENEIDADE DA MOEﬁA

Depois de resenhar 08 principals autores pds-keynesianos no debate acerca da
endogeneidade da moeda, apresento, a seguir, detalhadamente, os pilares centrais de tal
teoria em blocos temdiicos: a endogeneidade da base monetdria; a precedéncia analitica
do crédito e as estratégias bancdrias; e a administracdo das reservas bancdrias-através da
taxa de juros.

1.5.1 A endogeneidade da base monetdria
O desenvolvimento de uma teoria da determinacdo da oferta de moeda envolve a

necessidade de explicacdo do nivel e das variagdes da base monetdria.3! Na pritica, a
base monetdria ndo tem sido a varidvel controlada pela politica monetdria; o verdadeiro

81 GOODHART, C, (1984a). Ansalysis of the determination of the stock of money. [n: Monethary
Theory and Practice, London: MacMillan Press, especialinenie p. 187-193. A imporincia de
Goodhart reside nos insighty pars uma critica &s polfticas monetdrias de controle quantitative dog
agregados. No entanto, temos restrigbes sos fundamentos do seu modelo de buffer stock. Para uma
revisio da nogdo de buffer stock, recomends-se & leitura de  LAIDLER, D. (1984). The “buffer
stock™ potion in monetary economics. Economic Journaj, Conference Papers Supplement, 94, [n:

Monetsrism, v. I, op. cit.
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alvo de politica € a taxa de juros. A abordagem monetarista, a0 tomar a base monetdria
como um dado, abstrai aspectos relevantes do ajustamento do portfolio dos bancos e do
publico diante de variagGes nos pregos relativos. O tamanho do déficit piblico, a reagio
do mercado as operacdes de mercado aberto e a elasticidade-substituicio entre ativos
domésticos e estrangeiros, induzem mecanismos de ajustamento de ponfolip, através da
variagdo de pregos relativos, que impactam na base monetdria € nos meios de
pagamento,

A endogeneidade da base monetdria fundamenta-se nos limites colocados pela
acdo dos bancos e do piblico ao poder do Banco Central no controle quantitativo e direto
sobre a base monetdria. A critica pés-keynesiana a concepgio de base monetiria exdgena
destaca ps impactos assimétricos da acdo do Banco Central sobre essa varidvel.

Por um lado, o Bance Central pode aumentar a base monetdria através de
aquisicdes de titulos da divida pdblica em poder do piblico nas operagdes de mercado
aberto, oferecendo taxas de juros atrativas. D4, assim, suporte 2 um aumento da
intermediagdo financeira diante de uma expansdo da demanda por crédito,8?

Por outro lado, num periodo de boom, o Banco Central nio pode controlar
quantitativamente a base monetdria, nem limitar a expansdo da intermediacio financeira.
Os bancos respondem a demanda por crédito, superando as tentativas de controle da base
monetdria feitas pelo Banco Central, através de inovagdes financeiras e da intensificacdo
das operagGes interbancdrias, podendo recorrer, inclusive, ao mercado internacional € as
operagdes de redesconto junto ao Banco Central. A reacdo das instituigdes financeiras,
procurando fugir ao controle da Autoridade Monetdria sobre as reservas, cria, numa
situacdio de fragilidade financeira dos bancos, a necessidade de o Banco Central agir
como emprestador em dltima instincia, tornando indcuo o controle estrito sobre a base

monetiria. ®

A impossibilidade de controlar quantitativamente a base monetdria decorre da sua
prépria endogeneidade. Para que a Autoridade Monetdria pudesse controlar
quantitativamente 3 base monetdria através das operagdes de mercado aberto, seria
necessdrio fazer uma previsio perfeita a respeito da distribuicdo da base monetdna entre

82 Ver a esse respeitc MOORE {1988), especialmente p. 17 (nota 27), p. 82-83 e p. 95. Sobre o
poder sssimétrico do Banco Central, consultar LABINI, Paolo Sylos (1985). The general theory:
eritical reflections suggested by some important problems of our time. In: VICARELLL E. (ed.),
Kevnes's relevance today, Loadon: Macmillan, p. 126-154. CHICK (1979, op. cit., p. 13-15)
também afirma que o Governo, embom possua o poder emissor, ndo controla nem a base
moneting, nem a oferta monetdria,

84 MOQRE, B. (1988), op. cit., p. 75-79.
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os agentes financeiros e ndo-financeiros, de alteragdes no floar, de mudangas nas
preferéncias do piblico em manter moeda manual (relagio papel moeda em poder do
publico/ meios de pagamento-M1) e de variagdes nas operagdes de redesconto, etc.#

A endogeneidade da base monetdria remete as decisdes dos agentes econdmicos
em condi¢des de incerteza. A rigidez dos déficits publicos a curto prazo, as oscilagdes
dos fluxos internacionais de capitais diante de alteragdes nas relagdes juros internos/juros
externos e a inelasticidade das reservas bancdrias introduzem elementos adicionais de
incerteza, reforcando a endogeneidade.®® Na prdtica, a tentativa de controlar a base
monetdria pode forcar um aumento da volatilidade dos juros nas operacdes de mercado
aberto. O ponto a destacar € que tal politica ndo se sustenta no tempo em fungdo do
efeito perturbador sobre a taxa de juros. Os efeitos da volatilidade da taxa de juros,
negligenciados pela andlise ortodoxa, referem-se aos impactos da variagio da taxa de
juros sobre as condigbes de fragilidade financeira das empresas ndo-financeiras € na
concessio de empréstimos; leva, no limite, a uma interrupgdo dos canais de
financiamento, além de impactar a evolugao dos precos internos e do ¢dmbio. De forma
a evitar esses impactos, os Bancos Centrais, em geral, optam pela estabilidade dos juros
no mercado aberto, deixando a guantidade de moeda como resultado,

1.5.2 A precedéncia analitica do crédito e as estratégias
bancdrias

O desenvolvimento dos determinantes da oferta de moeda na abordagem pds-
keynesiana exige levar em consideracio a hierarquia analitica do crédito, que se
expressa na precedéncia dos empréstimos sobre 0s depdsitos (reservas).

Chick e Moore, enire ouiros, criticam © staus analitico do conceito de
multiplicador dos meios de pagamento, pois, constituindo-se numa relagdo contdbil
automdtica entre a base monetirnia e 0 estoque de moeda, nio explica as relacSes
inerentes A operagio do sistema financeiro. Tal muitiplicador aparece como uma
formalizacio ex post, isto €, trata-se de uma identidade descritiva. Em suas criticas
apontam para a importincia das decisdes dos agentes nao-financeiros na determinagio da
demanda por liquidez e das estratégias bancdrias.

84 Sobre as evidéncias empiricas relacionadas por Moore a respeito da endogeneidade ds base
monetdria, ver MOORE (1988, op. cit. p. 108-109).
85 A esse respeito, of. GOODHART (1989, op. cit, p. 140-144). Ests ponto serd explorado no

capitulo 2, secio 2,3.3,
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A abordagem pds-keynesiana fundamenta-se, portanto, na andlise da dinimica
monetdria centrada nas estruturas financeiras, envolvendo estratégias de valorizagdo das
instituiches financeiras € conflitos na sua relagio com o Banco Central. A partir desta
base microecondmica os pds-keynesianos questionam a abordagem quantitativa da moeda
e do crédito, segundo a qual o controle da oferta monetdria baseia-se na relacio estdvel
entre 2 base monetdria e o total dos meios de pagamento, isto &, na estabilidade do
multiplicador dos meios de pagamento. 3§

A hipétese subjacente 20s modelos de expansio monetdria de cunho ortodoxo
pode ser sintetizada na expressdo depdsitos criam empréstimos: os bancos fixariam as
quantidades a serem emprestadas em funcdo do volume de reservas (depésitos)
disponiveis, assumindo o prego (taxa de juros) como um dado.’” Nesse processo de
criacio de moeda, 0 aumento exdgeno das reservas no balanco do sistema bancdrio € a
causa inicial de um aumento da oferta de moeda bancdria para qualquer taxa de juros.

Tobin foi, em verdade, um piloneiro na revisio da natureza dos portfolio
bancdrios, tendo influenciado um conjunto de autores pos-keynesianos no estudo dos
objetivos e impactos da atividade bancdria, no que concerne A criacdo de moeda.®

A nova visdo do funcionamento do sistema bancdrio enfatiza as decisdes de
portfolio das instituigdes financeiras, bancdrias € ndo-bancdrias, ao lado das condigOes de
demanda de crédito e das preferéncias do piblico em manter ativos financeiros,
superando a passividade das instituighes financeiras na teoria ortodoxa. Nessa teoria, a
expansdo do crédito até o limite das reservas disponiveis € considerada lucrativa.®® O
argumento~chave € que se um banco concede um emprésimo a um cliente, desta
operagio resulta um crédito na sua conta. Quando o cliente gasta o empréstimo, o
depdsito adicional vai ser transferido as contas dos que 2 ele venderam. Se 0s recursos se
mantiverem no sistema financeiro, outros bancos vio poder expandir seus empréstimos.
O processo pode continuar indefinidamente, considerando-se a operagio do sistema

bancdrio no seu conjunto.

86 Para os monetaristas tal suposicac de estabifidade reforgs a visho de estabilidade do sistema
bancdrio, ¢ que € condizente com a8 préprna estabilidade econdmica. Ver a esse respeito
BRUNNER, K. (1968). The role of money and monetary policy. Federal Reserve Bank of St
Louis Review, v. 50. n. 7, jul._In: CHRYSTAL, K. A. {ed.}. (1990), Monetarism, Aldershot:
Edward Elgar, v. 2, p. 391406,

MOORE (1988), op. cit., cap. I,

TOBIN, L. (1963). Commercial banks as creators of mooey. In: CARSON, D. {org.}. Banking
and Monetary Studigs. Homewood, Richard D. frwin, p. 408-419.

8  CHICK, V. (1979), op. cit., p. 87.

28
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Na nova visde, o processo de expansio dos empréstimos depende das condigdes
de rentabilidade bancdria, da demanda de crddito e das preferéncias quanto 2 liquidez dos
detentores de ativos financeiros. Isto €, depende das preferéncias poi' empréstimos
bancdrios em relagio a outras formas de financiamento e da estrutura de composicio do
passivo das instituigbes financeiras, num contexto de valorizagdo do capital bancdrio.

As hipdteses bdsicas que fundamentam a andlise pds-keynesiana so: 1. o sistema
bancdrio tem cardter dual; 2. a precedéncia analitica do crédito sobre os depdsitos é
validada pela agdo conjunta do sistema bancdrio; 3. as estratépias bancdrias exercem
papel ativo na determinacdo das condigdes de financiamento; 4. o Banco Central,
enquanto fonte de liquidez sistémica, d4 elasticidade ao processo de expansdo do crédito.
Passo a detalhar tais hipdteses nas proximas seqoes.

1.5.2.1 Empréstimos ¢ depdsitos

Keynes, no Trearise, destacou o cardter dual do sistema bancdrio enquanto
criador de moeda ¢ intermedidrio de fundos, sendo que os dois aspectos ganham
relevincia na anilise do crédito.’® Ao mesmo tempo enfatizou que a precedéncia analitica
do crédito exige a agdo conjunta do sistema bancirio,?!

A visio pds-keynesiana retoma a precedéncia analitica do crédito sobre os
depdsitos na dindmica monetdria, discutindo as relagdes entre moeda, crédito e
liquidez.”? Nessa abordagem, a expansdo dos empréstimos pelo conjunto do sistema
bancdrio ndo ¢ limitada pelo volume de reservas existentes. As instituighes financeiras
podem desenvoiver novas fontes de captagio ao nivel nacional ou ao internacional
{junto ao publico ndo-financeiro ou-ao~ mercado interbancdrio), além -de—recorrer as
reservas junto ao Banco Central:

*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 captagdo que ndo depdsitos
A vista, e concorrendo ativamente por depdsitos a vista {(tentando mudar a
razdo caixa/depdsitos). "

50 KEYNES, J. M, (1971b). A Treatise on Money. London: MacMillan, (The Collected Writings of
John Maynard Keynes), livro 7, cap. 31,

91 Ibidem, liveo 1, cap. 2.

92 Fssas relagdes serdo discutidas no capitule 2, particularmente nos segdes 2.2.3 ¢ 2.3.2, na andlise
do processo de financiamento do investimento, nas sbordagens monetansta o pds-keynesiana.

935 CHICK {1979), op. cit., p. 87.
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No processo de expansio do crédito deve-se considerar a agio conjunta das
instituigdes financeiras, bancdrias ¢ ndo-bancdrias. Os limites do processo de expansdo da
intermediacio financeira residem nas preferéncias por ativos financeiros pelo publico
ndo-bancdrio e nas perspectivas de lucro das instituigdes financeiras.

Na abordagem ortodoxa, o banco comercial assume uma posicio estratégica pela
sua capacidade de expandir depdsitos 4 vista que constituem moeda. Nessa visdo, o
Banco Central poderia exercer controle sobre as operagoes ativas dos bancos comerciais,
" na medida em que fixasse o volume de reservas compulsdrias. Quanto aos intermedidrios
financeiros ndo-bancdrios, sua capacidade de conceder empréstimos dependeria da

poupanca prévia.

A nova visde, origindria de Tobin, considera que a distingdo estabelecida entre os
intermedidrios financeiros bancdrios € ndo-bancdrios, ndo se fundamenta na natureza
monetdria dos passivos dos bancos comerciais. Seguindo Tobin, os pds-keynesianos
enfatizam que o depdsito & vista € um ativo dentro de um conjunto de ativos liquidos.
Ressaltam que, num contextc competitivo, a distingdo entre 0s intermedidrios financeiros
bancdrios e ndo-bancdrios € cada vez mais ténue. O mercado financeiro nido € totalmente
segmentado, conquanto as instituigdes financeiras lidam com uma variedade de
instrumentos, diferenciando a composigio de suas estruturas passivas. Nesse processo de
diferenciacdo de produtos, oferecem aos aplicadores ativos financeiros mais cu menos
préximos, porém ndo substitutos perfeitos,

Na visdo pds-keynesiana, a expansde total do crédito num sistema com
intermedidrios financeiros bancdrios e ndo-bancdrios € maior, para uma dada injecio
imicial de recursos (moeda de alto poder de expansdo), do que s¢ se considerar apenas o
sisterna bancdrio.®® O importante é destacar que, no processo de expansio de
empréstimos, as insfituicbes financeiras criam  depdsitos, expandindo
endogenamente as moedas e as quase-moedas. Como resuliado, varia a velocidade de
circulacio da moeda. Este ponto analitico € de extrema importdncia porque remete a
relagdo entre a expansio do crédito e a alteragio do estado de liquidez da economia. A
endogeneidade da moeda ganha relevincia na medida em que as instituigbes financeiras

24 Chick (1979, op. cit., p. 69) procurs desenvolver um modelo de expansio do crédito bancdrio e
nén-banciric como extensio da teoria do multiplicador. Na mesma direcio, e procurando superar
o enfoque instrumentalista do multiplicador bancdrio, Goodhart {1989, op. cit.) propde analisar 0
processc de expansio da liquidez enquants um mecanismo de ajustamento de portfolio,
envolvendo as relages eatre Banco Central, instituigdes financeiras bancdrias € nio-bancdrias e os
seus clientes, O autor argumenta que as autoridades monetirias ndo controlam nem a base
monetdria, nem a expansio dos empréstimos. Portanto, vé-se problematizado o controle
guantitativo da oferta monetdna.
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tenham capacidade para expandir o crédito, desde que seja lucrativo, de forma a atender
is condigbes de demanda, a despeito das restrigdes colocadas pelo Banco Central.

Nesse contexto, € possivel que a polftica de juros implementada pelo Banco
Central afete as condigbes de demanda por moeda. Assim, uma elevagdo da taxa de juros
pode estimular a aplicagdo em titulos, em funcdo do aumento do custo de oportunidade
de retencio de moeda, permitindo aos intermedidrios financeiros captarem os depdsitos
para lastrear o crédito avancado. Assume-se, portanto, uma fungio de demanda de
moeda eldstica A taxa de juros e seus impactos na composicdo da estrutura passiva das
institucdes financeiras. O ponto a destacar € que a elevacio da taxa de juros altera as
condicbes da demanda por moeda, nio se mantendo constantes as preferéncias do
piiblico quante i demanda de ativos, tal como supde a estabilidade da demanda por
moeda na teoria monetarista.

Segundo Minsky, os bancos tomam decisdes de porfolio orientados pelas
perspectivas de lucro, afetando a expansdo do crédito de acordo com os seus objetivos,
independentemente dos objetivos das Autoridades Monetdrias quanto aos agregados
IONStarios.

A andlise das estratégias bancdrias exige a ruptura da relacio convencional entre
base monetiria ¢ oferta de moeda.” Assim, as tentativas de controle quantitativo sobre o
total do estoque de moeda, através de limites ao crédito bancdrio, aumentam a
importincia dos ativos liquidos ndo sujeitos a requerimentos de reserva, impondo limites
A politica monetdria de natureza monetarista.*® As estratégias bancirias envolvem a
administracio das estruturas ativas e passivas, transformande diferentes riscos,
prazos ¢ taxas de juros em funcfio das expectativas de-valorizaciio. Nesse processo,
as instituiches financeiras, individualmente, podem ou nao sancionar as decisbes de
demanda de crédito, exercendo papel-chave na definicdo das caracteristicas do padrio de
financiamento de uma economia.

Por ultimo, a elasticidade de expansdo do sistema financeiro depende, também,
do acesso As reservas do Banco Central, o que indica que este, em funcdo do manejo das

a3 Tal ruptura  pode ser também observada quando das variagdes autdnomas nas preferéncias por
moecds manual ¢ depdsitos nio-monetdrios, embora seja dada pouca atengiio a esta possibilidade
{CHICK, 1979, op. cit., p. 87).

5% Chick {1979, op. cit.} e Minsky (1986, op. cit.) foram influenciados pelas conclusSes de Gurley e
Shaw & respeito dos impactos do crescimento dos ativos kquidos ¢ do desenvolvimento das
institnicdes financeiras nic-bancdrias, no pds-guerra, apontando para os limites da politica
monetdria centrada nos bancos comerciais. Ver a esse respeito GURLEY, John G. (1960).
Liquidity and financial institutions in the postwar economy. [n: MITTRA, 8. (1970), op. cit.
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reservas bancdrias, pode influenciar as condi¢des do mercado de crédito. Destaca-se,
assim, que o Banco Central € uma fonte de liquidez para as institui¢es financeiras,®?

A Autoridade Monetdria tem habilidade para influenciar as condigdes de crédito
conforme as necessidades da economia, alterando as condigdes de custo e disponibilidade
das reservas - via mercado aberto ou redesconto. Quanto ao redesconto, a  Autoridade
Monetdria pode modificar 0 acesso as reservas mudando o seu prego {taxa de juros), ou
ainda, alterando a qualidade dos papéis aceitos. Nas palavras de Chick:

"Obviamente qualquer sistema financeiro € mais eldstico se, no periodo
de expansdo, seus requerimentos de reservas sdo atendidos. (E sobre isto
que gira o debate da endogeneidade)."®

A endogeneidade da moeda diz respeito, portanto, 3s relagles entre moeda,
crédito e liquidez. A liquidez € um atributo dos ativos. O prémio de liquidez dos ativos é
determinado pelas expectativas dos agentes quanto a sua conversdo em moeda de curso
for¢ado, a qual depende ndo sé da existéncia de mercados secunddrios, mas, também,
das garantias do Banco Central sobre a conversibilidade dos ativos em moeda.?® O estado
geral de liquidez depende, em dltima instdncia, do sancionamento das decisbes privadas
pelo Banco Central*

"... o grau em que hd 'liquidez macroecondmica’ para 0 setor privado
depende do grau em que o prego dos débitos internos € garantido pela
vontade do governo de ofertar outside money." 1%

1.5.2.2 A dinimica bancdria: a evolugio institucional

As hipdteses centrais da abordagem pds-keynesiana  remetem, portanto, i
dinamica dos portfolio bancdrios, em termos de riscos e rentabilidade, e is relagbes entre

¥7 A esse respeito, consultar DOW, P. ; SAVILLE (1990). A critigue of monetery policy: theory
and british experience. Oxford: Clarendon Press, p. 14849, ¢ GOODHART (1989), op. cit.,
particularmente o cap. * Why do banks need a Central Bank?". Apresenta-se, em ultima instincia,
& propria evolugdo histérica dos Bancos Centrais, destacando o conflito entre 2 sua posigao de
domindncia no sistema financeiro vis & vis a assisténcia financeira de Liquidez.

98 CHICK (1979), op. cit., p. 86.

9 No contexto de uma politica de estabilizacdo, se as Autoridades Monetiriss quiserem estabilizar a
taxa de juros, trocam os titulos das instituighes financeiras por moeds, garantindo a solvéncia das
carteirss. Nessa conjuntura; -tais atives- protegidos- tornam-se -perfeitos. substitutos da moeda
(CHICK, 1979, op. cit., p. B2). Minsky (1982, op. cit.) e Chick (1979, op. cit.) lembram a
diferenciacio entre inside ¢ outside money. Os economistas Gurley ¢ Shaw (1960} formalizaram a
diferenca 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 ¢ o Governo ¢ que fazem parte
da riqueza l{quida do piblice bancdrio e nio-bancério.. Consuitar, GURLEY, J.; SHAW E.
{1960} _Money in a theory of finance. washington, D.C, Brookings.

100 CHICK (1979), op. cit., p. 86.
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instituigdes financeiras ¢ Banco Central. No desenvolvimento de sua andlise
microecondmica, ganha destaque a evolugio histdnica da institucionalidade dos sistemas
financeiros. Retomam-se as prdticas administrativas dos bancos no processo de expansio
do crédito, ao lado da defesa da precedéncia analitica do crédito sobre os depdsitos e as
reservas, 01

A revolugdo na administragio bancdria, no final da década de 60, deu origem ao
liability management, isto €, a um processo de administragio das posi¢des passivas dos
bancos para atender A demanda por crédito. Seus principais resultados foram a expansio
dos empréstimos, através do aumento da captacio de recursos remunerados, para poder
financiar as operagdes de crédito, ¢ a elevagio dos custos do sistema bancdrio de maneira
estrutural.

Num contexto de administragdo do passivo, 03 bancos podem aumentar o poder
de empréstimo de sua base de reservas criando instrumentos de captacdo, de forma que o
piblico libere recursos liquidos, aceitando em troca titulos financeiros menos liguidos. 102

101 Sobre & necessidade de uma revisio microecondmica dos determinantes da expansio monetdria,
centrados ma atividade bancdria, ver MOORE, Basil (1983). Unpacking the post Keynesian black
box: bank lending and the money supply. Journal of Post Keynesian Economics, Armonk, v. 3, .
4, p. 537-556. Para uma descri¢io das mudancas institucionais do sistema bancdrio, levantando os
umpactos na formulagio de uma teoria da politica monetinia de raiz pds-keynesians, coasultar
CHICK, V. (1986). The evolution of the banking system and the theory of saving, investment and
interest, London, University College London, discassion paper, 86-01 e (1989}, The evolution of
the banking system and the theory of monstary policy. Londen, University College of London,
discussion paper, 33-03. Chick {1986, op. cil.) apresenta a histéria da evolugio dos bancos
associada ao desenvolvimento ecopfmico e a0 crescimento. Para a autora, o sistema bancdrio se
desenvolvey em cinco estdgios. De inicio, os passivos bancdrios ndo eram usados de maneira
generalizada como meios de pagamento ¢ os bancos atuavam como intermediadores entre
poupadores ¢ investidores, de maneira que depdsitos fazem empréstimos. No segundo estigio,
destaca que os acordos de compensagio permitem que o processo de muitiplicagao dos depdsitos se
realize, sendo que os passivos bancdrios passam a circular como meios de pagamento & as reservas
fazem empréstimos. No terceiro estdgio, 03 empréstimos interbancdrios permitem a criagio de
moeda através da expansdo dos depdsitos. No quarto estdgio, o Banco Central opera como
emprestador em ltima instdacia, procurando estabilizar as taxas de juros. Neste estigio, os
bancos superam a restrigio das reservas ¢ os empréstimos fazem depdsitos. No iltimo estégio, os
bancos utilizam a administracio do passivo para satisfazer a demanda por empréstimos. Chick
destaca que, a partir do estdgio 2, o Banco Central ndc pode exercer controle quantitativo sobre 0s
agregados monetdrios. '

102 GOODHART, C. (1984b). Structural changes in the banking system and the determination of the
stock of money. In: Monethary, theory and practice. London: MacMillan, p. 146-181. Pars uma
comparagiio sobre as diferencas entre as estratégias da administragdo do ativo e do passivo por
parte dos bancos comerciais, associadas ¥s mudangas estruturais no final da década de sessenta,
ver GOQODHART (1984h). O mutor afirma gue, em meados dessa década, o sistema financeiro
exaure a capacidade de expansio do crédito através do ajuste do stivo. Este ajuste implicava s

- ——vompratvenda-de-titulos-piblicos—de-sua carteira-pars-atender-i-demanda.-de.-crédito. .Com 2
administracio do passivo, aumenta & importincia relativa do passivo ndo-monetdrio nos balancos
dag instituicOes financeiras bancdrias, crescendo os seus custos de caplagio de maneira estruturai,
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Desde que o requerimento de reservas sobre os depdsitos 3 vista € maior que sobre esses
titulos menos lquidos, a administraqio do passivo significa que a base de reservas pode
expandir-se endogenamente para satisfazer as variagdes na demanda liquida de
empréstimos, caso for rentdvel para a instituicdo financeira. Tobin foi um dos pioneiros
a alertar sobre a perda de importincia das reservas prévias como base para a expansdo do
crédito, desde que as institui¢Oes financeiras possam ampliar as reservas junto ao
puiblico, ao mercado interbancdrio ou ao Banco Central. A expansdo da intermediacio
financeira passa a depender de o diferencial entre as taxas de juros de captacio e
aplicagdo de recursos ser positivo. '

A substituicdo da venda de ativos negocidveis de curto prazo (basicamente titulos
~ piiblicos) pela captacdo-de- recursos remunerados-enfraqueceu a-relagiio existente entre
expansdo de crédito e expansio monetdria.!® Tal esforgo de captagdo envolveu o
surgimento de inovagdes financeiras por parte das instituicOes financeiras bancdrias, de
forma a amplar o, até- entdo, mercado cativo das instituiches financeiras ndo-
bancirias,!® ¢ implicou uma redugdo do nivel de reservas liquidas mantidas,
tradicionalmente, pelo motivo precaucional. Para reverter eventuais posigdes iliquidas,
os bancos podem, ainda, recorrer a0 mercado atacadista, que envolve tanto a relagdo
dos bancos com o Banco Central quanto com o mercado interbancdrio.

A escala das atividades bancdrias ¢ afetada pelo acesso ao - Banco Céntral, que
poade também oferecer aos bancos fontes alternativas de reservas a uma dada taxa de
juros. Existe uma relagdo estreita entre as taxas de juros dos mercados atacadista e
varejista. A taxa de juros no mercado varejista, fixada pelos bancos, depende ndo s6 da
pressdo competitiva interbancdria, mas, também, das expectativas de custos dos fundos
no mercado atacadista,Assim, as variagdesdo custo das reservas junto-ao Banco Central
afetam, com defasagem, as taxas praticadas pelos bancos junto a seus clientes. As
instituicdes financeiras, no periodo de mercado, administram o preco das operagdes de
crédito, assumindo uma posigio oligopolista. O custo dos empréstimos ndo ¢
determinado pelas demanda e oferta de fundos (poupanca e investimento), mas pelas
condicdes de risco e rentabilidade das instituigbes financeiras.

As Autoridades Monetdrias exercem apenas influéncia indireta sobre o volume de
intermediacdo financeira. O resultado final dependerd das respostas do sistema bancdnio &

A pressio competitiva entre intermedidrios financeiros bancdrios e nio-bancdrios foi reforgada, na
década de oitenta, pelas tendéncias & desregulamentagio e globalizagio dos mercados financeiros.
183 MOORE (1988), op. cit., p. 27.
104 thidem, p. 31,
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variagio das taxas de rentabilidade das suas diferentes operagOes ativas e da elasticidade-
juro da demanda de crédito, 108

Em outras palavras, 05 requenrimentos de reservas estabelecidos pelo Banco
Central ndo afetam diretamente o volume da intermediagdo financeira (crédito), mas,
sim, indiretamente, através da influéncia que exercem no custo da obtengdo das reservas
adicionais junto ao Banco Central. Neste caso, a diminui¢do do spread bancdrio, em
funcdo da dificuldade de repasse da variagdo dos juros pagos ao Banco Central aos custos
dos empréstimos a serem pagos pelos clientes, leva 3 diminuicio do volume de
intermediacdn. O menor volume de empréstimos ndo resulta, portanto, da elevacio das
reservas legais, como supde a teoria convencional, mas do custo das reservas adicionais,
as quais o sistema bancdrio pode recorrer diante de situagbes de iliquidez. O volume de
intermediaciio aparece, assimi, endogenamente determinado. Dada a elasticidade-juros da
demanda por crédito, os banqueiros terdo incentivo para expandir seus empréstimos,
desde que tenham lucro para uma dada avaliagdo das condigdes de risco. Portanto, o
processc de expansdo da oferta monetdria envolve, como aponta Goodhart, um processo
de ajustamento dindmico dos niveis da base monetdria, das taxas de retormno ¢ das reagGes
dos bancos, do Banco Central e do publico, no qual ndo hd relagbes estdveis nem
previsiveis. %

As mudancas estruturais do sistema financeiro, a partir da década de setenta,
foram, em grande medida, determinadas pela instabilidade inflaciondria e das taxas de
juros, pelo desenvolvimento tecnolégico - automagdo - € pela concorréncia interbancdria,
dentro de um quadro de intemacionalizagio crescente. Tais mudangas se expressam: na
celebragdo de novos contratos com taxas de juros flutuantes, na pritica de operagoes em
mercados futuros e na transferéncia eletrfnica de fundos. As inovagfes financeiras nos
servicos de pagamento € no desenvolvimento de canais de crédito ndo-bancdrio, com
crescente interagio entre os mercados de crédito ¢ de capitais, afetam a condugdo da
politica monetdria, restringindo ainda mais a sua influéncia. 107

105 Goodhart {1984b, op. cit) aponta que a administragie do passivo toma inoperante o controle do
Banco Central sobre o crédilo bancdrio no curto prazo (6 meses a 1 ano), através do aumento da
taxa de juros ou de controles diretos, em fungdo da inelasticidade aos juros da demanda por
erédito e da reagio demorada dos préprios bancos a medidas de polftica econdmica.

106  GOODHART (1989), op. cit., cap. 6.

167  Sobre este ponto, consultar GOODHART (1984b, op. cit.). Chick (1979, op. cit.} destaca Gurley
e Shaw como precursores imediatos do Relatério Radcliffe 3 respeito da controvérsia sobre a
exclusividade do sistems bancdrio comercial quanto A criagio de crédito e seus impactos ac nivel
da operacionalidade da politica monetdria. O ohjetivo de Gurley e Shaw era demonstrar que, no
pés-guerra, o crescimento dos intermedidrios financeiros ndo-bancdrios exigia uma reavaliacao dos
instrumentos da politica monetdria.
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E importante ressaltar que tais mudancas tornam virtualmente impossiveis os
controles quantitativos por parte do Banco Central sobre a base monetiria e o crédito. As
mudangas estruturais reforcam o equivoco monetarista de conduzir a politica monetdria
em termos de dncoras monetdrias.

1.5.3 A politica de juros e a administragdo das reservas
bancdrias

A recuperacio do debate pds-keynesiano permitiu resgatar  fatores que
problematizam a politica de controle quantitativo de agregados monetdrios, dentre eles o
desenvolvimento do sistema de crédito, a administragio do passivo e as inovagdes
financeiras, tanto as introduzidas para eludir os requisitos de reservas estabelecidos pelo
Banco Central, quanto as introduzidas no sistema de pagamentos. As transferéncias
eletronicas de fundos impOem maior flexibilidade na conversio das quase-moedas em
moexia-transagdo, € a generalizacdo do uso de cartdes de pagamento reduz a reserva

- petosa de moeda necessdnia-para a-efetivacdo das-transagoes.

Ademais, a instabtlidade da demanda de moeda, associada a sua funcio reserva
de valor, se explicita na variagdo da velocidade de circulacdo da moeda. Em condigdes
de incerteza e de preferéncia pela liquidez, os agentes aumentam a demanda por quase-
moedas, ativando o giro da moeda-transagdo. O papel do Banco Central como
emprestador em tltima instincia, garantindo o valor patrimonial dos ativos, também
expressa os limites do controle monetdrio quantitativo diante da necessidade de garantir a

liquidez sistémica.

--As abordagens de-Minsky. e- Rousseas-destacam o papel ative dos bancos na
determinacdo enddgena das condigbes de liquidez, mesmo num contexto de politica
monetdria restritiva com juros em elevagdo. A hipétese que fundamenta a inclinacio
positiva da curva de oferta de moeda (no espago juros-moeda) ¢ que o Banco Central
ndo acomoda plenamente as reservas no curo prazo, forgando as instituicGes financeiras
a captarem recursos a um custo crescente. Estes autores questionam, desta forma, a
hipétese da perfeita elasticidade do acesso &s reservas junto 2o Banco Central, que
fundamenta a curva de oferta de moeda horizontal na abordagem acomodaticia.

Na prética, € possivel definir vdrias curvas de oferta de moeda no espago juros-
moeda, em funcdo dos mercados atacadista e varejista e do prazo tomado como
referéncia, Quanto 2 relagdo entre bancos e clientes, embora os bancos fixem o prego dos
empréstimos, a curva de oferta de moeda €, em geral, positivamente inclinada, em



535

fungio da acdo discriciondria dos bancos na concessio de empréstimos, dadas as
condicOes de rentabilidade bancdria e/ou do risco do credor. No limite, o crédito
bancdrio pode tornar-se ineldstico {ou plenamente eldstico) as condigdes de demanda por
financiamento. Quanto A relagio bancos/Banco Central, a ameaga de crise de liquidez
pode tornar o acesso as reservas do Banco Central plenamente eldstico. Assim, a curva
de oferta de moeda do mercado atacadista pode tomar-se horizontal: o prego das reservas
adicionais sendo determinado pelo Banco Central.

Nesse contexto, deve-se chamar a atengdo para o poder assimétrico do Banco
Central na regulacdo das reservas bancdrias (mercado aberto, redesconto, compulsério).
Isto se expressa no fato de que enquanto o Banco Central pode aumentar as reservas
disposicdo das instituicOes financeiras, muitas vezes vé-se impossibilitado de reduzi-las
de maneira a manter a estabilidade financeira. Na abordagem pds-keynesiana o poder
do Bancoe Central ¢ limitado, na medida em que a gestdo monetiria nio pode ser
analisada negligenciando-se as suas conseqgiiéncias politicas e econdmicas,

Embora os economistas que defendem a endogeneidade da moeda apresentem
diferencas nos seus argumentos, todos esidio de acorde em rela¢do ao instrumento
adequado para operar a politica monetdria. Nas palavras de Chick:

"Perseguir uma meta quanto 3 oferta monetdria €, portanto, perda de
tempo; se a politica tiver que ser efetiva, € através da taxa de juros, nio
da moeda." %%

Quanto a politica de juros, cabe resgatar a importdncia do papel da administragio
da taxa nominal de juros de curto prazo pelo Banco Central como instrumento através do
qual a Autoridade Monetdria administra as reservas bancdrias. A endogeneidade da
moeda ndo implica auséncia de politica monetdria: sua principal varidvel dindmica € a
taxa de juros de curto prazo. A importincia do redesconto vis 4 vis 0 mercado aberto ird
depender das caracteristicas institucionais 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 preferéncia pela
liquidez. Assim, a teoria de juros neocldssica aparece vinculada aos fluxos de poupanca ¢
de investimento, associando o juro a uma recompensa pela espera, ou, ainda, 3 abstencgdo
do consumo. Ao fazer a critica & teoria cldssica do juro, Keynes: 1. afirma que a
igualdade ex post entre poupanca e investimento decorre da variacio do nivel de renda;
2. destaca o papel das expectativas na determinagdo das taxas de juros, alertando para

W8 CHICK (1979), op. cit., p. 84,
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seu cardter convencional € psicolégico nos mercados financeiros; 3. apresenta a taxa de
juros como o prémio pela remdncia 2 liquidez, com a preferéncia pela liquidez
determinando a escolha do publico por moeda ou ativos que rendam juros. !

Alguns pds-keynesianos questionam a validade, num contexto de curto prazo, das
conclusoes de Keynes sobre a determinagdo da taxa de juros na Teoria Geral. Na
interpretacdo de Moore,!1¢ Keynes, no Treatise, sugere que a taxa de juros de curto
prazo € determinada pela politica monetdria, enquanto que na Teoria Geral teria
apresentado a determinacio da taxa de juros de longo prazo baseada na teoria da
preferéncia pela liquidez. Outros pds-keynesianos, no entanto, procuram conciliar a
teoria da moeda enddgena com a teoria da preferéncia pela liquidez na determinacio da
taxa de juros de curto e de longo prazos.!t!

Na prdtica, a administracio da taxa nominal de juros de curto prazo se di
dentre de certos limites que resuitam da combinagio das forcas endégenas do
mercado (preferéncia pela liquidez) e da reacdo das Autoridades Monetdrias. O
poder discriciondrio do Banco Central na determinagio da taxa de juros de curto prazo e
sua influéncia nas taxas de longo praze dependem das caracteristicas do marco
institucional, no qual se destacam as expectativas e estratégias das instituicOes
financeiras.!!2 Qualquer relacdo da taxa de juros de longo prazo com o equilibric entre
poupanga € investimento € incompativel com a incerteza e o cardter monetdrio da taxa de

JUros.

Em geral, no curto prazo, a demanda por reservas das instituigdes financeiras é
muito ineldstica, e a administra¢do da taxa de juros de curto prazo pelo Banco Central no
mercado monetdrio explicita as condigdes de suprimento das necessidades-de liquidez do
sistema. Ademais, o componamento da estrutura de taxas de juros fundamenta-se na
incerieza e na existéncia de multiplas avaliacdes, que se expressam em expectativas
diferenciadas quanto 2o risco e rentabilidade esperados num contexto de imperfeita
substitutibilidade entre os ativos.!® A prdtica recente de taxas de juros flutuantes -

109 KEYNES, J. M. (1936)._A Teoria Geral do Emprego, do Juro e do Dinheiro. ed. de 1983 , Abril
Cultural, $30 Paulo, Colegio Os Economistas, capitulos 13, 14 ¢ 15, Para uma revisio das teorias
dos jurcs, consuitar BIANCHI, C. (1977). Teonas da moeda Lisboa: Presenca, cap. 3, 142 p. ¢
COSTA, F. €1592a) Ensaios de economia monetdria. Sho Paule, Bienal/Educ., cap. 4.

10 MOORE (1988), op. cit., p. 247-54.

1 WRAY (1990), op. cit.

12 A relagiio entre as taxas de curto e longo prazos ¢ fortemente condicionada pelo marco
institucionsl, no gual se destaca a mfluéneia relativa das taxas praticadas nas operagles de curto
prazo, no mercado monetdrio, sobre as-taxas aitematives de loago prayo,

3 Ver a esse respeito GOODHART (1989), op. cit., p. 239-251. O ponto questiondvel da
argumentacio do autor & & apresentacio da taxa de juros de longo prazo enquanio uma taxa real
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repactuadas no curio prazo - assocla-se @ penda de significado de uma taxa de juros de
longo prazo e, poranto, 3 c¢rescente incapacidade de a Autoridade Monetdria exercer
influéncia sobre a estrutura de taxas.

Considerando que o comportamento dos agentes no mercado financeiro depende
de avaliagbes convencionaisi* sujeitas a mudangas abruptas € sem base sélida, o Banco
Central procura, na sua gestdo didria, 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, nio se confunde com a
determinac¢do de uma ancora do sistema. no sentido da taxa natural de Wicksell.1!S Esta
taxa de juros de longo prazo € determinada pelos lucros sobre o capital, que, por sua
vez, dependem da produtividade e da abunddncia relativa do capital existente,

Na visdo pos-keynesiana, o Banco Central ndo tem poder para, através da
administracdo da taxa de juros, controlar a estrutura da demanda e os pregos dos ativos,
de forma a viabilizar ¢ crescimento estdvel do sistema, garantindo uma estrutura de
precos relativos compativel com a escassez dos ativos e com o pleno emprego. A politica
monetdria ativa refere-se a administracdo da taxa de juros nominal e de curto prazo pelo
Banco Central. Os juros reais sdo um resultado (ex post). No entanto, a taxa real ex post
pode ser diferente da taxa real ex anre, que € a relevante para tomar decisGes. Em outras
palavras, a taxa monetdria de juros incorpora expectativas quanto a evolucdo dos pregos
futuros. Assim, uma elevaciio da taxa monetédria de juros pode indicar uma previsdo de
elevacdo da inflacdo. Todavia, a previsdo pode frustrar-se ¢ a taxa real ex post ficar
abaixo da taxa real ex ante.

Num contexto de incerteza, 0 mercado financeiro procura antecipar as decisdes da
Augtoridade Monetdria, de maneira a obter ganhos de arbitragem. Nesse movimento,
embora o Banco Central nfo possa impedir as alteracOes subitas de expectativas, que se
manifestam npas mudangas dos precos dos ativos iIndependentemente da politica
monetdria, pode, através da politica de juros e da utilizacao das reservas, influenciar o
comportamento das institui¢es financeiras, A politica monetina envolve o manejo do
nivel de reservas e do seu prego.

A influéneia do Banco Central depende do impacto da sua politica de juros de
curto prazo, ¢ da politica de reservas a ela associada, sobre as expectativas das

(GOODHART, 1989, p.221), com 0 que retorma a determinagdo neocldssica da taxa de juros pela
poupanga e investimento.

114 KEYNES (1936}, op. cit., cap. 12,

i13 WICKSELL (1990), op. cit.
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instituicoes financeiras. Em geral, as instituigdes financeiras apresentam comportamento
convencional ¢ seguem a taxa de juros determinada pelo Banco Central para fixar os seus
precos.'!® Cabe destacar que, nesse processo, as estratégias de concorréncia das
instituigdes financeiras impedem uma guerra de preqos. As instituicdes financeiras
adotam uma estratégia defensiva, evitando perder participacio no mercado, o que
poderia resultar do surgimento de desconfianga em relagio 2 solvéncia de qualquer
instituicdo financeira, na medida em que praticasse taxas substancialmente mais elevadas
de captacdo. Por outro lade, o aumento das taxas de captaciio ndo poderia ser repassado
as taxas dos emprésiimos, sob pena da perda de clientes. De fato, as armas da
concorréncia no mercade financetro sio a propaganda, a diferenciagio de produtos e
servicos e a negociagdo das taxas com os grandes clientes.

Ao nivel da operagdo do sistema financeiro, pode-se afirmar que as diferentes
taxas de captacdo e de aplicacdo de recursos praticadas pelos intermedidrios financeiros
resultam da arbitragem, fundamentada em expectativas, levando em conta, no curto
prazo, a taxa administrada pelo Banco Central como a taxa bdsica do sistema. Nas
operagfes de crédito, a esta taxa, os intermedidrios financeiros adicionam um mark-up
que reflete as condicbes de concorréneia, risco e rentabilidade.!!? A oferta de crédito por
parte dos bancos nde ¢ infinitamente eldstica ¢ o preco das operagbes de crédito
corresponde a um prego administrado pelas instituicGes financeiras, que ndo reflete os
fluxos de poupanca e investimento,

1.6 CONCLUSAOQ: ELEMENTOS CENTRAIS DA TEORIA DA
ENDOGENEIDADE DA MOEDA

A esséncia do debate guanto & endogeneidade/exogeneidade da moeda reside:
I. na defesa, por parte de Friedman ¢ dos monetaristas, da exogeneidade da moeda,
associada 2 capacidade de o Banco Central exercer controle direto e quantitativo sobre
os agregados monetdrios, controlando, assim, o nivel de pregos. Rejetta-se a agdo
discriciondria da Autoridade Monetdria através da politica de juros, em favor da adogdo
de uma regra estdvel de programagdo monetdria, ou ainda, de uma 4ncora nominal;
2. na defesa, numa abordagem pOs-keynesiana, da endogeneidade da moeda, que deve
ser apreendida a partir da andlise das causas da vanacdo da quantidade de moeda

116 Keynes, no Treatise, alertara para o cardter convencional do compertamento dos bancos.
seguindo, em geral, a polftica de juros do Banco Central (KEYNES, [971b, op. cit., livro 7, cap.
31}, Nesse sentido, Dow and Saviile (1990, op. cit., p. 55) apontam que as instituigles
financetras atuam em bloco,

187 MOORE (1988}, op. cit. ¢ ROUSSEAS (1986}, op. cit.
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ofertada, o que envolve a revisio da relagio entre as instituigdes financeiras, os seus
clientes ¢ o Banco Central

A teoria da endogenerdade da moeda deve rejeitar todo o arcabougo tedrico
quantitativista. A importincia das decisdes quanto 3 avaliagio da riqueza, sob condicdes
de incerteza, € crucial como ponto de partida da dindmica macroecondmica; a dindmica
monetdria € uma resultante das decisGes sobre a composicdo ativa dos portfolio dos
agentes econdmicos € de suas condigOes de financtamento. Decisdes nio-coordenadas,
incerteza e  instabilidade da demanda monetdria sio centrais numa teoria da
endogeneidade da moeda. A teoria pds-keynesiana, em contraposi¢io i teoria
monetarista, enfatiza que, numa economia de decisdes descentralizadas e intrinsecamente
sujeita a flutuacOes ciclicas, ndo hd tendéncia auto-reguladora para atingir a estabilidade
ou o pleno emprego. Em particular, a demanda de moeda torna-se mais instdvel quando
aumenta a incerteza, reforcando a preferéncia pela liquidez.

Numa abordagem pos-keynesiana, deve-se enfatizar, por um lado, que a demanda
e a oferta monetdrias sdo interdependentes, ou seja, ndo € possivel pensar em excessos de
oferta monetdria. Por outro, a demanda de moeda ndo cria automaticamente a oferta
de moeda efetiva. Hd, neste particular, que considerar os préprios condicionantes
da oferta, principaimente as estratégias bancdrias e a gestio do Banco Central.
Com efeito, a teoria da endogeneidade da moeda ¢ compativel com a acido
discriciondria dos bances na concessdio de crédito, com as bnovagdes financeiras e
com as variacdes da velocidade de circulacio da moeda, além de incorporar os
conflitos inerentes a gestio monetdria e sua influéncia via taxa de juros.

A teoria da endogeneidade da moeda fundamenta-se, contemporaneamente, em
grande parte, na relacdo contratual entre créditos e deébitos, conguanto destaca o papel
das estruturas financeiras. Neste particular, a nogdo de liquidez toma-se fundamental, na
medida em que as condicbes de financiamento tomam como referéncia um conceito
amplo de moeda, que varia conforme as determinagles institucionais. O conceito de
estade geral de liquidez refere-se, portanto, aos fluxos de débito e crédito, que
expressam as relagdes entre firmas financeiras, ndo-financeiras e o préprio Estado,

A teoria da endogeneidade retoma a importincia do papel dos bancos no
sancionamento das decisdes de gasto, podende colocar, inclusive, limites a sua taxa de
expansio. Distingue o planejamento da decisdo de gasto e a sua efetivagdo, além da
oferta potencial de crédito e a contrataqdo efetiva. A teoria da moeda enddgena
incorpora, na andlise das estruturas financeiras, aspectos da concorréncia e de conflitos
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na dindmica monetdria. A énfase pas transformagdes do sistema monetdrio através
das inovagdes financeiras e a capacidade de as relagdes financeiras desestabilizarem
o mundo real, remetem 3s pressdes competitivas entre as instituicdes financeiras,
determinadas pelas suas estratégias de valorizagiio, e colocam em questiio as fungdes
de countrole e suporte exercidas pelo Banco Central. A teoria da endogeneidade da
moeda fundamenta-se¢ numa base microecomomica de natureza dindmica, apresentando
novos fundamentos para a explicacdo da determinacdo dos agregados monetdrios. Por
iltimo, assume que a Autoridade Monetdria, através da politica de juros, pode
infervir na dinimica monetdria, exercendo influéncia, mas ndo controle. No
entanto, tal influéncia ¢ limitada, na medida em que a Autoridade Monetdria ndo
coordena as decisdes dos agentes privados.

Importa destacar que hd relacOes de conflito entre a esfera privada e a gestdo
estatal da moeda, impedindo a definicdo de regras quantitativas para a prdtica da politica
monetiria. As intervencdes do Banco Central na dindmica monetdria, garantindo a
liquidez do sistema e evitando a desvalorizacdo patrimonial, expressam a dimensio
capitalista da gestdo da riqueza.

No préximo capitulo, procuro desenvolver a influéncia exercida pefa Autoridade
Monetdria na dinimica monetdria, avaliando os mecanismos de transmissdo da politica
monetdria. Analiso, também, os limites da influéncia e a autonomia relativa da politica

de juros.
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CAPITULO 2 085 MECANISMOS DE TRANSMISSAO DA POLITICA
MONETARIA E A CAPACIDADE REGULATORIA
DO ESTADO

2.1 INTRODUCAQ

A politica monetdria situa-s¢ nce  centro ¢das  discussbes econdmicas
contempordneas, questionando-s¢ © seu papel na estabilizacio dos processos
inflaciondrios e nos esforcos de coordenagdo das politicas macroecondmicas. Ganham
destaque as divergéncias existentes entre as escolas de pensamento econdmico quanto a
andlise dos mecanismos de transmissdo da politica monetdia. O meu objetivo neste
capitulo € desenvolver uma proposta pds-keynesiana sobre os mecanismos de transmissdo
da polftica monetdria, destacando os limites da capacidade regulatdria do Estado através
da politica de juros.

Na primeira parte do capitulo, apresento o mecanismo de transmissdo da politica
monetdria monetarista. Resgato, em pnmeiro lugar, o mecanismo dos saldos reais na
abordagem de Friedman. A incapacidade de a politica monetiria afetar de maneira
permanente o nivel de produto real da economia, sem comprometer a estabilidade de
precos, € o fundamento da defesa da conduglo da politica monetdria através de "regras™
e da rejeicdo de politicas monetdrias anticiclicas. Nesse quadro tedrico, as relagdes entre
o financiamento da atividade econdmica ¢ a politica monetdria  desdobram-se em duas
guestOes analiticas. A primeira, procura recuperar o impacto sobre a eficiéncia alocativa
da politica monetdria, incorporando a sua dimensdo crediticia na linha desenvolvida pela
teoria da liberalizacdo financeira. A segunda, destaca a analise dos impactos externos dos
desequilibrios infernos entre a poupanga e o investimento ex anfe, tal como aparece no
enfoque monetdrio do balango de pagamentos. Os fundamentos dessa abordagem
reforcam, como veremos, A autonomia da politica monetdria em relagio as politicas
fiscalecambid. .

Na segunda parte do capitulo, esbogo, em primeiro lugar, os mecanismos de
transmissdo da politica de juros sohre pregos e gastos numa abordagem pds-keynesiana,
destacando a ndo-neutralidade da politica monetdria. Defendo a tese de que as estratégias
microecondmicas, no processo de valorizagio do capital e em condigles de incerteza,
ndo 0 limitam a influéncia da politica de controle moneidrio geral, como, também,
condicionam & sua evolugdo, determinando a necessidade de uma politica monetdria

seletiva.
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Na andlise da religio entre liquidez-juros-pregos, adoto como ponto de partida as
decisdes microecondmicas sobre a formagdo de precos, rejeitando o papel causal
atribuido & moeda (liquidez). No entanto, a politica monetdria, através da taxa de juros,
pode exercer influéncia ativa na dindmica inflaciondria. Quanto 3 relacio lquidez-juros-
gasto, assumo que os determinantes das decisdes de gasto e de suas condigBes de
financiamento limitam o poder ¢ condicionam a evolugio da gestino monetdria. Na
abordagem pds-keynesiana a dindmica macroecondmica de natureza monetdria resulta das
decisdes microecondomicas ¢ deve ser pensada no marco das relagSes entre Banco
Central, institui¢des financeiras ¢ ndo-financeiras.

A teoria da fragilidade financeira desenvolvida por Minsky permite resgatar o
papel ativo das instituigdes financeiras e o cardter assimétrico do impacto da politica de
juros sobre o gasto. Como coroldrio torna-se necessdrio direcionar os fluxos de crédito
numa perspectiva de crescimento econdmico com maior estabilidade financeira. Destaco,
assim, a dimensdo crediticia da politica monetdria numa abordagem pds-keynesiana, em
contraposicio ao papel da politica monetdria na teoria da liberalizagdo financeira.

A dltima questio analitica examinada no marco dos mecanismos de transmissio
da politica monetdria, na linha pds-keynesiana, diz respeito i interdependéncia das
politicas macroecondmicas (fiscal, monetdria e cambial). Defendo a tese de que a forma
que assume a relacdo Tesouro/Banco Central e o manejo da taxa de cAmbio retiram graus
de liberdade 2 politica monetdria interna, o que se traduz na definicio de faixas de
flutuacio para a administra¢do dos juros pelo Banco Central. A partir da andlise dos
condicionantes da gesiio monetdnia, reavalio a relagio entre as politicas
macroecondmicas supoita pela abordagem monetarnista.

72 MECANISMOS DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA NA
ABORDAGEM MONETARISTA

2.2.1 Politica monetiria e mecanismo dos saldos reais segundo Friedman
O mecanizmo direto de transmissdo da politica monetdnia tem seu passado nas

primeiras versdes da Teora Quantitativa da Moeda € resume-se ao tmpacto da
guantidade de moeda sobre a renda nominal. ¥ Friedman retoma a mesma proposicio,

118 Para uma recuperagdo das versoes da Teoria Quantitativa da Moeda, desde o séeulo XVI,
constltar SCHUMPETER, I (1964). Histdna da Apilise Econdmica. Rio de Janeiro: Fundo de
Cutturz e HUMPHREY, T. H. (1974}, ap. cit,
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enfatizando os efeitos da politica monetina sobre as varidveis reais ¢ nominais,
distinguindo o curto do longo prazo, !

Friedman, na andlise do mecanismo de transmissdo, parte do estado de equilibrio
da economia com crescimento da renda real per capita, do estoque nominal de moeda e
do nivel de precos a taxas anuais constantes. Assume que um aumento inesperzio do
estoque nominal de moeda desloca a economia do caminho de equilibrio.!?® Supondo que
a expansio monetdria seja resuitado das operacGes de mercado aberto (através de
compras de titulos pelo Banco Central), haverd impactos nos porgfolic dos bancos
comerciais e do piiblico. No caso dos titulos pertencerem ao publico, haverd uma adicdo
de moeda nos seus porfolic de cardter tempordrio até a tomada de novas decisoes,
podendo, num primeiro momento, ir para 0s bancos comerciais na forma de depdsitos.
Se os vendedores de titulos forem os préprios bancos comerciais, 0 aumento de reservas
decorrente da venda de titulos representard uma forte expansdo monetiria, dada a
estabilidade do muliiplicador dos meios de pagamento. Nos dois casos, os bancos
comerciais ficardo mais liquidos, aumentardo seu nivel de reservas, podendo expandir os
empréstimos para as empresas nao-financeiras e familias.

Entretanto, tanto os bancos comercials como o puablico procuram uma
diversificacdo das aplicagdes em diferentes ativos, aumentando suas aplicagdes em titulos
de renda fixa, com o que se verifica uma pressdo altista sobre os seus pregos. A seguir,
aumenta a demanda por outros ativos mais reatdveis € de maior risco, tals como agoes ¢
iméveis. Hd, como consegiiéncia, um aumento relativo da riqueza em relacdo 3 renda em
funcdo da elevagio geral dos precos dos ativos financeiros. Tal elevagdo induz &
diversificacdo dos porifolio para ativos ndo-financeiros, ao tornar mais barata a aquisi¢io
de bens e servicos correntes, inclusive bens-de-capital. Assim;-o-estimule monetdrio
inicial expande-se para os mercados de bens € servigos.

E possivel destacar algumas questdes centrais na recuperagdo do mecanismo de
transmissdo na abordagem de Friedman:
1. os agentes econdmicos possuem uma carteira diversificada de ativos;

19 A auséncia de concorréncia em certos mercados, com o surgimento de monopolios e oligepdlios,
poderia acarretar aumentos de pregos de certos produtos, sem que 1550, 60 enfanto, afetasse
pecessariaments o nivel geral de precos. Este seria determinado sempre pela oferta de moeda,
Consuitar FRIEDMAN, M. ; SCHWARTZ, A. J. {1963), op. cit.

128 O choque monetirio pode ser, por exemplo, resultado de operacdes de mercado aberto, gastos do
governo financiados através da expansio monetdria, sumento da participacio dos depdsitos & vista
no totsl dos muios de pagamento ou gqueda da participagao das reservas bancdrias no total dos
depdsitos. Ver FRIEDMAN, M. ¢ SCHWARTZ, A. 1. {1963), op. cit.
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2. os bancos comerciais exercem papel-chave no intenso processo de expansio
monetdria através da expansdo de empréstimos. O excesso de moeda dos agentes que
negociaram seus ativos financeiros no mercado aberto reforga as reservas lquidas dos
bancos comerciais;

3. o estimulo monetdrio impacta, inicialmente, no mercado financeiro, afetando
os pregos dos titulos e das acdes &, somente depois, passa a afetar os fluxos correntes de
recursos reais através dos gastos em compras de bens ¢ servigos. Esta Gltima passagem
do mecanismo de transmissio, quando 0 impacto monetdrio inicial se desdobra para o
lado real da economia, constitui para Friedman o mmning point da andlise;

4. o processo como um todo estd associado a um aumento geral de pregos
financetros e ndo-financeiros - fatores de produgio e bens e servicos finais - em fungio
da expansdo de demanda monetdria. O resuitado final € uma queda real dos precos dos
ativos financeiros, elevando o nivel da estrutura de taxas nominais de juros.

Em suma, o impuiso monetdrio inicial € desequilibrador, desviando a economia
em relacdo ao caminho idealizado de equilibrio. O retomo 4 estabilidade envolve um
processo de ajustamento ciclico.!?! Para o autor, as flutuages ciclicas resultam de
alteraces de porffolio que envolvem ajustes dos estoques correntes em relaciio aos
desejados. A variacio na taxa de crescimento do estoque nominal de moeda acaba
gerando um fluxo de produgdo nova de bens e servigos responsdvel pelas flutuacdes
ciclicas. Esta conclusdo tedrica corrobora, portanto, as evidéncias empiricas encontradas
por Friedman sobre a relacdo entre a moeda e as flutuagdes dos niveis de produto,
particularmente as associadas &s major fluctuarions. Este autor rgjeita as teorias de ciclo
que consideram o investimento ou, de uma forma mais geral, o gasto autdnomo (via
muitiplicador do investimento), o motor das flutuacdes ciclicas. Friedman, portanto,
atribui papel-chave 2 moeda na teoria dos ciclos econdmicos, defendendo uma teoria
monetdria dos ciclos. Critica, assim, a concepcio da moeda como efeito. A variacio da
oferta de moeda exdgena exerce papel causal, dada a sua independéncia em face da

demanda.

A descricdo do processo de ajustamento de portfolio, a partir de uma variacdo da
quantidade de moeda ofertada, remete a andlise dos impactos das decisdes do piiblico
quanto 2o estoque de saldos reais. Segundo Friedman, as hipdteses que fundamentam os
ajustamentos entre os encaixes efetivos e os desejados sdo: 1. a estabilidade da demanda
de moeda (e da velocidade de circulagio da moeda) em relagdo A renda permanente; 2. a

121 thidem, p.62
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substitutibilidade da moeda vis ¢ w5 0s outros ativos e, 3. a baixa elasticidade da
demanda de moeda 2 taxa de juros.

A estabilidade da demanda de moeda por saldos reais faz com que os detentores
de ativos financetros sobrevalorizem o excesso de moeda e reavaliem seus estoques de
ativos inictais. O desdobramento do impacto monetirio sobre o lado real da economia
afeta a renda real, os pregos ¢ a renda nominal no curto prazo. O nivel da renda real no
longo prazo € independente da oferta de moeda, enquanto modificacfes no nivel de renda
nominal no longo prazo sio provocadas por variagbes na oferta de moeda, originadas,
em dltima instdncia, pela acdo discriciondria das Autoridades Monetdrias.

Nessa abordagem, hd o pressuposto de que existe uma relacio causal, dirgta e
previsivel, entre a oferta monetdria ¢ a renda nominal. Na andlise do processo de
ajustamento entre encaixes efetivos e desejados apresentado por Friedman, destacam-se
os mecanismos diretos € indiretos de transmissdo da politica monetdria. No processo de
ajustamento de portfolio, a pressde por ativos financeiros eleva os seus pregos, reduzindo
a taxa de juros, o que induz uma elevacdo dos gastos em investimento. Simultaneamente,
expandem-se 0s gastos em bens de consumo,

Um aumento exdgeno na oferta de moeda, acima do encaixe desejado, leva a uma
elevacdo na demanda €, portanto, nos precos dos ativos reais e financeiros. A varagdo
do nivel de precos e/fou da renda nmominal permite adequar ¢ novo estoque nominal de
moeda 4 demanda de moeda desejada. Este resultado se explica pela baixa elasticidade-
juro da demanda de moeda, sugerida - na opinido de Friedman - pela evidéncia
empirica.!2 Em outras palavras, pela auséncia do efeito substitui¢do entre a moeda
demandada pelo mofivo {ransacional € 0s outros ativos financeiros, € a variagdo do nivel
de renda nominal que explica 0 ajuste entre os estoques no mercado monetdrio. ' A esse
respeito, Rogers (1989), afirma:

*...a abordagem de Friedman reflete uma decisdo baseada em
consideracdes empfricas e ndo redricas. A relagdo entre moeda ¢ renda é
considerada, neste contexto, mais direta que a influéncia através da taxa
de juros. A falta de investigagao do elo via taxa de juros por Friedman
traz dificuldades na explicacdo do processo de oferta de moeda ou do
mecanismo de transmissdo. 123

122 Ver a esse respeito FRIEDMAN, M. (1959a). Statement on menetary theory and policy. In:
Emplovment, growth and prices levels. Washington, D.C., US Government Printing Office, p.
605-612 & LIMA (1986), op. ¢ty p. 171-172.

123 MORGAN, B. (1978). Mongtansts and Keynesians - their contnibution to Monetary: Theory.
Londen: MacMillan, p. 89,

124 ROGERS, C. (1989). Money, interest and capital. Cambridge: Cambridge University Press, p.
147,
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O exame dos efeitos da politica monetdria envolve também a andlise da maneira
pela qual os agentes privados formam expectativas e reagem s variagdes na quantidade
de moeda ofertada. Friedman chamou a atengdo para a importincia das expectativas na
andlise dos mecanismos de transmissdo, ao afirmar que 0s agentes econdmicos formavam
expectativas com base na experiéncia passada. Diante da alteragdo do ritmo de variagio
da oferta monetdria, a reacdo dos agentes explicita o descompasso entre a inflagio
prevista e a observada. No interior da ortodoxia, a hipdtese das expectativas adaptativas
fol sendo superada pela hipitese das expectativas racionais, pois, manter expectativas
ancoradas no passado, mesmo em face de mudangas radicais, errando sistematicamente,
contradiz o postulado da racionalidade.

O modelo das expectativas racionais, imicialmente desenvolvido por Muth!®,
afirma que os agentes econdmicos utilizam todas as informagdes disponiveis em suas
previsdes sobre o futuro e que, com base nessas informagdes, conseguem, em média,
formular previsbes corretas, Tais previsdes somente se frustariam caso ocorressem
desvios estocasticos, ou seja, choques imprevisiveis ou aleatdrics. Nessa visio,
mudangas na oferta monetdna somente podem afetar 0s niveis de produgio e emprego se
forem inesperadas.

Aceitando a nogio de expectativas racionals, a dnica explicacdo para a
persisténcia do processo inflaciondrio seria a crenga dos agentes econdmicos de que as
Autoridades Mongtdrias contingariam a provocar inflagdo através da emissdo monetdria.
Uma diferenca central em relagdo 2 argumentagio de Friedman € que, no modelo das
expectativas racionais, os efeitos da politica monetdria podem ser analisado na zuséncia
do real balance effect.'*s Em outras palavras, os agentes racionais sdo capazes de captar
o sentido das agOes sistemdticas de politica monetdria, fazendo com que estas somente
tenham impactos nominais. As expectativas homogéneas e undnimes fazem com que haja
uma absorcdo (antecipagdo) instantinea das variagOes da oferta monetdria na evolugdo
dos pregos nominais.

Friedman nega, também, a viabilidade de uma politica monetdria anticiclica
através do impacto de uma expansido monetdria sobre ¢ nivel de desemprego.i?’ Justifica
sua posicdo em fungdo do cardter tempordrio do trade-off entre inflagdo e desemprego.

125 MUTH, 1. (1961). Rational expectations and the theory of price movements._Econometrica, v.29,
n.3, p. 315-335, jul.

126 Ver a esse respeito a introdugio de SWEENEY, Richard 1. (1988). Wealth effects and monetary
theory. New York: Basil Blackwell,

127 FRIEDMAN, M. (1968}, op. cit.



&7

ao contrdric do que supde a Curva de Phillips. O cariter tempordrio advém dos efeitos
da inflagio ndo antecipada sobre as decisdes no mercado de trabalho. O nivel de
emprego aumenta em fungdo dos efeitos simultineos do aumento esperado do saldrio real
pelos trabalhadores (equivocados pela ilusdo monetdria resultante do aumento puramente
nominal) ¢ pela queda do saldrio real verificado de fato pelos empresdrios. Tais
movimentos se justificam pela defasagem temporal dos reajustes dos precos dos bens
finais e dos fatores de produgio.

Entretanto, os saldnos reais constatados a posteriori pelos trabalhadores terio
impacto sobre os saldrios reais antecipados para os periodos seguintes, revertendo o
movimento expansionista do nivel de emprego. O afastamento da taxa de desemprego
efetiva em relagdo a taxa natural ndo se sustenta, a ndo ser com mais expansio monetiria
g, portanto, mais inflacdo. Desta forma, qualquer tentativa de afetar a taxa real de
desemprego através de uma politica de taxa de juros mais baixa que a taxa natural tem
impactos tempordrios sobre a renda real e impactos mais duradourcs sobre as
expectativas inflaciondriag, 13

O autor diferencia 2 demanda e a oferta de moeda, gue, segundo a Teoria
Quantitativa da Moeda, determinam o nivel geral de pregos, da demanda e da oferta de
crédito, que determinam a taxa de juros, Associa a demanda e a oferta de crédito aos
fluxos de poupanga e investimento, mantendo-se na tradicio das teorias dos fundos
emprestdveis. Considera que a taxa {natural) de juros € um fenémeno real, As tentativas
de utilizar a politica monetdria para expandir 0 emprego atraves da utilizagdo da taxa de
juros, somente afetam, no longo prazo, o nivel geral de pregos. A tfaxa natural de
desemprego € determinada por fatores reais, tals como progresso tecnoldgico, mudanca
na estrutura de pregos relativos, distribuicdo derecursos, ou, ainda,

"... & eficdcia do mercado de trabalho, o nivel de competicio ou de
monopdiio, os obstdculos ou incentivos ao trabaiho em vdrias ocupagies,
¢ assim por diante, "%

Diante da impossibilidade de afetar de forma permanente a taxa natural de
desemprego, Friedman defende, nas recomendacles de politica monetdria, 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 cimbio devem ser flexiveis. Condena, também, as
politicas fiscais anticiclicas, visto que a estabilidade do padrdc de despesas e receitas do

128 ibidem, p. 11.
129 FRIEDMAN, M. (1983). Inflacio e desemprego: a novidade da dimensdo politica. Literatura
Econdmica, v. 7, n. 3, p. 381-408, p. 390, {onginais de [976).
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governo contribui para a estabilidade das expectativas privadas. Afirma que a natureza
monetdria da inflagio requer uma estratégia de regulacio da massa monetdria para a
obtenc¢do da estabilidade dos pregos. A recessio e 0 desemprego s3o os custos da
estabilizagdo no curto prazo, de maneira Que a economia encontre seu estado de pleno
emprego com estabilidade de pregos no longo prazo. A demora em atingir tal estado
expressa os fme lags envolvidos na operagdo da politica monetdria® No processo de
revisao e andlise das politicas monetdrias adotadas hd um intervalo inevitdvel entre a
necessidade de corregdo e o reconhecimento dessa necessidade por parte da Autoridade
Monetdria, o que torna problemdticas e imprevisiveis as conseqiiéncias das medidas
adotadas.*® Em outras palavras, a existéncia de longos e varidveis hiatos na relacdo entre
moeda, renda e pregos, assim como a defasagem na percepgio desses hiatos, pesa contra
o uso discriciondrio da politica monetdria.,

(O mecanismo de transmissdo, na abordagem monetarista, ressalta a influéncia
direta da quantdade de moeda sobre a renda nominal e 0s precos. Supde que as
estruturas financeiras sdo passivas, adotando o modelo de intermediacio de fundos
emprestdveis. ¥ Nesta [inha de argumentacdo, a teoria da liberalizacdo financeira
desenvolve, como veremos na secio a seguir, 0s impactos da politica monetdria sobre a
eficiéneia alocativa do sisterna econdmico. Esta concep¢do sobre a natureza do sistema
financeiro colide com a andlise pds-keynesiana, na qual a demanda por liquidez dos
agentes econdmicos € as estratégias de concorréncia dos intermedidrios financeiros,
bancirios e ndo-bancdrios afetam a disponibilidade de financiamento a despeito da
poupanca previa.

2.2.2 Financiamento, eficiéncia alocativa e politica monetdria na teoria da
liberalizacio financeira

O problema das baixas taxas de juros reais destacado pela teoria da repressdo
financetira, corresponde a uma critica & opera¢fio da politica monetdria através da politica
crediticia. Essa teoria exerceu, de fato, considerdvel influéncia nas recomendagbes de
politica econdmica do FMI e do Banco Mundial para os paises em desenvolvimento.

130 Dado que os efeitos da moeda sobre a atividade econdmica- envolvem sime-lags, as flutuacdes
ciclicas podem ser agravadas. Ver FRIEDMAN, M. (1961}, The lag in the eifect of monetary
policy, Journal of Political Economy, out., ¢ FRIEDMAN, M. (1964), Note on lag in effect of
manetary policy. American Economic Review, set.

131 A esse respeito consultar CACY, 5. A, (1970). Alternative approaches to the analysis of the
financial structere. oy MITTRA, op, cit, p. 99-195.
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Nessa abordagem tedrica, a evolugdo da taxa real de juros pode gerar distorgSes
no sistema de pregos, reduzindo o tamanho relativo do setor financeiro e a taxa real de
crescimento, Estabelece-se uma associacdo estreita entre a evolugio da taxa real de
juros, a poupanca macroecondmica, o tamanho da intermediagdo financeira e o ritmo de
crescimento econdmico.™? Ao avaliar os desajustes dos mercados financeiros dos pafses
em desenvolvimento, d4d énfase s distorgdes provocadas pela politica monetdria, ao fixar
a taxa de juros abaixo do seu nivel de equilibrio (taxa namral). Entrementes, vé-se
dificuitado o aprofundamento financeiro, isto ¢, ¢ aumento da poupan¢a financeira
nessa economia. Enfatiza, também, o cardter segmentado dos mercados financeiros e a
baixa eficiéncia econdmica, derivados do controle do governo, principalmente sobre os
mercados de crédito. Diante das taxas reais de juros negativas dos depasitos junto aos
aplicadores e dos tetos de juros nas operagOes de empréstimos, o efeito final da
intervengdo do Estado é uma reducdo dos fundos emprestdveis e uma md alocagio de

FECUrsos.

Entendo que a mobilidade de recursos entre unidades superavitirias ¢ deficitdrias
{familias e empresas) e a passividade das estruturas financeiras sdo elementos
constitutivos do modelo de intermediacdo financeira subjacente a teoria da liberalizacdo
financeira, no qual a intervencdo do Estado provoca os desajustes no processo de
poupanca-investimento no longo prazo. As tentativas de utilizar politicas monetdrias ¢
financeiras inadequadas comprometem a evolugdo da estabilidade.

Em suma, num quadro de repressdo financeira, combinam-se taxas de juros
nominais fixas efou baixas com altas e crescentes taxas de inflacdo. Sugere-se a
liberalizacdo financeira - extingdo dos controles sobre as taxas de juros, o crédito
bancdrio e as relacles externas - de maneira a superar os constrangimentos sobre o
processo de investimento e crescimento. A liberalizagdo € entendida como precondigdo
para superar a ineficiéncia da intermediacao financeira.

132 A esse respeito ver FRY, M.1, {1982}, Models of financially repressed developing economies.
Waorld Development, v. 10, 0. 9, p. 731-50 ¢ McKINNON, R. L. {1974), Dinero v capital en el
desarollo econdmica. Méxzico, D.F., Centro de Estudios Monetarios Latincamericanos, (originais
de 1973). McKinnon defende a tese da complementanedade entre dinheire e capital. Critica, em
particular, algumas hipdteses adotadas por autores neocldssicos, como Friedman: (a) o efeito-
substituicio entre 03 saldos monetdrios reais e acumutacio de capital real; (b) a independéncia da
taxa de poupanga privada em refaglo i politica menetdria. Consuitar, também, FRY, M.J. (1988).
Money, interest. and banking fn ¢conomic development. Baltimore: The Johns Hopkins
University Press, para uma comparagio do marce financetro dos modelos de crescimento
keynestanos com as teses de repressio financeira de McKINNON (1974} ¢ de SHAW, E. (1973).

Financial deepening in economic development. Oxford: Oxford University Press.
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Os trabalhos recentes nessa linha tedrica procuram qualificar as condigdes
necessdrias para o sucesso da liberalizagdo financeira sobre 0s processos de investimento
e crescimento econdmico. Cho {1986) defende a hipdtese de um substancial
desenvolvimento do mercado de capitais como condi¢ao necessdria para uma completa
liberalizacdo financeira.!® Afirma que, mesmo sendo removidos os limites institucionais
quanto aos juros e outras intervengdes no mercado de crédito, o comportamento do setor
bancdrio, predominante na estrutura financeira dos pafses em desenvolvimento, ndo
conseguiria garantir a plena eficiéncia alocativa dos recursos. Num contexto de
informacdo assimétrica, esse autor faz a defesa da hipétese da eficiéneia alocativa dos
investimentos através do financiamento via mercado de capitais. Neste caso,
empreendimentos muito produtivos, porém de alto nisco e marginalizados nos mercados
de crédito bancdrio, poderiam garantir as condigdes de financiamento, incrementando,
assim, a eficiéncia alocativa dos recursos. '3

McKinnon (1988) destaca, também, elementos que problematizam a liberalizagio
financeira. Em particular, devem ser analisadas a estabilizacdo de pregos, a
desregulamentacdo das instituicles financeiras bancdrias € a dos outros intermedidrios
financeiros. '3 A partir da revisio dos processos de liberalizacdo nas economias da
América Latina e nos pafses asidticos, o autor defende certa ordem temporal na
seqiiéncia do processo. Em primeiro lugar, a estabilizagdo da inflagio € fundamental para
garantir as taxas de juros reais e o crescimento da intermediagdo financeira. Em segundo
lugar, somente depois da obtengdo de um certo aprofundamento financeiro, com
desenvolvimento inclusive das atividades das instituicSes nio-bancdrias no mercado de
capitaig, pode-se desregulamentar o setor bancdrio.

Como resuitado do processo, haverd, na opiniio de McKinnon (1988) maior
liberdade de operagdo para as instituigbes financeiras. Defende o fim do direcionamento
dos fluxos de crédito através de (1) contingenctamentos, {2) vinculacdes entre o ativo ¢ o
passivo das instituicdes financeiras, (3) subsidios crediticios e (4) tetos para as taxas de
juros sobre alguns tipos de instrumentos de captacdo ou operagGes ativas das instituigOes
financeiras.  Assim, na sua visdo neoliberal os critérios do mercado sfo eficientes do

ponto de vista alocativo.

133 CHO, Yoon Je (1988). Inefficiencies from financial liberalization in the absence of well-
functioning equity markets. In: Journat of Money, Credit and Banking, Columbus, v. 18, a. 2, p.
191-199, mai,

134 CHO (1986, op. cit., p. 197) expde esta hipltese bdsica, qualificando a tese da liberalizagio
financeira seim apresentar a sua verificagdo.

135 4 isse respeito ver McKINNON, R. 1. (1988). Finangial liberslization and economic
development. internatonal Center of Economic Growth.
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Quanto 3s sugestdes de politica econdmica, McKinnon (1988) reconhece a
estabilizagdo como pressuposto de todo o processo de mudanga em diregio a uma maior
liberdade e eficiéncia dos mercados, dado que a elevagio da taxa real de juros &
fundamental para garastir o retorno dos poupadores ao mercado financeiro e o aumento
do nivel e da eficiéncia dos investimentos. Na sua revisdo dos processos de liberalizacio
latinoamericano e asidfico, mantém as hipdteses bdsicas do seu marco tedrico sobre a
moeda € o crédito, Reafirma, no meu entender, que a escassez de poupanca em funcio
dos baixos niveis da taxa real de juros é um obstdculo ao processo de investimento.
Sustenta a hipdtese de que o nivel de investimento aumenta com a elevagdo das taxas de
juros reais ¢ o crescimente da intermediacdo financeira, permitindo a alocacio eficiente
da poupanga nos paises em desenvolvimento. Nesse contexto, o nivel de pregos é
determinado pelas demanda e oferta de moeda em termos nominais através do
mecanismo de saldos reais. A Autoridade Monetdria sabe como manipular a quantidade
nominal da oferta monetdria para atingir o nivel de pregos desejado. Por esta via serd
afetada a taxa real de juros, de forma a esumular as condigGes de poupanca e
investimento.

2.2.3 Financiamento, desequilibriv externo e politica monetiria: o enfoque
monetdrio do balanco de pagamentos

No modelo de ajuste do balango de pagamentos!3S, assume-se que o problema do
desequilibrio externo € de natureza monetdria, retomando-se os fundamentos da teoria
monetdria monetarista, 37 Tal desequilibrio resulta de desajustes dos estoques no mercado

136 Para wma tecupersgio dos fundamentos do modelo, consultar JOHNSON, Harry (1990). The
monetary approach to balance-of-payments theory. In: Monetansm, v. 2, op. cit., p. 289-309,
(onginais de 1977}

137 Este modelo contrapde-se 20s enfoques baseados pa conta corrente, tais como o modelo de
absorgdo, modelo das dasticidades, ¢ o modelo dos dots hiatos. O modelo de absorcdo sugere o
uso do mecanismo da renda para reduzir o mivel de gastos intermos, diminuindo assim o
desequilibrio externo (o que requer »umentc do desemprego); o modelo das elasticidades utiliza a
taza de cimbio como mecanismo para modificar os pregos relativos de manewrs a incrementar
competitividade internacional da economia (0 gue requer queda do saldric real) e corrigir o
desequilibric comercial. A sintese Keynesiana da economia aberts, o modelg  "absorcig-
elasticidades”, propbe conciliar a contragio do gasto interno & a variagio de pregos refativos, isto
&, a variagdn do nivel de gasto & a mudanga na sua composicio, de maneira a atingir o equilibrio
intemo & externo. Assim, o aumento do desemprego € neutralizado pela producio para tradables,
estimudada pelo aumesto da competitividade que se segue & desvalorizagio da moeda nacional.
Quanto 2o modelo dos dois hiatos, os Hinites a0 crescimento se sintetizam no nivel de poupanga
vis & vis o nivel de investimento requeride ¢ no diferencial entre smportagdes e exportagdes. O
fluxo de crédito exteroo ajuda a reduzir ambos o5 hiatos. A esse respeifo consvitar MELLER,
Patricic (1989). Revisio-de los enfoques {edricos sobre ajuste. exierno y su relevancia para
America Latins, [n; Eyzaguirre, N, ¢ Valdivia, M. (eds.). Pgliticas macroeconomicas y brecha
externa; America latina en los anos 80. Santisgo de Chile, CEPAL-NagGes Unidas, p. 35-82 ¢
BACHA, E. {1983). Prblogo pars a terceura carta, [n: Forum Gazeta Mercantl. FMI x Brasil. A
armadiiha da recessdn. Sio Panlo, p. 113-128,
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monetdrio que se traduzem em variagOes das reservas de divisas internacionais. HE,
portanto, um elo entre as reservas de divisas do Banco Central ¢ a oferta interna de
moeda, supondo-se que ndo haja processo de esterilizacio das divisas.!¥® Existe, dessa
forma, um estogue de moeda adequado ao equilibrio externo.

Nessa abordagem tedrica, ¢ estudo do financiamento da economia e do equilibrio
externo aparecem inter-relacionados. O desequilibrio externo remete ac desequilibrio
interno, fundamentado no desajuste do processo poupanga-investimento. Eventuais
diferencas entre 0s niveis de poupanga e investimento ex anze refletem desajustes entre os
estoques de demanda e oferta de moeda a0 nivel intermno.

Nesse modelo de ajuste de balango de pagamentos supde-se que a demanda
monetdria é uma funcio estdvel do nivel de renda, de forma que uma expansio da oferta
monetdria tem impactos diretos sobre a demanda agregada (para um dade nivel de
produto) e, por esta via, sobre o nivel de precos internos, provocando déficits no balango
de pagamentos ¢ perda de reservas. Acredita-se que o mercado sem intervengio do
Governo é inerentemente estdvel, de forma que o desequilibrio externo € determinado,
em ultima instincia, por agdes de poliica econémica. O desequilibrio externo
permanente constitui um fendmeno monetdrio: o Banco Central mantém ativamente um
estoque de moeda ofertado incompativel com o equilibrio externo.

Em geral, o financiamento do déficit fiscal, através da expansio da base
monetdria, é a causa bdsica do desequilibrio externo. Assim, o desequilibrio ex ante
poupanca-investimento, coberto pela expansdo de crédito interno (déficit piblico),
provoca o desequilibrio global do balango de pagamentos. Em outras palavras, a
‘tentativa de manter um nivel de renda interno acima da capacidade de financiamento ndo-
inflaciondrio da economia é responsdvel pele desequilibrio externo. Surge, entdo, a
discussdo acerca das formas de financiamento do déficit externo.

O enfoque monetdrio do balango de pagamentos insiste auma perspectiva de
longo prazo no processo de ajuste 2o desequilibrio externo, no qual 0s pregos € o estoque
de moeda ofertado se ajustam e a economia consegue se equilibrar intema e
externamente,

138 As transacbes do Banco Central com divisas afetam a base monetdria e, portante, 2 oferta
monetdria, Todo déficit comercial induz A perda de divisas ¢, por esia via, 2 redugio da base
monetdria e da oferta de moeda (cereris paribug). Case o Banco Central procure evitar tal reducio
da oferta monetdria, realizard opersgdes de compra de tituios em poder do publico nas operagdes
de mercado abertn, a fim de manier constante o estoque de meoda ofertado. Tais operagdes
denominam-se "operagdes de esterilizagic” do movimento das reservas internacionais.
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Numa economia aberta, com taxas fixas de cimbio, o estoque de moeda ofertado
assume natureza enddgena.’¥® O Banco Central nio pode controlar quantitativamente o
estoque total de moeda, uma vez que precisa atender a qualquer demanda por divisas. O
movimento de divisas é resultado do saldo do balango de pagamentos, considerando as
transacOes correntes (importagdes e exportagdes) € a conta capital (movimento de entrada
e safda de capitais, em fungdo inclusive do diferencial de taxas de juros interna/taxas de
juros externa).

Dessa forma, a variacdo das reservas intermacionals passa a ser uma fonte de
crescimento monetdric fora do controle da Autoridade Monetdria. O Banco Central
somente controla a expansdo do crédito interno, dado ¢ suposto de estabilidade do
multiplicador monetdrio, O controle da oferta monetiria pode ser exercido, por um lado,
através do controle adeguado do déficit piblico, impedindo a expansdo da base
monetdria. Por outro lado, nas recomendagdes de politica econdmica, a retragdo do
crédito interno pode contribuir para o ajuste do balango de pagamentos, incluindo a
balanca comercial e a conta de capital: 1. tal restrigio de crédito tende a elevar a taxa de
juros interna, a contrair a demanda agregada € a renda interna, contribuinde para a
diminuicdo do déficit comercial através da redugdo das importagbes; 2. a elevagio da
taxa de juros interna em relacdo 2 taxa de juros internacional pode atrair um fluxo de
capitais que contribua para o financiamento deo déficit global do balango de pagamentos.
A Autoridade Monetdria deve evitar operagdes de esterilizagfo, de maneira a ndo
impedir o processo de ajuste do estoque de moeda ofertado ao resultado do balango de
pagamentos,

desejados de estoque monetdrio € contraem seus gastos em relagio & renda. Como
resultado, do ponto de vista macroecondmico convencional, no curto prazo, di-se a
post. A sotugio do desequilibrio do balango de pagamentos exige uma reducio do gasto
agregado e, portanto, do crescimento.

A depreciacio da taxa de cimbio ndo € considerada capaz de methorar o resultado
do balanco de pagamentos no longo prazo. A curto prazo, a utilizagio da taxa de cimbio
como instrumento de politica poderia meihorar a posigdo competitiva do pdis, permitindo
o aumento do superdvit comercial em razdo da modificagdo dos. pregos relativos

133 A esse respeito, ver DORNBUSCH, R.: FISCHER., S. (1982). Macroeconomis. 2 ed., Sdo Paulo:
Meclraw-Hill, p. 573,
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(interno/externo). No entanto, com o passar do tempo, o impacto do superdvit comercial
na acumulago de reservas internacionais e, por esta via, no estogue de moeda ofertado,
induziria 3 elevagio da demanda agregada interna e dos precos domésticos. Como
resultado, provavelmente, haverd um retorno 2 situacio inicial de déficit externo. A
desvalorizagio do cimbio tem somente impactos de cardter tempordrio, segundo o
enfoque monetdrio do balanco de pagamentos.

Em suma, num sistema cambial fixo, o Banco Central emprega suas reservas para
financiar um desequilibrio externo tempordrio, atendendo ao excesse de demanda por
divisas A taxa corrente de cimbio, resultante do déficit no balango de pagamentos. Nesse
processo, 0 movimento de reservas transforma-se na principal fonte de variagdes do
gstoque de moeda ofertado.

Segundo o enfoque monetdrio do balango de pagamentos, em economia aberta
com sistema fixo de taxa de cimbio, a oferta de moeda se endogeniza. O estoque
nominal de moeda € fungdo, neste caso, da conversdo das reservas a uma determinada
taxa de cdmbio. Nesse contexto, a flexibilidade da taxa de juros interna garante o retorno
ao equilibric monetirio. A endogenidade da moeda revela a incapacidade de o Banco
Central exercer controle quantitativo e direto sobre 0s movimentos da base monetdria,

Em condigdes de mobilidade de capital e regime de cimbio flutuante, as taxas de
cdmbio se aiteram livremente para equilibrar o balango de pagamentos. De acordo com
os fundamentos da andlise monetarista, 0 comportamento da taxa de cdmbio, enguanto
prego relativo entre duas moedas nacionais, € explicado pelas condigfes de equilibrio
entre oferta e demanda por estoques monetdrios.!® A variagdo da taxa de juros
doméstica € inerente ao processo de ajuste.

O desequilibrio externo originado por déficit no balango comercial - decorrente
de uma politica monetdria expanstonista -, leva a uma desvalorizagio da taxa de cimbio.
No entanto, a curto prazo, a perda de reservas internacionais for¢a uma reducio do
estoque nominal de moeda e uma elevagio da taxa de juros doméstica. Quanto as
pressoes sobre o cambio, cabe destacar: 1. 2 expansdo das exportagdes ndo terd efeitos
permanentes sobre ¢ nivel de produto em fun¢do do impacto do aumento na taxa de

140 O enfoque monetdrio da taxa de cidmbio ¢ uma extensdo do enfoque monetdrio do balango de
pagamentos. Deatre as abordagens que surgiram nos anos 70 sobre a determinagio da taxa de
cdmbio destacam-se os modelos de sobre-reacdo ¢ de portfolio de ativos e divisas, A esse respeito
consultar KRUEGER, A, O. (1983). Exchange-rate determination. Cambridge: Cambridge
University Press, 215 p. ¢ DORNBUSCH, R. (1988). Exchange rates and inflation. MIT Press,
cap. 4 ¢ MIRANDA, J. C. (1992). CAmbic-juros-fisco: a experidneis internacional. Campinas,
IE/UNICAMP, tese de doutoramenio, cap. 4,
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juros sobre o gasto; 2. o aumento da taxa de juros interna em relagdo A taxa de juros
internacional provocard um ingresso de capitais, induzindo a uma valorizacio da taxa de
cdmbio; 3. as importages se elevardo como conseqiiéneia dessa valorizagio do cimbio,
levando a uma perda de reservas que pode forgar, rio tempo, uma nova desvaloriza¢do da
moeda nacional.

Em tais circunstincias, a contragio do estoque de moeda, que se segue a uma
diminuicdo 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
automdtico do balango de pagamentos.'! O movimento das reservas internacionais
condiciona a evolucdo do cdmbio. Os desequilibrios a0 nivel externo sio absorvidos pelo
sistema, voltando ao equilibrio de longo prazo.

Sob um regime cambial de taxas fixas, a Autoridade Monetdria ndo consegue
controlar o estoque .nominal de moeda - resultado da flutuagdo das reservas
internacionais. Dessa forma, diante da perda de reservas internacionais e da reducio da
base monetdria, qualquer tentativa de expansdo monetdria ¢ da demanda agregada levard
a novas perdas de reservas. No sistema de taxas flutuantes, ao contririo do que ocorre
sob o regime de taxas fixas de cambio, 0 Banco Central € capaz de exercer controle
direto e quantitativo sobre o estoque nominal de moeda.’*? O Banco Central pode
determinar a regra de programacio monetdria, fazendo com que o cimbio flutue. A taxa
de juros também € um resuitado. Afirma-se a natureza exdgena do estoque nominal de
moeda, o que justifica a defesa de Friedman a respeito desse regime cambial. Com base
nesses pressupostos, o regime de flutuagdo suja, no qual o Banco Central tenta estabilizar
flutuagbes de curto praze na taxa de cdmbio através de intervengOes no mercado de
divisas, pode comprometer a capacidade efetiva de viabilizar as metas de programacio
monetdria. As acdes discriciondrias da Autoridade Monetdria, através da adogio da taxa
de cidmbio ou de juros como sinalizadores da politica econdmica, resultam, nessa
interpretagio, numa instabilidade indesejada no comportamento dos agregados
monetaros.

Em sintese, no regime de taxa fixa de ¢dmbio, o cambio € dado e os niveis de
reservas internacionais e da base monetdria flutuam, Em condicdes de cimbio flutuante,
a regra de programacic monetdria € dada, condicionando a evoluglo do c¢dmbio. A
flutuacdo do cambio garante a possibilidade de controle direto e quantitativo sobre a

141 Nessa concepqdo tedrica, O sistema financeiro internacional apresents uma tendéncia ao equilibrio,
que se expressa na tendéncia & equahizacdo de taxas de juros entre diferentes paises, induzida peia
mobilidade de capitais,

142 Sobre este ponto, consultar DORNBUSCH, R.; FISCHER, §., op. cit., p. 606.
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oferta de moeda. O estoque nominal de moeda torna-se exdgeno. Na andlise do
desenvolvimento das relagles de causalidade econdmico-financeiras ao nivel interno e
externo, o enfoque monetdnio do balan¢o de pagamentos procura destacar os impactos
dos desequilibrios monetdrios intermos ao nivel do resultados do setor extemo. A
exogenidade da politica monetdria depende do regime vigente de taxa de cdmbio, num
contexto em que se consideram, também, os efeitos da taxa de juros sobre o fluxo de
capitais.

2.2.4 Politica monetdria monetarista: o cardter subordinado das politicas fiscal e
cambial

Na visdo ortodoxa, a discussdo sobre politica fiscal aparece associada aos efeitos
do tamanho do déficit piblico sobre a expansio monetdria - ¢, portanto, sobre a inflacdo
-, ou ainda, ao efeito crowding-out no mercado financeiro de uma expansio dos gastos
piiblicos. Nesse quadro tedrico, as operacdes de mercado aberto € a expansio monetdria,
como formas alternativas de financiamento dos gastos publicos, tém impactos
diferenciados nos niveis de produgdce e pregos. Os efeitos do déficit piblico sobre o
gasto, o nivel de pregos e a renda dependem das hipdteses adotadas. O gasto piblico
serd, em geral, inflaciondnio, se provocar o crescimento da oferta monetdria acima da
renda de pleno emprego. Sob as hipdteses de que todo excesso de moeda € gasto, de
estabilidade da velocidade de circulagdo da moeda em relagio & renda permanente e de
pleno emprego, o cardter ndo-inflaciondrio do gasto piblico depende de uma
recomposicdo da estrutura de gastos na economia em detrimento do setor privado.

UUma das principais conclusdes da recuperagdo da abordagem sobre o ajuste
monetdrio do balanco de pagamentos € que a politica monetdria subordina a politica
fiscal. Os monetaristas acreditam que o Tesouro determina suas necessidades de
financiamento, na forma de déficit fiscal, enquanto o Banco Central define a composigio
entre moeda e titulos. Assumem que a compesi¢do das necessidades de financtamento do
setor publico, sob a forma de aumento da base monetdria ou de lancamento de titulos da
divida pilblica, deve ser compativel com as metas monetdrias.'¥ O resultado das
operagdes de mercado aberto e a expansdo da base monetiria devem respeitar a
programacio monetdrta, isto €, a oferta de moeda exogenamente determinada. O nivel
de endividamento através dos titulos publicos teria como limite o mecanismo de
crowding-out, em funcdo da elevagdo das taxas de juros e da expulsdo do setor privado

143 Para ums recuperacio dos princ{pios que nortearam a experiéncia monetarista nx Inglaterrs, em
1979, consuitar SHAW, G. K. (1988). Keypesian economics: the permanent revohition.
Alderstior: Edward Elgar, especialmente o capituio 8.
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do mercado financeiro. A evolugio da taxa de juros seria o resultado das metas
quantitativas quanto aos agregados monetdrios,

Em condigdes de mobilidade internacional do capital, a flutuacdo da taxa de
cdmbio reafirma a subordinagio da politica cambial & politica monetdria. A sua
flexibilidade nfo se confunde com a instabilidade cambial, que advém da variabilidade
de expectativas sobre o futuro da taxa de cAmbio. No conjunto dos determinantes,
desempenha papel crucial a previsio a respeito da evolugdo futura da politica monetdria.
Se a Autoridade Monetiria intervier no mercado de cidmbio, fixando a taxa de cAmbio, a
oferta de moeda tornar-se-d endégena. O resuitado colide com os pressupostos da
exogeneidade da oferta de moeda na abordagem monetarista. Logo, uma politica
monetdria discriciondria pode ser responsdvel pela instabilidade das taxas de cimbio,
contribuindo para a instabilidade das expectativas. No curto prazo, na abordagem
monetarista, a flexibilidade dos pregos nos mercados firanceiros acentua os efeitos
desestabilizadores da adocdo da taxa de cdmbio ou da taxa de juros como indicadores de
polftica monetdria.

Tais conclusdes reafirmam a defesa monetarista do controle monetdrio
quantitativo. A definicio de regras monetdrias minimiza o risco da instabilidade do
regime de taxas de cambio flexiveis. A estabilidade na operacdo desse regime somente €
compativel com a adogdo da massa monetdria como indicador da politica monetdria. 144

Em suma, em condicdes de cimbio flutuante, na abordagem monetarista, a
politica monetdria subordina o comportamento das politicas cambial ¢ fiscal, refor¢ando
o cardter exdgeno da oferta monetdria, As regras cambial € fiscal subordinam-se &s metas
quantitativas da politica monetéria, de forma a conseguir os ajustes de estoques entre
oferta e demanda no mercado monetério.

14 Para maiores referéncias, consultar JEANNENEY, 8. G. (1982), Pour la politigue mondtaire:
défenye d’une mal aimée, Paris: Presses Universitances de France, p. 88-89.
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2.3 MECANISMOS DE TRANSMISSAQ DA POLITICA MONETARIA NA
ABORDAGEM POS-KEYNESIANA

2.3.1 Politica monetdria e pregos: relagbes entre taxa de juros, mecanismo
de formacdo de pregos e liquidez

A crenga de que a recessdo, acompanhada de uma politica monetdnia restritiva
com juros elevados, é o caminho para a ¢stabilizacdo, deve ser questionada em funcdo da
natureza da crise inflaciondria das economias capitalistas, expressa na estagflacdo. A
auséneia de crises de deflacdo (2 la Fisher'¥) deve ser entendida no marco da sustentacio
da valoriza¢do dos ativos de capital pelo Estado. A inflagdo como mecanismo de defesa
patrimonial torna mais complexo e indeterminado o processo de recomposicao das taxas
de lucro e, portanto, da prépria retomada do processo de expansdo. Nesse contexto, vé-
se limitado o raio de manobra da politica econdmica, porque nio hd tendéncia para o
equilibrio postulado pela teoria convencional.

Os fundamentos de uma teoria pds-keynestana de precos centram-se nos
determinantes auténomos do mecanismo de formagio de pregos associados ao
comportamento das empresas, do Estado e do sistema financeiro. % () pressuposto bdsico
¢ que a moeda sanciona o movimento dos pregos, ndc exercendo papel causal na
dindmica inflaciondria.

A capacidade de as empresas oligopolistas fixarem os precos e administrarem as
margens de lucro se fundamenta na concentracdo de mercado, que se reflete nas
indivisibilidades técnicas de produgdo, no grau de diferenciagio dos produtos, nas
inelasticidade-renda e inelasticidade-preco da demanda final € no grau de monopolizagdo
do progresso téenico. A fixagdo de precos depende, também, da conjuntura ciclica em
fungdo das variagles do grau de utilizagio da capacidade (custos fixos unitdrios,
overhead), da elasticidade-absorgdo do mercado (leste do mercado) e das reagOes as
pressoes de custos. 17

145 FISHER, L (1933). The debt-deflation theory of great depressions. Econometrica, 1, p. 337-357,
out.

146 Ver a esse respeito CQUTINHO, L. G.; SOUZA, PAULO R, C. (1981), Inflagdo: anotacdes
criticas para o debate. [n: Bevists de Economia Polftica, Sdo Pauio, v. 1, n. 4, p. 127-145,
o, /dez,

147 A margem bruta de lucro tende & diminuir na expansio e a aumtentar no auge. Ao remarcar para
¢cima os pregos, em funcio da inflagio prevista, a firma oligopolista estana testando o mark-up
que poderia se absorvido pelo mercado,
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Pode-se esperar que, na recessio, a redugdo do produto e do emprego seja
acompanhada pela defesa das margens de lucro diante do aumento dos precos dos
insumos correntes e dos custos fixos unitdrios (inclusive overhead e custos financeiros
das dividas acumuladas). Hd, no entanto, diferencas na capacidade de as empresas
oligopolistas reagirem na recessdo. Tais diferengas assentam-se no grau de concentracio
do mercado, traduzindo-se em mudangas na estrutura de precos relativos, que atuam
como mecanismo propagatério na dindmica inflaciondria. O conflito intercapitalista
aparece como fator relevante na andlise dos determinantes da inflagfo, negando a
flexibilidade de pregos 4 baixa e a concorréncia em pregos supostas pelas politicas
deflacionistas macroecondmicas.

Do ponto de vista pés-keynesiano, a administracdo de alguns pregos bdsicos pelo
Estado tem impactos no comportamento do nivel de precos. O Estado pode utilizar os
seus precos administrados nas suas estratégias de politica econdmica. Nesse movimento,
novos impulsos autdnomos podem ser desencadeados pela reacdo das empresas-ndo
financeiras e do proprio sistema financeiro.

Através da administracdo da taxa de cdmbio, da taxa de juros, dos pregos bdsicos
industriais e das tarifas pdblicas, o Estado condiciona a formagio de precos. Além
dessas quatro categorias de pregos administrados, deve-se acrescentar que o Estado
também condiciona a evolugdo dos saldrios diretamente através do estabelecimento de
piso minimo e de regras para o reajuste das diferentes faixas salariais, ou, indiretamente,
através da oferta de servigos bdsicos (educagdo, sadde, transporte coletivo, habitagio),
ou da sustentacdo dos precos dos produtos agricolas. A determinacdo das aliquotas do
sisterna de impostos ¢ das contribuicdes previdencidrias inserem-se, também, no marco
da regulagdo das relagbes ntercapitalistas e da relagdo capital/trabalho. Destaca-se,
ainda, a auséncia de autonomia das variagdes salariais, j4 que os sindicatos nio podem
fixar autonomamente os sdlanios nominais ¢ as empresas tém poder para reajustar
autonomarente seus precos. Assim, a dindmica dos saldrios nominais € normalmente
atrasada em relagdo aos pregos.

A taxa nominal de juros administrada pelo Banco Central afeta toda a estrutura de
taxas de aplicacio e captacdo de recursos no sistema financeiro. Descarta-se o impacto
direto do déficit piblico (via expansio monetdria) sobre 0s pregos suposte na abordagem
monetarista. O impacto do déficit piblico sobre os pregos depende do impacto da taxa de
juros dos titulos piblicos sobre a taxa de juros administrada pelo Banco Central. Nesse
movimento, o sistema financeiro pode exercer pressdes inflaciondrias adicionais,
influenciando o nivel da taxa de juros em fun¢do das suas expectativas quanto a0
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comportamento futuro dos precos. Assim, condiciona-se a evolugio dos custos
financeiros das empresas e dos precos industri- s,

Na desaceleragdo ciclica, o aumento da carga financeira das empresas -
determinada pelas condiges adversas de refinanciamento num contexto de politicas
restritivas de crédito e de subida da taxa de juros - forga uma reagio defensiva das
empresas através do aumento de pregos. Além deste efeito direto, que se manifesta em
custos financeiros altos e/ou crescentes, as expectativas quanto ao comportamento future
das taxas de inflagfio, embutidas nas taxas de juros dos ativos financeiros, exercem forca
inflaciondria. As empresas ndo-financeiras incorporam, numa conjuntura de instabilidade
e de preferéncia pela liguidez, a expectativa de inflacdo futura como forma de defesa do
mark-up desejado. '8 Por conseguinte, as-altas taxas de juros nominais afetam o processo
de formagdo de precos também via custo de oportunidade, independentemente do grau de
endividamento das empresas ndo-financeiras. No contexto de uma politica de juros altos,
a capacidade diferenciada de reacdo dos agentes econdmicos, que se manifesta na sua
capacidade de elevagio autbnoma dos pregos, tem impactos distributivos
significativos, 14

O elemento expectacional na formagio dos pregos € decisivo. A instabilidade
dos precos forca os empresdrios a anteciparem o futuro comportamento dos custos de
reposicio  dos seus estoques, afetando, assim, a continuidade da dindmica
inflaciondria.’s® Ao focalizar a flutuacio do mark-up como causa do processo
inflaciondrio, a explicagdo acima supera a andlise da dindmica inflaciondria centrada na
hipétese de mark-up estdvel sobre os custos salariais. !!

O papel das expectativas e das estratégias dos agentes € central-na-argumentagio
pds-keynesiana. Embora as expectativas (adaptativas e racionais) desempenhem papel

148 Kandir, na sua critica aos modelos de pregos normais, destaca que em situagdes de alta
instabilidade o mark-up desejadn pode variar de forma significativa, passando a desempenhar um
papel ativo na determinagio das inflexdes na taxa de inflagio. Para uma recuperagdo do impacto
da fragilidade financeira do setor piblico como componente endégeno da dindmica inflaciondria,
ver KANDIR, A. (1989). A Dinimica da Inflacig. Sio Paulo: Nobel.

14% A respeito da ndo-neutralidade da inflagdo, consultar Keynes, J. M. (1971a), A Tract on Mongtary
Reform. London: MacMillan, 172 p. (The Collected Writings of John Maynard Keynes. v. 4},

150 Fsta corrents trabatha nao s com o8 custos efetivaments incorridos, mas também com o conceito
de custo de uso, enquanto elo tedrico entre & JGgica € a valorizagio dos capitais e a determinagio
dos pregos nas economias capitalistas. A esse respeito consultar TAVARES, M. C.; BELLUZZ0,
L. G. (1986). Uma reflexdo sobre a natureza da inflagio contemporines. o REGOQ, 1. M. (org.).
Inflacio _inercial, teorias sobre inflacio e o Plano Cruzado. Rio de Janeiro: Paz ¢ Tema, ¢
KANDIR (1989), op. cit.

ist Os economistas estruturalistas & neoestruturalistas atribuem papel causal ag pressdes de custos e ao
contlito distributivo na dindmica inflaciondna, supondo, em geral, mark-up estivel.
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importante nas modernas teorias de inflagio que adotam a expansio monetdria como o
seu determinante bdsico, elas tém natureza tedrica diferenciada, por estarem atreladas 3
teoria de equilibrio geral. O principio da incerteza formulado por Keynes baseia-se na
constatagdo de que o passado é irrevogdvel e o futuro € incerto. A incerteza keynesiana
significa que o valor futuro das varidveis € desconhecido. Assim, a tomada de decisdes
por parte dos agentes econdmicos é feita com base em determinadas convengoes.

Na abordagem pds-keynesiana, a inversdo do ponto de partida na andlise da
relagdo moeda/preqos resgata a importancia das decisGes microecondmicas, justificando a
resisténeia da inflagdo As estratégias de estabilizagdo centradas no controle monetdrio, 152
A teoria quantitativa da moeda, na sua versio monetansta, estabelece uma relacio de
causalidade da moeda em circulagdo para o nivel de pregos. O raciocinio ¢ desenvolvido
para uma economia de irocas ¢ torna-se vidlido para uma economia de trocas
monetizadas, em que a moeda, apesar de considerada um afivo, exerce,
fundamentaimente, o papel de intermediario das transagbes de bens entre os agentes
econOmicos. Dados os supostos de pleno emprego {(corfespondente & taxa natural de
desemprego), de velocidade de circulagdo da moeda estivel, de demanda de moeda por
saldos reais como funcdo estdvel do nivel de renda permanente e ineldstica 3 taxa de
juros, e de independéncia da oferta de moeda em relagdo as condigdes de demanda de
moeda, haveria um nivel de equilibrio do estoque de oferta monetdria, acima do qual se
estaria em uma situagdo de excesso de liquidez (e de demanda agregada) com queda do
poder de compra da moeda.

Ao contrdrio desta visdo, a teoria pds-keynesiana toma como ponto de partida
para a andlise dos mecanismos de transmissdo da politica monetiria a existéncia de uma
economia monetdria fundamentada no desenvolvimenio de relagbes de crédito, em
mercados organizados de ativos financeiros, na especulacdo € na incerteza. Nessa
economia, a moeda representa a materializaciio da riqueza privada, o elo entre o presente
e o futuro, assumindo cardter ndo-neutro, ou seja, afetando as decisoes de gasto. Assim,
a moeda ndo pode ser vista somente como meio de troca, pois, a demanda de moeda na
sua funcdo de reserva de valor € resultante da incerteza quanto ao futuro, da especulagio,
ou ainda, da quebra de confianca dos negéeios.

Adicionalmente, na visio pds-keynesiana, ndo havena qualquer quantidade ideal,
ou ainda, relacdo Gtima entre o volume de transagdes ¢ a quantidade de moeda em

152 Kaidor (1985, op. cit) coloca em evidéncia a ineficdcia da pelitica monetdria na estabilizagio de
precos, - A5 linhas -centrais. d¢ uma poiftica antiinflaciondnia, que seja compativel com o
crescimento, sdo: adovio de uma politica de rendas, controle sobre as importagdes e defesa de uma
politica de juros mais baixos.
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circulagdo. Ao contrdrio, supde-se que parte do estoque de moeda pode permanecer fora
do circuito de circulagio de mercadorias, em reservas 0ciosas por motivo precaucional-
especulativo. Como resultado, a quantidade de moeda utilizada para as transagdes € uma
varidvel passiva, que se ajusta ao nivel do produto e ao nivel de precos através,
inclusive, de variagdes na velocidade de circulagdo da moeda. Consegiientemente, a
explicagdo da variacdo dos preqos deve ser deslocada para o nivel das decisGes
empresariais em termos de custos e expectativas.

Na visdo pds-keynesiana, a quantidade de moeda € uma varidvel passiva, desde
que sancione decisdes. No entanto, a politica monetdria pode afetar decisbes de gasto
através do manejo da taxa de juros. Assim, identificam-se dois movimentos que devem
ser incorporados na andlise dos mecanismos de transmissdo da politica monetdra: do
lado teal para o monetirio e do lado monetirio para © lado real. As decisdes
microecondmicas, a incerteza e o cardter nig-neutro das estruturas financeiras limitam a
influéncia da politica monetdria, além de condicionar a sua evolugdo.

Na abordagem poés-keynesiana, critica-se a impossibilidade de combater o
processo inflaciondrio através do controle da demanda agregada. As experiéncias de
politica monetdria restritiva no combate ao processo inflaciondrio mostram um quadro de
desemprego e de inflacdo, onde a rigidez de pregos apdia-se ndo apenas no fendmeno das
antecipacdes, mas, também, nos mecanismos de formagdo de pregos em estruturas de
mercado ndo-competitivas, O desemprego, ao invés de ser um fendmeno tempordrio tal
como supdem os monetaristas, tende a se tornar autocumulativo pela gueda continua da
demanda agregada.!® A restricio monetdria tem efeito perverso ao nivel da distribuigdo
do 6nus do ajuste sobre a gquantidade de produto, beneficiando setores que puderem
"~ adotar estratégias defensivas.

2.3.2 Politica wmionetdria e gasto: relacfes entre decisdes de gasto,
disponibilidade de financiamento (liquidez) e politica de juros

A abordagem pos-keynesiana exige, em primeiro lugar, a revisdo de quesides
tedricas relevantes para o estudo das decisdes de gasto e de suas condighes de
financiamento. As raizes dessa abordagem podem ser enconiradas nas conclusdes do
Relatério Radcliffe, que representa um vigoroso ataque i Importdncia atribuida pelos
quantitativistas 3 oferta monetdria na determinagdo do gasto.

153 Para uma revisio critica dos impactos das politicas esubilizac3o monetdria sobre os precos € as
quantidades, ver BILGER, F. (1983). L expansion dang [a stabilité. Paris: Economica, p. 199-
215.
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Para a Comissdo Radcliffe, a infludncia da politica monetdria sobre a demanda
agregada (gasto) somente poderia ser exercida através de uma politica de juros que
pudesse afetar a estrutura de taxas, induzindo variagbes no gasto. Nesse sentido,
gualifica que o efeito da polftica de juros sobre as decisdes de gasto depende da
existéneia de uma estrutura de taxas de juros a termo. Tal politica poderia afetar,
também, as decisdes dos intermedidrios financeiros ¢ o estado geral de liquidez, da qual
dependem as decisdes de gasto para se efetivarem. Em suma, a politica de juros pode
exercer importantes efeitos no mercado de crédito, influenciando o comportamento das
instituigBes financeiras e as condi¢des de demanda. i

A relacdo entre liquidez e demanda agregada {(gasto) € importante na abordagem
pés-keynesiana. O estudo das relagdes entre gasto/juros/liquidez!®® pode ser desdobrado
analiticamente em dois niveis: o primeiro, envolvendo os bancos e o puiblico (empresas
ndo-financeiras e familias) e, o segundo, as Autoridades Monetdrias e os bancos., A
liquidez sanciona as decisdes de gasto determinadas pelas expectativas quanto & avaliacdo
da riqueza e pelas perspectivas de disponibilidade de financiamento; pode ser ampliada
tanto através da venda de ativos de uma determinada carteira, quanto através do  acesso
ao crédito e de decisdes das Autoridades Monetdrias. Deve-se observar que as quase-
moedas transformam-se em moeda quanto maior for 0 espectro de ativos ndo-monetarios
aceitos pelo Banco Central, por exemplo, nas operagdes de redesconto. Nas palavras de
Chick®

"A ‘liquidez da economia' ndo pode ser inferida da quantidade de ativos

monetdrios considerados liquidos convencionalmente. A economia como
um todo € tdo liquida quanto o Governo o permita. "5

2.3.2.1 Financiamento do investimento, endogeneidade da moeda e politica
monetdria

O estudo das relacdes entre as decisdes de gasto em investimento, suas condigles
de financiamento e a determinacdo da renda, numa perspectiva dindmica de crescimento

134 A Comiss3o Radeliffs descarta a utilizacio de controles diretos sobre o sistema bascdrio de forma
2 influenciar os fluxos de crédito, pio s6 pelas dificuldades administrativas, mas, também, pelos
desdobramentos num prazo mais tongo. Tais medidas poderiam incentivar o aparecimento de
substitutos do crédito nio-bancdrio, sdicionando complexidade ao sistema financeire € 4 operagio
da politica monetdria, Na feitura de Kaldor, o Relatério Radeliffe apontava para a necessidade de
uma coordenacdo das politicas macroecondmicas, KALDOR (1983), op. «it., p. 6.

155 Sobre 3 relagio liquidez e financiamento do investimento, ver HICKS, J. (1974),_The crisis in
keynesian economics, New York: Basic Books, cap. 2.

156 CHICK (1979), op. cit., p.B3,
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e crise, fazem parte da tradicdo pos-keynesiana. A poupanga macroecondmica, interna
ou externa, dentro da visfo ortodoxa, tem papel fundamental para garantir o
financiamento do investimento, na medida em que se supde que 0 aumento da poupanca
macroecondémica garante por si s¢ a clevagdo do investimento produtivo. A poupanca
individual, relacionada com um maior ou menor nivel de consumo, determina,
agregadamente, a poupanca macroecondmica.

A critica de Keynes ao pensamento ortodoxo fundamenta-se na revisio das
relagdes de determinacio entre poupanga e investimento.'S? A determinagio do nivel de
renda depende das decisdes auténomas de gasto, sendo a poupanca um residuo
macroecondmico. A chamada poupanga microecondmica pertence ao estoque de riqueza
sob a forma de aplicacdes financeiras. O paradoxo surge na reflexdo sobre a dindmica
das relagbes entre poupanga microecondmica e poupanga macroecondmica: se cair ¢
nivel de consumo por conta de uma malor propensdo a poupar da comunidade, serdo
negativamente afetadas as expectativas de lucro e, portanto, os gastos dos capitalistas,
seguindo-se uma queda do nivel de investimento e de poupanga macroecondmica.

A ruptura entre as decises de investimento e a poupanca prévia remete ao papel
decisivo do crédito. Keynes destaca ¢ papel da eniacdo de crédito pelo sistema bancdrio
como forma de garantir a elevagio do nivel de renda, sancionando as decisGes dos
empresdrios de elevar a taxa de crescimento do nivel de investimento. Fica claro, na
argumentagdo de Keynes, que a elevacdo da taxa de investimento exige criagdo de poder
de compra adicional através do crédito.}*® Com efeito, a expansio do crédito aparece
como inerente & expansio do nivel de investimento, isto €, os capitalistas devem incorrer
em déficits quando o nivel de investimento estd em elevacdo, acumulando, ao longo da
expansido ciclica, estoques de capital ¢ de dividas.

A importdncia do crédito deve ser resgatada, numa visdo pos-keynesiana, através
da distincdo analitica, feita por Keynes, entre a criacdo de crédito bancdrio de curto
prazo (finance) ¢ a consolidagdo financeira da divida numa estrutura de ativos financeiros
de mais longo prazo (funding), utilizando-se do mercado de capitais.’® O crédito
bancdrio de curto prazo € crucial para a producdo do fluxo de novos bens de capital. Se o
comprador desses novos bens de capital necessitar de financiamento externo deverd gerar

157 KEYNES (1936), op. cit.

158 A esse respeito ver KEYNES, J. M. (1987}, Teorias altermativas da taxa de juros. Litgratura
Econdmica, v. 9, . 2, p. 1471538,

159 A euse respeita ver DAVIDSON, P, (1986a). Finance, funding, saving, and investment. Journai
of Post Kevnesian Economics, Armank, v, 9, n. I, O autor supde que a produgio de bens de
caprtal € sob encomends,
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um investment fund. processo no qual ganha importdncia a agdo das instituigdes
financeiras no sentido de atender a tal demanda por saldos liquidos. 199

O fluxo de investimento estd associado a um fluxo de aplicagdes financeiras, num
dado periodo de tempo, que corresponde A parte ndo gasta da renda criada. Em outras
palavras, o fluxo de gastos em investimento dd ongem a fluxos monetdrios que se
distribuem na economia, parte dos quais serio mantidos sob a forma liguida (moeda com
poder liberatério) ou aplicados em ativos financeiros, O sucesso do processo de fundar a
divida do comprador dos bens de capital dependerd das expectativas dos detentores de
recursos l{quidos quanto A rentabilidade dos titulos de prazo mais longo, o que pressupde
um determinado nivel de taxa de juros de referéncia. Caso as expectativas quanto a0
prego dos titulos envolvam uma taxa de juros mais alta, a instituicdo financeira
encarregada de fundar a divida pode arcar com a diferenga, assumindo a flutuaciio das
cotacGes de precos dos titulos. Além disto, a propna instituicdo financeira pode adiantar,
através de crédito de curto prazo, eventuais requisitos de liguidez dos compradores dos
ativos financeiros de longo prazo. Desta forma, a restri¢do ao processo de acumuiacio
ndo se di, em dltima instdncia, pelos fluxos de poupanca, mas pelas estratégias ¢
condighes de liquidez das instituigdes financetras.!®! Assim, o processo de consolidagdo
financeira da divida 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 refluxo, esse crédito de curto prazo pode ser
interpretado como um funde rotativo.

O ponto importante € que, como bem destacaram Davidson, Minsky e Kregel, o
processo de investimento envolve decisdes quanto 2 liquidez. Tanto os bancos quanto o
pdblico ndo-bancdrio, incluindo nele as empresas ndo-financeiras, devem incorrer em
posicOes menos liquidas. Se a decisdo quanto a0 investimento jd {01 tomada, somente um
constrangimento de licuidez por parte do sistema financeiro pode comprometer a sua
viabilizacdo ou efetivacio.

A andlise precedente coloca com clareza a importancia dos fundamentos da
endogeneidade da moeda, de forma a evitar confusGes semanticas que expressam
interpretagBes inadequadas sobre papel da poupanga no marco da teoria de

160 Neste processo, Davidson ([586a, op. cit.) destaca 2 acdo de agentes financeiros especializados
nas operacoes de underwriting. O processo de fundar a dfvida consiste no financiamento da
aguisicio de ativos de capial a partir de uma estrutura de recursos de prazo mats longo (ativos
nilo-monetdnos ou agies).

161 Sobre este ponto ver, também, KREGEL, I, A. (1986). A note on finance, liquidity, saving and
investment. [n: Journal of Post-Keynesian Economics, Armonk, v. 9, a. |, p. 91-1006,
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financiamento pds-keynesiana. Dadas as decisdes de investimento, a sua efetiva
implementagio depende das condigbes de liquidez da economia, as quais sdo
determinadas pelas estratégias das institui¢des financeiras e pela acfio das Autoridades
Monetdrias, independentemente da chamada propensio a poupar da comunidade.
Rejeita-se, assim, o marco monetarista, no qual os impedimentos 3 expansio da renda se
expressam na relacdo entre os nivels de poupanga e de investimento. Nas palavras de
Davidson:

"A solucio para o cendriv no qual a restricdo de liquidez limita o
investimento independentemente do 'desejo’ do publico em poupar parie
da renda ex ante, ex post or ex anvithing else € a provisio por parte
autoridade Monetdria, através do sistema bancdrio, de toda a liquidez que
o publico deseja. Em dltima instincia, numa economia monetdria, na qual
'a moeda importa', isto €, 2 moeda nunca € neutra, sdo as restrigles de
liquidez ¢ nunca uma restricdo de renda {ou poupanga) que limita a
expansdo antes do pleno emprego, "6

O crédito libera a economia capitalista das restrigdes impostas pela poupanca
prévia. A generalizacio das relagbes de crédito retira da economia capitalista as
restricbes  ao  crescimento impostas pela quantidade de fundos prévios a serem
emprestados. 163 Assim, sob o ponto de vista pds-keynesiano, devem ser rejeitadas as
interpretacdes  que reintroduzem a “poupanca” desejada como base para o
financiamento de longo praze do investimento, dado que contradizem os seus
fundamentos tedricos. 44

Keynes, na Teoria Geral, alertou para a contraposi¢do entre a apropriagio
privada da riqueza e os determinantes da riqueza social, destacando que a chave do
problema econdmico residia na andlise dos estimulos ao investimento. Afirmava que o
funcionamento dos mercados financeiros ndo atendia 3s necessidades de um
desenvolvimento economico estdvel.!®® Para Keynes, a decisio de investir precede,
logicamente, a criagdo da renda e, portanto, a chamada poupanga macroecondmica. A

162 DAVIDSON {19864}, op. cit., p. 110.

163 Quanto ao crescimento, destaca-se, no entanto, & restnic2o colocada pela capacidade para importar.

164 Um exemplo da reintroducio da poupanga desejada como limite ac processo de investimento
encontra-se em ASIMAKOPULOS, A, (1986). Finance, liquidity, saving, and invesiment. Im:
Journal of Post-Kevnesian Economics, Armonk, v. 9, n. 1, p. 79-90. Segundo o autor, o
desdobramento do processo de financiamento do investmento (curto ¢ loago prazos), ao qual
associa-se uma estrutura de taxas de juros, coloca complexidade 3 relagdo entre. finance,
investimento & poupanga na feona pos-keynesiana, determunando i necessidade de rever, em
certas circutistincias, o papel dos nivels de poupanqa prévia enquanto restrigdo financeira no jongo
prazo.

185 KEYNES (1936}, op. cit., cap. 12.
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preferéncia pela liquidez dos agentes econdmicos e as estratégias competitivas das
instituigtes financeiras podem, no entanto, comprometer a expansio do processo de
investimento. A auscncia de automatismo no sancionamento das decisdes de gasto por
parte das instituigdes financeiras ndo pode ser confundida com a auséncia de "poupanga®.

Em suma, o conceito de "poupanca desejada” € dispensivel no corpo tedrico
pds-keynesiano, Niio limita as decisGes de investimento produtive ji tomadas, desde
gue as instituigdes financeiras e ¢ Banco Central garantam as condigdes de liguidez
necessdrias. Os autores gque destacam o limite ao financiamento pela propensio a
poupar, implicitamente, repdem as relagdes entre poupan¢a e investimento pré-
keynesianas® A alternativa a essa visdo sobre o financiamento somente deve ser pensada
ne marco da teoria da endogeneidade da moeda.

2.3.2.2 Financiamento do investimento, nap-neutralidade das estruturas
financeiras € influéncia da politica de juros

O papel e a influéneia da politica de juros se colocarn no contexto das relagdes
macroeconémicas entre o gasto de investimento, as suas condices de financiamento € a
determinacdo da renda.'® A institucionalidade monetdrio-financeira e as conjunturas
histdricas especificas estabelecem limites para a agio do Banco Central, condicionando
também a evolucdo da sua gestdo, '’

A politica de juros pode afetar a renda real através da influéncia sobre o nivel de
gastos. No entanto, € necessdrio considerar as expectativas dos agentes financeiros ¢ ndo-
financeiros € a conjuntura especifica na qual a politica € implementada. Na perspectiva
pos-keynesiana hd necessidade de se questionar, na andlise desses impactos, ndo s6 os
condicionantes da demanda de crédito, mas, também, os condicionantes da oferta. A
interacdo das estratégias de atuagio das instituigbes financeiras e dos agentes ndo-

166 Yer a esse respeito BELLUZZO, L. G.; ALMEIDA, 1.G. (1989). Eartquecimento e predugio:
Keynes e a dupla natureza do capitalismo. Novos Estudos Cebrap, Sdo Paulo, n. 23, p, 120-127.

167 A esse respeito ver HICKS, J. {1975). La teoria monetaria y la historia: intento de perspectiva. [n:
Ensavos criticos sobre teorda monetaria. Barcelona, Artel, 2. ed., {onginais de 1967). Descario a
suposigio de gue o arranjo institucional baseado no mercade de capitais induz a uma maior
estabilidade financeira. Concordo com Davidson {1572) que a imbricagio entre o desenvolvimento
dos mercados de capitais & do crédito bancdrio confirma a tendéncia i fragilidade financeira. A
esse resperto ver DAVIDSON, P, (1972)._Mongy and the real world. Loadon: MacMillan,
especialmente “Why money matters: a posteript™. A tess que defende a menor instabilidade
financeira no padrio de fAnanctaments centrado no mercade de capitais encontra-se sm
STUDART, R. (1993} O sistema financeiro e o financiamento do crescimento: uma altemativa
pés-keynesiana & visdo convencionsl. [n: Revista de Econornia Poiftica, v. 13, n.{ (49}, p. 101~
118, jan./mar.
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financeiros em um dado arcabougo Iegal determina as especificidades de um dado padrio
de financiamento, 182

As estratégias das tnstituicOes financeiras em contexto de concorréncia sdo
decisivas para avaliar a influéncia da politica monetdria, na medida em que afetam a
disponibilidade de financiamento. Tais instituigfes podem tornar eldsticas ou ineldsticas
as condi¢bes de financiamento em funcio de suas avaliagoes de rentabilidade e de risco,
a despeito dos objetivos da Autoridade Monetdna. Hd uma relacdo estreita entre a
conjuntura econdmica e a oferta de crédito por parte dos bancos, na medida em que esta
depende, em grande parte, das expectativas quanto 4 evolugdo futura da economia (gasto
e lucros) e 4 validagdo dos estoques de dividas acumulados.

A incerteza e as expectativas em relacdo ao futuro afetam as decisbes de
devedores e credores.!®® A validagdo da estrutura de dividas, durante um perfodo de
crescimento econdmico, traduz-se num cdlculo favordvel a novos investimentos
produtivos, ampliando a tendéncia ao endividamento. As instituices financeiras,
confiando nas expectativas favordvels, diminuem as margens de seguranca nas suas
operagdes, procurando elevar a rentabilidade sobre o capital prdprio através da expansdo
do crédito. 170

Segundo Minsky, a contrapartida desse movimento € a fragilizagio da economia,
na medida em que se esumulam, por exemplo, através da adogdo de taxas de juros
flutuantes nos contratos repactuados, o endividamento de curto prazo € 0s recorrentes
financiamentos das unidades econdmicas. A interacdo entre as decisfes descentralizadas

168 ZY¥YSMAN, 1. (1983y-CGovermmentsmarkets-and-growth:-financial-systems-and the politics of
industrial change. Londen: Cornell University. Zysman classifica tais arranjos institucionais em
sisternas baseados no erédito e sistemas baseados no mercado de capitais. Mos primeiros, 2
expansin do processo de scumulagdo depende do crédito bancdrio e da agdo das Autoridades
Maonetdnas, as guais podem exercer influéncia no direcionamento dos fluxos de crédito. Nos
sistemas baseados nos mercados de capitais hi uwma relagdo estreita entre as instituigdes financeiras
& as empresas, sendo que a emussdo de titulos da divida direta (ag0es, debéntures) € importante
fonte de financiamento do processo de investimento. No entanto, as transformagdes financeiras em
algumas sconomias centrais tendem a diminuir a impontdncia do esquema anaiftico elzborado por
Zysman em fungiio da crescente imbricagdo dos mercados de crédito e de capitais ao longo dos
anos 80.

163 Minsky (1975} retoma s distingdo feita por Keynes (1936, op. cit., cap. 11) entre os riscos do
tomador ¢ do emprestador, introduzindo-os explicitamente na determinacio do investimente, Para
3 recuperacdo da teoria do investimento elaborada por Minsky, consultar MINSKY, H. (1975).
John Maynard Kevries, New York: Columbia University Press.

£70 3 Dow e L. Saville apontam que o8 bancos adotam "rules of thumb® nas decisdes quanto i
concessio de empréstimos, baseados em critérios convencionais e estdveis definidos em funcdo de
condigGes de rentabilidade e risco. Tais regras coincidem, em geral, com o racionamento do
crédito, isto §, a oferta de crédita ndo & determinada automsticamente pela demanda. Consujtar
DOW, 1. €. R SAVILLE, I. D, (1990), op. cst.. p. 2L,
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de investimento e suas formas de financiamento, ao longo do periodo de expansio,
resulta na geraglo de incoeréncias, que se traduzem numa tendéncia X instabilidade
sistémica das economias capitalistas com complexas estruturas financeiras,

Minsky destaca o papel ativo dos bancos individuais no processo de
financiamento da economia, administrando e diversificando suas estruturas ativas e
passivas, conforme suas expectativas de rentabilidade e risco (transformagio de prazos e
taxas). A busca de recursos de terceiros para o financiamento das operacdes ativas
(aumento da alavancagem financeira) forca inovagbes. Neste processo, procura-se
contornar a regulamentacio do Banco Central. Nessa conjuntura, o aumento da
alavancagem das instituides financeiras € o Crescente nimero de porfolio especulativos
e Ponzi sdo dois aspectos do mesmo processo. 7!

A abordagem pds-keynesiana rgjeita qualquer automatismo nos impactos da acdo
do Banco Central sobre as condigbes do mercado de crédito. Por um lado, Keynes
alertou para a incapacidade de uma poiftica de juros baixos alterar o quadro de
expectativas empresariais quando estas estdo deprimidas.!? Por outro, Minsky destacou
que uma politica monetdria contracionista, adotada na expansdo ciclica (antes de atingir o
auge) tende a ser neutralizada nos seus efeitos pelo surgimento de inovagGes financeiras,
de maneira a sancionar a demanda de crédito.

No entanto, o cardter ineldstico do investimento 2 taxa de juros de curto prazo,
particularmente no auge, exprime ¢ poder assimétrico da politica monetdria.t” Uma alta
de juros, promovida pelo Banco Central no auge da expansio, pode explicitar a crise em
funcdo dos estoques de capital e de dividas acumulados no perfodo expansivo. Nesse
momento, a politica de juros pode afetar as expectativas do mercado financeiro, tornando
ineldsticas as condicfes e financiamento e explicitando a fragilidade das unidades
endividadas.

No auge dos investimentos, passa a existir um volume de fundos demandados de
natureza ineldstica para a conclusio dos projetos. A revisdo de expectativas por parte das
instituices financeiras provoca uma mudanga nas condigdes de financiamento, forgando
uma elevacio enddgena das taxas de juros.!™ E possivel interpretar esses resuitados a

171 MINSKY (1986), op. cit., p, 238.

172 KEYNES, L. M. (1982). Activities 1931-1039. Waorld Crisis and policies in Britain and America.
London, MacMillan (The Collected writings of John Maynard Keynes, v, 21), p. 123,

173 Para 0s keynesianos esta inelasticidade somente ocorrena na situagio correspondente 3 "armadilha
da Biyuidez”, Uma receperagio oo modeio keynesiane encontra-se em BIANCHI (1977, op. cit.).

174 MINSKY (19%6), op. cit., p, 244,
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partir da revisio das margens de seguranga das instituigGes financeiras nas suas operagoes
ativas. Pode retletir, tambdm, a reagdo 4 inadimpléncia de alguns clientes representativos
observada no passado recente,!7*

No auge, a elevagfio da taxa de juros revela as variagdes enddgenas do prémio de
liquidez ao longo do ciclo.!” Todavia, o aumento da taxa de juros pode ser o resultado
da acdo do Banco Central que, com tal atitude, pode detonar uma crise latente, dada a
evolucdo das condices de fragilidade no sistema. A elevagdo da taxa de juros explicita o
alto grau de fragilidade financeira que a economia desenvolveu no periodo de expansio.
Atinge, de imediato ¢ de maneira direta, as unidades especulativas e Ponz. Muitas
unidades especulativas podem tornar-se Ponzi, em funcdo da dificuldade no
refinanciamento das dividas jd assumidas e da obtengdo de novos empréstimos em
condicbes muito desfavordveis por causa das alteracBes nas condi¢des contratuais.
Asstm, as unidades Ponzi podem tornar-se invidvels economicamente.

O resuitado é uma revisdo da composicdo dos portfolio dessas unidades, com
énfase na adog¢do de uma posigio mais liguida. Tal processo acaba afetando as unidades
hedge, na medida em que, certamente, enfrentar@o frustracdes nos seus rendimentos
liquidos esperados em funcdo da queda de demanda nos mercados de seus produtos por
parte das unidades especulativas ¢ Ponzi. A elevacdo da taxa de juros acaba afetando,
indiretamente, a composicio do porffolio das unidades sedge, que reagem mantendo
também posi¢des mais liquidas. 177

A revisdo das expectativas por parte das instituicGes financeiras e das firmas nio-
financeiras marca a reversdo ciclica. A queda do investimento, com seus impactos
desfavordvels no comportamento da renda agregada,—compromete--ainda- mais a
possibilidade de validacdo da estrutura de endividamento gerada no perjodo de expansio.
A queda do investimento e a crise financeira subsegiiente sdo resuitados enddgenos da
expansio econdmica.!’® O aprofundamento da crise - em termos da magnitude da queda

173 Ibidem. p. 187.

176 bidem, p. 181.

77 O impacto da politica de juros sobre os porifolio das firmas nado-financeiras depende,
fundamentalmente, das axpectativas sobre as futuras variagdes das faxas de juros. O autor chama a
atencio para a influéncia das variagles nas taxas de juro de curto prezo sobre as decisdes de
investimento. Por um lado, a ¢levacio da taxa de juros de curto prazo se reflete num avmento do
preco de oferta dos bens de capital (MINSKY, 1986, op. cit., p. 194-93}). Por outro, a5 taxas de
juros de curto prazo afetam as de longo prazo, na medida em que a2 diminuicEo dos rendimentos

...dos titulos ¢z longo prazo ¢ do precos das agdes forca A queda do prego de demanda dos ativos de
captal,

178 Mollo (1989, op. cit., p. 107) questiona o cardter enddgeno da reversio na interpretacio de
Minsky, na medida em que nio decorre de um problema de deficiéncia de demanda efetiva, mas
do impacto da taxa de juros subre & estrutura financeira frdgil, provocando a crise.
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do investimenio -, as faléncias generatizadas ¢ a queda do prege dos ativos mais liquidos
- em fungdo da venda maciga para sair da inadimpléncia - puderam ser evitados, nas
ultimas décadas, em fungdo da agdo do Banco Central como emprestador em iltima
instincia e da sustentagdo da demanda {(estubilizando lucros) pela politica fiscal através
da ampliagdo de gastos pdbiicos.

Em suma, a politica monetdria € impotente para exercer uma influéneia gradual
sabre o crédito no auge do ciclo. A politica de juros altos pode detonar uma crise latente,
impedindo ¢ avango do processo de expansio econdmica em virtude do impacto sobre
uma estrutura frdgil de financiamento. Neste contexto, a politica de juros altos ndo é
neutra, pois, a atitude discriciondria das instituigdes financeiras quanto & concessao de
crédito - em reacdo A politica ¢ juros - ¢ exercida de maneira diferenciada sobre as
empresas, em fungdo dos graus . fragilidade financeira ¢ de suas capacidades de acesso
a fontes alternativas de financia: 2nto, por exemplo, o crédito externo. Desta forma, a
politica de juros afeta a composicdo € o nivel de gastos na economia como resposta das
empresas as mudancas nas condigbes de liquidez. Influencia, também, os niveis € os
fluxos das demandas intersetoriais por matérias primas, bens e servicos, num processo de
mudanca estrutural das relagBes intercapitalistas que envolve, inclusive, transformacdes

patrimoniais.’™

A ndo-neutralidade da politica monetdria fundamenta-se nos impactos da moeda
sobre as decisGes de porgfolio na economia capitalista. A sua influéncia sobre as
condi¢Ges de endividamento pode tornar necessdria a a¢do do Banco Central como
emprestador em ltima instdncia, de forma a evitar o aprofundamento da crise
financeira. A teoria que assume a exogeneidade da oferta monetdria negligencia o papel
exercido sobre a dindmica monetdria pela relagdo instituicGes financeiras/Banco Central e
a sua funcdo de emprestador em ulftma instincia, Dado que a natureza do sistema
bancdrio incorpora ¢ desenvelvimento de financas especulativas, as crises de liquidez sio

inevitiveis.

A argumentacio acima sugere que o0 cardter acomodaticio da politica
monetdria deve ser incorporado & andlise monetdria. Num contexto de incerteza, no
qual as expectativas que dominam a formacdo dos porifolio dos agentes privados sdo
voldteis, imprevisivels e heterogéneas, as relagles entre agentes financeiros, ndo-
financeiros & o Banco Central sdo muito complexas ¢ ndo podem ser apreendidas sob

uma regra monetdria quantitativa,

179 Para uma abordagem da ndo-neutrafidade da politica monetdria, ver CHICK (1979), op. cit.
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Na crise financeira, a politica monetdnia acomodaticia valida a estrutura
financeira especulativa ¢ protege o prego dos ativos, sancionando um intenso mecanismo
de redistribuicdo de renda, Por outro lado, a acdo do Banco Central também sanciona o
financiamento de déficits piblicos, de maneira a estabilizar os lucros e garantir a
validagio das dividas assumidas. A politica de gastos publicos tem impactos sobre a
compaosicdo do produto, podendo afetar diferentes grupos sociais.

Em sintese, a anilise precedente dos mecanisinos de transmissdo da politica
monetdria, numa abordagem pds-keynesiana, reforcou o poder assimétrico da
politica de juros em funcio da natureza descentralizada das decisGes quanto 2
escolha dos portfolic em condigfes de incerteza. Nessa amdlise incorporaram-se os
impactos da fragilidade financeira na gestio do Banco Central, como emprestador
ermn Gitima instincia, e a ndo-neutralidade da politica monetdria,

As dificuldades da politica monetdria em afetar as decisGes de gasto através do
manejo da taxa de juros, ou ainda, de influenciar as condigdes do mercado de crédito,
sdo acentuadas num contexto de inovagdes flnanceiras e de desregulamentacio ¢
integracio global dos mercados financeiros.8% O processo de inovaces financeiras cria
substitutos para os depdsitos & vista com a proliferacdo de depdsitos remunerados de
elevadas liquidez e sensibilidade a variacdo da taxa de juros. Na expansdo, as instituicGes
financeiras podem, através das inovagdes financeiras, tomar enddgenas as condi¢les de
firanciamento, a despeito da politica de juros do Banco Central. A variagio da
velocidade de circulacdo da moeda (M1) € um resuitado desse processo.

Messe movimento, aclrra-se a luta competitiva entre as instituicSes bancdrias ¢ as
ndo-bancdrias, esvaindo-se as fromteiras rigidas da atuagdo (segmentagdo) dessas
instituicbes financeiras. Como conseglitncia, ganha relevdncia a figura do banco
universal. As novas tendéncias de especializacdo, ao invés de serem detarminadas por
medidas legais, tornam-sg, crescentemente, resultados das estratégins competitivas.

0O resultado das transformacfes recentes 2o nivel mundial é a perda de
importincia das operacdes tradicionais de crédito no conjunto das operacdes ativas das
instituicBes financeiras. Observa-se o desenvolvimento da securitizagio e de novas
formas de inter-rziacio dos mercados de crédito e de capuais. As novas relagOes que se
desenvolvem entre as instituicGes financeiras e as empresas ndo-financeiras sdo um
fendmeno subjacente. Apresenta-se, sob nova forma, o espirito inovador das institui¢des

120 Ceonsuitar Rank for {nternational Sctilements (19828). Recents TInnovations in [nternational

Fordma, BIS, abnid,




inanceiras no processo de financiamento da economia. Tais mudancas reafirmam os
undamentos da teoria da endogeneidade da moeda.

As mudancas ocorridas nos mercados financeiros dos pafses centrais na década de
itenta afetaram os riscos das instituicdes financeiras. Adicionam-se ao risco cldssico de
ansformagdo de prazos e taxas, novos riscos, expressos, por exemplo, na diversidade
e moedas e de ativos financeiros. Nesse novo contexto, destacam-se como inovagdes a
riacio de instrumentos de transferéncia de riscos (swaps, opgdes e futuros) e o
esenvolvimento de operacdes fora de balango. Como resultado, evidenciam-se
wodificacdes nas operacOes ativas das institui¢des financeiras e nas suas fontes de
sceita, ganhando relevidncia as decorrentes da prestacdo de servicos financeiros e
arafinanceiros. '#!

Em sintese, a instabilidade macroeconémica, o aumento da incerteza, o
ncurtamento temporal dos contratos financeiros e a transferéncia microecon6mica de
iscos potencializam agOes especulativas por parte dos agentes econOmicos. As crescentes
omplexidade e heterogeneidade dos passivos e ativos dos portfolio das instituigdes
inanceiras e ndo-financeiras, além das mudangas ocorridas nas suas formas de
rganizacio e inter-relacdo, reforcam os limites da influéncia dos Bancos Centrais, cuja
estdo é marcada pela ameaca do risco sistémico global.

Nesse contexto, a tendéncia ao desenvolvimento de uma estrutura financeira
speculativa, financeiramente frigil, ndo € eliminada. Carter aponta que as inovagdes
inanceiras recentes, ao permitirem a protegdo e/ou diversificacdo dos riscos financeiros
e empresas financeiras e ndo-financeiras, alteraram também as atitudes em relagéo a
Jes. 182 O desenvolvimento dos mercados futuros e de opgdes encobre o montante efetivo
le risco incorporado nas operagdes. A securitizagdo traduz a demanda de ativos liquidos
» diversificados, assumindo-se um maior risco de crédito. Como resultado, o grau de
ninerabilidade dos portfolio a mudangas nos-pregos dos ativos no mercado financeiro
umenta.

181 A esse respeito ver BROKER, G.; CORTINA; R. M. (1990). Banca v finanzas: competencia y
MMﬂﬂd,EdmmClmmSumlu.ugmm Cnnndhrﬁmbﬁmﬂﬁﬁﬁh el
de 5. (1991). A financeirizacio eza: a_macroes : inmica dos
menﬂn IESP.’FUNDAP T&xw pm Discusm. v. 6, n. 3, ago.

I82 A esse respeito ver CARTER, M. (1989). Financial innovation and financial fragility. Journal of

Economic [ssues, v. 23, n. 3, p. 779-793, set.
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Nas palavras de Carter:

"No agregado, a liquidez ¢ uma ilusdo. A crescente velocidade na
transferéncia de informacdes ¢ na venda de ativos, que a revolugdo dos
computadores tornou possivel, somente aumenta a rapidez do colapso dos
valores dos atives quando a pressdo vendedora torna-se generalizada... Os
feedbacks autoalimentadores identificados e analisados por Minsky,
através dos quais a fragilidade financeira se estabelece, operam de maneira
mais intensa como resultado das recentes inovagdes financeiras do que no
passado, ™18

Keynes, na Teorig Geral, propunha, como resposta & instabilidade intrinseca dos
mercados financeiros e do processo de investimento, a intervengdo do Estado, garantindo
um patamar de gastos (e lucros) na economia.!®¥ Na abordagem pds-keynesiana, a
superacdo das restrigdes de liquidez, nos periodos de expansdo econdmica on de crise
financeira, também diz respeito a opgdes de politica econdmica. 3 Nesse quadro tedrico
¢ possivel pensar o papel da politica monetiria como politica monetdrio-crediticia, no
direcionamento dos fluxos de crédito,

2.3.2.3 A fragilidade financeira e a politica monetdrio-crediticia seletiva

As concluses acima sugerem que as medidas de politica monetdria devem ser
adaptadas i evolugio da prépria estrutura econdmica e 4 conjuntura especifica. 186
Rejeita-se, assim, solugBes de politica universas e ahistdricas. 187

Para Minsky, a instabilidade financeira inerente ao livre mercado exige a adogio
de uma politica de controle financeire por parte do Banco Central.!®® Considera que o
objetivo da poiftica monetdria, num prazo mais longo, € a estabilizacdo dos mercados
financeiros, tornando menos acentuada a tendéncia a fragilidade. %7

Quanto aos instrumentos de curto prazo compativels com a proposta de controle
financeiro, ¢ autor defende o manejo seletivo das reservas bancdrias através das
operacOes de redesconto.%0 Através do desconto de titulos de divida privada de curto

183 CARTER (1989), op. cit., p. 792.

184 KEYNES (1936), op. cit., cap. 24.

185 KREGEL (1986), op. cit., p. 91.

186 A esse respeito ver MINSKY (1982}, op. cit., p. 175 e (1986), op. cit., p. 294,

187 MINSKY {1986, op. cit., p. 333.

188 MINSKY (1982), op. cit., p. 178.

183 Ihidem p. 175-178, Cabe destacar que o desenvolvimento teGrico das idéias de Minsky aparece

comoe UM corpd tedrico plenamente articulado: 1 sua proposta de politica monetdria, baseada no
controle financeiro, somente pode ser entendida a partir da sua teoria do ponfolio ¢ de sua visdn
macroecondmica de instabilidade.

10 MINSKY (1986), op. uit., p. 326.
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prazo correspondentes ao financiamento dos negdcios, o Banco Central transformar-se-ta
num co-financiador das dividas, cobrando taxas de juros diferenciadas conforme o grau
de fragilidade financeira ou o estimulo ao endividamento. Usando ¢ redesconto, o
Banco Central podena liberar reservas adicionais em condigOes mais favordveis para as
instituigdes financeiras que desenvolvessem operagdes de crédito mais protegidas. Como
conseqliéncia do manejo seletivo das reservas bancdrias adicionais, no curto prazo,
haveria uma avaliagio permanente pelo Banco Central das possibilidades de extensdo de
crédito por parte das instituigdes financeiras, tornando-se mais efetiva a supervisio da
Autoridade Monetdria sobre a evolugio da estrutura patrimonial das instituicdes
- financeiras num prazo mais longo.

Define-se, assim, a interacdo dos dois aspectos da gestdo monetdria: a sypervisio
das estruturas ativa e passiva das instituicGes financeiras e 0 manejo seletivo das reservas
bancdrias e da taxa de juros através do redesconto. Dessa forma, espera-se afetar os
componamentos dos balangos das instituicdes financeiras, reforcando o desenvolvimento
de financas mais robustas, Deve-se alterar a estniura patrimonial especulativa,
caracterizada pelo financiamento de ativos longos por meio do refinanciamento de
passivos de curto prazo.!?! A definicdo do perfil do Banco Central e das diretrizes da
regulamentacio financeira - via regulamentagdo preventiva {controle prudencial,
adequacdo de capital) - sdo questdes correlatas, nas quais se explicita o conflito inerente
4s estruturas financeiras, exigindo medidas de fiscalizagao ativa,

Em contraposicdo as teses da liberalizacdo financeira, a importincia do trabalho
de Minsky reside nas implicacdes da sua idéia de redesconto seletivo, que acentua o
papel ativo da Autoridade Monetdria no direcionamento dos fluxos de crédito. Ao propor
a substituigio de uma poiftica macroecondmica-de-controle - monetarno- geral, -de viés
monetarista, por uma politica de juros seletiva e setorial, que influencie as relacGes
financeiras entre 0s bancos ¢ seus clientes, sua meta € aplacar a instabilidade inerente ao
sisteria. Em outras palavras, a concepgio de cortrole financeiro, ou ainda, de
direcionamento dos fluxos de crédito ndo elimina a geragdo de forgas instabilizadoras no
mercado financeiro. Entretanto, haverd condicOes mais favordveis para evitar a
generalizacdo das unidades especulativas e Ponzi.

A proposta do redesconto seletivo, com taxas de juros diferenciadas administradas
pelo Banco Central, se insere na perspectiva tedrica da oferta de moeda enddgena,
sancionando as decisGes privadas compativeis com os objetivos de politica econdmica.
Desse modo, retoma-se, ao nivel da politica econdmica, a especificidade da moeda

191 ibidem, p. 243.
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endégena numa economia capitalista com relagdes financeiras desenvolvidas. Na
perspectiva pds-keynesiana, a administragdo da moeda pelas Autoridades Monetdrias ndo
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 administracio, levando em conta o desenvolvimento dos
aspectos institucionais associados & moeda-crediticia, que ¢ criada nas relacdes ativas e
passivas entre o Banco Central, as instituigdes financeiras e os seus clientes.

Minsky descarta o papel da politica monetdna, através do mecanismo indireto de
transmissdo, como indutora do crescimento econdmico. Entretanto, a politica monetério-
creditfcia pode afetar os fluxos de créditc e a estabilidade dos mercados financeiros,
direcionando o crescimento, com vantagens do ponto de vista da rigueza social. Assim, a
idéia do redesconto seletivo pode ser desenvolvida,  definindo-se critérios de
diferenciacdo das taxas de ‘uros nas operagfes junto ao Banco Central, numa estratégia
de crescimento em funcio do porte, da produtividade e do nivel de utilizagio da
capacidade produtiva das empresas demandantes de empréstimos, teforcando o
alongamento dos seus prazos.

Na proposta de poiitica monetdria seletiva, o Banco Central intervém no
processo de valorizacdo da riqueza privada, administrando conflitos, E resgatada,
dessa forma, a l6gica keynesiana dos conflitos na formulagiio e na conducio da

pelitica monetdria.

Minsky retoma a preocupacio da Comissio Radcliffe sobre a dificuldade
administrativa da aplicacdo de controles diretos sobre as instituigGes financeiras com o
objetivo de direcionar os fluxos de crédito. Na mesma direcdo, Wray chama a atencdo,
de maneira acertada, pard a reagdo do sistema financeiro aos controles diretos, tais como
carieira compulséria sobre ativos e sistemas de reservas compulsonias sobre depositos
diversos.i9? O conflito da relacdo entre os bancos ¢ © Banco Central, expresso na idéia
de regulaciio dialética desenvoivida por Kane, tomana vulnerdvel a viabilizagdo do
direcionamento do crédito através dessas propostas.!®® O espirito inovador das

192 Wray (1990}, op. cit., critica as propostas de Rousseas (1986, op. cit) quanto ao direcionamento
dos fluxos de crédito, dado gue negligenciam esta guestio. Dentre elas destacam-se o compulsdrio
sobre ativos das mstmiches financeiras {(evemtmalmente sobre o “twrn-over™, oun ainda o
compuiséria sobre a margem de crescimento dog depdsitos - ou de 100% - 2 o sistema de reservas
duaig, determinados em fungio dos objetivos de politica.

193 Tobre o conceito de. "regulacic dialdtica”, ver KANE, E. (1987). Competitive financial
regulation: an iniemational perspective. g PORTES, R. ¢ SWOBODA, A.(ed.)._Threats to
international finuncial stabiiity Cambridge: Cambridge University Press, p. 111-149,
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institwgbes financeiras poderia criar unpedimentos para o sucesso da politica monetdria
caso esta viesse a afetar negativamente sua rentabilidade.

Em suma, como coroldrio da teoria da fragilidade financeira, destaca-se a
necessidade de promover politicas financeiras de corte setorial, nas quais os objetivos
quanto 3 eficiéneia microecondmica, & composicdo do produto e 2 distribui¢io de renda
sejam articnlados, visando a mudanga estrutural. Trata-se, em verdade, de superar o
enfoque meramente moneidrio proposto pela teoria ortodoxa, baseado na andlise de
indicadores monetdrios e de déficit pdblico.** Tais modelos analiticos, que reforgam o
papel dos agregados wmonetirios como  varidveis-sintese dos deseguilibrios
macroecondmicos, estdo, como vimos, baseados no critério de que os mercados de bens
e de ativos tendem a um equilibnio, se respeitadas as forgas do mercado. Sua sugestio de
poiitica enfatiza o controle monetirio, a liberalizagdo dos mercados e a diminuicio da
intervengdo do Estado na economia. Uma proposta alternativa de politica monetdria,
baseada nos fundamentos pds-keynesianos, deve integrar a teoria da moeda e a
teoria financeira na pridtica da politica monetdiria, inserindo a politica monetdrio-

crediticia numa estratégia de crescimento.

2.3.3 Interdependéncia das politicas macroecondmicas na
abordagem pos-keynesiana

O debate pos-keynesiano a respeito de endogeneidade da moeda nio diz respeito
apenas 3 moeda crediticia. Cabe ressaltar também a endogeneidade derivada da

interdepedéncia entre as politicas macroecondmicas. %

Do ponto de vista analitico, o mercado de cimbio constitui-se num mercado de
ativos ¢ a taxa de cimbio num prego 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 cimbio é flexivel, a taxa de cdmbio corrente € sensivel as
expectativas dos agentes gquanto 2 politica monetdriaz a politica cambial ndo ¢
independente da politica monetdria. E possivel que uma reducio da taxa de juros interna
em relagdo a taxa de juros internacional possa, por exemplo, ter impactos decisivos sobre

194 Para uma referéncia dos Aindamentos da “nova ortodoxia®, representada pelos governos da OCDE
[ agéncigs muitiaterais (EM !), ver FITZGERALD, E.. V. K. VYOS, R. (1989} Financing
seonomic development; a structural approach to monetary policy, Aldershot: Gower, p. {3.

195 Embara Chick (1979, op. cit.) destaque a necessidade de pensar 2 intludneia da politica monetdria
a partir do mix de politicas Macroeconinicas, a4 autora desenvolve apenas a interagio das polfticas
moneidria e fiscal, destacando os impactos de diferenses formas de financiamento dos gastos
paiblicos.
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0 cimbio, na medida em que a safda de capitais fragilize a atuagdo futura do Banco
Central no mercado de cdmbio,

A relagio cimbio/juros deve ser apreendida no contexto em que os fluxos
financeiros resultam de ajustes nos portfolio dos agentes econdmicos, nos quais hd
diferentes tipos de ativos (divisas, bonus, etc.). O cidmbio € influenciado pelo
comportamento especulativo nas {ransa¢des com ativos denominados em diferentes
moedas, As diferencas entre 08 juros correntes e esperados para os diferentes ativos
influenciam o comportamento do cdmbio. Por sua vez, as alteraces na taxa de cimbio
implicam modificagbes nas taxas de juros segundo ativos e mercados especificos,
induzindo um processo de reestruturagdo dos portfolio. Nesse contexto, as flutuagdes da
taxa de cdmbio desvinculam-se, em centa medida, do comportamento dos saldos em
conta corrente (produtividade, inflacdo, competitividade) e dos déficits fiscais, podendo
manter, também, autonomia relativa perante os fluxos financeiros entre pafses.

Considerando que a volatilidade do cambio intensifica a instabilidade das taxas de
juros, as Autoridades Monetdrias dos paises centrais, desde a crise internacional dos anos
setenta, incluem a taxa de cambio nas decisdes de politica monetdria, 19

E possivel identificar, na atuagdo do Banco Central, no processo de compra e
venda de divisas, uma forte associagdo entre sua politica de intervencdo no mercado de
caimbio e a polftica de detengdo de reservas. Procura-se manter um determinado nivel de
reservas de forma a evitar o desenvolvimento de tensées futuras no mercado de cimbio,
Tais tensoes resuitariam da necessidade de pesadas intervengbes por pane do Banco
Central, de forma a manter o valor das cotacdes da moeda nacional num determinado
nivel, comprometendo agbes futuras em fungdo da insuficiéncia do nivel de reservas. Em
suma, 0 objetivo € manter a estabilidade cambial e garantir a defesa de certo nivel de
reservas internacionais através da paniicipag@o ativa da Autoridade Monetdria no mercado
de cAmbio, de maneira a evitar a volatilidade da taxa de cambio. Para atingir tal
objetiva, a taxa de juros pode ser utilizada, explicitando-se, desta forma, sua inter-
relacio, UUma diminuigio da taxa de juros pode estimular a especulagdo com moedas
estrangeiras, enguanto que uma elevacdo desestimula tal movimento, %7

196 Parz uma recuperagao da experiéncia internacional nas décadas de 70 e 80 sobre a relacio cambio-
juros-fisco, consultar MIRANDA (1992), op. cit.

197 Miranda (1992. op cit.) destaca que as taxas de juros praticadas pelo Banco Central nas operagdes
de refinanciamento junto 208 bancos também podem ser apreendidas como instrumento de poiftica
cambiai, influcnciando & cotagdo a termo. Além dos refinanciamentos junto aos bancos, os
Runcos Centrais operam  através das operagies de swaps de moedas,
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A arbitragem promovida pelo Banco Central no mercado de divisas € uma
resposta a0 movimento de demanda e oferta de diferentes moedas por parte dos porgfolio
privados, domésticos ou ndo.'™ A Autondade Monetdria, através das intervengdes na
compra ¢ na venda de divisas, tem papel decisivo na formacdo das expectativas do
mercade, moldando o comportamento futuro da taxa de cdmbio. Considerando que as
expectativas ndo ¢m fundamentagdo sdlida, a credibilidade na acio do Banco Central
pode evitar perturbagdes decorrentes de agGes especulativas ou movimentos errdticos.

Se a estabilidade cambial tiver prioridade sobre os objetivos macroecondmicos
internos, condicionard a administragdo da taxa de juros pelo Banco Central e a evolucio
da oferta monetdna. Uma especulacdo com moedas estrangeiras pode ser revertida se o
Banco Central elevar a taxa de juros ou vender reservas internacionais. Tal acdo tem
impactos monetdrios: identificam-se varia¢des enddgenas na base monetdria que resultam
da variagdo das reservas internacionais.

Num contexto de mobilidade internacional do capital, as tendéncias ao fim da
segmentacdo e a integragdo global dos mercados financeiros, além do desenvolvimento
das engenharias financeiras, transformam a taxa de cimbio num canal importante de
transmissdo da politica monetdria, ao lado da taxa de juros. A administracdo dos juros
nomiinais de curto prazo nas economias abertas € determinada: 1. pelo gran de abertura
da economia; 2. pela conversibilidade das moedas; 3. pela estrutura do balango de
nagamentos; 4. pelo comportamento das taxas de juros nos mercados internacionais; 5.
pelas decisbes quanto a composigio dos ponfolic de empresas multinacionais,
instituicOes financeiras ¢ investidores privados; 7. pelo arcabougo legal, Na medida em
gue a politica cambial passa a fazer parte da poiftica monetdria, define-se uma faixa de
flutuacdo da taxa de jurps compativel com os objetivos de politica econdmica.!®?
Adiclona-se, assim, complexidade & gestio monetdria. Na prdtica, no regime de taxa
de cambio flatuante, o Banco Central arbitra, simultaneamente, as taxas nominais
de cambio e de juros. Desta forma, a "{lutuacdo livre" € substituida por uma

*"flutuacdo suja”.

A inter-relacdo cdmbio/juros € compativel com a visdo pds-keynesiana da
endogeneidade da moeda, dado que esta ndo se confunde apenas com a moeda-crediticia.
A livre mobilidade do capital e as transagdes com diferentes moedas problematizam o
controle quantitative da oferta monetdria nas economias nacionais, na medida vin que
- afetam o comportamento da base monetdna,

198 A esse respeito, consultar KEYNES (1971b), ap. cit, livro 7, cap. 36,
199 DOW, J.C.R.; SAVILLE, L.D. (1990), op. cit,
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A internalizagdo de recursos externos numa dada economia depende nio sé da sua
abertura externa, mas, também, da relagdo cdmbiofjuros e das condigdes de juros e
liquidez no mercado internacional. Nio pode ser descartada a influéncia das condiges de
risco e especulativas nos mercados financeiros. O diferencial juros/cimbio pode ser
administrado de forma a ndo prejudicar a performance exportadora, ou ainda, a ndo
estimular as importactes, sobretudo quando as reservas internacionais forem ineldsticas
a0 manejo da taxa de juros interma. A evolucio das reservas internacionais pode
~ condicionar, por sua vez, a prépria evolugdo da relagio juros/cimbio. Nesse contexto, o
comportamento dos agregados monetdrios é uma conseqgiiéneia de maltiplas decisbes.
Como resultado, os agregados monetdrios ndo t€m relevincia como indicadores de
politica econdmica.

Apos discutir a interdependéncia da politica de juros em face da politica cambial,
interessa-me analisar a politica fiscal enquanto um conjunto de decisdes articuladas is
politicas monetdria e cambial. Nas palavras de Keynes:

"0 Or¢amento deve ser considerado como uma parte, e somente uma
parte, de uma politica econémica integrada. "%

No quadro tedrico monetarista a fixagdo da regra monetdria, que afeta a
expansdo da base monetinia € condiciona a evolugdo das operacfes de mercado aberto,
forca o superdvit fiscal de forma a viabilizar a implementacido das decisoes de gasto do
Tesouro. Nesse raciocinio, a gestdo monetdria estabelece os limites do endividamento do
setor piblico, ou ainda, a conducio da politica monetdria atraveés de regras quantitativas
condiciona o cumprimento da restrigdo or¢amentdria. Portanto, € possivel afirmar que a
politica fiscal torna-se subordinada a politica monetdria, ou ainda, As metas quantitativas
a que se deve submeter o regime monetdrio. Aparece, assim, a politica fiscal atrelada ao
ohjetivo macroecondmico da estabilidade de pregos, afirmando a defesa do nao-
intervencionismo do Estado.

A literatura de raiz keynesiana associa a polftica fiscal aos objetivos
macroecondmicos de crescimento € emprego, particularmente no contexto da armadilha
da liquidez. D&, em geral, énfase aos impactos do gasto publico autdnomo sobre a renda
via muiltiplicador, sublinhando o papel anticiclico da pelftica fiscal. A pelitica fiscal
ativa procura opor-se, sobretudo, a ndo-neutrahidade das mnstituigfes financetras em

200 KEYNES, J. M. (1978). Activities 1939.45: Intemnal War finance. London, MacMillan (The
Cotlected Writings of fohn Maynard Keynes, v.22), p. 295.
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relagdo ao crescimento econdmico ¢ a0 poder assimétrico da politica de juros sobre as
condiges de gasto e financiamento nas fases de expansao e de crise econdmica.

Na abordagem pés-keynesiana deve-se rejeitar a idéia de excesso de emissdo da
base monetiria quando se analisam as formas de financiamento do Governo. Contraria-
$¢ 0 suposto monetarista de financiamento inflaciondrio do Tesouro que se apdia na
relacdo causal unidirecional entre moeda, gasto e pregos. Os movimentos endSgenos da
base monetdria, em resposta 3s necessidades de financiamento do setor piblico, e sua
relagdo com o nivel de precos ndo podem ser apreendidos a partir de uma relagdo ideal
entre déficit e vanagio ndo-inflaciondria da base monetdria.

Nas economias capitalistas, as decisfes do Estado tem virias motivacOes e suas
condigdes de financiamento ocorrem em estruturas financeiras complexas e abertas. O
tratamento analitico da politica fiscal numa linha pds-keynesiana deve enfatizar também a
importincia do nivel e das condi¢Oes intermnas e externas de financiamento do déficit
piiblico, além de seus impactos na condugdo das politicas macroecondmicas. Aponta-se
para uma nova articulacio analitica entre fais politicas, que procura enfatizar a dimensio
financeira do déficit pablico.

O limite para a utilizacdo da divida publica como instrumento de financiamento
reside nos impactos dos encargos financeiros nos fluxos futuros de receitas e despesas do
Tesouro. Em outras palavras, o limite € dado pela consisténcia fiscal da politica
monetdiria, de forma a evitar o desenvolvimento de expectativas negativas quanto ao
futuro pagamento das dividas contraidas pelo Estado. Nesse sentido, o problema ndo
adviria simplesmente de um nivel elevado de financtamento, mas, principalmente, da
taxa crescente de endividamento. 201

Diante das necessidades de financiamento do setor pidblico, as prdticas
financeiras podem forcar a manutencdo de uma politica de juros altos, de maneira a
garantir o refinanciamento dos titulos emitidos e a colocagdo de novos titulos. O grau de
fragilidade financeira do setor piblico acaba condicionando a gestio monetdria,
particularmente, através da politica de juros nas operagbes de mercado aberto. O
resultado pode exigir uma agdo adicional da Autoridade Monetdria sobre o cimbio, o que
explicita a complexidade do quadro macroecondmico. Consequentemente, hd que manter
um diferencial juros/cimbio, favordvel ao primeiro, pela necessidade de evitar a fuga
para ativos de risco - uma divisa estrangeira forte - diante da incerteza e da eventual

281 KEYNES (1982), op. cit., p. 543,
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perda de credibilidade na capacidade regulatéria do Estado. O peso e as condigdes de
negociagao da divida do setor piblico condicionam a politica econdmica no seu conjunto.

Em tais circunstincias, o comportamento da base monetdria ¢ dos agregados £
uma conseqiiéncia de miltiplas decisdes, evidenciando-se o irrealismo de consideri-lo
varidvel-meta da politica monetdria. Em sfntese, numa abordagem pés-keynesiana,
reforca-se a idéia de que a abrangéncia da gestdc monetdria para afetar decisdes deve
envolver a acgdo da Autoridade Monetdria através de dois pregos bdsicos da economia:
cambio e juros. Sua inter-relagio problematiza o alcance e os efeitos ditimos das medidas
de politica monetdria.

2.4 CONCLUSAO: FUNDAMENTOS DE UMA VISAQ POS-KEYNESIANA
SOBRE OS5 MECANISMOS DE TRANSMISSAQO DA POLITICA
MONETARIA

A abordagem pds-keynesiana atinge de maneira critica a andlise monetarista,
contestando a hipdtese de independéncia entre a oferta e a demanda de moeda e as
relacBes entre a oferta de moeda, 0 volume de transagdes & o nivel geral de precos. A
teoria monetdria pds-keynesiana aponta para a existéncia de fatores institucionais que
poderiam fazer varar, ao longo de tempe, aquilo que a sociedade considera como
moeda; destaca o cardter especulativo da demanda por moeda, como expressdo da
incerteza; e integra a moeda na teoria da produgdo e do emprego, concentrando a andlise
na passagem do tempo histérico ¢ na sua fun¢de de reserva de valor como elo entre o
presente ¢ o futuro. Partindo destes pressupostos, a critica a2 abordagem monetarista
sobre os mecanismos de transmissdo da poiitica monetdna rejeita a suposi¢do da moeda
como causa do desequilibno, este identificado como instabilidade do nivel geral de
precos. As conclusdes pds-keynesianas contrapdem-se, portanto, a tese das finangas
sadias, de viés monetarista, que sugere o controle monetdrio quantitativo, de forma a
evitar al instabilidade.

A relacdo moeda/precos pio deve ser apreendida através da causalidade
proposta pelos quantitativistas, Para os pds-keynesianos, as expectativas sdo centrais
para explicar o processo de formacdo de pregos, destacando-se o impacto das decisdes
microecondmicas sobre a dindmica monetdria, tornando a moeda sancionadora das

decisdes.

E indispensdvel apalisar a influéncia da politica monetdria num contexto
histdrico e institucional. Os impactos da politica monetdria estdo vinculados ndo s6 2
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conjuntura econdmica como, também, 3s caracteristicas institucionais que dizem respeito
as estruturas produtivas ¢ financeiras.

A inter-relacdo das politicas fiscal, monetdria e cambial impede a utilizagio
de um raciocinio celeris panbus na avaliagio da eficdcia  das politicas
macroecondmicas, admitindo-se que o Banco Central arbitra simultaneamente as
taxas de juros e cimbio e a sua gestdo é condicionada pela relacio com o Tesouro.
Embora se reconheca a interdependéncia das politicas monetdria, fiscal e cambial,
considera-se que a politica monetdria tem um espago de atuagiio préprio.

O limitado poder da politica de juros em relacio ao gasto pode ser contornado,
em parte, através de uma participacdo mais ativa do Banco Central no direcionamento
dos fluxos de crédito. Nio obstante, o sucesso de tal politica vai depender das
expectativas quanto & rentabilidade e ao risco das empresas financeiras ¢ ndo-financeiras.
Em outras palavras, a definicdo de uma politica monetdria seletiva ndo induz,
automaticamente, 0 Crescimento econdnuco.

Os fundamentos € as implicagOes de politica, no guadro tedrico pds-keynesiano,
s¢ opbem aos da tese da liberalizagdo financeira. A opgdo neoliberal minimiza a
necessidade de o Estado agir no direcionamento dos fluxos financeiros, no que toca ao
desenvolvimento industrial e tecnoldgico, na medida em que atribul as bases do
crescimento a livre iniciativa e ao dinamismo do setor privado.

O conceito de financas desenvelvimentistas procura privilegiar a regulagio dos
fluxos intersetorias de recursos financeiros, através da politica monetira seletiva,
abandonando o enfoque macroeconémico da teoria ortedoxa das finangas.?? A
viabilidade dessa proposta deve ser pensada como uma alternativa, tendo em vista o
fracasso das experiéncias de liberalizagdo financeira recentes e das especificidades das
politicas financeiras dos capitalismos bem sucedidos nos processos de reestruturago
industrial.?® Tais experiéncias mostraram que a polittca monetdna, na sua dimensdo
crediticia, deve privilegiar a agdo setorial, o que pressupde a articulagdo da politica
financeira (fiscal, monetdria, cambial) e industrial. Adicionalmente ao esfor¢o de
compatibilizagdo entre os fluxos de crédito de curto, médio e longo prazos e os fluxos de
gasto e renda, deve-se dar segiléncia a reestruturagfes patrimoniais e reordenamentos

202 FTZGERALD, E. V. K.; VOS, R. (1989), op. cit.

203 Para uma recuperacio day politicas de cridito seletivo implermentadas no Japio, Coréia, Franca e
Alemanha, consultar IESPF/FUNDAP (1992). O _formato institucionad do sistema meonetdrio e
financeiro: um estudo comparado, Sio Paulo, Relatdrio final de pesquisa.
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institucionais, que envolvem, em geral, a definicio de solucles para os estoques de
divida assumidos anteriormesnte.

E necessirio retomar as especificidades dos capitalismos tardios, cujas
experiéncias de industrializacio foram marcadas por dificuldades do balanco de
pagamentos, desequilibrios intersetoriais ¢ inflagdo cronica. Mais recentemente, a crise
da divida externa e o desequilibrio financeiro do setor publico nio podem ser
apreendidos e resolvidos sob os critérios das financas sadias. O desenvolvimento do
quadro tedrico, no qual possam ser conciliados 0s problemas de financiamento numa
concepedo pds-keynesiana de polftica monetdnia, exige recuperar a acgdo do Estado
através da politica monetdrio-crediticia, de maneira a afetar os fluxos de recursos entre
as instituicbes financeiras e nac-financeiras. As alternativas de politica econdémica ndo
t&m apenas uma precedéneia légica: expressam, também, opgdes politicas, no sentido
estrito. Como consegiiéncia, as fun¢des do Banco Central ndo estdo isentas de conotacdo
ideoldgica, com o que se esval a pretensa objetividade das prdticas monetaristas.

Rejeita-se, portanto, no enfoque pds-keynesiano, a neutralidade da politica
monetdria. Ao integrar a moeda na teoria da produgdo e do emprego, defende-se que a
politica monetdria afeta os precos relativos, a distribuicdo do produto e do emprego entre
as indistrias ¢ o ritmo e a dire¢do do crescimento, com importantes impactos sociais.
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Parte II Brasil: politica monetiria e relacoes financeiras
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Toda recupera¢do analitica exige mediagdes no momento da reflexdo sobre uma
dada realidade histérica. A evolugio da politica monetdria é condicionada, primeiro,
pelas caracteristicas das estruturas produtiva € financeira (intermediacio financeira) da
economia € por sua etapa de desenvolvimento; segundo, pela conjuntura econdmica; e,
terceiro, pelo grau de abertura da economia ao exterior. Simultaneamente, a politica
monetdria pode exercer influéncia sobre as evolugGes micro e macroecondmicas.

A mediacio tedrica, de natureza conceitual e analitica, torna-se necessdria para a
andlise da evolucdo recente da gestao monetdna no Brasil (1988-92), num quadro de
crise financeira e de interdependéncia das politicas macroecondmicas. As questdes
analiticas desenvolvidas na abordagem pds-keynesiana podem ser resgatadas no exame da
relagdo entre as estruturas financeiras e a politica monetdria, destacando-se a 16gica das
inovagdes financeiras ¢ a endogencidade da moeda por atitude acomodativa de seus
condutores. Resgatam-se, também, os limites da politica monetdria, que s¢ traduzem na
incapacidade de afetar diretamente as condigdes de gasto € na perda de flexibilidade na
administragdo da taxa de juros,

O obietivo do terceiro capitulo é destacar a I6gica das inovages financeiras no
Brasil, no perfodo 1588-92. Defendo a tese de que o processo inovador, embora ocorm
ao nivel microecondmico, € condicionado pelo quadro macroecondmico. Resulta das
condicbes de valorizacdo e de concorréncia das instituiges financeiras, sendo que a
politica monetdria pede induzir tal processo.

A incapacidade da politica monetdria estimular as decisOes de gasto via taxa de
juros pode ser explicada como a contrapartida da preferéncia absoluta pela liquidez sob a
forma de quase-moedas. Observa-se uma crescente instabilidade, que se-manifesta ao
longo do periodo, na evolucdo da demanda agregada e do nivel de pregos. No entanto,
os limites da politica monetdria somente podem ser plenamente explicados se
aprofundarmos a interdependéncia das politicas monetaria, fiscal e cambial, no caso .
brasileiro, o que serd objeto do capitulo 4.

Nesse contexto, entendo que a esséncia do debate sobre a gestio monetdria diz
respeito 2 incapacidade do BACEN administrar uma taxa de juros compativel com a
estabilizacio e o crescimento. Esta tese se opde aos diagndsticos € propostas monetaristas
que vislumbram a possibilidade de controlar quantitativamente os agregados monetdrios
desde que garantidas determinadas condi¢Oes institucionais, enire as quais um Banco
Central independente para seguir regras pré-estabelecidas.
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CAPITULO 3 INOVACOES FINANCEIRAS, CREDITO E
INSTABILIDADE

3.1 INTRODUCAO

A abordagem pds-keynesiana destaca o papel das estruturas financeiras na andlise
da gestio monetdria. A evolucdo dos juros ¢ da liquidez da economia resulta da relacio
entre o Banco Central, os bancos e o publico nio-bancdrio.

Tomando com referéncia este arcabougo tedrico, pretendo, neste capitulo,
mostrar de que maneira as inovagdes financeiras explicam, em pane, a capacidade de
adaptagdo das institui¢des financeiras no Brasil diante da crise. O objetivo é explicitar
alguns rearranjos institucionais que expandiram a utilizacdo de quase-moedas, isto &, de
ativos liguidos, com tempo € custo despreziveis para a conversdo em moeda manual ou
depdsitos & vista. E possivel afirmar que as estratégias bancdrias se refletem num
conjunto de inovagdes financeiras em contexto de concorréncia, no qual o cohjetivo é a
valorizacio do capital no circulto financeiro.

Procuro examinar ¢ processo de inovagdes financeiras no Brasil no perfodo
Collor, contrapondo-o ao final da década de 80, numa conjuntura caracterizada pela crise
financeira do setor publico, pela instabilidade inflaciondria ¢ pela crescente abertura
externa. Defendo a tese de que o processo de inovagdes financeiras no Brasil assumiu
uma face pablica e outra privada, sendo determinado nio sé pelas condicies
macroecondmicas, mas, também, pelas estratégias microecondmicas das instituicies
financeiras. Com efeito, a conducdo da politica monetdria foi indutora desse processo.
Por sua vez, foi condicionada pelas inovagdes financeiras. Em outras palavras, as
inovacies financeiras afetaram a evolucio da politica monetdria, restringindo a
capacidade de o Banco Central do Brasil-BACEN controlar quantitativamente os
agregados monetdrios. Na pritica, o BACEN sancionou a “nova® institucionalidade.
Nesse processo, marcade peia preferéncia por atives liquidos, num mecanismo
defensivo-especulalivo dos agentes econdmicos, o BACEN também ndo conseguiu, via
taxa de juros, impulsionar as condiges de gasto,

Ao longo da década de 80, os determinantes do processo inovador, no ambito do
setor publico, obedeceram, fundamentaimente, A necessidade de financiamento do setor
ptblico, induzindo o desenvolvimento da”quase-moeda.” Destacou-se; também, a acdo
ativa dos bancos mdltiplos privados na introducdc de inovagdes financeiras, no perfodo
1988-92. Estas podem ser desdobradas em dois grupos. No pnmeiro, os bancos
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desenvolveram, internamente, novos instrumentos de captagio de recursos, sob a forma
de quase-moedas, de maneira a atender a preferéncia pela liquidez dos seus clientes. No
segundo, deu-se a expansao, num quadro de forte instabilidade macroecondmica, do
processo de securitizagio e das operacdes fora de balango, que abrangeram,
fundamentalmente, as negociagdes dos mecanismos de protegio e transferfncia de risco
microecondmico: swaps, opgoes e futuros,

Interessa-me, sobretudo, analisar o desenvolvimento dos instrumentos de captagio
no mercado interno sob a forma de quase-moedas, procurando, na primeira parte deste
capftulo, explorar:

1) a relacdo entre a fragilidade financeira do setor piblico e as inovagdes financeiras que
representaram o aperfeigoamento das quase-moedas;

2) a relacdo entre a condugdo da politica monetdria € as inovages financeiras dos bancos
miloplos privados. A esse respeito, destacam-se, paricularmente, os impactos da
Reforma Bancdria de 1988,

A segunda parte do capftulo examina, no contexto de preferénceia absoluta pela
liquidez, as relagdes entre politica monetdria, crédito e instabilidade, dando énfase:
1°) as mudancas nas fontes de captagdo e uso de fundos por parte dos bancos multiplos
privados;
29y as condi¢bes de demanda ¢ de oferta de crédito, destacando a incapacidade de o
BACEN melhorar as condi¢es do mercado de crédito através do manejo da taxa de
Juros.

3.2 AS INOVACOES FINANCEIRAS NO BRASIL (1988-92)
3.2.1 Arcabouge conceitual-analitico das inovagles financeiras

O conceito de inovagOes financeiras abrange a introducic de novos produtos
financeiros para atender a demanda de liquidez, derivada de comportamentos defensivos
e especulativos, ou ainda, 4s necessidades de financiamento dos agentes econdmicos.
Envolve, também, o desenvolvimento de novos processos, tais como ¢ avango
tecnolégico nos sistemas de pagamentos, permitindo o pagamento através de cartdes
magnéticos ¢ a transferéncia eletronica de fundos entre depositos remunerados ¢
depésitos & vista ou moeda manual, *™

204 GOODHART (1989), up. cit.
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Os determinantes das inovagdes financeiras privadas remetem 2 I6gica de
concorréncia das instituices financeiras, procurando contornar, muitas vezes, o
arcabougo legal - entendido como o comjunio de regulamentacbes - e o quadro
macroecondmico sinalizado pela politica monetdria. Destacam-se, também, as inovaces
financeiras pdblicas, motivadas por restrigdes fiscais ou cambiais. Assim, o processo
inovador e as imitagdes que se seguem ganham dimensGes mais amplas ao INCOTpOrar as
dimensdes publica e privada desses processos. 308

Dado que o nosso periodo de andlise refere-se a uma fase de crise da economia
brasileira, 0 conceito de inovagdes financeiras pode ser reinterpretado de forma a
apreender a capacidade criativa das institnigdes financeiras, no sentido de criar
mecanismos para superar as dificuldades conjunturais, introduzindo alternativas
operacionals € institucionais. Por outro lado, as relagbes entre as instituicdes financeiras
e seus clientes mudaram diante das intervencdes do BACEN. Em suma, as inovagdes
financeiras sio novos arranjos institucionais, resultantes de prdticas especulativas e
defensivas das instituicGes financeiras, dentro de um determinado quadro de restrighes

legal e macroecondmica.

O conceito de inovagdes financeiras utilizado por Minsky aparece,
fundamentalmente, associado & expansdo ciclica, e procura captar as causas da expansio
da liquidez da economia em volume superior & base monetdria diante das medidas
restritivas do BACEN, Para Minsky, a expansio da liquidez, através das quase-moedas,
¢ 0 aumento da velocidade de circulagio da moeda (M1) sdo aspectos do processo de
crescimento dos gastos na economia. Todavia, num quadro de crise financeira, a
expansdo das quase-moedas também problematiza o controle monetdrio reafirmando o

cardter enddgeno do comportamento dos agregados monetdrios.

Entendo que as quase-moedas sdo ativos financeiros ndo plenamente liquidos,
pois, ndo possuem poder liberatério, No entanto, considera-se o tempo e o custo de
conversio em depdsitos 3 vista ou moeda manual despreziveis. Nesse sentido, a
chamada moeda indexada ¢ uma forma de quase-moeda, que se refere a ativos
financeiros 0s quais incorporam uma cldusuia de variagdo do seu valor de face em funcdo

de algum referencial externo para garantir remurneragio real. 2%

205 BOISSIEY, C. (1990). Recent developments in the French financial system; an overview. [n:
Banking in France, London: Routledge, p. 1-25.

286 Para uma recuperagiio da evolugio dos contratos mdexados; ver BARROS, L. C, M:-de (1991),
A moeda indexads, mimeo, p. 3. A Reforma Financeira de 1964/65 no Bmsil introduziy o
contrato financeiro indexade, criande a2 ORTN com valor corrigido pelo {GP, Por outro ladg, o
autor destaca que a primema forma de quase-moeds, ainda no infoio dos anos setenta,
sorresponded 38 operagles de mercado aberto lastreadas em titulos publicos de curto prazo, que
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O aperfeicoamento das quase-moedas no Brasil privilegiou o desenvolvimento de
ativos financeiros com alto grau de liquidez, A transferéncia eletronica de fundos permite
a2 conversido praticamente automidtica das quase-moedas para os depdsitos 2 vista, Com
essa vinculagio os agentes econdmicos passaram a utilizar-se das quase-moedas como se
tivessem poder liberatdrio. Assim, os prémios de liquidez da moeda de curso forcado e
das quase-moedas se igualam, impulsionando a demanda por estas dltimas. A decisio de
demandar quase-moedas, num quadro de instabilidade inflaciondria, tomna-se,
basicamente, uma funcdo de seu rendimento nominal, o que a moeda corrente nio
possui,

3.2.2 A crise de financiamento do Estado e as inevacies financeiras piblicas

A liquidez da riqueza financeira constituiu a contrapartida da crise do padrio de
financiamento da economia brasileira ac longo da década de 80. A politica de ajuste
exiterno e o fracasso dos sucessivos planos de estabilizagdo aprofundaram a incerteza,
reduzindo o horizonte de cdlculo empresarial e induzindo comportamentos defensivo-
gspeculativos que se traduziram numa demanda crescente por quase-moedas. No fimite, a
liquidez dos titulos transacionados obscureceu a distingio entre moeda-transacio e
aplicagdo financeira, com impactos sobre a politica monetiria,

No final da década de 80, o sistema financeiro herdara, inovacbes financeiras na
forma de quase-moedas que garantiam a rolagem dos titulos da divida piblica e atendiam
a demanda de liquidez dos agentes econdmicos num quadro de estagflacio. O papel ativo
do BACEN na expansdo das quase-moedas subordinava, de forma crescente, a gestio
monetdria através das operagles de mercado aberto e do endividamento de curto prazo
do setor publico. Os determinantes do processo criador de quase-moedas no dmbito do
setor publico, ao longo da década de 80, obedeceram, fundamentalmente, 3 necessidade
de financiamento do setor publico e/ou 2 rolagem didria da divida junto ao setor
financeiro, e levaram ao aperfeigoamento gradativo das quase-moedas, na forma de
moeda indexada, As inovagOes financeiras piblicas, portanto, refletiram as necessidades

de refinanciamento da divida publica de curto prazo.

Quanto s inovagdes financeiras nas operacdes de mercado aberto, cabe destacar,
em primeiro fugar, 0s seus impactos sobre as reservas bancdrias. Na falta de comprador
final para og titulos piblicos, desenvolveu-se o acordo de recompra, mecanismo que

ganharam impuoiso com a umplanta¢do do sistema SELIC. No entante, o autor opta por teabalhar
com ¢ terto moeda indexada.
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caracteriza a colocagdo dos titulos da divida publica no mercado com o compromisso de
recompréd-los dentro de um prazo previamente acordado. Em novembro de 1979, o
BACEN autorizou que as liquidacdes financeiras das operagdes de compra e venda de
titulos publicos fossem feitas diretamente na conta reservas bancdrias, no mesmo dia da
operacao. A decisdo transformou os titulos ptiblicos em substitutos quase perfeitos para
as reservas bancdrias. A negociagdo dos titulos em circulagdo no mercado passou a afetar
diretamente a conta reservas bancdrias, sem que o BACEN participasse das operagdes. 207

A quase-moeda na forma de depdsitos de overnight, lastreada em titulos piblicos
de curte prazo, ganhou impuiso apds a implantacio do sistema SELIC (Sistema Especial
de Liquidacdo ¢ Custédia para titulos piblicos federais) em 1979, O compromisso
informal, selado entre 0 BACEN e as institui¢des financeiras, garantia as condicdes de
financiamento do setor publico, eliminando os prejuizos dessas instituigdes no
carregamento de titulos publicos. Isto se dava através de trés mecanismos bdsicos: 19,
manutencio da taxa dos depdsitos evernight abaixo da rentabilidade da carteira média de
titulos publicos das instituigOes fimanceiras; 2°, troca de titulos, que implicassem
prejuizo, por outros com rentabilidade a taxa dos depdsitos overnighr; 3°, zeragem
automdtica da parcela de titulos ndo financiados junto ao mercado, no fim do dia,
garantindo a rentabilidade do overmight. O risco de descasamento entre as taxas de
captacio (taxa over) e de aplicagdo (rentabilidade média da carteira de titulos) por parte
das instituicBes financeiras no carregamento de titulos publicos foi superado com a
introducdo de yma nova unidade de conta contratual. Introduziu-se, com a criacio da
LBC - titulo emitido pelo BACEN -, a indexacdo financeira cumulativa das taxas
didrias do periodo de vigéncia do titulo. Quando os bancos ndo conseguiam captar
recursos de terceiros, no curtissimo prazo, para lastrearem suas carteiras, o risco de
carregamento de titulos publicos era eliminado pela zeragen automatica.

87 Consultar BRANDAQ, C. {1991). O ABC da politica monetdria para execugio de programas de
austamentos macroecondmicas, Revista Brasijetra de Economma, Rio de Janeiro, v. 45, especial,
p. 357-81. Para iiranddo, a volatilidade das reservas bancdrias, consegiiéncia das modificacbes
institucionais ocorridas em 1379, impedia um efetivo controle sobre a liquidez da economta. Para
o ex-presidente do BACEN o nivel das taxas de juros no mercado monetdrio deve ser resultado do
maior ou menor saldo total das reservas de livie movimentagdo dos bancos comergiais e pio «da
decisio do BACEN. As taxas de juros praticadas no mercado monetdrio servem como
sinalizadores para os demais mercados (financeiro e de capitais). Na mesma lisha, BARBOSA, F.
HOLANDA (19%91). O mercado aberte brasiieiro: andlise dos procedimentos operacionais. Revista
Brasileira do Mercado de Capitais, ¥.16, n.43, p. 37-60, defende que o controle da taxa de juros
praticado no Brasil ao longo da década de 80, deve-se a problemas operacionais, que deviam ser
superados wm favor de um efetive contrale menetdrio,
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A criagio do mercado interbancdrio, em 1986, deu maior autonomia ao
movimento das reservas bancdrias, assumindo o CDI (Certificado de Deposito
Interbancdrio) papel de destaque nas transferéncias entre instituicoes financeiras.

Os titulos piiblicos transformaram-se, ao longo dos anos 80, em quase-moeda,
permitindo a captagdo de recursos de curtissimo prazo para o Tesouro Nacional. A
indexacdo financeira didria pela taxa overmight correspondia a um sistema de
repactuacio pelas taxas de jures flutuantes que embutia as expectativas quanto 3
inflacdo futura. Com a aceleragdo inflaciondria, aumentou o custo de financiamento dos
titulos piiblicos, agravando o desequilibrio financeiro do Estado.2®® Np final da década
de 80, a ameaca de desestabilizagdo do sistema de pregos condicionava a manutencio e o
sancionamento de uma politica de juros reais pelo BACEN. Com tal politica, 0 Governo
tinha por objetivo garantir o refinanciamento da divida piiblica, evitando a fuga para

ativos reais e/ou de risco.

A contrapartida das modificagdes no dmbito das operagdes de curto prazo com
titulos piiblicos foi a crescente demanda por liquidez por parte do piiblico ndo-financeiro.

O processo de concentragdo dos ativos financeiros nos depdsitos de overnight se
aprofundou, apds 1983, em fungdo do ajuste do setor privado. A demanda por ativos
liquidos remunerados, por parte das pessoas fisicas, acentuou o processo de concentragio
das aplicagOes financeiras no overnight, sendo que o detentor efetivo dos titulos publicos
que lastreavam as operaghes de over era o intermedidrio financeiro.?® Cabe destacar,
também, a criacioe dos fundoes ao portador, no segundo semesire 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 ilfcita ou ndo declarada) do mercado
financeiro, na medida em que se permitia 3 aplicagio de recursos no curtissimo prazo e

semn identificacdo nominativa®

Os Planos Collor I & II exerceram impactos significatives sobre essa
institucionalidade, tanto no mercado aberto quanto na expansdo das quase-moedas. O
objetivo da Reforma Monetdria de 1990 foi retirar de circulagio o "excesso de liquidez"

208 A introducio. do imposto.de renda de curter prazo procurou compensar, de munetra parcialy-a perda
do imposto inflaciondno (BARROS (1991) op. cin., p. 23).

209 Para BARROS (1991), op. Cit., 0 over constitufa uma espécie de depdsito & vista remunerado com
um compulsério de 100 % lastreado em titulos publicos, cujo recothimento ndo era defasado em

relagio a data do depdsito.
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da economia, blogueando parte do cstoque de ativos monetdrios € nio-monetirios. 210 A
Reforma Monetdria impunha um ajuste patrimonial que se expressava no alongamento
compulsdrio dos prazos do estoque de riqueza financeira privada e do perfil da divida
piiblica, com redugdo do seu custo de financiamento, 2!

Com o fim da zeragem automdtica, a partir de junho de 1990, o BACEN
extinguia o financiamento didrio e automdtico ao custo do overnight As instituicdes
financeiras que ndo conseguissem financiar sua carteira de titulos publicos junto a0
mercado. As instituicBes financeiras iliquidas deveriam recorrer is operagdes de
redesconto junto a0 BACEN com custoe punitivo, dado que nos empréstimos de liquidez
seriam cobradas taxas de juros acima do overnight. O ajuste do setor financeiro envelveu
a reintroducdo do descasamento enire a rentabilidade dos titulos piiblicos e a taxa do
overnight, em funcio do relangamento da LTN (Letra do Tesouro Nacional - titulo
prefixado) em substituicio & LFT (Letra Financeira do Tesouro) nas operagdes de
mercado aberto, no final de maio de 1990. Quanto & continuidade das modificacdes no
mercado aberto, destacam-se a incidéncia do Imposto sobre OperacSes Financeiras (I0F)
para operagOes financeiras com prazo inferior a 18 dias dteis, afetando a remuneragdo
dos depdsitos de overnight, € a determinacdo de um novo limite na alavancagem de
tftulos piiblicos e privados nas carteiras das instituigbes financeiras para operagdes de
mercado aberto, aumentando, em termos relativos, a alavancagem em titulos privados.2t?

218 Por determinagio da Medida Proviséria n® 168 (15/03/90) foram converiidos para o cruzeiro: ¢
meio cigcuiante (conversio ao par ); 08 depdsitos A vista e de poupanga no limute de até NCz$ 50
mil; as operagbes compronussadas (basicamente contas remuneradas ¢ depésitos de overnight) até
NCz%25 mil ou 20% do valor aplicado, prevalecendo o mator; os depdsitos a prazo - debéptures,
letras de cambio, quotas de fundos de curto prazo, de renda fixa - no limite de 20 % do valor
aplicado. Durante o prazo de retencdo, 03 ativos blogueados recebenam atualizagio monetina de
acordo com a variacgio do BTN fiscal, além de juros de 6% 20 ano, Permaneceram excluidos da
bloqueio as disponibilidades e os ativos fimanceiros dos governos federal, estadual e municipal,
que foram integralmente convertidos em cruzeiros.

2 O ajuste patrimonial foi complementado pela incidéncia de um desdgio - imposto por tributagio
extraordindria - & pela correcio parcial do valor do estoque de ativos financeiros (VOB), Através
da Medida Provisoria n® 160, de 13/03/90, determinou-se uma tributagio extraordindria, na forma
de Imposto sobre Operagdes Financeiras, sobre as aplicacBes em ouro, agles acima de 10 mil
BTN, depésitos de poupanga acima de 10 mul BTN, depésitos de overnight, letras de cambio,
depdsitos a prazo, debéntures, etc. Foi estabelecido, também, através da Medida Proviséria n°
162, de 15/03/90, um imposto, em cardter permanente, sobre ganho de capital nas operagdes
realizadas nas bolsas de valores, de mercadorias e de futuros.

212 Através da Circular n® 1773 (10/07/90), o BACEN determinou novo limite de alavancagem dos
tftulos piblicos ¢ privados nas carteiras das instituigdes financeiras, que passou a ser de 10 vezes o
patrimonio liquide. A Medida ProvisSria n® 195, de 2/07/90, instituit a cobranga do IOF sobre
operagOes fipanceiras com prazos-inferiores a 18 dias dteis, sendo que o Decreto n® 9374
(9/07/50} estipulou o valor das alfquotas (de 0.2% ao dia, com valores decrescentes até o prazo de
18 dias dteis), permanecendo isentas 28 aplicagGes em caderneta de poupanga e 8s operagdes de
compra ¢ venda de agdes. A incidéncia do 1OF procurava alongar os prazos das aplicagdes
financeiras. '
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0O Plano Collor Il pOs fim 3 institucionalidade do mercado aberto como um
sistema de depdsitos remunerados, com a extingio dos depésitos overnight para
pessoas fisicas e juridicas nie-financeiras, no qual os tftulos da divida publica serviam
como lastro (reservas) desses depdsitos. Dentre as inovagdes financeiras na forma de
quase-moedas, cabe lembrar a ¢riagio do Fundo de Aplicacdes Financeiras (FAF) no
bojo do Plano Collor 1121, com o gual se pretendia absorver os recursos de curtissimo
prazo da economia correspondentes & moeda transagio.

O eixo do novo plano residia na desindexagio da economia, visto que, na opinido
da equipe econdmica, 0 processo de indexacio formal de contratos colocava-se como um
obsticulo estrutural para conseguir a efetividade da politica monetdria como um
instrumento de estabilizacdo. O plano de desindexagdo da economia acabou com o Bdnus
do Tesouro Nacional (BTN} & o Bonus do Tesouro Nacional Fiscal (BTNf) e criou a
Taxa Referencial de Juros (TR).21* Assim, o contexto de instabilidade inflaciondria foi
enfrentado com a definicio de uma nova unidade contratual com a qual se reintroduzin
o conceito de taxa de juros flutuante, a TR. Esta pretendia substituir na formacio das
taxas nominais de juros a memdria inflaciondria pela expectativa oficial guanto 2
inflacio futura embutida nos juros nominais.?’® Assim, a criacdo da TR eliminava a

213 FAF foi instituido pela Resolucio n°® 1787, de 31/01/91. As aplicacBes da carteira do FAF
deveriam sepuir 0% seguintss critérios: mo minime 43% dos recursos na aquisicdo de titulos
federais ou de depdsitos ne BACEN {sendo 23 % no minimo em depdsitos remunerados pela TR),
10% em Tiulos de Desenvoivimento Econdmico {TDE), 3% em Titulos de Desenvolvimento
Sociad {TDS), 2% am depositos a vista e, no miximo, 42% em recursos livres. A composicio da
carteira do FAF implicou o direcionamento compulsdnio dos recursos de curtissimo prazo
captados pelas instituigdes financeiras, com o objetivo de obter um mercado cativo para titulos
piblicos estaduais e federals, além de financiar projetos de mais longo praze. A Resolugio n®
17972 {26/02/91) revogou a decisdo que determinou a extingdo dos Fundos Miituos de Renda Fixa,
a partir de 1/03/91, e autorizou a constituigiio e o funcionamento dos Fundes de Investimento em
quotas dos Fundos de Aplicagdo Financeira.

214 A Medida Proviséria n° 295, de 31/01/91, extinguiu 0 BTN e o BTN fiscal. Na mesma data, a
Medida Provisoria n® 294 criou a TR ¢ 2 TRD (Taza Referencial de Juros Didria), que poderiam
ser wtilizadas como base para a remuneracio dos contratos financeiros, desde que com prazo ou
periodo de repactuagio superior 2 90 dias. A TR também seria utilizada para corregio do valor
das cadernetas de poupanga, VOB (Valores a erdem do BACEN) e saldos devedores do SFH. A
Circalar 5® 1391, de 31/01/91, proibi a indexagdo para titlulos inferiores a um ano com bass em
indices de pregos.

215 A TR seria fizada pelo BACEN nos meses de fevereiro & margo, de forma gue o mercado
financeiro se acomodasse & novas regras sem sobressaltos. A Resolugio n® 1805, de 27/3/91,
estabielecen a metodologia de cilculo: a partir de abril, seria determunada pelo cdiculo da média
ponderada das taxas de juros dos CDB prefixados de 30 dias, praticadas nos 3 dltimes dias do més
anterior ¢ nos 3 primeiros dias do més corrente, com hase nas informagdes fornecidas pelas 20
maires instituicBes financeiras escothidas pelo BACEMN. A selecdo das instituigdes obedeceria ao
critérip de volume de.caplagdo dedepdsitos 4 prazo_dos bancos mdllipios com cartetre comerciad
pu de investimento, bancos comercigis, bancos de investimento ¢ ¢aixas econfmicas. Depois de
calculade a taxa média praticada, o BACEN aplicania um  redutor de 2% para chegur 2 TR do
mds, As alteragdes do periodo de coleta de dados foram introduzidas pels Resolugdo n® 1878, de
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indexagdo dos ttulos financeiros A taxa de juros overmight, evitando a valorizacio
imediata do cstoque das quase-moedas, *18

No segundo semestre de 1991, no contexto de liberacdo dos cruzados novos, o
BACEN criou o Depésite Especial Remunerado (DER), uma outra quase-moeda, com
0 objetivo de manter no sistema financeiro os recursos desbloqueados.?” O DER, conta
através da qual os cruzados seriam liberados, permitiria assegurar rentabilidade e
liquidez didrias aos detentores do novo ativo financeirp, 218

Por iitimo, cabe lembrar que as chamadas moedas da privatizagio (com poder
liberatdrio das dividas govemamentais) correspondem, também, a quase-moedas,
porquanto permitiram 2 expansio da disponibilidade de financiamento do setor privado
no processo de privatizagio, diminuindo as necessidades de M1 em funcdo das transagdes
com titulos de divida do setor publico. A liquidez sistémica, dependia, em dltima
instincia, da agdo do Governo, por exemplo, aceitando titulos de divida emitidos por
suas esferas administrativas como pagamento das empresas a serem privatizadas. Foi
possivel, assim, dar seguimento ao processo de reestruturagio patrimonial dos setores
piiblico e privado na crise.?!?

23/10/91. O Plano Elisen, em abrii de 1993, mudou a férmula de cdlculo da TR e extinguiu a
TRD.

216 Com a instituicio da TR abria-se espaco para a remuneragio da moeda transacio abaixo da
inflacdo, na forma de um imposto impiicito sobre a quase-moeda.

217 A antecipagio da devolugdc dos cruzados, estabelecida pela Portaria n® 729 do BACEN,
determinou & liberagdo integral dos saldos em cruzados novos inferiores a Nez$ 200000,00. Os
demais seriam liberados em 13 parcelas, a partir de 18/08/91. O esquema de develugdo dar-se-ia
através do DER, comta com rendimento didro, corrigida pela vaniacio da TR mais juros de 8% ao
ano. Fssa conta especial nio poderia receber novos depdsitos s, apds fevereiro de 1993, a taxa de
8% a0 ano tena uma reducio de 0.5% a cada semestre, até chegar aos juros de 6% ao ano, que
remuneram as cadernetas de poupanga.

218 Na couposicio do DER, 20%, no minimo, deveriam ser depositados no BACEN, rendendo a
TRD mai: 8.5% z0 ano; 10%, no minimo, até um miximo de 20%, poderiam corresponder a
operaches e erédito rurel; ¢ saldo devena ser aplicado em titulos publicos federais, Bénus do
BACEN ¢ Notas do Banco Central (Circular n® 2001, de 6/08/91). A partir de 16/09, titulos
estaduais ¢ municipais ¢mitidos anteriormente a 30/06/91 poderiam compor o compulsério até o
rriximo de 10%. A composigio do DER e a possibilidade de recothimento do compulsério sobre
titulos privados em titulos federais ampliavam a capacidade de o BACEN colocar titulos piblicos
abaixo das taxas de juros de mercado. E relevants destacar que o BACEN reduziu os impactos do
custo de financizmento do estogue da divida piblica no momento de troca de passivos do setor
piiblico, 20 ampliar os canais compuisdrios de colocagio dos titulos piblicos junto a0 mercado.

219 Nag privatizagies do perfodo 1990-92, a cesta de moedas inciufa Debéntures da Siderbrds,
Titulos da Divida Agrira, Cenificados de Privatizacio, Obrigagdes do Fundo Nacicnal de
Desenvolvimento, Créditos e Tilwlos da  Divida Exterma e Débitos  Vencidos,
Renegociados/Securitizados. Para facilitar a negociagfo entre as instituicdes financeiras, as
moedas da privatizacao foram centralizadas no CETIP (Centrai de Custddia e de Liquidagio
Finunccira de Tiulos), A esse respeito, consultar Gazeta Mercantd, Relatdrio Brasil 93, 25/09/92.
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3.2.3 Asinovacdes financeiras privadas como estratégias de concorréncia

Os objetivos das inovagdes financeiras privadas no Brasil, no perfodo 1988-92,
remetem:
1} & manutencdo dos recursos no sistema financeiro em um quadro de fragilidade
financeira do setor piblico e de grande instabilidade inflaciondria, dividindo o floar com
seus clientes num contexto competitivo;
2} a reagdo 2 politica de juros elevados e a instabilidade macroecondmica, através da
securitizacio e do desenvolvimento de mecanismos de proteciio e transferéncia dos riscos
microeconomicos.

Assim, € possivel afirmar que as inovagbes financeiras privadas resultam das
condigdes macroecondmicas € se inserem num quadro de estratégias de concorréncia,
cujo objetive € ampliar a participacdo relativa das instituigdes financeiras no mercado.
Mais especificamente, a combinagdo entre automagio, altas e varidveis taxas de inflacio
¢ de juros e a propria concorréncia interbancdria levam a introdugdo de inovacdes
financeiras. Estas se traduzem em novas formas de ativos financeiros com elevada
hiquidez e em novos contratos, tais como a securitizacdo de dividas, contratos com taxas
de juros flutuantes e derivativos.

Para uma compreensdo mas ampla do processo inovador privado, considero
necessdrio recuperar, a seguir, as estratégias de concorréncia dos bancos miltiplos,
destacando seu contexto institucional.

3.2.3.1 Tragos centrais das estratégias de concorrénciar o papel ativo dos bancos

multiplos privados

A Reforma Bancdria implementada pelo BACEN em 1988 (Resolucdo n° 1524,
de 21 de setembro de 1988) adaptou o0 marco legal a realidade institucional do mercado
financeiro brasileiro, referendando um processo econdmico jd existente. A conformacio
institucional multibancdria surge, inicialmente, nos anos sessenta, Como resposta aos
incentivos do governo federal, ¢ se consolida nas décadas seguintes através de
movimentos de concentracdo ¢ de conglomeragdo bancdrios. 220

Através da nova legislagio facultou-se a constituicio do banco mdltiplo enquanto
uma instituicdo financeira que abnigaria de duas a quatro carteiras (comercial; de

228 Sobre este ponto consuitar TEIXEIRA, N. G. (1985),_Q sisterna bancdrio brasileiro ¢ suas
transformacoes frepte A crise atial, Campinas, UNICAMP/IE, tese de doutoramento,
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investimento, no caso dos bancos privados, ou de desenvolvimento, no caso dos bancos
oficiais; imobilidria; e de ¢rddito, investimento e financiamento}.22! Com a extingio da
exigéncia da cana-patente, a entrada de novas instituicdes no mercado financeiro
brasileiro passou a envolver requisitos de capital minimo necessdrio (varidveis conforme
3 carteira), requerimentos quanto ao grau de alavancagem, aém de critérios de
idoneidade e competéncia dos seus gestores,

Segundo os objetivos liberalizantes da Reforma Bancdria de 1988, o multibanco
propiciaria; racionalizar o sistema de intermediacdo financeira através da unificacio dos
balangos contdbeis e do sistema de caixa dnico; reduzir os custos administrativos e a taxa
de juros; obter maior fluidez dos fluxos financeiros pela eliminagio da vinculacdo entre
as fontes de captagdo e de aplicacdo de recursos, e promover a desconcentracio
bancdria,®2? A entrada de novas instituigbes, apos a extingdo da carta-patente, teve
implicacdes econdmicas significativas na estrutura de mercado, alterando estratégias de
concorréncia e critérios de segmenta¢do do mercado. A institui¢do do bance miltiplo ndo
implicou o fim da especializacio das instituices financeiras. Todavia, as novas
tendéncias quanto A especializacao ndo resultam de restricdes legais, mas constituem um
resultado das estratégias de concorréncia. O grande nimero de bancos miiltiplos (Quadro
3.1}, embora se tratasse de um mercado concentrado, impés a necessidade da procura de
nichos rentiveis de atuagdo por parte das instituicoes.

Ao longo do periodo em andlise, acentuou-se a dizputa por fatias de mercado, o
que se refletiu num intenso processo de diferenciagdo de produtos e servigos e na
definicio do pidblico-alve. Na defini¢io das estratégias de seletividade, os bancos
privados estrangeiros - pioneiros nessa estratégia - € 0s novos bancos miltiplos privados
nacionais forcaram, em grande parte, a redefinicdo do perfil de atuacio dos-grandes
bancos muitiplos privados nacionais. Nota-se uma tendéncia 4 redugdo do nimero de
bancos mltiplos privados nacionais com perfil varejista??® - com pesadas estruturas

221 Para uma recuperacio da legislacio editada, ver Bancos Miltiplos, Coletinea de atos normativos
do Banco Central do Brasil, FIPE/USP, SP, marco de 1990. O Regulamento Anexo ¥ Resolugdo
a® 1524, de 21/09/88, estabeleceu as regras para o funcionamento dos bancos multiplos.

122 O Regulamento Anexo i Resolugio n® 1424 (artigo 10) extingue a vinculagio entre ativos e
passivos, salvo agueles figados &s Sociedades de Crédito Imobilidno (através dz caderneta de
poupanca) ¢ ao crédito rural (através do compulsério sobre depdsitos i vista). Consuitar
IESP/FUNDAP (1988). Padrio de financiamento da economia brasileira; consideracies sobre seu
reordenamento, Sio Paulo, Relatério Final,p. 207).

223 Na opinido de especialistas do setor financeiro hd uma tendéncia A reducio do ndmero de bancos
nacionais Ou fegionais qUe permanecerdo atuando como bancos vargjistas. A lideranga nesse
segmento do sctor bancdro privado cabe ao Bradesco, cuia estratégia € a de massificagio dos
servicos, com énfase para & informatizagio ¢ o Aute-sendimento. Eniretanto, o [tad, de periil
pitidamente. varejista, adota estratégias seletivas, objetivando sumentar a sus participegido no
segmento de pessoas fesicas de alta renda (Revista Exame. O [tad chega mais perto do Bradesco.
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operacionais e administrativas em fungao da rede de agéneias. Ademais, observa-se uma
intensa disputa nos segmentos dos private ¢ corporare banks, que representam uma
tendéncia & especializado no atendimento A clientela, pessoas fisicas e juridicas,
respectivamente. As inovagbes financeiras privadas expressam as estratégias competitivas
dos bancos multiplos privados, que se sintetizam na tendéncia A segmentacio do mercado
em funcdo da selecdo da clientela. 2

A antomag¢do bancdria, o redimensionamento e o aumento da eficidneia das
estruturas operacionais constituem pilares das estratégias competitivas, dando
continuidade a um processo iniciado, particularmente, depois do Plano Cruzado, que
pode ser sintetizado através de trés palavraschave: tecnologia, administracio e
informacdo.?® Além da informatizacdo das agéncias e dos servicos aos clientes, os
bancos multiplos privados procuraram aumentar a eficiéncia e a produtividade das
estruturas operacionais, com o fechamento de agéncias deficitdrias, a diminuicio do
nimero de funciondrios, o treinamento de pessoal e a descentralizacio de decisdes,
acentuando a terceirizagdo de servigos gerais (limpeza, transporte, seguranga,
alimentagdo e telefonia) e, em menor escala, do suporte administrativo (recursos
humanos, treinamento, pesquisa, juridico). 26

5/8/92, p.32-33). O Bamerindus tambdém trabalha em cima de segmentos, criando inclusive
prodatos conforme a necessidade dos sens clientes, de forma a enfrentsr o3 concorrentes,
mantendo, no eatanto, seu perfil de banco de rede nacional, sem abandonar sua base agricola
{Gazeta Mercantil, Relatério Os Bancos, 31/3/93).

224 A respeito do processo de concorréncia interbancdria e as tendéocias da intermediagio de
servicos nos paises da OCDE, ver BROKER, G.; CORTINA,R. (1990}, op. cit.

225 O fim da reserva de mercado de informdtica induziu um intenso programa de investimentos por
parte dos bancos muiltiplos privados, com aplicagies estimadas em 290 milhdes de délares ao
tongo de 1993, Tais investimentos permitirdc oferecer novos servigos e produtos aos clientes, ao
aumentar a velocidade e 2 disponibilidade de informagdes, dentro da estratégia de automacio das
agénctay, privilegiando o auto-servigo (ternunass de clicates, cash-dispenser, caixas automaticos e
banco por tefefone). No que se refere s pessoas juridicas, os bancos objetivam transformar as
agéncias e unidades de negdcios, adequadas & um ambiente de estabilidade (Bango Hoje. Nova
tecnologia para os bancos. jul./93).

226 Pesquisa realizada pela SERASA (Centralizagio de Servigos dos Bancos S/A), para a revista
Banco Hoje, destaca a participagio relativa das agGes que os bancos praticaram po periodo recente
na busca da eficiéncia: informatizacdo das agéncias (86%), informatizacdo dos servigos acs
clientes (39%), racionalizagdo para mudangas de processos (38%), lerceinizacdo de servigos
{55%), descentralizagdo de algadas (52%), treinamento de pessoal para atendimento a clientes
(42%), programa de produtividade (16%), circulo de controle de qualidade (7%). A respeito da
implantagio ¢ dos resuitados dos programas de qualidade ¢m andamento (1993), consultar Banco
Hoie. Qualidade nos bancos: pesquisa. jul./93. Nas estratégias de redugio de custos, cabe ressaltar
convénios que objetivam: o pagamento 4 aposentados através da redistribuigdo por agéncias, em
dez cidades do pais; a formucdo de um pool para compensagio eletrdmica de cheques e pam a
realizagdo da compensagdo de cheques através da troca de fitas magndticas; e a orgamizagdo do
transporte de malotes £ de valores em aigumas regiGes do pais, Os bancos médios ¢ pequenos
também procuraram reduzir custos, particularmente através da associagiio para a compensagio
cletrénica, reumindo 40 bancos em 8330 Paulo e 20 no Ric de Janeiro. A esse respeito, consultar
Revista Exame. Vamos dividir & conta. 5/2/92.
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No novo contexto competitivo, 08 intensos programas de investimento em
automagdo bancdria ganharam novas dimensdes. Os bancos multiplos privados
procuraram definir novas relacOes junto aos clientes (pessoas fisicas e juridicas). Nesse
sentido, a tecnologia vem viabilizande uma transformacdo estrutural nas instituices
financeiras, permitindo a realizagdo de transagdes financeiras através de telefone, fax ou
terminais privados. Destaca-se, nesse processo, a estratégia de implementacio ou
expansio de programas de office-banking e home-banking, com a qual pretende-se
ampliar o nimero de servigos por cliente, particularmente para as pessoas juridicas e
fisicas com renda mensal e patrimdnio acima de determinada faixa, livrando-os do
comparecimento & agéncia bancdria.**” Em outras palavras, a transmissdo eletronica de
dados e a transferéncia eletronica de fundos estdo pa base da ampliagio da gama de
servicos prestados e da concorréncia pelo publico-alvo dos bancos mdltiplos privados.

No segmento dos corporate banks, as novas relagGes das instituicBes financeiras
com as empresas ndo-financeiras se expressam no leque de servigos prestados pelos
bancos milltiplos privados. Os bancos estrangeiros foram os pioneiros na estratégia
centrada na seletividade dos clientes, dado que a sua gestio esteve tradicionalmente
associada s empresas de primeira linha. No periodo recente, a atuagdo dos bancos
miiltiplos de menor porte € dos bancos estrangeiros tem sido central para qualificar as
novas condigdes de concorréncia com os grandes bancos privados nacionais na prestacio
de servicos, destacando-se: 1°, as opefaqées de securitizacio, através do lancamento de
bonus e export notes e, 2°, as atividades de assessoria na gestdo de carteiras, de fundos
de pensdo, na reestruturacio de dividas € nas operacGes no mercado de capitais.?? A
expansdo de tais servicos foi estimulada, adicionaimente, pela abertura externa e pelo
processo de privatizacdo no periodo Cotlor. Na pritica, o custo da estrutura operacional
condiciona o padrdo de rentabilidade dos grandes bancos multiplos privados nacionais de
rede, mesmo que adotem o mesmo nicho de atuagdo de seus concorrentes estrangeiros
ou, priacipalmente, de nacionais dg menor porte,

No segmento dos privare banks, alguns bancos multiplos privados nacionais de
grande porte passaram a competir pelo mesmo piblico-alvo, as classes de mais alta
renda, oferecendo sofisticados servigos por terminais privados (computador, fax, telefone

227 Sobre as faixas de renda e/ou patrimdnio dos clientes selecionados, além do leque de servigos &
eles oferscidos consultar Revista Exame, Ter renda € o que interessa. 28/10/92, p.76-78. A
suposicio bdsica pars 4 adogio dessa estratégia € que 3 medida que 0 mesmo cliente utilize mais
servicos do banco, a rentabilidade aumente,

213 Na gestdo parcial ou total das carteiras dos fundos de pensio destacam-s¢ o5 bancos Bradesco, itad
¢ o8 grandes bancos estrangeros. Sobre as operagdes de compra, venda ¢ fusdo de empresas, ver
Revista Exame. Um nicho de futura. 5/08/92, p. 35-37.
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e terminais portdters), procurando aprofundar a gestdo financeira das aplicagdes.??® E
possivel classificar os privare banks em dois grupos. De um lado, define-se o banco de
vareje qualificado, que corresponde 2 estratégia de seletividade dos bancos multiplos
nacionais que, em fun¢do da estrutura operacional na forma de rede. De outro lado,
situam-se os bancos estrangeiros, nos quais a recente revisio dos critérios de seletividade
reforgou seu perfil atacadista, chegando, em alguns casos, a reduzir de maneira
significativa 0 nimero de agéncias. De fato, apés uma experiéncia mal sucedida na
abertura do leque de clientes, esses bancos iniciaram um processo de revisice dos limites
das faixas de atvacdo, particularmente junto As pessoas fisicas. 230

Nesse contexio competitivo, a agdo ativa dos bancos mdltiplos privados na
introdugdo de inovagbes financeiras pode ser desdobrada, primeiro, no desenvolvimento
de novos mstrumentos de captagdo de recursos ao nivel doméstuco sob a forma de quase-
moedas, de maneira a atender a preferéncia pela liquidez de seus clientes; segundo, na
criagiio de novos instrumentos de captagdo de recursos externos, em virtude do
diferencial de taxas de juros interna e externa. Recupero, a seguir, o desenvolvimento
das inovacdes financeiras sob a forma de quase-moedas.

3.2.3.2 A preferéncia pela liguidez e as quase-moedas

Como vimos, o desenvolvimento das quase-moedas traduz a demanda por
liguidez dos agentes econdmicos e o seu comportamento defensivo-especulativo diante da
crise inflaciondria. A estrutura financeira se adapta ao comportamento dos portfolic
privados, ou mais precisamente, ac comportamento da demanda monetdria em alta
inflagdo. Assim, o aperfeicoamento das quase-moedas a0 nivel das instituicOes
financeiras privadas potencializa as divergéncias entre a rentabilidade das orbitas de
valorizagdo produtiva ¢ financeira. De fato, os bancos mdltiplos privados exercem papel

228 Na estratégia do Uanibanco destaca-se a linhd de produtos ligados ao Banco 30 Horas e os
terminais portiteis, que trazem as informacdes instantineas sobre as posices financeiras. C
Nacional criou o grupo ClassN, reunindo clientes selecionados que $€m acesso por computador 4
conta corrente, e que utilizam um ndémero maior de servigos do bance; ampliou, também, os
servicos de gestio financeira através da administracdo de aplicagies € de contas correntes das
pessoas fisicas (lnvestconta),

236 No final de 1992, o Chase Manhattam passou a operar ¢om apenas duas agéncias (53¢ Paulo ¢ Rio
de Janeiro), apds a venda de dez das ireze apéncias, inclusive parte da carteira de clientes. O
Chase redefiniu, também, o publico-aivo de pessoas flsicas. O objetive das mudancas foi reduzir
08 custos operacionais € amphiar a oferta de produtos e serviges especificos, de acordo com as
necessidades do cliente, particularmente no setor de administragio de fundos de investimentos.
Quanto 30 Citibank, 0 considerdvel sumento dos custos unitfrios operacionais decorrente da
duplicacdo da base de clientes - entre o inicio de 1991 e junho de 1992, como resuitado da reducio
da faixa de renda minima mensal -, induziu a revisio de suas estratégias com énfase na
seletividade, redefinindo seu publico-aivo, para quem oferece servigos ¢ produtos personalizados.
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decisivo, sancionando, através das inovagOes financeiras, a demanda por liquidez de seus
clientes. A capacidade de resposta do setor bancdrio privado revela, ao mesmo tempo, a
adequacdo dos bancos maltiplos privados 3 crise monetdria, administrando as suas
estruturas ativas e passivas. No periodo em andlise, contribufram para evitar que uma
especulacio maior com o délar desencadeasse o processo hiperinflaciondrio, pois, ao
contrdrio do que supde a andlise monetarista, a demanda de moeda é sensivel ig
vanagdes da taxa de juros,

Quanto a&s inovagdes financeiras privadas no perfodo anterior ao Plano Collor I
(1988/89), associadas ao desenvolvimento de quase-moedas, cabe resgatar o
desenvolvimento do mercado ADM, que corresponde 20 mercado de curtissimo prazo
(overnighty para titulos da divida privada.®! Q ganho das institui¢Ses financeiras nessas
operagdes residia na arbitragem entre as menores taxas de juros de curtissimo prazo
praticadas no mercado ADM, repactuadas diariamente junto aos aplicadores financeiros,
¢ as matores taxas de juros dos Certificados de Depdsitos Bancdrios (CDR) de 30 dias. O
interesse das instituigSes financeiras derivava, também, da dificuldade de captacio junto
ao publico por esse prazo mais longo.

Na prdtica, a determinagdo dos niveis de alavancagem para titulos piblicos e
privados nas opera¢ies de mercado aberto expressava, até meados de 1990, a
importdncia quantitativa dos titulos publicos. A revisio dos niveis de alavancagem
coincidiu com a retomada da importincia do CDB na estrutura de captagdo das
instituices financeiras.

Na remuneracdo dos aplicadores, nos depdsitos de overnight, observou-se z acdo
discriciondria do bancos, diferenciando taxas pagas pelas aplicagGes segundo o porte da
aplicacio do cliente, e criando o depdsito de overnight por prazo indeterminado, de
maneira a dispensar o cliente da confirmacio didria da aplicaqdo, em vista do mecanismo

de recompra implicito entre o banco ¢ seus clientes,

Um fato relevante no processo inovador privado, no periodo pré-Collor,
corresponde 3 criacdo da conta remunerada (Quadro 3.2).72 A Idgica desse instrumento

231 As transacfes com titufos privades sdo registradas no sistema CETIP. Parz um breve histérico dos
papéis privados negociados no CETIP e dos seus novos servigos, consultar Gazeta Mercantil,
Refatdrio Brasil 93, 25/9/92,

132 A institnicio da cartz de recompra na década de 70 foi outra inovagio financeira que permitiu o
refinanciamento didrio dos tiulos publicos pelas instituicoes financeiras. Quanio & influéneiz dos
furos na demanda de moeda de curso forgado, a experiéncia dos planos de estabilizacdo no Brasil
desde a segunda metade da década de 80, mostrou a influéncia dos juros nominais na demanda de
moeda,
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de captacio de recursos, ao nivel interno, era a divisio do rendimento derivado do
Jloating obtido pelos bancos, num contexto de aita inflagdo, com o ptiblico ndo-
financeiro. Na pritica, os bancos procuraram langar o novo produto de maneira a elevar
a clientela e, dessa forma, aumeniar, através do volume de receitas, a rentabilidade
perdida com a reducdo do spread entre as taxas de captagio e aplicacio de recursos. Essa
18gica somente pode ser apreendida em situagdo na qual a principal arma da concorréacia
¢ a diferenciacdo de produtos € servigos.

Nesse processo, a automagdo bancdria viabiliza a transferéncia eletrdnica de
fundos, fazendo com que a conversio de ativos de curtissimo prazo em meios de
pagamento (Ml) se torne instantdnea e sem custos. Assim, a evolucdo dos agregados
monetdrios depende das inovagfes financeiras e das estratégias dos agentes quanto i
manutencdo do valor de seus patrimonios.

Apds 1990, a razdo fundamental para a diferenciacdo de produtos e servigos por
parte das instituicdes financeiras bancdnas diz respeito A tentativa de  garantir condicdes
de rentabilidade, diante dos impactos da Reforma Monetdria & das modificactes no over
impostas pelo Plano Collor . Em contexto de contragio real dos depdsitos, a
diferenciacdo dos produtos ¢ servigos assume posicdo central no conjunto das estratégias
de concorréncia (Tabela 3.1). Apos a extin¢do da conta remunerada, e de forma a
incentivar a captacio através das cademnetas de poupanga, ganha destaque a caderneta
com datas miltipias.

Em 1991, em resposta 3 extingdo do overnight para pessoas fisicas ¢ juridicas
nio-financeiras e com base na expeniéncia do FAF (Fundo de Aplicagdes Financeiras),
expandiram-se os fundos de investimento (Tabela 3.2),2° destacando-se a captacio de
recursos através dos fundos de renda varidvel e fixa, vinculados ou ndo a operagdes nos
mercados interbancdrio e de futuros, e dos fundos de commodities, 4

233 Sobre 35 opcdes de fundos de investimentos, consular Gazeta Mercanti], Relatério Fundos de
Investimentas. 23/4/93.

234 A Circular n° 2076, de 7/11/91, facuitava a constitui¢io de fundos de renda fixa com aplicagdes
em cédulas de créditos rural, indusinial e comercial. A competividade dos fundes de renda fiza
{renda fiza para pessoas fisica e juridica e os de renda fixa DI para pessoas fisica » juridica) ¢ de
commodities baseia-se na flexsbilidade de sua carteira. No caso dos fundos de renda fixa, somente
10% do patrimonio do fundo deveriam estar aplicados, compulsonamente, em titulos piblicos
federais, semdo gue a regulamentacdo permute que 100% do patrimonio dos fundos DI sejam
protegidos no mercado futuro de taxas de juros, Mg composigio dos fundos de commodities, deve-
s respeitar os seguintes limites miximos em relacdo ao patnmonio Huuido: agdes, 20%; ouro,
10%: titulos de renda fixs, 43 %; erpost notes, 15%: e certificados de mercadorias e warranty
agricolas, 30%. Adicionaiments, devem manier posigGes nos mercados futuros de commodities
agropecudrias em jimite equivalente a, no minimo, 15% do patrimonio {iquido, Tais fundos ¥m
tiyuidez dideis ums vez concluido o perfodo de cardncia de 30 dias (Revisia Exame. O estilo
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Apesar do alongamento marginal nos prazos dos contratos financeiros, a
introducdo de resgates automdticos cumulativos de alguns fundos para a cobertura de
contas correntes, através da selecio das cotas isentas do IOF e livres de caréncia, acentua
a importincia das quase-moedas.™* Assim, pode-se afirmar que a légica das inovagdes
financeiras continua atrelada ao comportamento dos aplicadores o qual se fundamenta na
preferéneia pela liquidez. 6

Cabe ressaltar que as vdrias modalidades de fundos de investimento
combinam operagdes com titulos piblicos e privados, mercados interbancdrio ¢ de
futuros, operacfes de securitizacio, além dos mercados de cimbio e ouro, com o
objetivo de captar recursos liquides num mercado financeiro onde a arma bdsica da
concorréncia € a diferenciacie de produtos. A novidade € que a composiciio desses
novos fundos expressa a aplica¢io de derivativos na administraciio das carteiras,
refletindo outras inovagfes {inanceiras recentes, que sio apresentadas na proxima

segdon.

3.2.33 Instabilidade macroecondmica: securitizacdo e instrumentos de protegio e
transferéncia de riscos

Nos paises 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
preco nas operacdes financelras. Por um lado, a securitizagfo alterou a forma de
financiamento das empresas ndo-financeiras, e a participagdo dos bancos ficou limitada &
concessdo de garantias para 2 colocagdo de papéis das empresas ndo-financeiras no
mercado, cobrando por este tipo de servigo. Por outro lado, o desenvolvimento das
operagdes fora de balango, que abrangem, fundamentalmente, as negociagbes dos

country di o tom no mercado, 23/10/92, p.72-74). Quanto zos fundos de agbes, 51% do
patrimdnio, wo minimo, devem ser alocados em agdes e 49%, no nuiximo, em titulos pablicos e
privados e em cotas de fundos de investimento. O resgate acontece, em geral, alguns dias apds a
solicitagdo,

235 Mo resgate automitico e cumulative para 3 conta corrente, resgata-se, por exemplo, em primeiro
lugar, as cotas do FAF isentas do [OF, depois, as do commodities livres de caréncia &, por iitimo,
as do FAF com incidéncia do IOF. Em fungdo da diversidade de fundos e das estratégias de
concorréncia dos bancos miltiplos privados, o mecamismo de resgete automstico ¢ cumuiativo foi
certamente aprimorado, particularmente para 08 grandes clientes.

236 Com a expansic dos fundos de investimenio, houve uma mudanca importante na administracio
dos riscos pelas tnstituigfes financeiras, implicando a transferéncia dos riscos dos titulos
segociados nes fundos existenies pura od cotistas {(Gazety Mercantil, Os bancos prontos para o que
vier, $/03/93),
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mecanismos de transferéncia de risco de prego - swaps, opedes e futuros -, foi uma
resposta do sistema a conjuntura de instabilidade. 27

Dentre as inovagles financeiras dos paises centrais, na década de 80, os
instrumentos de transferéncia microecondmica do risco de pre¢o se expandiram
rapidamente. Cabe destacar que essas operag0es permitem certa protecio contra o risco
individual, enquanto houver expectativas diferenciadas quanto 2 evolugio futura, sem a
eliminacio do risco macroecondmico. Tal expansio teve implicacSes ao nivel da
regulacdo das Autoridades Monetdrias, por ter correspondido & proliferacio de operacdes
que nfo aparecem nos balancos das instituigbes financeiras, 28

A forma de integracdo dos bancos muiltiplos privados A aita instabilidade e ao
movimento recente de abertura financeira da economia brasileira abriu margem para o
desenvolvimento de operacdes e o surgimento de novos ativos financeiros. Expandiu-se a
utilizacdo de ativos securitizados ¢ de instrumentos especiais de prote¢do a0 risco, como
opgdes, futuros, swaps de taxas de juros.>?

Tais inovagGes financeiras refletiram, fundamentalmente, a procura crescente por
posicOes hedge numa conjuntura marcada pela instabilidade monetdrio-financeira; pela
liberalizacdo financeira, por mudangas no enfrentamento das condi¢des de
financiamento; e pela transformagio de ativos financeiros lastreados em operagdes de
crédito em ativos negocidvels nos fundos de investimento recém criados.*® O hedge
cambial ganhou, nesse contexto, particular importdncia no conjunto das estratégias de
administracio dos riscos dos agentes financeiros e ndo-financeiros.

Apesar da importincia da captacdo direta de recursos no exterior por parte das
empresas ndo-financeiras - via colocacdo de papéis proprios -, a malor parte dos recursos
foi captada através dos bancos muiltiplos privados, que ndo sé langaram titulos da sua
prépria emissio para lastrear as operaghes de crédito intemo, come, também,
gerenciaram ¢ lancamento de titulos de empresas nao-financeiras no exterior e

37 As operacses de swaps, futures e cngdes ndo aparecem nos balangos das instituicdes financeiras,
ficzado fora da regulagdo oficial (BiS, 1936, op. cit.).

L3 thidem.

333 Sobre as operacdes inernacionais de fedge de taxa de juros acessivels & empresas brasileiras com
autorizacio do BACEN, ver Revista Exame. A nova estrela do mercado. 5/8/92, p. 38-39.

Z3 A e2use respento, cabe tosicar na composicio dos fundos de mvestmento os titulos de renda fixa

Iastreados em cperaghes de crédito agricols, 2s export notes, & os centificados de mercadorias e
warranss agricoiss (titeios com lasao em producio agrivola)
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securitizaram créditos para o setor exportador.! Desenvolveu-se uma nova rede de
relagGes entre os bancos miltiplos privados e as empresas ndo-financeiras,
particularmente as grandes corporagies, facilitando-lhes o acesso aos mercados
organizados dos noves instrumentos e operagdes financeiras.

A légica geral desse desenvolvimento recente é ampliar as fontes de renda
com servicos de intermediagio de negdcios, gestio de fusdes e incorporacdes,
administracio de carteiras ¢ servios de engenharia financeira.?? A prestacio de
servicos dos bancos refor¢a a tendéncia observada 2 redefini¢io do escopo de
atividades des bancos muiltiples privadoes. Ao longo do periodo em andlise, o banco
miiltiplo se consolida como empresa prestadora de servicos, financeiros e
*narafinanceiros”.

3.2.4 Os impactos das inovacOes financeiras sebre a politica monetdria

A institucionalidade das operacdes de mercado aberto, no periodo pré-Collor,
subordinava o movimento dos agregados monetdrios as decisdes dos agentes quanto 2
demanda de quase-moedas. A variabilidade das reservas bancdrias, da base monetiria e
dos agregados monetdrios era a contrapartida da politica de taxa de juros, subordinada 2
ameaca da hiperinflacdo. A resultante final era determinada pelas demandas dos agentes
econdmicos, sancionada plenamente pelo BACEN.

A postura acomodaticia por parte do BACEN deve ser apreendida no arranjo
institucional montado a0 longo dos anos 83. Por um lado, o mecanismo da zeragem
automdtica subordinava o movimento das reservas bancdrias A demanda de liquidez dos
agentes. Por outro lado, a crescente redugdo do M1 tornava inoperante 0 mecanismo
convencional de ajuste das reservas bancdrias, através da mudanga no mix de aplicages
em titulos piblicos ¢ operagdes de crédito. Expressava-se, desta forma, a ineficdcia da
politica de juros para alterar as condigdes de funcionamento do mercado de crédito.

241 Dados sobre as operagdes no mercado internacional especificando os agentes financeiros, o valor
das captagdes, o retorno e o prazo, encontram-se em Gazeta Mercantil, Cademno Semanal
Mercados, 24-76/4/93. Em 1992, observam-se as caplagbes externas dos bancos muiltiplos
Econdmico, Safra, [tamarati, Bradesco, Unibanco, Nacionpal, Pactual, eatre outros. As
coordenagdes dos langamentos de empresas financeiras ¢ nido-financeiras couberam, em geral, a
bancos estrangeiros, O prazo das captacdes se concentra no periodo de 2 e 3 anos, Nas carteiras de
empréstimos a0 coméreio exterior, cresce a importdneia do banco Bamerindus e dos bancos
estrangeiros (Lloyds, Boston), No dmbito do Mercosul, o Bamerindus ¢ o Nacional apresentam
participacio mais ativa,

242 Quanto 3 engenharia financeirs, desenvolvem-se as operagdes de arbitragem nos mercados de
titulos publicos, interbancdrio, mercados futuros ¢ de fisco, com crescente importincia dos

derivativos,
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As inovagdes financeiras no periodo Collor implicaram o alongamento marginal
dos prazos das aplicacBes financeiras, procurando fazer a separacio entre a chamada
poupanga financeira ¢ a moeda transacional através da incidéncia do IOF e da criagdo
do FAF.?#® A expansio dos fundos de investimento, nas suas vdrias modalidades,
recompds de maneira implicita a expansdo das quase-moedas na forma de moeda
indexada, na medida em que os agentes econdmicos procuraram a correcio do valor do
contrato pelo menos com rentabilidade préxima da inflagio. Deve-se enfatizar que, a
retomada da expansdo da divida piblica, no final de 1991, recolocou a importincia dos
titulos piblicos como quase-moeda, caracteristica do perfodo pré-Collor.

Nesse quadro, o controle monetirio, defendido pelos monetaristas, torna-se
problemdtico, ndo s6 em funcdo da subordinacdo das operagdes de mercado aberto 3
rolagem dos titulos da divida publica, mas, também, pela crescente importincia dos
ativos remunerados de curto € curtissimo prazos no total dos meios de pagamento (M4),
pela fusio da poupanca financeira com a moeda transacio, pela transferéncia
eletrénica de fundos e pelas operagles fora de balango. As inmovacdes financeiras
frustram os objetivos da politica de contrele quantitativo de agregados monetdrios,
independentemente do alvo escolhido, dado que a demanda de moeda (M1) torna-se
mais sensivel 3s variactes das taxas nominais de juros e do préprio comportamento
da inflacdo. Evidencia-se a inviabilidade da aplicacdo de uma politica de restricdo da
liquidez monetdria (base monetdria ¢ M1) diante da expansdo da liquidez financeira (M2,
M3 e M4).

Em outras palavras, explicita-se a separacio das fungdes do dinheiro: a liguidez
monetdria relaciona-se a0 dinheiro de curso-forgado como - meio-de circulacdo, e a
liquidez financeira fundamenta-s€ nas iransagdes com ativos financeiros como
instrumentos de reserva e valorizacdo. As inovagfes financeiras acentuam, porianto, a
expansdo endégena da liquidez através da sua componente financeira. Num quadro de
preferéncia pela liquidez, a valorizagio no circuito financeiro amplia a liquidez
financeira a despeito das politicas monetaristas. Estas, na verdade, tornam-se
contraproducentes, na medida em que pressionam a taxa de juros e as expectativas
inflaciondrias, premiando a especulacio e o encurtamento do prazo da divida publica.?*

243 A introdugio do imposto de renda de cunto prazo, em 1986, procurou fazer tal separagiio.

244 Ver a esse respeito, TAVARES, M. C. (1978). Ciclo = crise, o movimento recente da

industrializacio brasijeira. Rio de Janeiro, UFRI/FEA, tese para professor titular, cap.4.
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Na visio pés-keynesiana, ¢ BACEN pode afetar o volume de reservas
bancdrias através da politica de juros. Ao influenciar as condicdes do mercado
monetdrio, a politica monetdria pode, tambér, induzir mudangas no mercado de crédito
através de modificagdes de portfolio dos intermedidrios financeiros e do publico ndo-
bancdrio. Os resultados sio incertos, dado o espectro de fatores que condicionam os
mecanismos de transmissio da polftica monetdria. Com efeito, o processo de inovacgies
financeiras envolve mudancas comportamentais quanto aos riscos a serem assumidos,
exercendo influéneia adicional sobre os impacios da politica monetdria.

No Brasil, a politica de juros ndo consegue afetar a estrutura relativa de taxas de
juros em funcdo dos prazos e liquidez dos ativos financeiros, dada a concentracdo das
aplicagdes nos curto ¢ curtissimo prazos. A fixacdo 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 délar-
paralelo.

As especificidades das recentes inovagdes financeiras privadas, particularmente
apos 1991, reforgam as dificuldades do controle monetdrio quantitative, A variedade das
operacdes nos fundos de investimento recém-criades permite ampliar as posicBes Aedge
dos agentes ndo-financeiros. Nesse contexto, a politica de juros atrela-se de uma forma
nova i taxa de cambip, 2%

O objetive da proxima se¢do € retomar as relagdes entre politica monetéria,
crédito e instabilidade no Brasil, no periodo recente. Destaco a evolugdo da atuacdo dos
hancos miltiplos privados.

3.3 POLITICA MONETARIA, CREDITO E INSTABILIDADE

Na primeira metade da década de oitenta, verificou-se a adaptacio do sistema
bancdrio privado nacional ao contexto inflaciondrio e 3 politica macroeconOmica de
ajuste externo. Tal processo envolveuw: 1. a ampliacdo do nimero de agéncias e das redes
de comunicacdo, de maneira 4 aumentar a captacdo de recursos ndo remunerados {foar)
para lastrear ativos indexados; 2. 0 aumento das aplicages em titulos publicos, em
detrimento das operacdes de crédito.?® As empresas ndo-financeiras tornaram-se

245 Esta questio serd analisada no proximo capitalo, seqdo 4.4,

245 Para uma recuperacio da svolugdo do sistema bancdrio no inicio dos anos 80 e os impactos do
Plapo Cruzado sobre as estruturas bancdrias publica e privada, consuitar ALMEIDA, 1.G.
{1988b). Sizema hancirio piblico e nrvada: mudanca na esteutura de recursos e tendéncias de
custo e Jucro (1815/87), S30 Paule, IESP/FUNDAR, Texto para discussio a° 13,
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credoras do setor financeiro privado, garantindo a captagio de recursos liquidos para o
financiamento das carteiras das instituigdes financeiras, concentradas em titulos piiblicos.

Em 1986, o Plano Cruzado induziu uma inflexdo na estrutura patrimonial ¢ de
rentabilidade do sistema bancdrio privado. As operagbes de crédito apresentaram uma
elevada expansdo, especialmente no segundo semestre de 86, e tornaram-se a principal
fonte de receita bancdria. Incentivou-se, também, um processo de ajuste estrutural
baseado na reducdo do ndmero de funciondrios e da rede de agéncias (com terceirizacio
de alguns servicos em alguns bancos) com © objetivo de reduzir custos operacionais. O
corte das despesas ndo comprometeu o processo de informatizacio, uma vez que
representava um pilar das estratégias de diferenciacio de produtos e servigos, no
contexto de concorréncia interbancdria.

Apés tais impactos, 0 sistema bancirio privado demonstrou mais cuidado com a
perspectiva de estabiliz,agio econdmica. Ao lado da racionalizacio de custos e da
modernizagdo tecnoldgica, identificou-se uma tendéncia i diversificagdo para atividades
nio-financeiras, particularmente por parte dos grandes bancos, através da participagio
actondria ou do controle de empresas nao-financeiras e da constituic@o de holdings. 7

O recrudescimento inflaciondrio e a desaceleracdo da atividade econdmica no
primeiro semestre de 1987 impuseram uma revisdo das estratégias do sistema bancédrio
privado quanto as operagdes ativas, que implicou, para a maior parte das instituigdes
privadas, um retorno ao padrio de rentabilidade do inicio dos anos oitenta.24® A
operac¢io do sistema financeiro privado, no final dos anos oitenta, refletia a crise de
crédito e de preferéncia por ativos liquidos, impulsionada pela politica de juros. Nesse
quadro, o BACEN sancionava, nos movimentos enddgenos da liquidez monetdria e
financeira, a instabilidade do nivel de pregos.

Recupero, nas préximas segdes, a evolugdo da estrutura de captagio e aplicagio
de recursos por parte dos bancos multiplos privados, no periodo 1988-92, destacando, na
andlise, os condicionantes da demanda e da oferta de crédito. A escolha do perfodo
justifica-se ndo s pela instifucionalizagdo do bancos muiitiplos pelo BACEN, como,
também, pela necessidade de apreender os elementos de continuidade e de mudanga nos
pertodos pré e pds Collor.

247 Ver a esse respeito SUZIGAN, W, (1989). Estratégia e desenvolvimento de C&T nag empresas
privadas nacionais, Campinas, Relatdrio de Pesquisa,

248 A esse respeito ver SILVA, L. A, 8. (1989), Andlise de desempenho do setor bancidrio. Sio
Paule, [ESP/FUNDAPR.
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3.3.1 Sumdrio das fontes e usos de fundoes dos bancoes miiltiplos privados no
periodo 1388-92

A andlise das principais contas das estruturas ativa e passiva das instituicdes
financeiras privadas permite recuperar a direqio do ajuste dos bancos privados is
circunstincias da politica monetdria, no final dos anos 80 e no inicio da década de 90.

A andlise da evolugio real dos depdsitos e operacdes de crédito dos bancos
multiplos privados permite identificar a sua impondncia relativa no conjunto das
instituicdes financeiras privadas.®® A incorporacdo das carteiras comercial, de
investimento, de crédito imobilidrio ¢ financeira, nos bancos muiltiplos, explica esse
resultado (Tabelas 3.1 ¢ 3.3).

No final da década de 80, os bancos multiplos privados atrelaram a sua estrutura
de aplicacOes ao setor piblico, particularmente através do aumento das aplicagdes em
titulos da divida publica. O mecanismo da zeragem automdtica ou da rolagem da divida
piiblica garantiu a total adaptacdo do sistema financeiro, cuja rentabilidade crescente era
determinada pelas apropriacdo e aplicacdo do fleas e pela corretagem da divida piiblica.

A preferéncia dos aplicadores pela moeda indexada traduz-se no encurtamento de
prazos das estruturas passivas das instituigdes financeiras. A estrutura ativa, no periodo
1088-89, reflete o ajuste dos bancos nidltiplos privados centrado no aumento das
aplicacdes em titulos e valores mobilidrios (Tabela 3.4). Em dezembro de 89, a sua
participagdo relativa no total do ativo atinge 56,7%. O volume de titnlos piblicos
federais nas carteiras dos bancos muiltiplos privados chegou a 88,13% do total das
aplicacdes em titulos ¢ valores mobilidrios, nesse mesmo periodo-{Tabela-3.5). Esse
expressivo velume de recursos aplicados em titulos pdblicos federais mostra como os
bancos tornaram-se financiadores da divida publica federal. Revela a forma de ajuste do
sistemna bancdrio privado na década de 80, com excegdo do periedo do Plano Cruzado.
De forma a evitar um descasamento de prazos em relagdo ao passive, os bancos
mufltiplos privados acabaram por reduzir a participagao relativa das operacdes de crédito
no total do ativo, além de diminuirem os prazos dos empréstimos (Tabela 3.4).

Sob o impacto da Reforma Monetdria de 1990, aumentou a importincia relativa
das operagdes de crédito na estrutura ativa, cujo funding correspondeu, em grande parte,

243 Considero como o total do sistema financeiro privado o conjunto formado pelos bancos muiitiplos,
comerciais, de investimento, pelas financeiras, Sociedades de Crédito Imobilidrio ¢ Associagdes de
Poupanga & Empréstimo,
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a captagdo através dos depdsitos a prazo (titulos privados). Em 1990, a expansio real das
operacdes de crédito reflete as tentativas de ajuste conjuntural dos bancos multiplos
privados, procurando acompanhar © comportamento da demanda por crédito e
revertendo, dessa forma, eventuais perdas de rentabilidade (Tabela 3.3). A capacidade de
ajuste conjuntural dos bancos multiplos privados justificou-se, em grande parte, pela
pouca expressdo dos créditos de prazo tongo e pela existéncia de uma estrutura passiva
concentrada nos curto e curtissimo prazos, o que faciliton mudangas rdpidas na
composigio de seus portfoliv. No entanto, nesse processo, foi decisiva, também, a acio
do BACEN, através da abertura de linhas de crédito s instituiches financeiras para
cobertura da insuficiéncia em cruzados novos a serem recothidos ao BACEN.

A perda de importincia relativa das captacdes através dos depdsitos vinculados ao
mercado aberto, no conjunto das obrigagdes por haveres financeiros dos bancos muiltiplos
privados, iniciada em 1990, como contrapartida da redugio pelo governo federal da
divida mobilidria no mercado, aprofunda-se em 1991, particularmente diante da extingio
do over para pessoas fisicas e juridicas ndo-financeiras (Tabela 3.6). A reversio dessa
tendéneia ocorre somente aoc longo de 1992, por conta da politica de juros reais muito
elevados e da expansiio da divida piblica.

Cabe salientar as mudancas ao nivel do jfunding das operagdes de crédito,
particularmente no perfodo 1990-92, que expressam a importincia da administracio do
passivo na visio pds-keynesiana da dindmica das instituigdes financeiras.

A esse respeito, cabe destacar, a partir de 1990, a crescente importdncia dos
depdsitos a prazo no conjunto dos depdsitos dos bancos multiplos privados (Tabela 3.6) e
a queda da participagdo relativa das obrigagoes por haveres financeiros no conjunto da
estrutura passiva das instituicOes, particularmente até junho de 1991 (Tabela 3.7).2° A
crescente importincia relativa dos repasses externos no total do passivo dos bancos
multiplos privados indica que os recursos captados no mercado internacional foram
importantes para a viabilizagio da expansdo do crédito intemo no periodo recente.

A diversificacdo das posigdes passivas tem por objetivo captar recursos a taxas de
juros mais baixas e a prazos mais longos. A diferenqa entre a taxa interna de juros e os

250 Apds o bloqueio dos cruzados noves, 2 expansao real dos depdsitos 4 vista nos bancos muiltiplos
privados, observada em 1990, ndo resultou em aumento da participagdo relativa dos depdsitos no
total do passivo. No entanto, o aumento da panticipacio refativa das obrigacdes por haveres
financeiros no total do passivo dos bancos milltiplos privados, apds junho de 1991, certamente
estd associado ao processo de liberagio dos cruzados novos, através dos DER.
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custos de captagdo externa, num contexto percebido pelos agentes como de estabilidade
cambial, induziu, em grande medida, esse movimento.

Quanto aos bancos miiltiplos privados, a retragdo real dos empréstimos em 1991
foi superada em 1992 (Tabela 3.3). Considerando o total do sistema financeiro privado
(bancos miiltiplos, comerciais ¢ de investimento; sociedades de crédito imobilidrio e
associaces de poupan¢a e empréstimo), pode-se afirmar que o volume total das
operagOes de crédito também aumentou em termos reais em 1992, Todavia, o nivel
atingido ao final de 1992 ficou abaixo do saldo dos empréstimos realizados em dezembro
de 1988 (Tabela 3.3). Estes dados apontam para a regressio do total do sistema de
crédito privado nos dltimos 5 anos. A politica macroecondémica de ajuste, com seus
impactos ao nivel da redu¢io da demanda agregada (piblica e privada) e do custo do
crédito - particularmente o lastreado através de captacdo intema - em face da
rentabilidade esperada dos empreendimentos, € o principal fator para explicar tal
resultado.

Os resuitados colidem com os objetivos esperados da Reforma Bancdria de 1988,
baseada numa concepgdo neoliberal de desregulamentacdo dos mercados financeiros,
dado que ndo foi conseguida uma eficiéncia maior na intermediacio financeira.?! O
cardter liberal da nova legislagdo manifestava-se ao condenar qualquer politica seletiva
guanto 2 orientagdo dos fluxos de crédito. Procurava-se, outrossim, aumentar a faixa
livre das operagOes ativas através da desvinculag3o dos ativos e passivos das instituicdes.

Quanto aos tomadores finais de crédito, o setor privado foi o principal tomador
dos empréstimos dos bancos multiplos privados ao longo do periodo analisado (Tabela
3.8).352 Quanto aos empréstimos a0 setor privado, destaca-se a crescente importincia
relativa das operagdes de crédito A indistria, ao comércio e a outros servicos, e, em

251 O Banco Mundial estunulou a adogdo por parte do BACEN de uma repulamentacio que
asmentasse a concorréncia ¢ a eficiéncia da intermediagio financeira, inceativando a maior
jiberdade de atuacdo para os bancos estrangeiros, Defendia que os requisitos para a entrada de
institnigles no mercado financeire brasieiro se limitassem a adequacdo do nivel de capital e 3
avaliagio da capacidade téenica de seus administradores. A esse respeifo, consultar,
IESP/FUNDARP, Relatdrio Parcial n. |, Reforma do Sistema Financeiro Brasileiro- Anteprojeto da
Lei Complementar do Sistema Financeiro, item 4,

232 No inicio da década de 90, a amacdo «dos bancos multiplos privados em relacio ao destino do
crédito difere da atuacio dos bancoes comerciais privados no inicio da década antenior. TAVARES,
M. C.; ASSIS, J. C, (1985). Q grande salto para o caos. Rio de Janeiro, Zahar, assinalam que, no
infeio dos anos 20, os bancos privados passaram & financiar s estatas, ampliando o
refinanciamento do setor piblico. Enquanio os bancos privados aumentavam a sua participacio
relativa no mercado da crédite, financiando o setor piblico, as insiituicdes financeiras oficiais

.. publicas perdiam posiqio no conjuntoy do mercado financetro ¢ concediam empréstimos ao setor
privada,
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menor, escala 3s pessoas fisicas apds 1990, em detrimento dos empréstimos 2
habitagdo.

Toda crise fimanceira que se manifesta na aceleracio do movimento
especulativo envolve mudangas qualitativas nas estruturas de financiamento e nio
apenas uma regressio quantitativa.?* Observa-se, na economia brasileira, no periodo
em andlise, um intenso processo de mudanga nas relages entre os setores financeiro &
ndo-financeiro ao nivel patnimonial. Muitos bancos muiltiplos privados adquiriram
participagdo aciondria ou controle de empresas do setor industrial. Ademais, empresas
ndo-financeiras privadas transformaram-se em bancos muiltiplos. Cabe ressaltar, nesse
movimento, as estratégias de instituicdes financeiras no sentido de assumir posicSes mais
protegidas quanto ao seu patrimonio, em funcdo da desconfianga quanto a perdas
patrimonias. Impuisiona-se a diversifica¢io patrimonial dos bancos multiplos privados
para além da esfera financeira como mecanismo de defesa do patriménio e da
rentabilidade. Este movimento compromete, a curto prazo, a criagdo de riqueza nova,
porque representa uma recomposi¢do patrimonial (trocas de propriedade), sem implicar,
necessariamente, novos investimentos sob o ponto de vista macroeconémico. Num prazo
mais longo pode-se definir novas formas de relacionamento banco-induistria.

A importincia dos desdobramentos patrimoniais da crise n3o é captada pela
interpretacio monetarista, ao privilegiar a resolugio do problema monetdrio através de
uma politica macroecondmica centrada em fluxes. Numa abordagem alternativa, a
questdo patrimonial assume relevancia; a agenda de politica econcmica deve dar conta
das relacOes entre estogques ¢ fluxos de riqueza, Entendo que a crise financeira,
enquanto desdobramenio da crise de crédito, se explicita na crise monetdria, na
qual a aceleracio inflaciondria € causa—daruptura da-unidade-das funces- do
dinheiro por parte da moeda nacional. A politica monetarista negligencia as
especificidades das estruturas financeiras ¢ analisa a crise monetdria a partir do excesso

de moeda,

Cabe destacar, a seguir, oufros aspectos analiticos para a discussio da relagdo
entre politica monetdria, crédito ¢ instabilidade no Brasil,

233 Confrontando-se a participagio refativa do crédito ac setor rural no conjunto dos empréstimmos dos
bancos multiptos privados ao setor privado, nas posigdes de dezembro de 1988 ¢ dezembro de
1992, também se ohserva uma sedugio,

55 Sobre as relagdes entre crise de crédito ¢ crise financeira, ver TAVARES (1978), op, cit., cap. 1.
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3.3.2 Condicionantes da demanda e oferta de crédito: expectativas e riscos

O estudo da evolugio do crédito na economia brasileira no periodo 1988-92,
numa abordagem pds-keynesiana, exige analisar ndo s6 os determinantes das condigdes
de demanda de crédito, mas, também, as estratégias bancdrias num periodo de crise
econdmica. A variagdo das condi¢des contratuals (prazos, taxas de juros, indexadores,
volume de c¢rédito) por parte das instituigdes financeiras expressa seu poder
discriciondrio quanto & concessio de crédito. Destaca-se, ainda, o impacto da politica
monetiria sobre a gestio privada da riqueza. A politica de juros desempenhou papel
decisivo na configuracdo do quadro de regressao do crédito.

As altas taxas de juros internas tiveram implicacdes diretas na inflacdo, pela via
dos custos financeiros ¢ do mark-up desejado. O processo inflaciondrio aumentou a
incerteza sobre as decisdes de investimento, na medida em que dificultou o cdleulo
econdmico. Ademais, as prefixages, as maxidesvalorizagdes, 05 eXpurgos e as tentativas
de desindexacdo adicionaram ao cdleulo das empresas um componente de risco muito
acentuado, em muitos casos desatrelado das condigBes de produtividade e da posigio de
mercado. Em tais circunstdncias, predominou o horizonte empresarial de curtfssimo
prazo, sendo postergadas as decisdes de investimento. Como resultado, a demanda de
crédito esteve associada, fundamentaimente, ao crédito para capital de giro,

O fracasso da politica monetdria restritiva ao nivel macroecondmico, forcando
uma tendéncia deflaciondria através da contragdp da demanda agregada, reside na
dindmica microecondmica de formagio de precos em alta inflacdo. Esta estabelece os
limites da politica de austeridade monetdria enquanto politica de estabilizagio. A critica
a¢ monetarismo exige a inverciio dos termos da rela¢iio entre moeda e pregos, o que
significa, também, abandonar o seu diagndstico que identifica o excesso de emissdo
monetdria como causa da instabilidade inflaciondria. Na prdtica, a despeito dos
objetivos do BACEN, a inflagdo no Brasil € crescente (tabela 3.9), o que € explicado
pelo mecanismo de formagdo de pregos ao nivel microecondmico.

O empresdrio define o seu mark-up desejado levando em conta os pregos bdsicos
na economia, destacando-se, entre eles, as taxas de juro e de cimbio. Desta forma,
arbitra entre rentabilidades no mercado de produtos, no mercado de cdmbio e no
mercado financeiro. As taxas esperadas de cimbio e de juros sfo incorporadas no céculo
do valor da reposi¢do de estoques e dos pregos futuros, como "custos de oportunidade”.
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A politica de juros altos, na prdtica, influencia a formagio de expectativas de
realizagio das vendas, e, assim, consegue-se, no miximo, estabilizar o patamar
inflaciondrio. Nesse processo, a oferta de moeda é enddgena e se adapta A evolugio
nominal dos pregos. Inverte-se, assim, a relagdo de causalidade suposta na andlise
monetarista, na qual a quantidade de moeda determina o nivel de pregos.

A politica de juros, simultaneamente, induz a queda dos investimentos pela
sinalizacio de desaquecimento da economia € pelo encarecimento do crédito. Na
avaliagio dos empresdrios interessa a taxa de juros real ex-ame, cercada de determinantes
incertos, tais como a orientagio da politica monetdria no ajustamento macroeconémico, o
comportamento da inflacio, as necessidades de financiamento do setor piblico, a
influéneia do cdmbio e a evolugdo das taxas de juros internacionais.

Ma andlise da evolucio do crédito no Brasil deve-se retomar a influéncia da
relacdo cdmbio/juros sobre o comportamento das decisdes privadas. Tal relagdo afeta as
decisdes do tomador de empréstimos, influenciando suas expectativas quanto a0s riscos e
custos dos compromissos financeiros assumidos. A sinalizagdo da relagdo cimbio/juros
pela politica econdmica, apds outubro de 1991, no contexto do retorno do Brasil ao
mercado voluntdrio de crédito, voltou a atuar como fator favordvel 4o endividamento
externo, Tal alternativa de endividamento em moeda estrangeira esvaziou-se apos a crise
de 1983.

Cabe lembrar que, no final dos anos sessenta e na década de setenta, o manejo
das taxas de cdmbio e de juros pelo BACEN moldou o curso do padrdo de financiamento
da economia brasileira. As empresas tornaram-se vulnerdveis 4 variacdo das condigdes
contratuais do mercado financeiro internactonal - elevacdo das taxas de juros,
estabelecimento de limites quantitativos ao refinancimento de dividas - e as
desvalorizactes abruptas do cambio, na medida em que poderiam aumentar a fragilidade
financeira do tomador de crédito. Na primeira metade da década de 80, a manutengio
de aitas taxas internas de juros e a desvalorizacdo do cAmbio estiveram na base da
reestruturacio financeira das empresas.2’3 Nessa conjuntura, a relacdo cidmbio/juros
provinha da orientacdo da politica ortodoxa de ajustamento, que procurava permitir o
financimento dos titulos publicos e ajustar o balango de pagamentos. Tal relacdo
implicava a reorientagio da producdo para a obtencdo de saldos exportdveis € ¢ aumento

535 A esse respeito consuitar ALMEIDA, 1. S. G. de (1988a), Insighitidide da economia e estrutyra
financeira das empresas po Brasd do ajustamento recessive, Texto para discussdo, [EI/UFRJ,

n. 178,
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do grau de risco da acumulagdo produtiva destinada ao mercado interno em face da
valonizagdo ne circuito financeiro.

No periodo em andlise, a contrapartida da primazia das decises de curto prazo é
a lacuna de horizonte de crescimento a longo prazo. A instabilidade inflaciondria, o
desequilibrio financeiro do setor publico e a estagnacdo do nivel de atividade econdmica
compdem o quadro de crise, condicionando as decisbes privadas quanto ao gasto e ao
endividamento, O Estado tornou-se incapaz de definir estratégias de atuacio e de
organizar os diversos grupos empresariais, papel que desempenhou na trajetéria da
industrializagio da economia brasileira do pds-guerra, e n3o conseguiu reunir os
diferentes interesses da sociedade em torno de uma frente de expansio econdmica. No
quadro de crise, a demanda por ativos liquidos, determinada pelo comportamento
defensivo-especulativo dos agentes econdmicos, domina a composigio dos portfolio
privados,

A postura das instituicGes financeiras quanto A concessdo de financiamentos
reflete suas decisdes de portfolio apos a andlise de riscos de prazos, de juros e de crédito,
em funcdo das expectativas em relagdo ao futuro. Na evolugdo da intermediacio
finaniceira no Brasil, os bancos privados, em nenhum momento, exerceram papel
relevante do ponto de vista do financiamento de longo prazo; ao contririo, as instituiges
financeiras piublicas sempre tiveram pese importante na concessfo desse tipo de
financiamento, No periodo recente, a reagdo de cada banco miltiplo privado deu-se no
sentido de aumentar 3 seletividade das operagbes de crédito, encurtando os prazos dos
contratos, de exigir maiores garantias € de direcionar as aplicagdes para os clientes de
menor risco. O poder discriciondrio individual dos bancos quanto ao crédito implicou
desigualdade no acesso 2 liquidez, na medida em que traduzia a avaliacdo particular de
cada agente do sistema financeiro privado quanto aos riscos de seus clientes.

Num contexto de instabilidade, aumenta o risco de crédito, na avaliacao das
instituicdes financeiras privadas, em fungdo do quadro recessivo. Os devedores podem
comprometer, de maneira crescente, seus rendimentos com 0s compromissos decorrentes
das amortizagdes e juros, tornando-se mais frdgeis financeiramente. Em outras palavras,
o risco de crédito ¢ calculado, fundamentalmente, em fungdo dos fluxos de receitas dos
potenciais tomadores de crédito, o que envolve a avaliagio dos pregos relativos, isto €, a
comparagao entre o preco do produto do tomador de crédito e a evolugdo do indice geral
de precos. Com a aceleracdo da inflagio e a dispersdo de pregos relativos, os agentes
menos oligopolizados ndo alcancam a correqdo plena dos seus pregos. Desta forma, os
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setores com maior poder de fixagio de pregos e 0 setor exportador tém acesso facilitado
a0 crédito.

Na avaliacdo dos determinantes das condigdes de oferta de crédito, pode-se
afirmar que o risce de descasamento de prazos agravou-se 2o longo da década de 80,
em fungio da concentracio das captages no curtissimo prazo. As mudangas nos
instrumentos de captacdo interna, verificadas nos primeiros anos da década de 90, ndo
mudaram o quadro, observando-s¢ um alongamento marginal dos prazos. Os bancos
miltiplos privados reagiram encurtando e selecionando cada vez mais a sua clientela. O
custo  do  crédito  comercial manteve o3  estoques deprimidos, ameagando,
permanentemente, a economia de reaceleragio inflaciondria, seja no caso de uma
retomada sustentada da demanda agregada, seja, até mesmo, no surto de crescimento do
consumo. E provdvel que a captacio externa, com prazos mais dilatados, tenha sido uma
resposta as necessidades dos bancos atenderem a demanda de crédito, reduzindo o risco
de descasamento.

A experiéncia rvecente indica, no men entender, gue a variaciio da carga de
juros fol mais decisiva na limitagio ao endividamento do que a variacio da liguidez
bancdria, o que corrobora a tese da endogeneidade da moeda, sugerindo que a
oferta de crédito de curto prazo é determinada pelas condigdes de demanda. Em
putras palavras, os bancos respondem as variagbes das condicdes de demanda pelo
crédito corrente {de curto prazo), quando hd alterages nas condigbes de rentabilidade do
mix de suas aplicacdes. Nesse momento, a prépnia avaliagdo do risco de crédito toma-se
mais flexivel em funcdo da mudanca na convengdo das instifuicGes financeiras, tal como
aponta Minsky. Diante da mudanga de expectativas, que envolve inclusive reavaliagio
das margens de seguranga operacionais, as instituices fimanceiras procuram fundos mais
adequados ao financiamento de maneira a sancionar a demanda por crédito. A
elasticidade do movimento depende, em dltima instdncia, da agdo do BACEN.

Considero que a expansio do crédito em 1990 deve ser explicada levando em
conta o papel do BACEN como emprestador em iltima instincia, que se manifestou, por
exemplo, na abertura das linhas de insuficiéncia em cruzados novos para as instifuigdes
financeiras, na criagio de linhas especiais de crédito, na liberagdo antecipada dos
cmz;adds bloqueados ¢ no acesso ao redesconto. A reversdo do comportamento do
crédito, em 1991, pode estar associada a mudangas nas condigbes de rentabilidade ¢ 2
reavaliacdo das expectativas do sistema financetro, refletindo o aumento do indice de
inadimpléncia dos tomadores de crédito, diante da acelera¢lo da inflagio ¢ da taxa
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nominal de juros no segundo semestre de 1990. Essa experiéneia reforca a idéia de que a
variacio da carga de juros foi dectsiva para explicar a evolucdo do crédito.

E provdvel que, particularmente em 1992, em fungio do diferencial das taxas de
juros interna € externa, as captagOes externas feitas pelos bancos muiltiplos privados
tenham aumentado sua importincia relativa como lastro das operacdes de crédito. A
mudanca na estrutura passiva dos bancos multiplos privados foi influenciada pela politica
financeira do Governo Federal. Se, por um lado, a entrada de recursos externos permitiu
constituir um funding com custo mais adequado 2s taxas de rentabilidade das empresas
ndo-financeiras, hd que se questionar a viabilidade desse processo, num prazo mais
longo, particularmente em funcdo de seus impactos sobre o endividamento externo da
economia brasileira.

No quadro de regressdo do sistema de crédito privado no Brasil, a expansde das
operagdes de crédito assume cardter conjuntural, acompanhando o comportamento da
demanda de crédito.®® O ajuste do sistema bancdrio envolveu um encurtamento das
posicdes ativas e passivas, incompativel com uma estrutura financeira adequada ao
financlamento do investimento. De fato, a instabilidade inflaciondria tende a deteriorar a
gstrutura de captacdo de recursos em termos de prazos e custos. A tendéncia dos
detentores de riqueza é reduzir os prazos das aplicagdes financeiras e exigir uma
remugneracdo mais elevada para cobrir 0§ riscos quanto 2 propria evolugao dos precos
pela dispersdo dos indices de pregos e/ou dos indexadores.

A concentrac3o no Curtd prazo € a taxa de remuneracdo tormam o funding interno
inadequado aos financiamentos de prazo mais longo (Tabelas 3.6 e 3.10). Nesse
contexto, cabe questionar a influéncia do BACEN para alterar a estrutura atual de taxas
de juros. As taxas de juros administradas pelo BACEN nas operagdes de mercado aberto
constituem a referéncia para as taxas pré-fixadas dos CDB e para as taxas praticadas no
interbancdrio. As taxas praticadas nos CDB sdo a base para o cdlculo da TR. Desse
resultado dependem, por exemplo, os rendimentos nominais do FAF, das cadernetas de
poupanca e dos DER. Em dltima instdncia, todas as taxas de juros de curto prazo estio
atreladas as praticadas nos leildes de titulos piblicos prefixados realizados peio BACEN,
A deformagdo na estrutura de taxas de juros da economia brasileira premia as aplicagOes
de curto prazo, em detrimento da retomada das decisGes de investimento privado. A
retomada do crescimento da divida pdbiica em 1992, girada no curto prazo, restringiu a

256 No entanto, podemsser-idemtificaday exceqiies que correspondem is - estratégias do Bradesco
{crédito & Inddstria e ao comdreio), Nacional {ACCs e financiamentos a empresas) e Unibanco, em
15972, (Revista Exame, 2/9/92),
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a¢do do BACEN na administragdo da taxa de juros compativel com a estabilizacdo € o
crescimento, 7

3.4 CONCLUSAQ: PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ, INOVACOES
FINANCEIRAS E POLITICA MONETARIA NO BRASIL

A recuperacdo da ldgica das inovacdes financeiras no Brasil, de origem piblica e
privada, permitiu explicitar os condicionantes macroecondmicos das inovagdes
financeiras € a importdncia da incorporagdo 3 andlise da gestdo monetdria dos impactos
das estratégias das instituicGes financeiras.

A andlise do perfodo 1988-92 revela as mudancas patrimoniais dos bancos
miiltiplos privados no contexto inflaciondrio e sob o impacto da evolugio da politica
monetdria. Liquidez e alta rentabilidade eram as duas caracteristicas de atuacdo do
sisterna financeiro privado até a edicdo do Plano Collor 1. O bloqueio dos haveres
financeiros, em margo de 90, e as mudangas nas condi¢des de rolagem da divida piblica
alteraram as formas de captac¢io e aplicagdo de recursos dos bancos miiltiplos privados.
Para sen ajuste, contribuiram, decisivamente, a concentragio das operagles ativas e
passivas no curto prazo e a postura transigente ou acomodaticia do BACEN nos acertos
posteriores ac Plano Collor 1. Apés a Reforma Monetdria, é possivel explicar o
enfrentamento das pressdes de liquidez do sistema pela postura acomodaticia do BACEN,
sancionando a demanda de moeda pelo publico, o que colide com a concepgio de uma
politica monetdria regida por uma regra de controle quantitativo dos agregados, ou
mesmo com & defesa de yum Banco Central independente,

O ajuste dos bancos miltiplos privados envolveu: 1. a continuidade do processo
de revisdo de suas estruturas operacionais; 2. uma intensa diferenciagdo de produtos e
servigos, cristalizando uma nova tendéncia quanto A segmentacdo do mercado finnaceiro;
3. a diversificacio patrimonial. Quanto 2 sua atuacdo ne mercado financeiro, destacam-
se as novas formas de captacdo através de fundos de investimento e os novos servigos
oferecidos as clientelas selecionadas - pessoas fisicas e juridicas ndo-financeiras.

H4, nos anos 90, uma diversificacdo do lastro das guase-moedas num contexto de
acirrada concorréncia interbancdria. Os fundos de investimento combinam, além de
titulos da divida pdblica, instrumentos dos mercados de cdmbio e de capitais. Operagdes
de securitizagio de exportaches, de hedge cambial € atreladas ao ouro fazem parte da
composicio dos novos fundos. A poiftica monetdria sanciona as arbitragens entre

257 Este ponto serd retomado no capitulo 4, seqio 4.4,
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moedas, ativos de risco, ¢ faxas de retorno de titulos publicos e privados, incorporando
ou ndo a pritica de operagdes com derivativos. Os bancos muiltiplos privados tiveram
papel decisivo no aperfeicoamento dessas quase-moedas, atendendo A demanda por ativos
Hquidos e remunerados por parte dos agentes econdmicos.

A politica de controle quantitativo de agregados monetdrios torna-se
inoperante diante das inovacdes financeiras e da expansiio das quase-moedas. A
existéncia de ativos de curtissimo prazo, de conversio instantinea e praticamente sem
custos para os meios de pagamento (M1), tomna irrelevante o controle da base monetdria
na economia. Nesse contexto, propor a adocdo de uma regra monetdria conduz 2
volatilidade da taxa de juros, sem que seja atingido o controle monetdrio quantitativo, A
evolugdo dos agregados monetdrios depende da criagio de substitutos da moeda, das
estratégias dos agentes econdmicos quanto 2 valorizagio financeira da riqueza - de
natureza especulativa -, e do comportamento das taxas de juros € de cimbio.

No perfodo em andlise, a estrutura de captagdo de recursos ac nivel interno
problematizou a reestrutura¢io de financiamentos de prazo mais longo. O repasse de
recursos externos por parte dos bances muiltiplos privados representou uma saida para o
sancionamento da demanda por crédito, permitindo ao devedor diminuir o risco de
repactuacdo da taxa de juros.

As operagdes de securitizagio foram o resuitado da avaliagio das condigBes de
risco e rentabilidade dos bancos multiplos privados, apontando para mudangas no padrio
convencional de financiamento das empresas ndo-financeiras no Brasil. Algumas
instituicOes financeiras passaram a se consolidar como verdadeiros bancos de negdcios,
reestrufurando o passivo de empresas ndo-financeiras através de operagbes swaps (de
troca de juros) e da diversificagio das suas fontes de recursos de terceiros, através,
inclusive, do acesso ao mercado de capitais.

A crescente complexidade e a nova institucionalidade das operagbes dos bancos
multiplos privados tiveram impactos no seu padrio de rentabilidade. Novas fontes de
receitas se consolidaram na avaliagdo da rentabilidade bancdria. Ademais, definiram-se
novas relacdes entre o setor bancdrio € o setor industrial.

Num quadro de crise financeira, caracterizada pela preferéncia pela liquidez, o
RACEN nio consegue impulsionar, via taxa de juros, as decisdes de gasto. As novas
tendéncias quanto 3 segmentacdo do mercado financeiro no Brasil ¢ A insergdo dos
bancos muiltiplos nos mercados de capital ¢ de cimbio tornam mais complexas as
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relagdes entre politica monetdria ¢ crédito domdstico. Por um lado, as inovagdes
financeiras problematizam os canais de transmissdo da politica monetdria. Por outro, a
interdependéncia entre as politicas macroecondmicas impede uma gestio auténoma do
BACEN, vendo-se dificultado o manejo da taxa de juros de curlo prazo, com o objetivo
de restaurar uma yield curve no mercado financeiro brasileiro. Cabe, portanto, uma
reflexdo sobre a importdncia de uma politica de juros setorial ¢ seletiva, de maneira a
agir sobre os fluxos de crédito e de endividamento.

No perfodo 1988-92, a gestdo monetdria favorecen os setores lquidos através da
politica de juros altos. A orientagdo da politica monetdria adotada se refletiu na distorgdo
entre a rentabilidade produtiva vis @ vis a financetra, no declinio dos gastos sociais do
Estade, na redugdo do nivel de emprego € na crescente deterioracio dos saldrios reais.
Seus impactos manifestaram-se, particularmente, na redistrnibuigio de renda em
detrimento de certas categorias socias. Como resultado, evidenciou-se a ndo-neutralidade
da politica monetdria.

No préximo capitulo, faco uma avaliagdo do debaie sobre a crise da gestio
monetiria no Brasil nos anos 90. Minha critica & viabilidade da tese da incora monetdria
centra-se no questionamento da atuagdo do BACEN, através do controle quantitativo dos
fluxos monetdnos, e da subordinagdo das politicas fiscal e cambial & politica monetdria.
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QUADRO 3.1

SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO
TIPO E NUMERO DE INSTITUIGOES FINANGEIRAS

TIPO DE INSTITUICAO

NUMERO DE INSTITUICOES

ATIVAS
i - Bancos Comerciais (BC)
Privados
nacionais 10
estrangeires 19
participacao estrangeira 2
Oficiais 8
Subtotal (privades e oficiars) 39
Ii - Bancos Maltiplos (BM)
Privados
nacionars 127
estrangeiros 16
participagdo estrangeira 30
Oficiais 20
Subtotal {privades e oficias) 183
ili - Bancos de Investimerdo 21
IV - SCFI 42
v - 8CI 24
Vi - APE 2
TOTAL {laVl) 321

FONTE: Banco Central do Brasii(13/1092)
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QUADRO 32

La3

PRODUTOS E SERVIGOS DOS BANCOS MULTIPLOS PRIVADOS

{1988-82)
ANO PRODUTOS SERVICOS
1888 | .fundo de curto prazo ao podador . business fne (home-bank)
Jundos de renda fixa e variavel . canbes magnébeos
apiicacao no ovemight com prazo caixas artomaticas
rdeterminado
. Conta rermunecada
1989 |.contaremunerada . sistamna de cobranga on Bne, permitindo a
depdsitos ovemight fransmiss3o das ordens de colranca a0s
cliontes
1920 1.00B .S6evigo gestor fnancesrd
{adiministracio de carteiras)
1991 | FAF . caias eletrdnicos instalados em empresas
. fundos de curto prazo nomnatives para e 0 ciente possa fazer fransaches
. fundos de renda fixa para pessoas sem i até 8 aginca
fisicas 8 juricicas . phone bark
. poupanca com data maltipla . emissio de extratos via fax
. cobrara e apicagio mediata dos rearsos

1932 | .fundos de renda fixa 2 varigvel
.FAFRFIC

Jurdos de comenodiies

~ pexfil de rencda fixa

- perfil de recdla varigvel

- pestit “hedge” cambial Jastreado em
axport notes e contratos futtros

da cAmbin)

- perfll pessoas fisicas

- perfil pessoas pridicas

- hundos de rwestimento parg Tvestidores
SSRANGeros

Seorta total™ unciona corno gerenciador
da fluxo de cana farendo com que

& cortta corrertte nao que descoberta
devido & transfarfndas do cutras

apiicagoes (FAF)

. fesgate automaiico de fundos para g conta

orenia

. conexao chrets dos terminais do hanco 20

mcrocomexrtador do cliente

. Conexao Greta A fenminais portédtels
. consoidacao de infonmages dea varios bancos
. sisterna de rdomagies sinultdneas oo

ovimento da conta cofrente

Fonte: Gazeia Mercantil, Bevista Exame, Folha de S. Paulo.
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Sistama Financeiro Privado
Evolugao dos depdsitos
USS$ mihdes (1)
Saldos em dezembro
1988 1588 1990 1991 1992 (3)
InstituicZo(2)
BM 15558 80342 26575 22877 40670
BC 27235 10040 2653 2727 4104
Bl 4884 3755 1281 743 3990
SCVAPE 5639 1657 429 708 1139
SCFI 458 134 a3 24 88
Total (4) 53774 75928 31031 27080 49591
Notas:
{1) Valores osiginais &m oruzesos corartes convertidos pela taxa de cambo comerdal de fim
de periodio.

FONTE: Boletim soensal do Banca Geniral 6o BrasiL

{2} As insiituiches referense a Banco Miftiple (BM), Banco Comerdal (BC),
Banco da investimento (Bl), Sociedade de Craditn Imobiliano e Assodactes
¢k Poupanga o Empréstrno (SCUAPE) & Sociedades de Créditn, Pnandamento
e Investimento (SCFY)

{3) Dado prolmings.

{4} Os depdsitos totars comesponden & soma dos depdsitos 4 vista e a prazovinculados ao
mercacio abento, ietras hipotecirias, lotras mobdidrias, letras de cmibso e Deplsito
Especial Rerrunexado,
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TABELA 3.2

FUNDOS MUTUOS DE INVESTIMENTOS
Patimbnio liquido

Em USS$ mithdes (1)
Pericdo FAF Renda Fixa Commodities Acles
@
1988-dez - 1488 - 767
1889-dez - 2058 - 1061
1980-dez - 438 - 301
1991-dez 96830 1929 - 58
1992 | |
dezembro 10683 2636 5159 615
Notas:
(1) Vadoves onginals em cruzeins converidos em dolares pela taxa de cambio.
exvercial do fim do periodo

{2} © micio da operacio dos fundas comesponde ao més de agosio.

FOMTE: Boletim do Banco Central do Brasil.



TABELA 3.3

Sistemna Financeiro Privado
Evolugio dos empréstimos
LSS milhdes (1)

14h

Saldos em Dezembro

1988 1889 1990 1881 1932 (3}

Instituicao(2)
BM 5642 19212 22001 19710 28356
BC 21441 11062 3592 2540 2961
Bl 4148 1876 1591 1323 1608
SCUAPE sg8H 3838 2475 1463 1480
SCH 1644 765 614 471 451
Total (4) 38746 36853 30273 20507 34544

Notas:
{1) Vakores aiginais em cruzeiros comsantes converidos em dolar pela taxa da cimbio
comercial da firn de pediodo.

FONTE: Boletirn Mensal do Banco Central

{2} As nstiucSes referam-se a Banco MUltiplo (BM), Barco Comerdal (BC),
Banco de investimernto (B), Sociedade da Crédito tnobiidric e Associagbes
de Poupanca e Empréstimo (SCVAPE) & Sodiedades de Crédito, Fnanciamento
a investimerto (SCF).

(3} Dado prelimmnar,

{4) O total dos esmpréstmes comesponds 4s operacies de orédito e amendamento
mercantd {0 total efetive inciul rendas a aprogriar).



TABELA 3.4

BANCOS MULTIPLOS PRIVADOS
Ativo - principais contas

AplcacSes emiftulos o

Oper. de crédito e arrendam, Permanente Outras Total Ativo
valores mobiliarios mercantif - total eletivo {2)
Posicao em US$milhes %relativa  US$mihSes %reluliva  USEmilhdes %relativa  US§mihiGes %relativa  US$ milbes % relative
dezermbro 1668 9769 45.é4 5671 26,53 1958 8,16 397 18,37 21276 100,00
nho 1989 28148 52,09 13493 24,97 3637 6,73 8760 16,21 54041 100,00
dezarmiyo 1969 49293 56,65 19166 2202 5857 6,73 12704 14,6 87012 100,00
Fnho 1990 19016 23,82 24272 30,40 5601 7.01 30948 38,77 79824 100,00
dezembro 1990 10128 16,02 22001 34,36 5480 8,56 26288 41,06 64024 100,00
pnho 1981 5884 9,35 23864 37,53 6681 10,62 26490 42,1 Beg22 100,00
dezamixo 1991 6352 11,76 18710 36,50 8710 16,13 19228 3561 53995 100,00
jurho 1992 20099 28,59 23951 31,68 8511 12,58 22038 2815 75596 100,00
dazermibxg 1992 (1) 26246 31,69 28357 34,24 8833 11,87 18387 22 82825 100,00
Notas: |
(1) Dado Preliminar

{2) Inclui Disponibifidades, Deptmos no BACEN, Depéstlos do SBPE no FABRE
e ng FAL, Haveres externos, Créditos especials, Adiantamentos por conta
da pagarmenmos diversos e Outras contas {Sakdo Higuido),
FONTE: Boletim mensal do Banco Central do Brasil.

(23



TABELA 3.5

Bancos Miltiplos Privados
Aplicagdes em Titulos e Valores Mobilisrios (1)
Participagdio Relativa dos Titulos Publicos (2)

Titulos Publicos Federais Titulos Estad. o Municinals

Saldos emdez. Em (%) Em (%)
1888 43,29 .
1089 88,13 335
1990 6341 735
1991 5152 2923
1892 (3) 74,12 20
MNotas:

{1) O total das carteiras inciui tthisos piblices e privacks.
(2} Cs titsdos pibicos referam-se ao total das aplicacbes em
13881 FTaBTN
1889 LFT, LTN, Tiulo Estadual 8 Muricpat
1990 LFT,BTN.LBC.BBC o Triulos Estard e Mun,
1991 LFTHTNLBCBBC NTN 8 TR Est e Muric
1892 BTN LBC,BSC NTN Tikios Estaduars e Muridpais
{3) Dado prefiminar.
FONTE: Boietim Mensal 8o Banco Central

la8



TABELA 3.6

Bancos Multiplos
Obrigagbes por Haveres Financeiros

Finaldo  Depdsitos Depoésitos Depdsitos  Depuvine. Letras Letras DER  Total depésitos
perodo Avista Poupanga  aprazo merc aberto  Cambio Hipotec. valor
(daz) US$mithSes
% Yo Yo Yo Yo Yo Yo (1} Yo
1988 10,46 4767 9,94 31,78 0,07 0 0 15558,17 100
1989 3,16 13,86 979 72,88 0,14 0.1 0 60342,49 100
1950 13,84 16,95 343 336 0,38 0,8 0 26575,23 100
1991 12,57 24,48 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 58 40671,79 100
Nolas:

{1} vadores oniginais em cnuzeiros convertidos em dolar pela taxa
da clirmbio comercigl em fim da perfodo

FONTES: Boletlin Mensal do Banco Central

Bolotim do Banco Central da Brasll

6¥Y



TABELA 37

Bancos Multiplos Privados
Passivo - Principais contas

Obrigagies por Obrigagdes 8 Chwigagdes e Patrimonio Outras Total do
haveres financeiros rapasses intemos  repasses extemos liquido {3 passivo
Mihdes Mihdes Mihdes Mihdes MithBes Mihdes
Posigao am Uss % UsS$ %% USE % Uuss % Uss % uss %
DEZEMBRO 88 15640 337 261 1,22 1109 519 2307 10,79 2059 8,63 21376 100,00
JUNHD B89 39378 72,87 89% 1.66 4284 783 4556 843 45823 9,11 54041 100,00
DEZEMBRO 85 60342 689,18 1385 16 8174 10,52 6660 7.64 9646 11,06 g7219 100,00
JUNED 90 33425 41,87 3301 4,13 10515 13,17 7189 9.00 25408 31,83 79824 10000
DEZEMBRO 90 26575 41,51 2348 3,67 9970 15,57 5848 929 129182 29,96 64024 100,00
JUNHO 91 25629 40,73 2191 348 8467 15,05 7685 1221 17952 28,53 62922 100,00
DEZEMBRO 91 22877 42 .37 1864 345 10384 19,23 9182 17.03 9674 1792 53989 100,00
JUNHO 82 35810 47,37 2321 307 21242 28,10 10778 1426 5443 7.2 75596 100,00
i
DEZEMBRO @2 (1) 40672 491 2839 342 19609 2368 11328 1368 8382 10,12 82825 100,00
Notas:
{1) Dado preliminar.

138 1

{2) Inclui Depositos Interfinanceiros (fiquiio), Obrigagbes diversas (especiais, por arrecadagdes, por pagamentos a efefuas
@ por valores a incorporar), Provislies e Contas de restltedo.
FONTE: Boletim do Banco Central



TABELA 3.8

Bancos Multiplos Privados
Operagdes de Crédito e Arrendamento Mercantil (1)

SALDO EM DEZEMBRO®)
1988 1989 1990 1991 1892 (3)

SETORES USmillles %  USHmilhdes % USH mihdes % US$ mihGes % US$ mihdes 9%,
Setor Publico 241 338 1295 556 1349  5.01 1184 6.23 1022 3.17
Federal 152 213 743 3.19 665 247 498 20 275 0.85
Estadual 83 125 524 225 616 2.29 610  3.41 718 2.04
Municipal 0 0 27 012 68 0025 76 0.82 29 0.08
Sator Privado 6873 9662 21994 9444 25582 8499 23062 93.77 31216 96.8
Rural 441  6.19 926  3.98 1337 497 1232 514 . 1152 3.57
Inclistria 875 1229 6154 2642 7689 2855 7064 28.87 10587  32.84
Comércio 353 4.86 1702 7.31 2313 859 2028 11.97 4346  13.48
inst. Financeiras 268 0.86 384 1,56 153 0,57 178  0.72 462 0.14
Pessoas Figicas 268 3.79 860 412 720 267 840 3.88 1870 5.80
Habitagao 3884 5459 8907 3825 9357 34.75 6875 28.04 6899 21.4
Outros Sarvigos 991 13.93 2981 1280 4012 14.90 3741 1514 5899 18.3

Total 7114 1000 23713 100.0 26931 100.0 24246 100.0 32238 100.0

Notas:

{1) Coresponde ao total de operagles de crixdito 6 arrendamento
mercantil, excluindo as rendas & apropriar.

(2) Valores oniginals em cruzeiros converlidos em ddlares pela taxa

tla cambio do fim do pariodo.

{3} Dado prefiminar,
FONTE: Boietim Mensal do Banco Central.

Tat



TABELA 3,9

PRINCIPAIS INDICES DE PRECQOS.

Vanagoes percentuais

Perlodo  1GP-DI IPA-DI IPC-Br INCC IGP-M  IPG-FIPE  {PCA INPC ICV-DIEESE
1988 1038 1050 - 1061 - 892 880 993 921
1989 1783 1749 . 2023 " 1636 1973 1864 1947
1590 1477 1450 1658 1395 1700 1639 1621 1585 1850
1991 480 472 494 486 458 459 473 475 200
1992 1156 1154 1156 1195 1174 1129 1119 1149 1128

FONTES: Boletlm do Banco Central,
DIEESE, FGV, FIPE e Fundagao IBGE.

IR
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TABELA 3.10

Rentabilidade Real dos Principass Ativos Financeires (1)

Periodo Cademeta DER CoB Fundos de Investimerto {5)
Ac. Ano de Pré-fixado Rerda Acgles (.prazo Capial Commod
Poupanga fixa e FAF Estrang.
(2) (3) (4) (&) N
1880 ~18,35 - 28,08 2215 49,55 -36,88 71,62 -
1931 42 6.49 1373 789 3747 114 258932 -
1882 802 6,68 2.1 26,88 -3.58 5,358 10,55 4
Notas:
{1} Valores atustados pelo IGP-D1 (base: jan/O1)
Tratsmeno fiscal:
- CDR e fundos de renda fixa; 30% da R na fonte sobrs o que exceder a vaiacio da UFIR didda
no periodo de aphcacao;
- Funddos de aches: 25% de [R na fonte sobre o qus exceder a variagsio da UFIR didria
NG pericdo de aplicacio;

- incde addcond de mpeste estadusl ou do DF sobre a renda de 5%, ¢o (R federal
{vigénoia a partr de 1.12.89; em 8P & no R, a parter de 1.3.89).

{2} A partr de fevr9 1, TROMO,5% am. A rertaixiciads refere-se 85 cadematas com aniversano
no primero dia do més postenor ao assinalado. Esia daa engioba a maior
concentracao de ¢ jemetas.

{3) TRD+ pros (8% ate 16283, 7.5% &6 188683, 7o alé 162.94, 6.5%
aié 16.8.54 @ 6% a panr de entas).

{4} Taxas efetives dervadas de laxas simples mxdars coletadas de todos os bancos pela mesa
de operacies do BCB para COB prefixacios da 30 dias tomados por empresas gde grande perte.

{5) De abrilA( a seternbro/X); estimatives por amosiragam,

{6) Sucederam, a partr tfe marco/®, mﬁnﬂ@sdema&uw
£0mMm prazo supenor 8 carénaa do 10F. Penmanacem Sueras A rinutacso pela
aliqiota da 5% sobre 0 rendimeno bruto apropiaco diaraments so quotsta

{7} Ectmatvas.

FONTES: Ranco Central do Brasll- Estatisticas Bisicas do Mercade Financeiro e de Capitals
{ DENOR-DEASF), abeil de 1993,
Boletim co Baneo Central



154

CAPITULO 4 O DEBATE RECENTE SOBRE A GESTAO MONETARIA
NO BRASIL

4.1 INTRODUCAQ

A abordagem pds-keynesiana da poilitica monetdria constitui um contraponto
visdo monetarista. Os pds-keynesianos fazem uma critica radical 4 concepeio de politica
monetdria como politica central na estabiliza¢do de pregos. Por outro lado, destacam a
impossibilidade de counsiderar isoladamente a acdo de cada politica macroecondmica,
dado que rejeitam a andlise de cardter estdtico. Além das inter-relagbes das politicas
cambial, monetdria e fiscal, salientam que, num contexto de crescimento, a politica
monetdria, entendida na dimensdo das relacdes financeiras, tem um espago préprio de
atuacdo. O sucesso da dimensio crediticia da politica monetdria depende, primeiro, da
participacdo do Estado na Economia; segundo, do grau de autonomia do Banco Central;
terceiro, da definicio de instrumentos seletivos da politica monetiria e financeira, com
alocacdo para setores estratégicos (e os seus satélites) e prioritirios; e, quarto, das
dificuldades préticas de impiementagdo.

Essa abordagem lembra que a auséncia de elementos institucionals, em muitas
andlises tedricas, remete a falsas questdes. A crise monetdria brasileira, e suas
imbricagfes com a crise do padrdo de financiamento e com as expectativas empresariais,
sdo, na minha interpretacao, elementos indispensadveis na avaliacfio da gestio monetdria.

Este capftulo representa uma criica 2 lese monetarista, fundamentada na
viabilidade do controle quaniitativo de agregados monetdrios, como solucio pama o
problema monetdric no Brasil. A recuperacdo da expeniéncia de gestio monetdria no
periodo recente, embora ndo seja de cardter exaustivo, constitul um marco para
questionar a "tese da dncora monetdna” presente no debate brasileiro contempordneo.
Diante da recorréncia e da importdncia das recomendagoes monetaristas nas propostas de
estabilizagdo para a economia brasileira, considero relevante fazer uma apreciago critica
de seus fundamentos tdoricos e viabilidade prdtica, critica que se desdobra em dois
aspectos analiticos:

1) a relagdo juros/agregados monetdrios;
2} a autonomia da politica monetdria e a independéncia do BACEN.
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No ianfcio dos anos 90, o debate cstava polarizado entre os diagndsticos de
Pastore?®® ¢ Belluzzo.?™ Na primeira parte deste capitulo, recupero esse debate,
destacando os limites tedricos das propostas monetaristas.

Na segunda parte do capitulo, avango na critica, comparando a experiéncia da
gestio monetdnia quantitativa, referente ao periodo de maio a setembro de 1990, com a
politica de juros reais elevados, referente ao periodo de novembro de 1991 a abril de
1992. Por um lado. € possivel identificar os equivocos da politica monetarista de
controle de agregados a partir da expenéncia ortodoxa de controle quantitativo de
agregados monetdrios, considerando que a volatlidade dos juros impede a continuidade
dessa politica no tempo. Por outro lado, 2 politica de juros reais elevados, implementada
no final de 1991 em um contexto de liberalizagdo financeira e de mudancas nas
condicdes de liquidez intermacional, promove o aumento de reservas internacionais,
implicando a expansdo enddgena dos agregados monetdrios. Na pritica, a politica
monetdria, através da fixacdo da taxa de juros, sanciona a evolugio enddgena dos

agregados monetdrios.

Na terceira parte do capitulo, aprofundo a critica aos pressupostos da tese da
ancora monetdria, destacando a perda de autonomia da politica monetdria na fixacdo de
uma taxa de juros compativel com a estabilizagdo e o crescimento. Analiso a
interdependéncia das politicas macroecondmicas referentes ao cambio, juros e fisco, para
concluir sobre os determinantes da crise da gestdo monetdria no Brasil. Minha tese se
opbe as propostas de economistas brasileiros monetaristas que vislumbram a
possibilidade de retomar a gestio monetdria através do controle quantitativo dos
agregados, desde que garantidas determinadas condigOes institucionais, principalmente a
independéncia do BACEN.

4.2 LIQUIDEZ, MOEDA INDEXADA E POLITICA MONETARIA: O DEBATE
NO INICIO DA DECADA DE 90 E O PLANOQ COLLOR I

A discussio sobre os limites e possibilidades da politica monetdria no Brasil, no
final dos anos 80 ¢ infcio dos anos 90, remete 4 relagdo entre moeda indexada, politica

monetdria e precos. O debate sobre a crise da gestio monetdria no Brasil gira em torno
das implicaces do cardter lfguido da riqueza sobre a gestdo monetdria e sobre a

258 PASTORE, A. C. (1991). A Reforma Monetiria do Plano Collor. [n:, FARO, C. de (org.).
Plano Collor: avaliacdes £ perspectivas. Rio de Janeiro, Livros técnicos e Cientificos. {originais

de 1990)
259 BELLUZZO. L. G. M.: ALMEIDA, 1. G. de (1990a). Crise ¢ Reforma Monetdria no Brasil,

e,
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efetividade da politica monetdna na estabiliza¢io de pregos. Embora o debate tenha sido
intenso, entendo que os pontos centrals podem ser resgatados a partir da recuperacio das
posigdes defendidas por Belluzzo e Pastore, no inicio do ano de 1990.

4.2.1 Beluzzo e a crise monetdria

Para Belluzzo, a gestdo monetdria. na segunda metade dos anos 80, evitou a
explicitagdo da cnse monetdna, decorrente da crise do padrio de financiamento da
econorma brasieira, em hipennflagio. O cardter liquido da riqueza financeira
imobilizava a politica monetdna, limitando a autonomia do BACEN na administragdo da
taxa de juros. Belluzzo, na tradicio keynesiana, avalia a eficdcia da polftica monetdria
como politica de juros, através de sua capacidade de induzir modificacbes de portfolio e
afetar decisGes de gasto, o que pressupde a existéncia de expectativas € opinides
divergentes por parie dos agentes economicos.®® Ao mesmo tempo, aponta para a
existéncia do efetto riqueza, apreendido como um aspecto do mecanismo de transmissio
da politica monetdria via juros.®®! O manejo da taxa de juros, na sua visio, ndo se
confunde com a determinagio de uma dncora wickselliana®®?, através da qual o BACEN
possa controlar a estrutura de demanda e os pregos dos ativos, de forma a viabilizar o

crescimento estavel do sistema.

Na argumentacio de Belluzzo, a preferéncia absoluta por liquidez justifica a
perda de efetividade da politica monetdria no sentido de impulsionar as decisdes de gasto
na economia. Ademais, a gestdo monetiria aumenta a instabilidade inflaciondria, na
medida em que ocorre o processo de "financeinzacio dos precos”. Em outras palvras, o8
empresdrios adotam a taxa nominal esperada de juros de curtissimo prazo como critério
para o reajuste dos custos no periodo de produgdo, procurando antecipar o seu

260 Num madelo simplificado, como o de Keynes, de dots atives (moeda e titulos a juros), a5 opinides
divergem entre haixistas (antecipam o aumento da taxa de juros e a queda do prego dos titulos) ¢
altistas (antecipam a queda da taxa de juros e a elevagdo do prego dos titufos).

261 Ao longo da décads de 80, no Brasil, hd uma elevagio da aplicagdo financeira em relagio ao
produto real da economia, criando-se direitos futuros de gasto em ritmo superior as suas
possibifidades de reatizagdo, tendo como pardmetro a produgdo corrente.

262 Para Wicksell, o afastamenio da taxa monetdria de juros, praticada pelos bancos, da taxa
natural, compativel com 2 taxa de lucro do estoque real de capital, deveria ser evitado de forma a
impedie tendéneias inflaciondrias ou deflaciondriss, que senam cumulativas ¢ inexordvels.
Consultar 2 esse respeita WICKSELL (1990}, op. it
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comportamento em condigdes de incerteza e compensar diferenciais de risco e liquidez
entre riqueza ativa € inativa.*™

O comportamento defensivo-especulativo dos agentes econdmicos condiciona, na
opumudo de Belluzzo, a admunistragdo da taxa de juros pelo BACEN. Em tais
circunstincias, a expansio da moeda ¢ das quase-moedas € um resultado da politica
monetdria adotada. 4

~ Os mercados de risco, com dimensdes redurzidas diante dos direitos acumulados
sob a forma de riqueza liquida, forneciam uma sinalizagdo quanto ao limite inferior para
as taxas de juros de curtissimo prazo respeitado pelo BACEN, de forma a evitar qualquer
deslocamento da liquidez financeira que pudesse deflagrar a hiperinflagio. O
deslocamento da riqueza liquida para os mercados especulativos aumentaria as cotagdes
dos ativos de risco, pressionando o cambio. Aparece explicita, nessa argumentacdo, uma
retacdo de causalidade entre cimbio e pregos, pots, case ocorresse a dolarizagio da
unidade de conta na fixacio dos pregos dos produtos nacionais, serja impossivel conter a
hiperinflagdo. Assim, a deflagragio do processo hipeninflaciondrio deve ser entendida, na
argumentacio de Belluzzo, a partir da relacdo entre cdmbio, juros e precos em um
contexto institucional marcado peia hquidez da riqueza, no qual a fuga para a moeda
forte € um desdobramento da crise.

Diante da perda de efetividade da politica monetdria na tradicio keynesiana,
Betluzzo propde uma Reforma Monetdna, destacando o cntério da seletividade do
crédito na reintrodugdo da liquidez na economia,

4.2.2 Pastore e a zeragem automitica
Em oposicdo A tese de Belluzzo, que representa uma critica 3 politica monetdria

como politica de estabilizacio e mostra a interdependéncia das politicas fiscal, monetdna
e cambial, a argumentacdo de Pastore privilegia, na andlise do processo inflaciondrio, a

263 Para Beiluzzo, a financeirizacio dos pregos corresponde 3 generalizagao do critério keynesiano do
custo de uso dos ativos na formagda de pregos dos beas (BELLUZZQO, L.; ALMEIDA, J.
(1990a), op. cit., p.B). Nesse processo, também eram arbitrados os diferenciais de msco e
rentabilidade da producdo de ativos tradables e non tradables. A agio do Estado favoreceu os
precos dos tradahles, fundamentaiments através da desvalorizagdo didria do cambio {introduzida
em 198%), evitando riscos na antecipagao da variagio de custos e das restrighes is importagQes.
Havia, assim, uma dolarizacio da economia sem referéncia direta 3 moeda estrangeira,
fundamentada no grau de complementariedade entre cimbio e juros.

264 Seguindo Keynes, Belluzzo assume que a diferenca ontre débitos e dinheiro € institucionalmente
dada. Assim, no Brasil, o§ depdsitos de poupanga ¢ os depdsites a prazo podenam ser
considerados como dinheiro,
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politica monetéria passiva, monetizando os déficits do Tesouro e a divida piblica, 265 Na
opinido de Pastore, o crescimento passive da quantidade de moeda (BM e M1) a reboque
das expectativas de inflacao era viabilizado pelo refinanciamento automdtico das carteiras
de titulos publicos das instituicdes financeiras pelo BACEN (zeragem automdtica). Fm
f@is circunstancias, a moeda indexada (depdsitos de overnight de titulos piblicos e
privados) exercia uma for¢a anninflaciondria, a0 evifar a troca da moeda de curso
forcado por bens ou outros ativos.

Pastore supoe que todo excesso de oferta monetdria em relagdo 3 oferta real de
bens e servigos € inflaciondrio. Na sua argumentacdo a politica monetdria aparece como
3 causa dos desequilibrios, defendendo a estabilizagdo de pregos através da adogio da
regra monetdria friedmaniana.’® No arranjo institucional adequado para a efetividade
da polftica monetdria, o Tesouro determinaria o crescimento das necessidades de
financiamento como um todo, e 2 Autoridade Monetdria fixana a sua composicdo entre
titulos e moeda.

Na sua opinifo, a politica de juros ndo combate a inflacdo: ou a aceleracio da
infiacdo € nula, no case em que o BACEN ajusta a taxa de mercado a taxa real, ou
crescente, quando o BACEN erra na avaliacido do mecanismo de formacdo de
expectativas da taxa de inflagdo esperada e no ajuste da taxa de mercado & taxa real, 27
Através da politica de juros, o BACEN perde a capacidade de fixar regras monetdrias, de
controlar a base monetiria e, assim, de tomar a politica monetdria efetiva no combate 2
inflacdp, 268

265 PASTORE (1991), op. cit., p. 167.

266 idem, p. 172.

267 Consuitar PASTORE, A, C. (1980}, Inflagd3o e e¢xpectativas com & politica monetdna auma regra
de taxa de juros. Revista Brasileira de Economia, Rio de Janeiro, v. 44, n. 4, p. 499-528,
out./dez, O autor condena a politica monetdria centrada numa pelliica de juros como estratégia

taxas de mercado & natural de juros nos pregos. Se as expectativas forem adaptativas e se o regime
de politica monetinia fixar a taxa de juros de mercado em nivel idéntico A taxa real natural, a
Autoridade Monetdria somente conseguird anular ou estabilizar a aceleragiio da inflagio sem
estabilizar o nivel de pregos. Entretanto, se & taxa de juros de mercado se afastar da taxa real
naturnl, a regra da taxa de juros pode constiteir-se numa importante fonte de instabilidade. Na
vigncia de expectativas adaptativas, 0 Banco Central deve aumentar a taxa de mercado para
compensar 0 aumentn da taxa de inflagio esperada, de forma a evitar a queda da taxa real de juros
fem relagdo 3 taxa real natural) e a aceleragio das taxas de inflagdo. Num caso extremo, se o
Banco Central decidir manter fixa a taxa de juros de mercado, as variagdes n2 quantidade de
moeda tornam-se passivas ¢ a trajeténa da inflagio torna-se instdvel. E a passividade da oferta de
moeda que sancions a influéncia das expectativas na evolugdo dos pregos. Os efeitos adversos do
desajuste entre a taxa de mercado e a taxa real sobre a sceleragdo dos pregos sao agravados em
economia indexadas,
268 thidem, p. 165.
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Pastore critica o diagndstico da inflagio brasileira centrado na pressio
inflaciondria exercida pelo cardter lfquide da riqueza financeira.*®® As rafzes da
hiperinflagio com moeda indexada, na sua argumentagdo, residem no impacto
inflaciondrio da expansdo da demanda agregada acima da oferta real de bens e servigos,
processo esse viabilizado pela conversdo automadtica da moeda indexada em M1, através
da zeragem automdtica.?” Reduz, assim, a importdncia do grau de liquidez da moeda
indexada em favor de uma critica centrada na zeragem automdtica,?7t

Para reforcar a sua posicdo, Pastore compara os impactos sobre a renda e sobre
os pregos de diferentes formas de financiamento do gasto publico. Dada a hipdtese de
pleno emprego, um aumento do gasto publico somente ndo seria inflaciondrio se fosse
obtido a custa de uma diminuigdo do gasto privado. Caso o déficit piblico fosse coberto
através da venda de titulos publicos ndo sujeitos ao compromisso da recompra (moeda
indexada sem zeragem automdtica), o aumento do gasto piblico teria como contrapartida
a queda do gasto privado ¢ a demanda agregada seria mantida constante, evitando-se
pressdes inflaciondrias. O sey argumento reintroduz o raciocinio estdtico: sendo a renda
real dada, o ajuste envolve somente uma alteracdo nma composi¢io do gasto. Se o
financiamento do gasto publico adicional fosse realizado através de expansio monetdria
{monetizagdo dos déficits), ndo sendo compensado pela queda do gasto privado, a
elevacdo da demanda agregada, em face das condicdes reais da oferta de bens e servigos,
provocaria um aumento do nivel de pregos.

Na avaliacdo de Pastore, o Plano Collor I nfe conseguiu criar condicbes de
controle monetdrio sobre os fluxos de expansdo da base monetdria e do M1, nem
maodificar o grau de liquidez dos ativos financeiros. Ao manter o mecanismo da zeragem
automdtica e a nao-independéneia do BACEN, tornou impraticdvel a estabilizacdo dos
pregos.?72 O alvo errado do Plano Collor I, na sua visdo, foi assimilar o grau de liquidez
dos ativos com a sua quantidade, supondo que ¢ bloqueic garantisse a estabilizacio dos
precos. 273

269 Este era, na opinido de Pastore, o fundamento do Plano Collor, embora ndo tivesse um
diagndstico explicito. Ver a ssse respeito PASTORE (1991), op. cit. Para Pastore & Reforma
Monetdria apenas reduziv o M4, nio criando as ¢ondices para o controle da base monetina.

270 CARVALHO, C. E. (1992). Liguidez e choques antiinflaciondrios. [n: A luta pela sobrevivéncia
da moeda pacional, Sdo Paulo, Paz e Terra , p. 126-203. Para Carvalho isto ndo ocorrera se o8
depdsitos overnight fossem comprados por agentes privados, havendo uma mudanca de
proprietdrios de moeda ndo indexada e de moeds indexada. A ndo existéncia de fluxos monetirios
adicionals descarta o efeito inflaciondnio,

270 (hidem, p. 175.

7z PASTORE (1991), op. cit., p. 168, Q ajuste fiscal tem, num pnmeiro momento, menos
prioridade do que o controle monetino a curto prazo, embora seja fundamental para dar
consisténcia fiscal 3 polftica monetdria no longo prazo,

273 ihidem, p. 172.
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Pastore defende que o sucesso da estabilizagio depende do controle do BACEN
sobre os fluxos e ndo sobre os estoques. No entanto, a experiéncia da gestio monetdria
ortodoxa, aplicada de maio a setembro de 1990, centrada no controle quantitativo dos
agregados e na extingio da zeragem automdtica, mostrou-se, COmo veremos na secdo
4.3.1 deste capituio, insustentdvel como orientagdo de politica monetiria.

4.2.3 Implicactes do debate téorico sobre politica monetdria

O debate sobre a gestdo monetdnia no Brasil no inicio de 1990, e o lancamento do
Plano Collor I permitem retomar a discussdo sobre o cardter enddgeno da moeda e o
papei da quantidade de moeda na determinacdo do nivel de precos. Em contraposicio 2
tese de Belluzzo, que fundamenta a instabilidade da economia brasileira nas crises de
crédito e confianca, destacando a impossibilidade de existéncia de regras rigidas para a
gestdo monetdria em fungdo da natureza nio-neutra da moeda, Pastore defende a adocio
de uma politica de estabilizacdo centrada no controle dos fluxos monetdrios.

A critica tedrica deve se dirigir, em primeiro lugar, 3 exogenecidade da base
monetdria e do M1, suposta por Pastore. O comportamenio da base monetdria e dos
agregados monetdrios €, na verdade, o resultado da evolugio do setor externo, das
relagGes com o Tesouro Nacional e das decisdes do publico quanto 4 demanda de moeda.
A decisdo alocativa quanto 3 demanda de ativos financeiros em contexto inflaciondrio
depende do rendimento nominal bruto e das inovagOes financeiras que possibilitam o
acesso do publico a liquidez financeira. Nesse quadro, os agentes reduzem 2o minimo o
tempo de demanda de moeda de curso forgado para poder efetuar transagoes,
aumentando a velocidade de circulagio da moeda.

A fuga da moeda indexada em fungfio do risco de prego era contornada através
do manejo da politica de taxa de juros reais.*’* Por um lado, o estoque acumulado de
divida cordicionava a politica de juros e, por outro, a gestdo monetdnia agravava a crise
fiscal e a financeira. Assim, a continuidade dessa politica alimentava o risco de crédito,

274 Para uma recuperagdo dos riscos de prego ¢ de crédito dos ativos financeiros, ver FERREIRA, C.
K. L. (1990}, Politica monetdria “ativa” e conusténcia fiscal: g experiéncia de 1988/89. Texto
para discussdo, [ESP/FUNDAP, S3o Paulo,v.5,n.{. O autor a partir de Keynes (1936), recupera
os atributos dos ativos que condicionam a preferéncia pela liquidez: rendimento nominal bruto (g},
custo de carregaments (¢}, prémic de liquidez (1) e a desvalorizagio da moeda diante dos precos
dog bens {2}, que, por hipdtese, expressa um determunado indice de precos. O coeficiente (a) serd
positivo caso haja inflacin. Do ponto de vista da avaliagio dos riscos, deve-se comparar as
diversas parcelas (g-c-a+ ), considerando o valor esperado dos parimetros, ¢ ndo a sua evolugio
vertficada {particularmenie num comtexto de regray instdveis de formagio de expectativas),
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dada a desconfianca dos agentes diante da propria crise do setor piblico emissor da
divida nova.*™ No quadro institucional brasileiro, o dinheiro sacado das aplicagGes
financeiras de curtissimo prazo voltava ao sistema bancdrio na forma de depdsitos 2 vista
ou outras aplicagdes financeiras de curtfssimo 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 bancdrio.=’

Em suma, as decisées do publico tornavam endégenos os movimentos dos
agregados monetdrios, determinando limites para o controle monetdrio. Num
contexto de alta inflagdo e liquidez dos ativos financeiros, no qual os bancos nio
mantinham reservas livres junto ao BACEN, um aumento da demanda por moeda de
curso forgado ou dos depdsitos A vista (M1) elevava a necessidade de liquidez (papel-
moeda e reservas) por parie das instituicdes financeiras. Assim, a sangdo das
necessidades de liquidez das instituigdes bancadoras de titulos piblicos evitou ndo s6 a
instabilidade das taxas de juros, mas, também, o risco de os bancos rejeitarem a rolagem
da divida piblica quando o BACEN assumisse posicio oversold.?™

O sancionamentoe da malor demanda de M1 por parte do BACEN independia do
mecanismo da zeragem automdtica.?’® O BACEN poderia também suprir tais recursos
através do redesconto ou da diminuigdo do compulsdrio. Entretanto, © custo mais
elevado do redesconto para 0s bancos problematizana o carregamento de titulos publicos.
Os impactos da reducdo do compuisorio também ndo eram imediatos, dada a

275 A taxa nominal de juros incidente sobre o estoque de divida excede a variagio nominal da receita
tributdria.

276 Carvalho {1992, op. cit.} aponta, ainda, que o financiamento das posigSes em titulos por parte do
sisfema bapcdrio dependia, tambdém, de fatores tais como: I. variagdes na demanda de moeda
manual pelo publico: 2. vanagdes na demands por ativos de prazo mais longo: 3. vaniaghes na
demanda por crédito junto a institvigdo financeira; 4. vanagbes dos encaixes e recolhimentos
obrigatdrios junto ao BACEN; 5. injecdo ou eaxugamento da moeda a partir dos gastos e
recebimentos do Tesouro € das operagdes de cambio,

27 A existéncia das LBC ndo foi suficiente para garantir 0 objetivo da estabilidade dos juros, pois,
embora o rendimento das LBC/LEFT fosse 1gual 3 média do over didrio, as instituigSes financeiras
poderiam perder, caso D30 CONSEgUIsSSEM CAPlar recursos Junto ao publico visto que o acesso ao
redesconto ou ag interbancdrio podena representar taxas de captagdo mais elevadas do que aquelas
correpondentes & remuneragio dos papéis.

278 Se as conversdes da moeda indexada em M1 ocorrerem de forma acentuada, os bancos devem
aumentar as taxas de captagio para financiar suas carieiras, 0 que representa uma pressdo sobre os
juros pagos pelo BACEN, com risco das instituigdes financeiras reduzirem o carregamento dos
titulos. Ao sancionar 4 aita dos juros, a acdo do BACEN, mesmo que 2 revelia, acelera o
crescimento do passivo publico. Caso as conversfes em M1 se destinem a ativar os gastos,
induzindo, também, mator demands por crédito ( multiplicador bancdno), as instituicdes
financeiras aumentam a captagio em titulos privados para lustrear as operagies ativas, Neste caso,
cabe a0 BACEN sancionar ou ndg o processo, CARVALHO (1992), op. cit,
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inclasticidade das reservas compulsdrias A taxa de juros determinada pela defasagem no
recolthimento das reservas.

Uma critica radical & proposta de Pastore para a gestdo monetdria no Brasil exige
reafirmar as conclusbes pds-keynesianas a respeito da impossibilidade do exercicio do
controle monetdrio em termos de fluxos. A contrapartida da estabilidade da taxa de juros
¢ a oscilacdo da base monetdria.

A experiéncia brasileira mostrou que o BACEN opera a politica monet4ria
através da administracio da taxa nominal de juros. Apds o fim da zeragem
automdtica, as intervengbes do BACEN, através da recompra de titulos piblicos no
mercado secunddno, procuraram evitar a volatilidade dos juros.

O debate ilustra as divergéncias gquanto aos objetivos e mecanismos de
transmissdo da politica monetdria, que se traduzem na avaliagdo dos problemas de gestio
monetdria. De um lado, Pastore coloca a gestio monetdria permissiva como limite 2
estabilizacdo dos pregos. De outro, Belluzzo apreende as dificuldades da gestdo
monetaria no quadro de crise do padrdo de financiamento da economia brasileira, no qual
a solucdo da crise e a estabiliza¢do exigem o equacionamento de uma proposta ampla de
politica econdémica.

Pastore retoma a concepgdo de formagdo de pregos que atribui a responsabilidade
no ritmo de reajuste dos pre¢os aos fluxos monetdrios. O raciocinio subjacente é que
haveria um montante ideal de moeda que se ajustaria ao volume de {ransagdes. Caso o
volume de moeda superasse este nivel, o ajuste ao excesso de oferta de moeda dar-se-ia
através da elevacio do nivel geral dos pregos. A validade desta hipdtese quantitativista
exige a adogdo de alguns supostos adicionais - a economia em pleno emprego, a
velocidade-renda da moeda estdvel com a mesma demanda de moeda em termos reais.
transformado em consumo de bens. Pastore assume as hipdteses apresentadas por
Friedman para validar o mecanismo de saldos reais e para defender as regras monetdrias.

Ao contrdrio da visdo de Pastore, Belluzzo adota como ponto de partida uma
economia monetdria, na gual a existéncia dos sistemas monetdrios modernos fundamenta-
se na confianca e nas relagdes de crédito, embora ocorra especulagio e Incerteza. O
ponto a ser destacado, no meu entender, € que a critica de Belluzzo A concepedo de
moeda exdgena assenta-se na imcompatibilidade entre as regras monetdrias fixadas ex
ante ¢ o cariter ndo-neutro da moeda nas economias capitalistas. Em situacio de
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incerteza, toma-se inoperante a neutralidade que 08 monetaristas desejam impor 4 gestio
monetdria, limitando o poder e o arbitrio do Estado através do BACEN independente. 27

A nogio de endogeneidade aparece assoctada, principalmente, ao sancionamento
de decisdes por parie do sistema bancdric (moeda de crédito), podendo as operagoes
bancdrias, por sua vez, serem ou ndo sancionadas pelo BACEN.280 H4 o suposto de que
se espera que o BACEN arbitre, através da taxa de juros e da utilizacio das reservas, os
desequilibrios de pregos dos ativos para evitar efeitos instabilizadores na economia. 28!
Pode ser estabelecida uma analogia entre esta gestio por limites da Autoridade
Monetdria e a abordagem pds-keynesiana, que coloca o conflito de interesses na relacio
entre as instituigdes financeiras e ¢ BACEN como um dos aspectos da critica s regras
monetdrias.?®? Na interpretacio de Belluzzo, o desequilibrio financeiro do setor piblico,
a elevagio dos estogues da divida piblica, o comportamento dos juros, a crise cambial e
o processo de financeirizacdo dos preqos sdo responsdveis pelas dificuldades 3
estabilizacdo dos precos. Assim, a estabilizacdo exigina um equacionamento dos
problemas estruturais.

O diagnodstico de Belluzzo rejeitava o argumenio monetarista sobre a relacio entre
déficit piblico e desequilibrio externo, que supde a viabilidade de um ajuste do déficit
publico, provocado pela fixagdo de metas quantitativas para os agregados monetdrios,
subordinando-o aos fluxos de receitas e despesas. No seu entender, a relagfo entre o
endividamento externo ¢ o circuito de endividamento publico de curto prazo pressiona os
juros e alimenta a prdprir inflacdo. Tal movimento explicita a crise do padrio de
financiamento da economia brasileira , na qual o choque dos juros (1979) e a interrupgio
da oferta voluntdria de recursos externos {1982) tiveram papel decisivo, agravando o

processo de estatizagio da divida.

279 0 caso mais geral da gestio monetdria independente €, segundo Belluzzo, o representado pela
teoria monetarista que fulga ser possivel impor normas homogéneas de gestio monetdria.
Assumem que a instabiiidade monstina € decorréncia da atuagio do gesior da moeda, isto &,
desequilfbrios monetirios originam-s¢ do descumprimento pelo Estado das regras de gestiio.
Elimina-se o papel da incerteza nas aniecipagdes privadas, que podem, também, onginar
perturbagGes monetdrias.

280 Compara tal sistema a0 da moeda-mercadoria, no qual existe um "teto”, que cresce lentamente,
impondo restrigdes s politicas pacionais de expansdo do crédito, produzindo frequentes crises
deflaciondeias. Ver a esse respento HICKS, 1. (1978), Expendacia monetdria ¢ teora da moeda.
in: Perspectivas Fcopdmicas: ensaios sobre moeda ¢ crescimento, Rio de Janeiro: Zahar, p. 63-
121,

281 BELLUZZQ, L.; ALMEIDA,L (19901), op. cit., p. 3.

282 Sobre & inspiragio marxisia da gestao por limites, ver AGLIETTA, M.; ORLEANS, A. (1990). A
violéncia da mowda. Sio Paulo, Brasthiense.
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O ajuste fiscal, coroldrio da politica monetdria monetarista, mostrava-se invidvel,
no parecer de Belluzzo, em fungio dos estoques de divida acumulados pele setor
ptblico. A efetiva inter-relacdo das contas publicas com o setor externo ndo podia ser
apreendida no contexto da gestio monetdria permissiva.

A meu ver, o quadre hiperinflaciondrio nio pode ser reduzido a um
problema de emissio monetdria. Belluzzo aponta corretamente as rafzes mais
complexas do processo, no qual um deslocamento da moeda indexada poderia elevar os
pregos spor dos ativos de risco {como ddlar paralelo) e contaminar outros pregos e
valores (bens estocdveis, matérias primas, bens durdveis, imdveis e terras).?® Destaca,
portanto, a especulagdo sobre o cdmbio e a dolarizacio da unidade de conta como
elementos-chave no desencadeamento do quadro hiperinflaciondrio. Nesse diagndstico
alternativo a0 ortodoxp, a relagdo cdmbio/precos/moeda desloca a  relagio
moeda/pregos/cimbio na andlise da dindmica da evolugio do processo.® Em outras
palavras, a desvalorizaciio cambial, na andlise ortodoxa, aparece como o resultado
do processo, enquanto na visio alternativa € a desvalorizacio do cimbio que afeta a
evolucio dos pregos domésticos, com a emissio monetdria passivamente
sancionando a depreciacdo da moeda nacional.

Entendo que a crise da gestio monetdria aparece vinculada ao desequilibrio
financeiro do Estado e 3 crise de confianca no valor da moeda nacional. As dimensdes
cambial (geragdo de divisas) e fiscal (crescimento da divida interna e presséo sobre a taxa
de juros) do problema financeiro do Estado ndo podem ser resolvidas no dmbito da
proposta monetarista centrada nos fluxos monetdrios.

A solugio da crise envolve a retomada do crescimento € o equacionamento de
problemas estruturais, tais como a restauracdo da confianga no padrio monetdrio, a
reestruturacdo do padrio de financiamento piblico e o direcionamento produtivo da
riqueza liquida acumulada. A histéria recente mostrou as divergéncias entre o Plano
Collor I e a concepgio de reforma monetdria presente em Belluzzo, O cardter isolado da
Reforma Monetdria, sem acio simultdnea na reconstituicdo do padrio de expectativas
empresariais € dos mecanismos de crédito e financiamento, impediu a transformacdo da
riqueza financeira numa alavanca para a retomada do crescimento,

283 O mesmo processo seria desencadeado por uma fentativa de monetizacio da divida publica para
reciuzir o déficit financeiro (transformacio de divida em moeda corrente), ou por uma diminuigio
idas taxas de juros para guidr as expectativas de pregos.

184 Ver a esse respeito, AGLIETTA, M.; ORLEANS, A. (1990), op. at.
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O bloqueio de ativos financetros provocou, apds a implementacio do Plano
Collor I, uma situagdo de profunda incerieza quanto i solvéncia dos agentes privados,
que procuraram recompor suas posicoes liquidas, pressionando o processo de
reintrodugdo da liquidez na economia.*®® O Plano outorgava permissiio aos Tesouros
federal, estaduais e municipals para converierem em Cruzeiros os cruzados novos
recebidos no recolhimento de impostos € taxas, 0 que vigorou até maio de 1990.

Diante da pressio da demanda por liquidez do setor privado, o Govemo
determinou a abertura de linhas de crédito ao setor financeiro, A construcdo civil, i
agricultura, ao setor automobilistico, para pagamento da folha de saldrios e autorizou a
conversio dos cruzados bloqueados para determinadas instituicOes, agentes ou grupos
soctais. 8 Adicionalmente, o reingresso de recursos de agentes privados que estavam no
exterior, a formacdo de um mercado secunddrio de transferéncia de titularidade dos
cruzados bloqueados e o crédito interempresas do setor privado, entre outros fatores,
marcaram o processo de remonetizagdo da economia. Em outras palavras, as forgas de
mercado pressionaram tal processo, criando, de maneira enddgena, a moeda e/on
seus substifutos, para atender & demanda por liquidez,

A liguidez global da economiia, embora sofrendo restri¢io, continuou concentrada
nas quase-moedas, subordinando a politica monetdria 4 defesa do padrio monetdrio. O
Plano Collor I negligenciou o direcionamento dos fluxos de crédito, como aparecia na
proposta de Belluzzo para uma politica de estabilizagdo com crescimento, na qual o
crédito seria o principal instrumento da politica monetdria. 287

A polarizacdo do debate sobre a crise da gestdo monetdria no Brasil, no inicio de
1990, expressa diferencas tedricas significativas. O meu objetivo & avancar na critica as
propostas monetaristas, procurando evidenciar, ao longo do capitulo, os limites das suas
recomendagdes de politica monetdna.

285 A respeito da Medida Proviséria n® 168, ver capitulo 3.

286 O BACEN estabeleceu linhas especiais de erédifo para empresas com folha de pagamento eatre
Cri500mil e Crb3 midhdes (Resolugdo n® 1692, regulamentada pela Circular n® 160%, ambas de
18/03/90) e para setores especificos, emtre eles, a construcio civil. Também destacam-se as
conversdes autorizadas para aposentados e pensiondstas isentos de Imposto de Renda, sociedades
beneficentes, tratamentos de saide, depdsitos judiciais e liberag@o do FGTS {casos especificos).

287 Belluzzn, na conjuntura anterior g0 Plano Collor [, apontam como compiementos da Reforma
Monetiria, uma reforma fiscai (com incidéncia de capital levy) e a fixacdo da taxa de cimbio,
svitando desvalorizacOes e suspendendo pagamentos ao exterior,
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4.3 ADMINISTRACAO DA TAXA DE JUROS E ENDOGENEIDADE DOS
AGREGADOS MONETARIOS

4.3,1 Tentativa de controle quantitativo dos agregados monetdrios e a volatidade
da taxa de juroes (maio a setembro de 1990}

A experiéncia de gestdo monetdria ortodoxa no Brasil, de maio a setembro de
1990, permite-nos recuperar os fundamentos analiticos da endogeneidade da moeda e
fazer uma critica A concepgdo monetarista de politica monetdria. Na andlise, procuro
destacar a inviabilidade da politica monetdna de controles quantitativos.

Apds o Plano Collor [, houve um intenso processo de remonetizagio da
economia. O total de conversdes acumuladas no perfodo de margo a maio - o chamado
periodo da remonetizagdo da economia - representou 39,7% dos recursos blogueados
junto a0 BACEN, fazendo com que a relagdo M4/PIB ficasse acima do nivel programado
peto Governo. A expansdo dos agregados monetdrios refletia, em verdade, a demanda
por moeda - © cruzeiro - por parte dos agentes econdmicos, que desejavam refazer suas
posigoes liquidas. O BACEN, diante das pressdes para a conversdo, sancionava a
expansdo enddgena de moeda.?®8

Apds esse periodo, é possivel distinguir diferentes fases na condugdo da politica
monetdria. Segundo o entio presidente do BACEN, Ibrahim Eris, a alteracdo no passivo
do setor publico, promovida pela Reforma Monetdria, permitiria ao BACEN recuperar
os instrumentos cldssicos de pelitica monetdria (compulsério, redesconto e operagdes de
mercado aberto}, no sentido de promover uma politica ativa de controle quantitativo dos
agregados monetdrios. Iniciar-se-ia uma nova fase na condugdo da politica monetdria,
que objetivava restabelecer a capacidade do BACEN executar uma politica monetdria (e

da administracdo da divida pdblica) austera.

288 Durante o més de majo, no final do perindo de remonetizacio, foram baixadas normas com o
intuito de reduzir 2o meiximo vias adicionais de conversio. A Circular n® 1709 ( 3/05/90) vedava
 pagamento de impostos, taxas ¢ multas através dos cruzados bloqueados,
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Esta fase caracterizou-se;

1¢ pelo aumento dos depdsitos compulsdrios sobre os depOsitos A vista, pela ampliagio
do recolhimento compulsdrio sobre o floaring®® e por mudangas operacionais do
mercado aberto. O controle monetdrio tornava-se crucial no esforco de contengdo da
expansdo da demanda agregada e, por esta via, de atingir a estabilizacdo dos pregos;

2° pelo fim da zeragem automitica - a partir de junho de 1990 - com o que 0o BACEN
extinguiu o financiamento didrio e automatico ao custo do overmight is instituicGes
financeiras que ndo conseguissem financiar sua carteira de titulos junto ao mercado. As
instituigdes financeiras iliquidas deveriam recorrer as operagdes de redesconto junto ao
BACEN com custo punitive acima do overnight;

3° pela troca de LFT (Htulo pds-fixado) por LTN (titulo pré-fixado), com a qual foi
reintroduzida a possibilidade de descasamento entre a rentabilidade dos titulos piblicos e
a taxa do overnight;

4° pela determinacdo de um novo limite de alavancagem para o carregamento de titulos
publicos e privados. Em fermos relativos, aumentaria a alavancagem em titulos privados
nas carteiras das instituicdes financeiras, uma vez que antes das medidas adotadas, era
permitida num nivel mais baixo (3 vezes o patrimoénio Hquido); 290

5% pela incidéncia do Imposto sobre Operagdes Financeiras com prazo inferior a 18 dias
dteis, que implicou a penalizacio fiscal das aplicacoes financeiras de curto prazo;?%

289 Em maio, a Resolugio n® 1708 (14/03/90) estabelecia o contingenctamento do crédito direto ao
consumidor ¢ pessoal. Limitava as operagoes aos saldos existentes em 31/3/90. Dadas as
dificuldades das instituigfes financeiras se adpiarem ao contingencimenta, o BACEN determinou,
a seguir, um ajustamento progressivo {Resolugdo n® 1713). Finalmente, em agosto, determinou o
limite de crédito por nstituigdo (Circular 1@ 1790}, No final de junho, o recurso ao aumento dos
recothimentos compulsérios reforgou a intergdo do controle quantitative da expansio monetdria
através da contragdo de crédito (Circular n® 1764}, No segundo sernestre, cabe destacar o aumento
da base de incidéncia do compulsdro sobre os depdsitos i visia dos bancos comerciais {Cirenlar
n® 1805 de 20/08/90).

298 Através da Circular 0% 1773 (10/07/903 o BACEN alterou os limites para as operagdes
compromissadas. Determinou novo fimite do volume de titulos piblicos e privados como lastro
das carteiras das institicdes financeiras, que seria de 10 vezes ¢ patrimdnaio liguido. O resultado
das medidas acarretou um aurmento das captagdes através de CDB. Houve, também, um aumento
dos vepasses interbancdrios - via CDI - como forma de fugir A nova legislagio.

21 A Medida Proviséria n° 195 (2/07/50) instituiu a cobranca do IOF sobre operagdes financeiras
com prazos inferores a 18 dias dteis. Q Decreto n® 9374 (9/07/90) estipuion o valor das
alfquotas: 0,2 % ao dia, com aliquotas decrescentes até o prazo de 18 dias dteis, quando a aliguota
passa & ser zero, Permanecem isentas as aplicagius em cadernets de poupanca € as operagoes de
compra ¢ venda de agdes.
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6° pelas ameagas de um novo aperto de liquidez programado para o més de setembro
em fungdo da escalada intlaciondria. 292

A acdo do BACEN procurava, na pritica, impor uma forte restricio quantitativa
as reservas das instituicdes financeiras.”™ O objetivo era modificar o quadro
institucional, no qual os titulos piblicos eram substitutos quase perfeitos para as reservas
bancdrias. Ao longo da década de 80, os bancos comerciais mantiveram praticamente
nulas as reservas volunidrias, mantendo na composigdo das reservas bancdrias uma
posicdo predominante de LFT em cartetra, titulos 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 bancdrias ndo utilizados até o final
do expediente didrio, para remunerd-las com a venda de titulos federais no over.? A
Autoridade Monetdria também financiava as posigGes de carteiras de tftulos publicos
federais das instituigdes financeiras que ndo conseguissem zerar suas posigdes captando
junto a sua clientela.

Com a extincdo da zeragem automdfica, em maio de 1990, o BACEN anunciou
que ndo atuaria mais através da taxa de juros, mas, sim, sobre as reservas, fixando uma
taxa de juros punitiva nas operacfes de redesconto e voltando a operar na compra €

92 Dentre as novas medidas anuncisdas, cabe destacar: (a) o resgate das LBCs (Letras do BACEN)
aspeciais trocadaspor titulos privados, no mdés de marco, para facilitar a captagio por pare das
institnigbes financeiras, dando-lhes folga na liquidez cotrente; (b) acerto definitivo das instituigtes
financeiras com o BACEN, que envolvia a liguidagio em cruzeiros das linbas de crédito que
refinanciavam a conta Reservas Bancidrias; {¢) subsericio de nova parcela dos Cerhificados de
Privatizacio; {d) recolhimento da diferen¢a entre o volume de crédito ao consumidor apurado em
311/08 e 60% do registrudo no dia 15/035.

293 As reservas bancdnias incluem as reservas legais ¢ as reservas de livre movimentagdo. Variagoes
no satdo da conta de reservas bancdrias junto ao BACEN podem ocorrer em fungio: (a) de saques
ou depésitos em papel-moeda, ou moeda metdlica, no BACEN, ou no Banco do Brasil, que, sneste
caso, atua como agente do BACEN: (b) dos resuitados de operagdes com o BACEN, tais como
recothimento ou liberagao do compuisérno, redesconto de liquidez, compra e venda de titulos
federais, operagdes de mercado aberto, compra ¢ venda de moedas estrangetras ¢ liberagio ou
recothimento de tributos federais; (¢} do resultado liquido da compensagio de cheques e outros
documentos; {d) da compra e venda de rescrvas bancdnias entre bancos. Consultar BRANDAO
(1991}, op. cit.

294 Para Rrandio (1991, op. cit.), a volatilidade das reservas bancdrias, conseqiéncia das
modificagdes institucionais ocorridas em 1979, impedia um efetivo controle sobre a liquidez da
economiz. Para o ex-presidente do BACEN o nivel das taxas de juros no mercado monetdrio deve
ser resuitado do maior ou menor saldo total das reservas de livre movimentagio dos bancos
comerciais e ndo da decisio do BACEN. As taxas de juros praticadas no mercade monetinio
servem como sinalizadores para os demais mercados (financeiro ¢ de capitais). Na mesma linha,
BARBOSA {1991}, op. cit., defende que o coatrole da taxa de juros praticado no Brasii ao longo
da década de 80 deve-se a problemas operacionais, que deviam ser superados em favor de um
afetivo controle monetdrin,
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venda definitiva de titulos publicos. No sentido de implementar uma politica monetdria
restritiva, utilizou-se a taxa de recolhimento compulsério. =33

Com a nova diregio da politica monetdria, a taxa de juros do mercado monetdrio
{mercado aberto) sena conseqiéncia do maior ou menor saldo total das reservas de livre
mavimentacio dos bancos comerciais ou dos bancos multiplos com carteira comercial.
Dada a inelasticidade das reservas compulsdnias, ¢ com a fixagdo de uma taxa de juros
punitiva no redesconto, procurava-se fazer com que a demnanda por reservas bancirias
adicionais determinasse o nivel das taxas de juros nas operagdes de mercado aberto.
Portanto, o controle quantitativo das reservas teria como contrapartida a variabilidade
das taxas de juros no mercado monetdrio. Todavia, a volatilidade das taxas de juros do
mercado monetdrio levou a0 abandono dessa prdtica operacional em favor da
administracdo dos juros através das operagdes de mercado aberto (Tabela 4.1). Na
pritica, a politica monetiria nio se sustentou como uma politica de contrele
qguantitativo dos agregados monetdrios - do mercado monetirio - diante do
descontrole da taxa de jures { e, por esta via, sobre os precos) e acabou se
transformando numa politica de fixa¢do de juros para controlar o elemento
expectacional na formagio dos precos. Assim, o0 BACEN passou a atuar através da
compra ¢ venda de titulos piblicos para que a taxa de juros se mantivesse estdvel.
Retomava-se, assim, a pratica operacional caracteristica dos anos 80.

Na abordagem pés-keynesiana, a defesa da estabilidade da faxa de juros torna
enddgeno o movimento da base monetdrnia, na medida em que o BACEN atende s
necessidades de liquidez (reservas) das institutgdes financeiras. O resultado € andlogo &
pratica da politica monetdria com acordos de recompra impiementada no contexto da
zeragem automatica.

Na visdo pds-keynesiana, a expansdo da base monetdna depende, em parte, do
impacto das contas externas € da relacdo do Tesouro com o BACEN. At€ a extingdo da
zeragem automdtica, em junho de 1990, o BACEN nivelava as reservas das instituigdes
bancarias, ratficando, passivamente, as variagdes na base monetdria, de forma a evitar a
instabilidade dos juros no mercado monetdrio. Tal comportamento da base, associado na

295 0 recolhimento das reservas compulsdrias ne Brasil obedece ao sistema de reservas defasadas,
isto &, o periedo de cdlculo antecede o perfodo de movimentagdo. Considera-se que, nesse sistema
de recolhimento, o volume de reservas compulsénias, no periodo de movimentagio, ¢ ineldstico 4
taxa de juros. O BACEN somente pode afetar o nivel de reservas no periodo de movimentacio de
maneira indirets, influenciando, stravés da taxa de juros, a trajetdria dos depdsitos & vista e, por
asta viz, o volume de reservas a ser recolhido. Para uma recuperagio das modificagtes na
sistemdtica de recolhimento (periodos de cdlculo e movimentagio), assim como nas aliquotas
depuis do Plano Coller |, ver BARBOSA {1991}, op. vit., p. 45-48,
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argumentaqdo ortodoxa a um mecanismo de financiamento inflaciondrio do Tesouro na
auséncia de um orcamento equilibrado, era determinado, na realidade, pela necessidade
de rolagem do estoque da divida piblica.

Em suma, a andlise dos procedimentos operacionais da politica monetdria, no
periodo maio/setembro de 1990, reforca a tese da impossibilidade de um controle
guantitativo sobre os agregados monetdrios (reservas bancdrias), Tal tentativa de
controle instabiliza as taxas de juros no mercado monetdrio, referéncia bdsica para
a tomada de decisio dos agentes econémicos,

Tais resuitados forgaram a revisdo da politica monetdria, a partir de outubro de
1990, tormando a politica monetdria acomodadora da demanda de moeda, de sorte que:

. o0 BACEN comprou ddlares para evitar a valoriza¢do do cruzeiro, mantendo sob
controle 0 comportamento dos atives de risco.*”® As intervencdes da Autoridade
Monetdria no mercado de cambio atenderam, também, aos movimentos indesejados da
base monetdria em funcio do resultado das operagdes cambiais;

2. o BACEN renegociou e reformulou o recolhimento dos cruzeiros por parte das
instituigOes financeiras para evitar constrangimentos de liquidez;

3. 0 BACEN injetou recursos no mercado através da recompra de LTN, que ndo ¢stavam
sendo aceitos pelas instituigdes financeiras; 2%

4, O BACEN realizou operacdes de assisténcia financeira de liquidez, envolvendo bancos

ptiblicos e privados. 2%

256 Até 1990, a instabilidade das expectativas provocava fortes oscilagdes no mercado paralelo de
détar. Apds margo de 1990, o BACEN atuou no seatido de reduzir o dgio do paraielo sobre o
oficial. A institvicio do ¢dmbio livee em marco de 1990 reforgou a atuagio do BACEN nes
mercados de ouro e délar, tomando a flatusgdo do délar resuhiado de agéio concreta de politica
monetdria.

297 A Circular n® 1841 altera o demonstrativo do limite de deficiéncias em cruzados novos. O
BACEN determina, também, a alteragdo dos custos da linha especial de liquidez para bancos
comerciais, caizas econdmicas e instituicGes detentnras de carteira comercial (Circular n® 1873, de
TH2/90

298 As noticias quanto & solvéncia dos hancos estaduais, a partir de setembro de 1990, provocaram a
rejeicic dos titulos estaduais. (0 BACEN passou a garantir recursos & distribuidoras de valores dos
estados afetados através da Geréncia de Operagbes Financerras (GEROF) do Banco do Brasi. A
suspeasio do financiamento via GEROF - «m funcido do descontroie das finangas estaduais no
periodo eleitoral - fevou 08 bancor estaduais ao redesconto junio so BACEN, Os empréstimos de
liquidez do BACEN expundiram-se significativamente ao longo do mes de dezembro.
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Desde o dltimo tnmestre de 1990, a Autoridade Monetdria estava encontrando
dificuldades para a colocagdo de titulos prefixados (LTN e BBC), em funcio da
aceleracdo da intlagdo.™ Por outro lade, os Estados viam diminuir 0 espaco para
colocagdo de seus titulos, apesar das altas taxas de juros nominais oferecidas, haja vista o
ceticismo do mercado em face das finangas estaduais. No bojo da criacio do FAF, o
BACEN fez um acerto com os principais bancos estaduais que envolveu o bloqueio
tempordrio das LFTE (Letras Financeiras do Tesouro Estadual) no SELIC e a venda de
LBC a prazo. A intencdo era reduzir o custo de financiamento dos titulos estaduais
negociados pelos bancos estaduais e evitar 0 acesso recorrente desses bancos ao
redesconto junto ao BACEN, que havia se intensificado em fevereiro de 1991.

Quanto 2 gestdo monetdria, o fracasso da experiéncia ortodoxa explicita os limites
da condugio da politica monetdria através do controle quantitativo de agregados e das
hipdteses que a sustentam: exogeneidade da oferta monetdria e estabilidade da relacio
renda/moeda.

Diante da instabilidade da demanda por moeda, uma politica de controle dos
agregados monetdrios resulta em juros muito voldteis. Tal polifica tem efeitos contrdrios
aos pretendidos ¢ agrava a instabilidade, levando-se em conta que a taxa de juros € uma
referéncia basica para as decisOes dos agentes econdmicos. A inflacdo - ou, ainda, a taxa
nominal de juros enquanto custo de oportunidade de reter moeda manual - € o
determinante da variacio da demanda de moeda.

A endogeneidade dos agregados monetdrios ndo € somente uma caracteristica de
economias de alta inflagio ou ganha sentido unicamente diante das inovagdes financeiras
recentes. Ela tem rafzes nos fundamentos tedricos da abordagem pds-keynestana, O
BACEN pido tem autonomia para conduzir a politica monetdria, em termos de
fluxos monetdrios. Entretanto, o BACEN tem poder de mercado para determinar a
taxa de juros.?® Esta voitou a ser a prdtica do BACEN desde o fracasso da experiéncia
ortodoxa de controle quantitative de agregados monetdrios, em 1990,

299 O Bonus do Banco Central foi criado em 21/12/90 (Resolugio n® 1780) com o objetivo de
desvincuiar as operacOes de mercado aberto da divida publica. O BBC substituiria a LTN de 28
dias.

3686 Tal poder aumenta guando 0 mercado ¢ demandante l{quido de recursos {ou, ainda, & Autoridade
Monetdria estd sobrevendida, dado que o volume de titulos supers o montante de liguidez
existente ),
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4.3.2 Politica de jures reais elevados e endogeneidade dos agregadoes monetdrios
{novembro de 1991 a abril de 1992)

Meu interesse recai, do ponto de vista das evidéncias A tese da endogeneidade, na
avaliacdo dos impactos da politica de juros reats promovida nos dltimos meses de 1991,
Apas o fracasso do Plano Collor 11 nu estabilizagdo dos pregos, o novo presidente do
BACEN, Francisco Gros, definiu, a partir do més de junho, uma estratégia para a
conducdo da politica monetinia, caracterizada pelo  estabelecimento de metas
guantitativas de longo prazo para a expansdo dos agregados monetdrios (6 meses, no
minimo} e para a estabilizacdo da taxa de juros no curto prazo em um dado patamar real,
na linha de uma politica monetdria restritiva.~"! O objetivo era reduzir o nivel interno da
demanda agregada. A manutencdo de juros real$ permitiria atsair os cruzados liberados
ao sistema financetro, evitando transferéncias para bens reals - CONSUMO € estoques - €

para atvos de risco.’”2

Entre junho e outbro de 1991, as taxas de juros nominais ndo acompanharam a
forte aceleracfio da inflagdo, resultando em rendimentos reais baixos ou mesmo negativos
para as aplicagdes financeiras. O controle sobre os mercados de risco era mantido através
de intervengdes sistemdticas por parte do BACEN. %3

301 Dentre os principais ponws da gestio do Ministro Marcilio Marques Moreira destacam-sa:
prosseguimento do processo de abertura comercial ¢ financeira da economua; negociagdo com os
credores externos dentro do Plano Brady: continuwlade do ajuste fiscal envolvendo ag
privatizacdes: liberacio de pregos ¢ manutengdo da indexacdo didria da taxa de ciémbio pama
munter 0 nivel das exportagdes. Dentre as dificuldades de curto prago da gestdo Marcilio, cabe
fembrar a exptosio dos pregos apds o descongelamento, agravada pelo comportamento dos pregos
ayricolas ¢ peld reducdo das reservas isiermacionais sm fungao da queda do saido comerctal {queda
dss exportacfes & aumento Jdas impodacOes) ¢ dos pagamentos parciais dos juros da divida
externa,

302 A antecipacio da devolucdo dos cruzados foi estabelecida pela Portaria n® 729 do BACEN. ©
esquema de devolugio dar-se-ta através do DER (Deposito Especial Remunerado), conta com
rendimento didrio, corrigida pela vanagio da TR mais juros de 8% ao ano. Essa conta especial
ndo poderta receber novos depdsitos ¢, apds fevereiro de 1593, a taxa de 8% a0 ano sofreria uma
reducio de 0,5% a cadz semestre, até cheerr aos juros de 6 % a0 ano, que remuneram as
cadernetas de poupanca. A cnagdu do DER, cont através da gusl os cruzados seriam liberados.
permitia assegurar remtahilidade e liguidez didnias aos aplicadores. De maneira a diminuir «
pressiio potencial =xercida pelas institugdes ninanceiras sobre as taxas de juros no processo de
liberagdo dos cruzades hlogueados, sinalizando uma forte concorréncia no processo de capiacio
desses recursos. 0 BACEN determinou 0 recoihimento compulsdno de 100 % sobre os acrdscimos
dos depdsitos & prazo e aceites cambisis em relucdo 20s saldos verificados em 3 julho de 1991
{corngiios monetartamente, Tal compulsdrio, regulameniado peta Circular 0° 21025 (15/08/91)
poderia ser recollido em ttulos federais ou moweda, €S0 em (ue recebeniam remuneragio pela
TRD mais 8,5% a. 4. O compuisdno foi revoyada no micio de {992,

303 ZINTIR., A, {1993), Tuza de cimbio = poiftica caminal 0o Braml. Sdo Paajo, EDUSP, p. 40.
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A mididesvalorizacio do cambio promovida ao final de sztembro de 1991
contribuiy para a aceleragao 6a inflacZo, principaimente no Giimo tomestre, atingindo o
patamar de 25% a0 més. 3™ As expectativas quanto 4 novas desvalorizacdes - que se
traduziam na retracao dos exportadores amte o fechamento dos contrates de cambio -
forcaram o BACEN a vender ao mercado um volume significativo de reservas para
conter aumentos da cotacao do dolar comercial. Na dltima 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 elevagdo das cotagéss do ouro e do délar
paralelo. A medida resultou na diminui¢io das reservas internacionals, que tinham
atingido o limite minimo legal. 3%

0O BACEN promoveu, simultaneamente, uma elevagio expressiva da taxa de juros
no overnighr (Tabela 4.1). A racionalidade do "choque™ das taxas nominais de juros era
segurar as expectativas quanto a retomada de um quadro hiperinflaciondrio. A polftica de
juros reais altos evitou o descontrole do processo inflaciondrio. Ademais, estimulou o
fechamento de contratos de cimbio, uma vez gque a alternativa de aplicagdo no mercado
financeiro doméstico mostrava-se atrativa.

A operacdo de arbitragem realizada pelo BACEN, envolvendo a elevagdo da taxa
nominal de juros e o amincio da sua retirada do mercado de ouro, teve como resultado a
queda do dgio do délar paralelo e do preco do ouro. A partir do més 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
politica desencadeada pelo processo de impeachment do Presidente da Reptblica, as
taxas reais reduziram-se, embora ainda continuassem altas.

Ne periodo em andlise, a pritica de juros elevados nido sé nao atuou como
elemento de combate & inflagiio, como também nfio conseguiu contrair a liquidez da
economia, O valor total de ativos liguidos, o M4 - que compreende o M1, os titulos
piiblicos, os depdsitos de poupanga ¢ os titulos privados, na sua maior parte indexados -
ficou atrelado ao movimento dos juros e da inflagio (Tabelas 4.3 e 4.4). A politica de
juros reais extremamente elevados estimulou a antecipagdo de fecahmento de contratos
de cimbio e um forie 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 ¢ da taxa de juros externa possibilitou o aumento das reservas

304 seoundo o Relatério Anual do BACEN (1990) a desvalorizagiio foi em tomo de 14%.
305 O limite permitido por determinagio do Senado Federsl estipula que as reservas nio poders ser
inferiores 8 quatro vezes o valor médio mensal das importagbes dos doze meses antenors,
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internacionais, ampliando o endividamento com base em recursos externos € a entrada de
capitais especulativos de curto prazo atraidos pela rentabilidade dos ativos financeiros ¢
das aplicacdes na Bolsa de Valores {(Tabelas 4.5 ¢ 4.6).

Para tentar controlar o crescimento da oferta de moeda, em que a entrada de
recursos externos pressionava a base monetdria ¢ 0 M1, o BACEN aumentou a colocagdo
de titulos publicos junto a0 mercado.”® Neste quadro, a pritica de juros reais criou as
condigdes para uma retomada do crescimento da divida interna (Tabelas 4.7 ¢ 4.8). A
politica de juros elevados pressionava as taxas de juros e as expectativas inflaciondrias,
desencadeando novas emissdes de titulos, tanto para fazer frente & rolagem da divida jd
emitida, quanto para compensar desequilibrics financeiros eventuais do Tesouro 307

A acumulacio de reservas e a expansio da divida interna ampliaram a
especulacdo com as quase-moedas. A politica adotada induziu o crescimento da divida
mobilidria interna federal fora do BACEN, agravando o desequilibrio financeiro do
setor pablico (Tabela 4.9) 708

Cabe um contraponto com a polftica de juros reais extremamente elevados no
segundo semestre de 1989. O crescimento da divida piblica interna (estoque de titulos e
encargos financeiros), particularmente apos a volta da indexagdo no segundo semestre de
1989, mostra a incoeréncia da propria politica econdmica adotada, apoiada numa politica
monetdria restritiva, elevando as despesas financeiras em proporgdes incompativeis com
os fluxos liquidos do orcamento fiscal. No final de 1989, a austeridade monetdria, que
envolveu a adocdo de uma politica ativa de juros reals elevados no curto prazo,
mostrava-s¢ incompativel com o ajuste fiscal e com a reducdo da inflacdo. Nesse
perfodo, a politica de juros reais e a evolug@o real dos agregados monetdrios - ou, mais
especificamente, o comportamento "passivo” do BACEN - devem ser analisadas em
conjunto com as necessidades de financiamento do Tesouro.

A pritica de juros reais em 1989 e 1991/92 confirma a opgdo por uma politica
recessiva, que acentua a preferéncia pela hquidez e reforga o circuito especulativo,
mostrando-se ineficaz no combate 2 inflacdo ¢ no controle quantitativo dos agregados.
No entanto, hd diferencas quanto s fontes primdrias de expansio monetdria. No final da

306 Qutra fonte primdria de expansio da liquidez era & conversdo dos cruzados bloqueados; entretanto,
o impulso mais importante coube 4 entrada de recursos externos.

307 Nessa conjuntura, cabe lembrar que 2 Autoridade Monetina obteve um spread negstive na sua
arbitragem com a splicagio das reservas no mercado internacional e a vemuneragio dos titulos no
mercado doméstico.

308 Cabe lembrar que ests processo se deu no contexto da liberagio dos cruzados bioqueados no Plano
Colior L.
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década de 80, o Tesouro era o principal responsdvel pela emissdo primdria para cobrir
déficits ou gastos adicionais do Governo. Em 1992, a principal fonte de expansio era o
aumento de reservas internacionais (Tabela 4.10).

E necessdrio retomar a andlise dos determinantes da expansio da liquidez em
economias abertas, afirmando o cardter enddgeno do comportamento dos agregados
monetdrios, A expansio real da liguidez, no perfode em andlise, ¢ o cariter
acomodaticio da gestdo monetdria no Brasil expressam a interdependéncia das politicas
macroeconémicas. A concentragio dos titulos publicos, no curtfssimo prazo, impede a
execucdo de uma gestio monetdria independente da administracdo da politica de divida
publica. 3%

4.4 A INTERDEPENDENCIA DAS POLITICAS MACROECONOMICAS

A politica monetdna, no perfcdo §8/92, falhou no seu obietivo de combate 3
inflacio. Contudo, afastou a hiperinflagio, em que pese ter-se mantido um patamar
inflaciondrio elevado. Através da gestdo via juroé, também foi impotente para influenciar
a demanda agregada, dada a incerteza radical que dominava as expectativas dos agentes e
que se traduzia na preferéncia pela liquidez na forma de quase-moedas, com
alongamento marginal dos prazos em relagdo ao perfodo pré-Collor.

+ debate sobre a gestio monetdria no Brasil gira em tomo das relagSes entre crise
fiscal e financeira do setor piblico (politica fiscal ¢ de divida publica), entre politica
monetdria e cambial e seus impactos na evolugdo do nivel dos pregos.

Segundo o argumento ortodoxo, a estabilizacio de pregos exige a adocdo de
uma Ancora monetdiria ¢ a atvacdo independente do BACEN, evitando o financiamento
inflaciondrio do setor piiblico. Por outro lado, propde a resoiu¢do da crise fiscal através
da reforma tributdria, da aceleracio do processo de privatizacdes e da queda dos gastos
do Governo, levando em conta que a reducdo efetiva da taxa de juros somente serd
atingida com 2 redugdo do déficit publico. Em dltima instdncia, a argumentacdo dessa
propesia respalda-se em critérios quantitatives de controle de fluxos, deixando escapar,
assim, a real natureza da crise do Estado no Brasil, da qual o seu desequilibrio

159 A esse respeiio Ferrsira (1990) levanta a hipdtese de tnconsisténefa fiscal da politica monetdnia.
As referéncias oo tunmnbo do déficit miblico ¢fou is v wfes despesss linanceiras e a receita
fixcal/ P18 ndo eaplicitum a problemitica estrucural guanto 4 ineficdcia da politica monetdria,
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financeiro, de natureza patrimonial. € a crise monetdria inflaciondria sio algumas de suas
mantfestacdes.

A ldgica da proposta da Ancora monetidria como politica de estabilizacdo defende
a relagdo de causalidade entre quantidade de moeda € nivel geral de pregos. Acredita que
a politica monetdra ativa de controle quantitativo de agregados monetdrios € instrumento
eficaz no combate i inflagdo. A independéncia do BACEN aparece como coroldrio, ao
assumir que o regime de politica monetdria - isto €, a relagio entre as politicas fiscal e
monetdria - afeta a dindmica dos pregos. Sustenta que o BACEN independente reforga a
disciplina fiscal, evitando a monetizagdo futura de déficits ou a rolagem de divida
impagdvel. Como consegqiiéncia, tormam-se favordveis as expectativas dos agentes
econbémicos quanto ao combate 2 inflagdo.

A partir desse arcabouco tedrico, Holanda Barbosa {1992) propde o combate ao
processo inflaciondrio através da mudanga do regime de politica monetdria no Brasil,
mediante reformas que permitam ao BACEN controlar, efetivamente, o estoque nominal
de moeda, evitando o financiamento dos déficits do Governo.3'? Trata-se de praticar uma
potitica monetdria estdvel, no sentido de 0 BACEN manter a taxa de expansio monetdria
de acordo com o crescimento do produto.

A tese da Ancora monetdria negligencia a dimensdo estrutural do problema
monetdrio no Brasil e, ainda, os contextos institucional e histérico nos quais a gestio
monetdria se subordina ao desequilibrio financeiro do setor publico.’!! As evidéncias
empiricas quanto 2 pritica da politica de juros, ao lengo da década de 80,
contrapbem-se aos fundamentos e propostas do monetarismo: a realidade nio adere
A teoria nem As recomendacfes de politica econémica dela derivadas,

Na visdo pos-keynesiana, a relagio entre as politicas macroecondmicas induz a
rejeitar a idéia de que a efetividade da politica monetdria dependa da independéncia do
BACEN. Defende que a evolugio dos agregados monetdrios € endogenamente

determinada.

318 A esse respeito consultar BARBOSA, F. H.: SALLUM, E. M. (1992). Hiperinflagio e o regime
das politicas monetdria-fiscal. EPGE, Ensaios Econémicos, Rio de Janeiro, n. 190, p. 1-27,
margo. Nas hiperinflagSes, além do aumenio da taxa de expansio monetiria, & etevacio da
velocidade-renda da mwoeda contribul para a8 aceleragio da inflagdo, caracterizando um regime
passivo.

3 REGO, E. C. {1992). A operacionalidade da_polftica monetdria no Brasil no contexto da moeda
indexada- 1985/1990, Campinas, UNICAMP/IE, Dissentacio de Mestrado, recupera os contextos

institucional & histdrice no qual as operagdes no mercade aberto se subordinaram ao desequilibrio
financeiro Jo setor pahlico.
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Interessa-nos discutir os condicionantes da politica monetdria e da gestio do
BACEN, em fungéio da interagdo das politicas monetdria, fiscal, da divida piblica e
cambial.’!? A falta de entendimento do significado dessas relagdes toma as propostas de
politica econdémica muito vulnerdveis,

Enquanto os monetanstas atribuem poder decisivo ao comportamento da
Autoridade Monetdria na economia, no sentido de evitar desequilibrios, a abordagem
pos-keynesiana coloca limites a esse poder, criticando os fundamentos da teoria
monetarista. A andlise dos limites 3 administragdo da taxa de juros no Brasil permite
reforgar a critica ao modelo ortodoxo de ajuste, questionando a possibilidade do controle
guantitativo dos agregados € do ajuste fiscal de maneira simultnea, subordinando a regra
fiscal A politica monetdria austera.

As relagbes existentes entre politica monetdnia e fragilidade financeira do setor
publico, que se expressam na conducdo da poiitica monetdria no Brasil, nos anos 80,
devem ser relacionadas 3 crise estrutural decorrente do processo de endividamento
externo.?’? Nesse sentido, a expansio da base monetdria estd atrelada & relacdo
Tesouro/Banco Central/estoque de dividas interna e externa.3!  afastamento dos
empréstimos voluntdrios do mercado financeiro internacional e a transferéncia de

312 A énfase pa interdependéncia das politicas macroscondmicas na andlise da determinacio da taxa de
juros ndo negligencia a importincia de fatores tals como as expectativas inflaciondrias, a
indexacio e a cunha fiscal.

313 Cabe lembrar que o processo de estatizagdo da divida externa mina a base patrimonial do BACEN.
A paritr dos anos 70, deu-se um processo de actimulo de depdsitos em moeda estrangeira juato ao
BACEN (DRME). Os encargos do passivo cambial geraram um passivo a descoberio, dado que a
carteira de titulos do Tesouro no BACEN n3o recebia remuneragio. Com o DL n° 2376/87 houve
mudangas no regime de apropriagio contdbil nas contas do BACEN, tais como a incorporagdo ag
patriménio lfauido da correqio monetdria ¢ o recsbimento de encargos da carteira de titulos
piiblicos, que melhoraram as suas condigles de rentabiiidade. O BACEN consegue fazer um hedge
do .2u passivo dolarizado, porque o ative (carteira de titulos piblicos) que o sustenia recebe
remuneracio. Ver a esse respeite [ESP/FUNDAP (1990)._Reforma do sistema financeiro
brasileiro - anteprojetos da Lei Compiementar do sisterna financeiro, Sio Paulo: IESP/FUNDAP,
Relaténio Parcial o, 1.

314 Quanto a0 setor externo, hd que considerar, fundamentalmente, o movimento das reservas
intermacionais (associado as transagOes correntes ¢ aos fluxos financeiros) como determinados por
varidveis reais, pelas estratégias de renegociacio da divida externa e pelo diferencial taxas de juros
interna e externa. A politica de taxa de juros pode alterar o cronograma de fechamento das
operagdes de cdmbio. Por outro lado, devem ser destacadas as operagbes de compra e venda de
ouro e de délar. Quanto i execucdo financeira do Tesouro Nacional, o resuftado de caixa e o mix
de financiamento em moeda ou titulos afetam de forma diferenciada a base monetdria. No entanto,
a recompra de titulos piiblicos das carteiras das instituigdes financeiras pelo BACEN impede que
um forte potencial de expansic da BM se concretize, a0 evitar & monetizagio da divida piblica
que poderia scorrer caso as mstituigdes financeiras nio participassem de novos letlfes. Quanto ao
pdblico, a demanda de moeda corrente depende do nivel de atividade, do indice de inflagio
observado & esperado, Incorporado nas expectativas da taxa real de juros ex anre.
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recursos a0 exterior, em fungdo dos compromissos da divida externa e da saida de
capitais, condicionavam, ac final da década de oitenta, 0 manejo da taxa de cimbio.
Num contexto de alijamento dos fluxos internacionais de capitais - e sendo o Estado o
principal devedor em moeda estrangeira, devendo comprar divisas dos exportadores -, a
fixacdo da taxa de cimbio procurava induzir, fundamentalmente, a geragio de divisas,
passando o superdvit comercial a ser a principal fonte de recursos. Nesse quadro, a
politica de juros reais ndo induzia a entrada de recursos extemos.

O endividamento piblico interno crescente e de curtissimo prazo acentuava a
importdncia da politica de juros, como meio de impedir a especulagio com a moeda
estrangeira ¢ a deflagragdo da hipeninflacdo. A politica de juros subordinava-se,
portanto, A politica cambial e seus impactos na geragdo e internalizacio de divisas, de
forma a eviiar intensos movimentos especulativos contra a moeda nacional. Para evitar
uma especulagdo com o cdmbio, acentuava-se o cardter ativo da politica de juros nas
operaghes de mercado aberto. Como resultado, ganhava crescente importdncia a
dimensao financeira do déficit publico.

Maquela conjuntura, a relacdo cambio/juros devia ser apreendida no contexto da
crise externa caracterizada pela ruptura dos fluxos de financiamento externo ¢ pelo
comprometimento das reservas com pagamentos ao  exterior, determinando a
inelasticidade das reservas internacionais a0 manejo da taxa de juros.’! Os movimentos
especulativos dos exportadores somente poderiam ser bloqueados desvalorizando-se o
cdmbio ou elevando-se a taxa de juros. No entanto, a elevacio das taxas de juros nio
visava estimular a entrada de capitais, mas evitar um movimento de dolarizagdo.

Do ponto de vista do setor exportador, hd uma complementariedade na relagdo
cambio/juros, no curto prazo, na medida em que eventuals defasagens no cambio sdo
compensadas por uma politica de juros mais ativa, induzindo a internalizagéo de recursos
e 0 fechamento de contratos de ¢dmbio. Entretanto, a longo prazo, o movimento da taxa
de juros € subordinado ao movimento de especulagio com o cambio, na auséncia de
volume expressivo de reservas internacionais, que poderiam ser utilizadas pelo BACEN

para contrapor tal movimento.

313 O movimento de reservas reflete, em grande parte, a extrema sensibilidade dos atrasos percehidos
no cimbio. Se for percebido um atraso no ciambio e as expectativas de  desvalorizagio cambial se
confirmam, o cardter ineldstico das reservas impede que haja uma vanagio compensatdna, de
maneira 8 garantir a esfabilidade do cambio no futuro. Se o atraso percebido no cimbio nao for
sancionado por uma desvalonizacio cambial, hi uma queda de reservas, que sinaliza 2 perda de
confianga na moeds nacional.
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A liberalizacdo do mercado de cimbio ¢ a liberalizagio financeira, aprofundada
em 1991,91% condicionaram o poder efetivo da  Autoridade Monetdria sobre 2
administragdo da taxa de juros ¢ de cimbio. O Governo Colior adotou, em marco de
1990, o cdmbio livre em substitui¢do A politica de minidesvalorizagdes no mercado de
taxas administradas.3’? Com tal mudan¢a na politica cambial, a defesa dos niveis
desejados de reservas internacionais vina a ser o critério utilizado para direcionar as
intervengoes do BACEN no mercado de cdmbio 38

Apesar das modificagdes institucionais apds o Plano Collor I, o mercado de
cidmbio livre operou sob o controle do BACEN. Em outras palavras, embora a formacio
da taxa de cimbio fosse condicionada pelas expectativas e a¢des dos agentes no mercado
{bancos e corretoras credenciadas), © tamanho refativo do BACEN diante desses agentes
o colocou como principal comprador e vendedor de divisas para saldar os compromissos
da divida externa e realizar operactes de arbitragem. Assim, o mercado transformou-se
em oligopsonista, no qual a Autoridade Monetdria tinha poder para determinar a taxa de
cimbio através de suas agdes.?'?

Na pratica, o regime de cambio livre assemelha-se a0 regime das
minidesvalorizagdes. A nova institucionalidade permitie a aproximacgio das taxas dos
mercados oficial e paralelo, através das operacOes de arbitragem promovidas pelo
BACEN (Tabela 4.11). Tais opera¢des com dolar flutuante e ouro deram maior liberdade

316 No conjunto das medidas cabe destacar, entre outras: 1. abertura do mercado de capitsis aos
investidores institucionais estrangeiros {Resoluciio n® 1832, de 31/05/91); 2. favorecimento fiscal
nas invesiimentos em acles para ndo-residentes (Resofucio n® 1847, de 31/07/21); 3. permissio
para emissio de certos tipos de titulos no mercado internacional (Resolugio n® 1809, de 27/03/91,
Resolucio n® 1834, de 26/06/91 & Resolugdo n® 1848, de 31/07/91); 4. isengdo de IR sobre juros,
comissoes e despesas com colocagdo de titulos no exterior com prazo superior a 2 anos (Resolugio
n® 1853, de 31/07/91), sendo amplizdo no ano seguinte para 5 anos {Circular a® 2269, de
24/04/92); 5. autorizacio para realizagio de operagio de hedge contra risco de variagio de taxas
de juros no mercado wmternacional (Ressiugio n® 1921, de 30/04/92).

317 A alteraciio foi promovida através da Resolugio n® 1690 (18/03/90). Ao lado do mercado de taxas
livres, permaneceu o mercado flutuante, cnado pela Resolugdo n® 1532, de 22/11/88. A
Resolugio n® 1564 previa a centralizagio do cimbio no BACEN das transferincias 40 exterior dos
valores em moeda estrangetra correspondentes & liquidagio das operagbes de cAmbio, cursadas oo
mercado de taxas administradas (Relatdno do BACEN, 1989, p. 91), determinando que os
pagamentos de juros, fucros ¢ dividendos ¢ do pancipal da dfvida externa seriam realizados a
critério do BACEN. E£m (990, através da Resolugdo n® 1782 (27/12/90), o BACEN determinou
que © setor privado podernia pagar livicmente os encargos da divida externa para os credores
privados, desde que ndo tivessem garantias governamentais. Liberou, ainda, o setor piblico para
pagar 30% dos juros da divida externa com as condigdes estabelecidas para o setor privado. A
Circalar n® 1785 (27/07/90) j4 havia hibersdo o pagamento de fucres, dividendos;-bonificagdes ¢
retomo de capital.

38 Para uma recuperagdo das modificagies no mercado de cdmbio no perfodo pos-Collor, ver ZINI
JR. (1993), op. ait., cap. L.

3% thidem.
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ao BACEN na determinagdo da taxa de juros diante dos movimentos especulativos com o
cimbio, particularmente com patamar elevado de reservas. O mercado paralelo
transformou-se, nessas condicdes, num mercado pouco representativo das tendéncias
especulativas. O 4gio do ddlar-paralelo que, no final da década de oitenta, revelava a
fuga da moeda nacional, caiu abruptamente no periodo recente, sugerindo que outros
mecanismos de Aedge foram desenvolvidos na economia brasileira, tal como vimos no
terceiro capitulo.

Desde outubro de 1991, o BACEN procura manter um diferencial juros-cimbio a
favor dos juros internos, incentivando o aumento das reservas internacionais sem
provocar atraso cambial. Esse aumento, apos o overshooting da taxa de juros, reduziu o
impacto da especulacio nos mercados de ativos reais e de risco sobre a taxa de juros. O
BACEN mantém estdvel a relacdo entre essas duas varidveis bdsicas na economia.

Em suma, & possivel constatar diferencas importantes na relagio cambio/juros
entre os perfodos anterior e posterior A c¢rise financeira de outubro de 1991. No perfodo
anterior, qualquer ameaca a performance exportadora podia desencadear uma
especulagdo com a taxa de cdmbio, fazendo com que a perda de reservas pudesse ser um
processo extremamente rdpudo, apesar do controle cambial exercido pelo BACEN. Apds
o choque dos juros, ¢ por causa do aumento do patamar das reservas internacionais, foi
afastada, temporariamente, a ameaga de uma especulacdo com o cimbio que - através do
impacto inicial na taxa de cdmbio e, depois, nos precos domésticos - pudesse deflagrar a
hiperinflacdo. Tal ameaca foi crucial na conjuntura do final dos anos 80, condicionando

a relacdo juros/cambio.

Nio se descarta que pode ter havido desequilibrios mais intensos no curto prazo,
em funcdo da aita instabilidade dos fluxos de capitais no mercado financeiro

Internacional. 3?6

Na prdtica, o crescimento das reservas cambiais permite ac BACEN o combate a
especulacdo com divisas pelas intervengGes no mercado de cambio, mais do que pela
adocdo de uma politica de taxas de juros reais muito elevadas, minimizando o impacto
sobre o crescimento da divida pdblica. Reforga-se, desta forma, a interdependéncia entre
as politicas macroecondmicas.

320 Akyuz apalisa as implicagdes dos processos de liberalizacdo financeira nos paises em
desenvolvimento, em particufar o impacto sobre 2 taxa de cdmbio do movimento dos capitais
especulativos de curto prazo. Consultar AKYUZ, Y. ( 1992) Financial Liberalization: the key
issuey. UNCTAD, Genebea, nuargo,
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Quanto 2 relagio entre a politica mouetdria e a divida pdblica interna, no
pericdo pds-Collor, destacam-se dois momentos: primeiro, o bloqueio e o desdgio
imposto pelo Plano Collor I; e, segundo, o resultado da politica monetdria,
particularmente da fase de juros reais muito altos no final de 1991 e inicio de 1992, que
correspondeu a0 acentuado aumento das reservas internacionais. A politica monetdria
adotada anulou parcialmente o desdgio imposto sobre o estoque de divida publica apés o
Plano Collor I, voltando a crescer a importdncia dos titulos piblicos no total dos
agregados monetdrios (Tabeia 4.3).

O resultado do perfodo 90/92 ¢ que se observa a desvalorizagio em termos reais
do estogue de titulos publicos e a perda de sua participacdo no conjunto dos haveres
financeiros. Entretanto, a austeridade da politica fiscal sobre 0s gastos reais teve seus
efeitos anulados pelo crescimento dos encargos financeiros.®2! A questfio a destacar € que
a dimensdo financeira do déficit publico € incompativel com as propostas que privilegiam
a reforma fiscal para esterilizar a conta financeira.

Apesar de haver diminuido a dependéncia do sistema financeiro em relacio
aos titulos pdblicos, o estoque existente continua condicionando a administraciio da
taxa de juros e a evolucdo dos agregades monetdrios. Embora as operagdes com
titulos publicos tenham apresentado maior participagdo relativa na andlise dos fatores
expansionistas da base monetdria anteriormente, no biénio 88/89, continuam tendo
importincia no periodo recente. A queda da participacdo dos titulos piblicos no PIB e o
aumento do Jastro em reservas internacionals reduziram sensivelmente a importincia do
risco de crédito dos titulos piblicos enquanto limite para a administracdo da taxa de
juros, se comparada com a do periodo pré-Collor 1, possibilitando a pritica de juros reais
baixos. No entanto, o perfil da “divida piblica continua * condicionando a
administracio da taxa de juros e as relagdes entre o BACEN e os bancos.’?2

A posicdo oversold do BACEN ¢ a situacdo na qual os bancos t€m mais titulos
ptiblicos do que reservas bancdrias, para fazer face a uma demanda de moeda instdvel,
em contexto de inflagio alta e de liquidez didria de grande parte dos ativos financeiros.
Neste caso, a operacdo da politica monetdria subordina-se as necessidade de liquidez do

321 Ver a esse respeita COSTA, F. et al. (1993), Relatério Final de Pesquisa sobre Polftica
Monetsria, Campinas, convénio [PEA/PNUD, cap. 3, no qual sio apreseatados indicadores dos
encargos financeiros da divida piblica mobilidna apés uma discussio dos critérios mais adequasos
para o cdfculo. Conciui-se gue houve melhora nas condigbes de solvéncia da divida piblica,

32z Sobre a operacionalidade da polftica monetdria no perfodo recente, consultar artigos de GARCIA,
M. G. P. (1993a): Mowda indexada, acordo de recompra e combate & inflagdo, Folha de Sio
Pauio, 17/03; (1993b). Os perigos da politica monetdria, Foiha de Sdo Paulo, 02/04; ¢ (1993c). O
contrale monetdrio sob inflacio sfta, Folha de 8io Paulo, 30/05.
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conjunto do sistema bancdrio, sob pena de forgar a elevacio das taxas de juros no
mercado aberto - taxa bdsica do sistema -, podendo atingir, no limite, a taxa de
redesconto. A taxa de juros do mercado aberto (SELIC) ¢ administrada pelo BACEN,
impedindo que oscilagbes nas condi¢Oes de oferta e demanda das reservas bancdrias
determinem a sua evolugdo.’® A agdo do BACEN, ao defender a estabilidade da taxa de
juros bdsica da economia, acomoda, plenamente, a demanda por recursos liquidos dos
bancos, limitando, também, os prejuizos das instituigdes financeiras.

A politica ativa de juros demonstra que o BACEN é "prisioneiro” do Tesouro, ao
contrdrio do que supde a proposta ortodoxa que atribui a0 BACEN poder sobre os
movimentos da base monetdria e, assim, sobre os agregados monetdrios. No Brasil, a
inflacio alta e cronica reduziu o estoque da base monetdria (papel-moeda em circulacio
mais reservas bancdrias) e tornou seu comportamento, em termos de fluxos didrios, mais
instdvel em funcdo da politica acomodaticia de reservas bancdrias por parte do BACEN,
Tal instabilidade reflete-se nos fluxos de reservas bancdrias entre a abertura e o
fechamento das operacbes didrias no mercado aberto, que superam o estoque da base
monetdria 324

O cardter liquido da riqueza finance ra condiciona a acdo do BACEN no mercado
aberto, sancionando a demanda pela quase-noeda, No arcabougo ins: tucional financeiro
brasileiro, caracterizado pelo intenso processo de inovagdes financeiras e pela expansdo
das quase-moedas, evitou-se¢ a hiperinflagdo. Em contrapartida, a acio do BACEN ficou
atrelada as operagdes de mercado aberto,

Tem-se convencionado denominar de perda da senhoriagem ao custo da
manutengdo desta institucionalidade por parte do Estado.’® Tavares afirma:

323 A acomodagio por parte do BACEN pode envolver, por exemplo, a recompra de titulos e o acesso
a0 redesconto,

324 GARCIA (1993c), op. cit.

325 A receifa de seignorage corresponde aos ganhos corm a totalidade dos juros nominais que
deveriam ser pagos pelo BACEN emissor da moeda pars se financiar nio mogetariamente. A
senhoriagem nio se confunde, conceituaimente, com o imposto inflaciondrio, que expressa a
capacidade de o Estado se apropriar de um “imposto” incidente sobre os detentores de moeda,
resuitante da inflagio, 20 emisir uma moeda para pagar seus COmpromissos que tém o valor
corroido pelo aumento de precos. O governo aumenta a receita de senhoriagemn quando a2
demunda real por base monetdria se expande. Desta forma, o governo pode se financiar através de
smissdo monetdria (de forma nde inflaciendria segundo o quantitativismo), em fungdo da demanda
por encaixes reais adicionais.
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"A senhoriagem monetdria que o Banco Central é capaz de cobrar ao
piblico, ainda que com aceleragdo inflaciondria, se torna muito inferior 3
carga fiscal do pagamento de juros que o Tesouro tem que pagar para que
o5 agenfes econdmicos aceitem defer voluntariamente os titulos
publicos” .

O aumento do financiamento oneroso e de curto prazo por parte do Tesouro
expressa a realidade do desajuste das contas publicas. O BACEN, para garantir a emissio
da quase-moeda, liquida ¢ rentdvel, sanciona o movimento das reservas bancdrias. As
operaghes com titulos publicos limitam o prejufzo potencial das instituigSes financeiras
através da remuneracdo dos titulos recomprados. Nesse processo, pode se agravar o
desequilibrio financeiro do Estado,

Ao invés do suposto pelo ajuste oriodoxo, o desajuste das contas publicas é
permanente em funcdo dos desequilibrios entre fluxos ¢ estoques de divida. Do ponto de
vista monetdrio, ndo se sustentam oS ajustes isolados haseados em fluxos, tal como
propde a tese da Ancora monetdria.

A resolucdo da crise brasileira envoive o enfrentamento dos desequilibrios
financeiros e patrimoniais, K necessdrio pensar numa soluciio articulada para a
reestruturacio do padrio de financiamento da economia brasileira e das relacdes
entre o Estado e o setor privado.

Deve-se destacar, a esse respeito, a precariedade da inser¢do do Brasil ne
mercado internacional de capitais, centrada em instrumentos de curto praze ¢ em capitais
especulativos e em grande parte determinada pela conjuntura externa favordvel. Assim, a
continuidade do acesso aos recursos externos depende da manutencio dessa conjuntura,
influenciada pela polftica monetdria americana (Tabela 4.12). O BACEN deve manter a
taxa de cimbio real de maneira a evitar uma apreciacio da taxa de cdmbio que iniba o
desempenho exportador e gere uma crise cambial cumulativa. Por outro lado, a adogio
de uma politica cambial mais ativa (diminuindo a diferenca cdmbio-juros) pode
comprometer o processo de acimulo de reservas internacionais, diminuindo a entrada de

capitais de curto prazo.

O cambio, impde, portanto, limites & administragdo da politica de juros: hd
necessidade de manter um limite minimo para a taxa de juros interna de forma a
continuar estimulando a entrada de capitais e, ainda, evitar a saida brusca dos recursos

{fticas de ajuste de Brasil: los limites de [a resistdnein, BID,

326 TAVARES, M. da C. (1993) Lax
Washington, D.C., qumen., jan.
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externos aplicados no mercado financeiro, A perda de reservas fragilizaria o BACEN,
o Tesouro ¢ o préprio cimbio. A fragilizacio do BACEN adviria da perda de poder
sobre a evolugdo do cambio, em fungdo da perda de reservas intemnacionais € do poder
de reprimir acles especulativas com o cambio. Neste movimento, o cimbio também se
fragilizaria uma vez que poderia ocorrer uma desvalorizacdo mais acentuada,
Finalmente, o Tesouro teria agravada a sua situagdo patrimonial, em funcio da provdvel
elevacdo da taxa de juros dos titulos da divida piblica para conter a especulacdo com o
cdmbio.

45 CONCLUSAQ - MOEDA E CONFIANCA: OS LIMITES DA "ANCORA
MONETARIA"

No Brasil, uma das interpretacées quanto A crise e ao futuro da politica
monetdria remete 3 proposta de estabilizagdo centrada na 4ncora monetdria. Defende-
se um projeto de reforma financeira centrado no BACEN independente, de maneira a
retomar o exercicio do controle monetdrio. Paulo Rabelio de Castro, Fernando Holanda
Barbosa e Affonso C. Pastore sdo alguns dos economistas que apdiam essa interpretagdo.
A proposta de independéncia deciséria do BACEN, transforma a Autoridade Monetdria
em guardiio da moeda nacienal. Fundamenta-se na possibilidade do BACEN se livrar,
particularmente, das pressdes para financiar os déficits do Tesouro.

Ademais, identifica-se no debate outra posi¢io que reforga os aspectos estruturais
da crise, destacando a impoténcia da politica monetdria de regras fixas para a efetiva
estabilizacdo. A politica monetdria, isoladamente, nio é capaz de garantir a
estabilidade monetdria. Segundo esta interpretacdo, no final da década de oitenta, as
fragilidades cambial e de financiamento do setor publico condicionavam a gestdo
monetdria. No inicio da década de noventa, a retomada da expansdo da divida publica
intema e as novas condi¢gdes do mercado de cdmbio demandaram um alto grau de
coordenacio de politicas. Tais fatores estabeleceram, simultaneamente, limiles para a
administracdo da taxa de juros e para a estabilizagdo do valor da moeda nacional.

Considero a proposta de independéncia do BACEN inadequada, pois deriva da
hipétese de possibilidade de retomada do controle exdgeno da base monetiria, atribuida a
atuacdo do BACEN através da imposicao de regras quantitativas, e do postulado de que
os agentes privados ndo tém papel decisivo nas perturbagbes monetdrias. Na pritica, tal
independéncia ndo elimina nem a determinacdo enddgena da oferta monetdria, nem a
instabilidade inerente ds economias monetarias.
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E ilusdo pensar no poder decisivo do BACEN sobre a complexidade dos
mercados financeiros globais, inovadores e especulativos. As inovagdes financeiras e
a interdependéncia das peliticas macroecondmicas tornam tal concepgiio uma
utopia, E impossivel conceber a atuacio da Autoridade Monetdria de forma
independente da sociedade, isenta das pressdes pablicas e privadas.

No Brasil, a recorréncia a indexadores perdeu credibilidade no estabelecimento de
contratos com prazos mais longos diante das frequentes mudangas legais e/ou expurgos.
Keynes alertara, nas primeiras décadas deste século, para o fato de que a confianga na
moeda nacional se traduz na celebragdo de contratos baseados no padrac legal de

pagamentos.

No meu entender, a confian¢a na moeda nacional ndo depende da quantidade de
moeda, tal como sugere a tese da ancora monetdria. De acordo com a proposta de um
BACEN independente, a saida do impasse da politica econdmica deve se dar através da
mudanca do regime monetdno, dando credibilidade ao drgdo gestor da moeda. O sucesso
da independéncia, segundo €ssa proposta, associa-se A credibilidade quanto 2
continuidade da politica monetdria baseada em regras, exercendo impacto decisivo nas
expectativas e no comportamento dos agentes econdmicos.

A perda de confianca na moeda nacional ndo pode ser resolvida no ambito
de uma equagdo quantitativa. Penso que o reestabelecimento dessa confianca exige a
recomposicdo das relacbes entre as Orbitas financeira e industnal em contexto de
estabilizacdo com crescimento. O &xito de um plano de estabilizacio ndo depende,
logicamente, de tal Ancora institucional.

A estratégia de estabilizacio exige a coordemacdo das politicas
macroecondmicas, para que se obtenha éxito. Trata-se da recomposicdo da estabilidade
do padrdo monetdrio a partir de uma proposta coerente e abrangente. Qualquer proposta
parcial é contraproducenie, na medida em que ndo incorpora a complexidade das
varidveis determinantes da instabilidade da economia brasileira.

Nesse cendrip, ganham relevéncia: 1. a articulagdo consistente dinamicamente das
polifticas macroecondmicas, entre elas, a politica de rendas (salanial, de pregos, de tarifas
piblicas, etc.) e as politicas de demanda (fiscal e monetdria), com reestruturacio das
relacdes entre o Estado e o setor..privado; 2. 0 equacionamento do padrio de
financiamento pdblico; 3. a elaboragdo de uma politica monetdrio-crediticia que aja sobre
o direcionamento dos fluxos de crédito e sobre o endividamento.
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TABELA 4.1

TAXAS DE JURQS

1a7

Em percoentagem.

1 axas brutas medias e financamento 1o “overnignt

Mercnda aberto Depisitos mtarfinanceccs, Taxa CD! {um dia)

taxa over taxa over taxa over nominal sl raal

LFTATNEBC LFTATNBBC LFTATNGBBC elet ac. elel ac. no 8no

glat dia slet dia raal no ang mas mes
Periodo ascum més (1)  acum mésred (2) 2) &) 2
1850
janaro 678 -2.5 2.5 6728 234 23
igversim 8204 6,04 333 80,41 -348 26
maco 3876 2452 2202 BN -22 .46 231
abxil 423 5,38 27 533 25,15 27X
ma3o 589 3.1 29,26 593 -533 st
Eriho B73 .26 29,45 238 -2,88 29,1
o 13.79 072 -28.54 1432 0,33 283
agOsio 11,53 124 -2a82 1133 1,19 285
sefarniyo 1521 313 27,63 7.2 089 254
ot ben 16,49 204 2715 21,56 502 203
oo 18683 203 24565 2258 853 165,
dezernbm 22.86 55 -20.51 23576 47 33
1o
janers 210 0.91 0,91 2343 292 2%
foverero 6,85 11,77 <1097 872 10,23 -1 87
E11E gie) 859 162 -3.53 10,060 262 51
atxil 267 0.86 3,76 1249 345 <15
Moo 95 254 £,16 12.52 562 dk
g 1032 042 5,76 10867 074 4%
fufho 12,39 {3,329 513 1326 038 47t
ao0sin 15,75 Q.23 5,92 1597 o4 5<
setemixo 18,78 3.09 -3.01 20,01 3,25 866
ouiiien 2555 0,08 253 26,04 0,15 882
novembng 32,43 53 222 3197 494 14,75
gazembm a7 74 $,78 28,96 558 2057
1952
janeio 29,06 1,75 1.75 2945 208 2(e
fevereim 2876 318 453 3032 443 857
maco 2688 5,1 103 26,77 503 ns
abrii Ziee 454 1534 245 44 16,86
mao 23 045 15,86 294 04 7.3
koo 2428 236 18,59 2424 2R 2006
Bdho 2621 ir 23 2831 38 2461
st 2585 008 231 2563 807 247
setaminm R7.65 623 2337 27,65 p22 2455
(e 3T s 11 28,18 259 26,57 28,19 2861 2822
nowerrixn 264 1,76 2879 28,09 151 20,15
dezembo 2592 .79 at.1 26,06 1.5 3263
Hotas:

{13 LTN a partr de 25.06.90 e BBC a partir de 02.01.91. (2) Dellatoe: GP-DF

FONTE: Banco Central - Estatisticas Basicas do Mercado Financeiro e de Capitals.



TABELA 4.2

TAXAS DE JUROS REAIS (1)
% a. m.
Over/Selic (2) CDB Prefixado TR {deflatores)
iar-DiIGP-DI IPC-FIPE IPC-FIPE iGP-DI 1GP-DI  IPC-FIPE IPC-FIPE IGP-DI IGP-DI IPC-FIPE IPC-FIPE
Perioda (3) (3) @) @) () @)
1988-dez 1.1 18 18 06 25 53 -1,8 -3 - -
1969-Gaz 9.8 2,5 8.2 09 09 12 68 04 - -
1930-dez 55 4 59 3.7 52 37 56 3.4 - - -
1981 <z 74 54 6,4 53 54 34 4,5 3,4 5,1 a2 42 3,1
1992
jan 18 26 2.5 43 2 2,9 28 45 -1,1 03 0,3 1.4
fav 32 49 59 5.8 27 4.4 54 5,3 07 2.4 a3 33
mago 5.1 6,1 42 3.8 4,6 5,5 37 33 3 3,9 2,1 1.7
abxil 45 23 1 1,1 a5 18 0 0 21 0,5 -1,3 1.3
Moko 0.5 090 0.4 0,4 02 0,3 0,2 0,2 2,2 1,7 2,2 2,2
oho 24 2,2 15 2 19 1.8 1.1 1.6 0,3 -0,4 1,1 0.6
juiho 37 21 4,1 33 34 1.8 38 3 16 0,1 21 1.2
agasK 0.1 06 2 1,5 1 0.3 2,9 2.4 1,9 2,6 0.1 05
salambyo 02 1,2 2,8 1.8 0.7 1,7 31 2,3 -1,6 0,6 08 0
outbm 26 28 1,4 3,2 2,7 3 15 33 0,1 05 -1,1 0,7
novernbro 18 2 3.7 23 -0,1 0,1 1,8 05 08 0,5 1.2 02
dezembxo 1,8 Q.7 0.5 0.6 3,6 2.4 2,2 24 0,2 0.9 -1 -1
Notas:
(1) Segundo vérios deflatores.

{2) "Over* lastreado em titulos publicos federsis.
{3} Rolare-sa & vabores coentrados dos indices da pregos,

FONTE: Banco Central - Estatisticas Basleas do Mercado Financelro ¢ de Capllals.
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TABELA 4.3

LIS$ mihes (6}
Base Monetdria o Haveres Financelros
Base Moot M1 FAF DER T Fed. Tiubos M2 Depdsitos M3 Titulos M4 VOB M5
em Poder Est/Mun Poupanga Priv.
(2) Pibkco Pad. Pub, 4)
Perodo 3) {3}
Gax/19838 4,76 9.02 0.00 . 36,21 4,44 4967 34,12 83,79 13,20 96,99 - 95,99
daz/1989 5.94 9,08 0,00 - 54,36 10,38 73,82 28,39 102,20 14.07 116,27 . 118,27
Cez/1990 8,53 14,76 0,00 - 10,98 5,31 31,05 1383 45,50 15,61 61,11 28,22 8833
de2/1991 593 10,12 9,64 3,80 7.67 4,74 35,97 15,33 51.31 18.77 68,07 11,91 7999
dar/1992 (5) 5,59 8,84 10,80 6.80 19,83 10,41 58,77 20,15 76,82 36,13 113,04 - 113,04
Compasiclio dos melos de pagamento
FAF DER Tit. Fad. T, M2 Depositos M3 Thulos M4 voB M5
Dog. vista Mi emPoder  Est/Mun Poupanca Priv.
{2} Pukdion  Pod. Pub. {4)
Pariodo (3} {3)
de2/1588 68 83 . . 373 46 512 352 86,4 136 100 . 100
Ce2/1969 4,7 7.8 - - 46,8 8,9 63,5 244 879 12,1 100 . 100
de2 50 16,1 16,5 . - 123 ] 35 156 50,9 17.5 68,4 316 100
de21991 84 12,6 12,1 4,7 9,6 5.9 45 19,2 64,1 21 85,1 14,9 100
dex/1992 (5} 48 7.8 896 ] 1786 8.2 50,2 17,8 &8 X2 100 - 100

s8Y

{conbrua)



TABELA 4.3

(continuagho)
Metos de Pagamento/FiB
M1 FAF DER Tit. Fed. Ta, M2 Depositos M3 Titulon M4 VOB M3
emPoder  EstMun Poupanga Priv.
Piblicc  Pod. Pub, 4
Paciodo ) )] (3)
dez/1088 2.3 0 4] 10 1.2 138 9.4 232 36 26.8 G 268
GeN1989 1,7 0 0 10,2 2 13.9 5,3 19,3 27 218 g 21,9
daz/15950 33 O g 24 1.2 659 3.1 10 35 135 63 148
dezn 991 2.4 22 g9 1,8 1.1 84 a6 11,8 39 158 28 186
daz/19% 1.2 23 1.5 43 2.3 12,3 44 166 7.8 244 4] 244
Notas:

{1} Base Monstévia; papel moada em poder do priblico + reservas bancérias

M1= Papel moeda em poder do pddico + depositos 4 vista

M2~ M1 4 titulos pibilicos federais, estadusis @ municipais em poder do pablico + FAF

{Fundos de AplicacBo Financeira) + DER { Depdsitos Espedial Remunerado)

M3 M2 + depdsitos de poupancs

Mdw M3 4 Titudos privados

M5= M4+ VOB {cruzados blogueados)
{2) Excii depdsitos 4 vista das canteiras do FAF.
{3) Excks tiidos pertencontas As carteiras das instituigGes financeiras e dos FAF,
{4) Incki depdsitos a prazo, letras de cambio e letras hipotecérias, exceto aquelas em poder dos FAF,
{5) Dado profeinar,
{6) Valoras originals ern cnuzeiros coertes converiikios em dolares pela taxa de carmbio comerdial ds fim de periodo.

FONTES: Notas para a Imprensa do Banco Central - junho/®3.
Gazeta Mercantl]
Bolatim Mensal do Banco Central
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TABELA 44

AGREQADOS MONETARIOS
Taxa da variagéo nominal em 12 meses (%)

Final do IGP-O} Reservis  Base Depdsitlos M1 FAF  DER  Titlos  Titbos M2 Depdas. M3  Tiios M4 VOB M3

peckda FGY bancérias Monet. & vists focter.  estmun poupanca privarkos
DeEZ pod.pub.  pod. pub.

- 1988 10376 4382 6223 516 5703 - - 1106,7 7682 8208 1079 9787 8721 9637 - 8637
1889 17828 1638 17541 11817 1384.2 . - 21314 33284 21032 11374 17108 14835 16807 - 18807
1990 14766 23527 23042 24311 23357 - - 202.4 6658 5298 6348 5589 15605 6801 - 1435
1991 4802 3107 2912 3703 3307 - - 3393 4612 6281 5814 6167 5753 6061 1653 466
1992 1156 998 891 853 913 1197 1976 2912 2444 1728 1422 1837 2397 i85 -100 1538

FONTES: CONJUNTURA ECONCMICA
Boletim do Banco Central

1431
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TABELA 4.5
Captacfio de Recursos Extemos
USS milhdes

Discriminagac (1) 1989 1990 1991 1992
TOTAL 42011 o367 11627 17762
investimentos (2) 3353 688 1455 5188
Portfélios 149 171 760 3863
Dirstos 184 517 6885 1323
Empréstmoes em Moeda (3) 361,1 1045 4408 7980
Com. Firce n.10 109,6 405 470 g22
Resolucao n. 63 - - 6 856
“Commercial Papers” 198,6 586 1783 1190
Bonus & "notes” - 54 1507 4834
“Export Securities” - - 278 30
Renovagdes 529 - 364 148
Financiamertos 27057 2882 4160 2332
Registrados 222,86 813 858 447
Autonzados 2583,1 2068 3302 1885
"Leasing” e Aluguel 721 752 1519 173
Pagamentos Antecip.Export - - 85 1089
Notas:

{1) Todkos 08 valores acima correspondam a autorizagtes ou registros concedfidos pelo FIRCE.
{2} Representam aplicaciies e aghies ou ootas megrartes de capxial de ermpresas no pais,

inchuindo, também, as operaghes de "Depositary Receints”, além de outros vakres moblidrics
o stivos financeincs. Exdul reinvestimentos de Xros e corversae de divida em investimento,
Os nivestimentos ern moeda sao distribnildos ent

1991: boksar Us$ 760 milhoes: outros: Us$ 635 mihoes

1992: bolsa: Us$ 3863 milhdes; outros: Us$ 1325 mihGes.
Cs investimentos em bolsa comespondam & carteira de acdes ( Res 1289 - Anexo 4)

e demais investimentos em Bolsa (Fundos ¢ Soaedades).

{3) Os empréstimos em moeda estio distribxsidos no tempo conforme wna data prevista de
ingresso efetivo, podenco oo SiTesas 6 Consaquentes remanaamanios Para 05 mesas

sequures,

FONTE: Banco Central do Brasil. Notas para & imprensa,



TABELA 4.6

Cémbio Contratado, Reservas Internacionais e Divida Externa Registrada

Em bithdes de déiares
Cambio Contratado (acumulado jan-dez) reservas Internacionais {1} _dlvida externa registrada
Comercial Financeiro Saldo conceito liquidas liquidas getor  setor total
Giobal de internasajustadas  publico privado
ANO export  import saldo | compras vendas  saldo caixa _
(a) (b) (a+h) (2) 3 4)
1988 335 143 19,1 26 15 -13 6.2 53 9,1 4 91,04 11,51 10255
1889 34,3 175 16,7 23 17 -14.6 21 73 9,7 0,8 8948 98 99,28
1890 334 185 13,9 3.6 14,2 -10.5 3.3 88 10 8,2 86,97 957 96,54
1991 34,5 19,8 14,7 7.7 15,5 -7.8 6.9 8BS 9.4 -13 82,05 10,94 53
1992 39,5 18,8 207 16,3 16,5 0,1 20,6 19 23,7 17 81,82 125 94,33
Notas:

(1) Posicio em final de perfodo (dez).

{2} Q conceita de caixa abrangs haveres brutos disponiveis em divisas conversiveis (ouro, DES, posican no FMI @ oudras moedas conversiveis),

(3) Agrega aos valoras do conceito de "caixa” os haveres representativos de tiulos de exportaciio 8 outros haverss de médio e longo prazos,

{4} Coresponda ao total dos haveres, menos as chrigacdes { de curto, médio e fongo prazos, além dos atrasados), descontando, também, os ganhos/
peras decorrentes da valorizacao daesvalorizagHo.

Forde: Banco Central do Brasii, Notas Para 8 Imprensa.(8.06.93).
Boletim do Banco Central do Brasli
Boletim Mensal do Banco Central

8y



TABELA 4.7

Divida Mobiliana Interma Federal

194

Saldos em bithdes de ddlares (1)
Emiida pelo Carteira do Fora do Divida fora do

Final de Tesouro Nacional ~ BACEN BACEN BACEN/
pericdo Total Total Total PIB

Dez. (2 3)

1988 a8 56 41 13,2

1989 135 73 82 15,2

1990 108 03 13 3

1991 85 : 76 12 3

1992 97 82 36 88

Notas:

{1} Valores onginas em cruzeros convertidos em dolares peia taxa de cambio
comercial do fim do perioda. )
(2} Exchi LBC, BBC o NBC {titulos de responsabliidade do Banco Cerriral).
(3) PIB dos tiimos 12 meses a precges o méds sssinalado (deflator KGP-DE.
tendo como base a série publicada pelo BGE.

FONTES: Boletim Mensal do Banco Central
Banco central do Brasil Notas para a imprensa.



195

TABELA 4.8
Divida Mobiliaria Irtema Federal
Tiulos fora do Banco Certral
Em % relativa
OTNAT LFT BTN NIN Subiotal (BC BBC Subtotal Total Variaco
Finalde (Tesouro (BACEN) percent. real
pericdo Nacional) &m 12 meses
Dez. {a) (b) {a+b) {1
1988 31,43 6857 . 100,00 . - 100,00 13
1589 010 9783 197 - 100,00 . . 100,00 6
1990 3112 6286 4585 - 9863 137 - 1,37 100,00 78
1891 o 6126 418 1257 7803 29 18w 2197 100,00 5
199 0,00 542 013 3804 4158 32 005 58,42 100,00 183

Notag: (1) Deflator KGP-DI contrado em fmal de més.

FONTES: Banco Centiral do Brasil, Notas para a imprensa.

Boletien do Banco Central do Beasil
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TABELA 49
Necessxdades de Financiamento do Setor Piblico (1)
Em% PIB
JANDEZ
Discriminagao 1588 1889 1990 1991 1892
Total nominal 53 83,1 296 272 45
GF e BACEN 2686 493 1.5 6.8 164
Gov. Est. e Mun. 114 16,8 8,6 9,9 17,2
Empresas estatas 13.4 125 8,7 105 125
Total operacional (2} 48 6,9 13 0 2.7
GF e BACEN 3.3 3.7 25 0,1 0.8
Gov. Est & Mun. 0.4 086 04 -06 1,1
Empresas estatais 1 2.4 0,6 0.8 07
Total primario (3) -0,9 1 4.6 2,7 0.8
GF s BACEN 0.9 1.2 2.9 -1,2 0.8
Gov. Est e Mun. -05 0.3 0,2 -1.2 03
Empresas estatais 1.4 -0,1 -1,7 -03 0,2
Total juros rears -5.8 -39 3,3 2.8 34
{3F s BACEN -24 2.5 04 1,1 1,7
Gov. Bst. e Mun -0,9 0.9 0,6 0.6 08
Empresas estatals 2,4 2.5 2,3 1.1 0,8

Notas:

{1) Os valores nio sa comparam com os oriténos de desampeanho do FMI por incharem novas nibncas.
O dados prefrninares para 1991 & 1992 estdo baseados em rova metodologia de caioulo,
{s valores da referBncia sao fluxos de cuzeiros correntes am mihoes.

{23 O resuitacto operacional corresponds 80 superivit ou defict nominal, excianda
g5 correcies monetana o cambial.

{33 O resuftacly primério corresporde 80 resultaco operacional Mencs 0S RIS reais.

FONTES: Boletim do Banco Central
Sonsll Programa Econdmico
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TABELA 4.10

Fatores Condicionantes da Base Monetaria
Fluxos no Periodo
Em mithSes de cruzreals comrentes(s)

1988 1988 1990 1991 1992

acumulado acumulado
daz dez dez dez  jandez dez  jan<dez

Tesouro Nadiona! 54 89,7 1585  -1233 -307 4802 18621
Operacdo com
titulos federais 4.2 2056 77088 8688 -986 49584 369
Operacao do
setor externo 14 25 44712 22733 24702 -14924 45567
Plepésitos em
Nezd- DER (1) - - - 690 2994° 1149 209317
Depssiios
em Nez$ (2) - - 645 72 1364 0 O
Assist. financeira
figuida {3) 02 0.2 M5 -17.3 -1304 732 8258
Aplicagbes da
res. monetana - - 88 -1 R7 -11 72
Compuisério s/ depos.
jud. e &/ fiancas (4) - - - -1 23 10 16
Depdsitos de Instit,
financeiras 08 3.4 74 1567 78 ~143 331
Depdsitos no FAF - - - 2674  -750.82 -5256 -5341
{ufras comas 0, 25 8.7 81,8 1997 390 272
Variacgo da Base
Monetéria 31 638 155384 18359 47209 26708 e2868
* Coresponds ao periodo agadsat de 91.
Notas:

{1} Impacto potencial sobra a bass moneténia das conversoes de Nez$ referentes
a0 gronograma norratl de EheragDes niciado em agosto de 1991,

{2) ¥rpack sobre a base monetaria das convarsSes de Nez$ previstas na
lepdacan onginal, maks as conversoes postenores por d eterminagao padiaal

{3} Inca penas a custos sobre deficiéncias de reservas bancanas

{4} Até feverequi2, os valores reforam-5e 8o complusono solrs depcsitos a prazo.

{5} Valores onginais em bihoes de cuzeiros,

FONTE: Banco Central do Brasil- Notas para a imprensa,
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TABELA 4.11

Taxas de Cambio (1)

Ddlar Comercial Ddlar Délar Paralelo/
vanacao flutuarte paralelo  comercial
Fimde percentual interbancario  {cabo)
pariodo vehda {2) venda venda %

1988 765 959 1210 1180 54
1989 11 1384 24 25 120
1990 170 1397 181 183 8
1991 1069 528 1102 1105 3

1982
jan 1319 23 1265 1263 -4
fev 163t 53 1600 1605 2
marco 1988 86 1979 1985 0
abri 239 124 2560 2570 7
maio 2849 167 2340 2950 4
funho 3447 22 3615 3670 6
jufho 4205 233 4542 4550 8
agosto 5131 380 5645 5570 9
setembro 6400 499 7180 7180 12
outioro 8034 852 B4R0 8400 5
novermbro K50 831 10920 10850 9
dezembro 12388 1058 13715 14000 13

Notas:

(1) Taxas da venda no firn Co perfodo.
Alé dezermbro do 1988 taxas em cnrados. De Janeiro de 89 até feverciro de 90, taxas em quzados movo”
A partr de 19 de marco de 1990 as 1axas sxprassam a média das cotagfes didnas smauzeiros,
praticadas no mercado de taxas fwres {RES. 1690, de 18.3.90)

{2} Vanacao percertual no ano,

FONTE: Boletim 60 Banco Central do Brasli



TABELA 4.12

Taxas de wres inMtemacionas
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PRIME LIBOR (1)
RATE (&)
Periodo fim de mecia & meses média mensal 6 meses
(dezembro) pericdo mensal
1988 105 105 9,95 944 8,86
1989 10,5 105 10,58 83 8,63
1990 10 10 10 7.76 8.1
1991 85 721 8 455 553
1992 8 6 6 3.73 3,59
Motas:
{1} Taxas do Cithank.

{2} Taxas para empréstmos am dolares.

Fome: Boletm Mensal do Banco Central
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CONCLUSQES

O estudo dos fundamentos da teoria da endogeneidade da moeda - critica 3 visio
monetarista de teoria econdmica e de politica monetdria - e a reflexdo sobre a politica
monetdria na economia brasileira no periodo recente, a partir de tal andlise critica, sio os
pilares da construcdo desta tese.

O ponto de partida deste estudo € a rejeicio da oferta de moeda como
varidvel explicativa dos comportamentos das rendas nominal e real ou como
indicador de politica econémica. A teoria monetdria pds-keynesiana dd enfase ao
quadro institucional, no qual as forcas financeiras interagem com as decisdes de gasto
para determinar os niveis de producdo, emprego € precos. Ao colocar em evidéncia a
evolugio dos arranjos institucionais no sistema financeiro, a perspectiva analitica pds-
keynesiana destaca a importdncia do conflito na operagio da politica econGmica.,

A nogdo de liquidez ganha destaque, na medida em que a andlise das condicbes
de financiamento adota como referéncia um conceito amplo de moeda que vara
conforme as determinacdes institucionais. Nesse arcabougo tedrico, ¢ conceito de estado
geral de liquidez refere-se aos fluxos de débito e crédito que expressam as relacdes entre
firmas financeiras, ndo-financeiras € o préprio Estado.

Na teoria da endogeneidade da moeda, observa-se os fundamentos
microecondmicos da dindmica das estruturas financeiras, condicionando a atuacdo do
Banco Central. Incerteza, decisdes ndo coordenadas e instabilidade da demanda
monetdria sdo centrais nesse enfoque tedrico. Em oposi¢do a teoria monetarista, rejeita-
se a hipdtese de independéncia entre a oferta ¢ a demanda de moeda € as relagGes de
determinacio entre a oferta de moeda e o volume de transacdes e/ou o nivel geral de
precos. A teoria monetaria pos-keynesiana destaca a dimensdo institucional do conceito
de moeda; aponta o cardter precaucional-especulativo da demanda por moeda e integra a
moeda na teoria da produgdo e do emprego, numa perspectiva histdrica.

Partindo desses pressupostos, a critica pos-keynesiana 2 abordagem monetarista
sobre os mecanismos de transmissdo da politica monetdria rejeita a suposicio monetarista
de moeda como causa do desequilibrio, identificado como instabilidade do nivel geral de
precos. Os pos-keynesianos entendem que a economia capitalista, enquanto economia de
decisdes descentralizadas, € intrinsecamente sujeita a flutuagdes dos niveis de gasto,
produto e renda, nio apresentando tendéncia auto-reguladora para atingir a estabilidade
ou o pleno emprego. Contrapdem-se, portanto, 4 tese das “financas sadias”, de viés
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monefarista, que sugere O controle monctirio quantitativo, de forma a evitar tal
instabilidade.

Em suma, a teorid pas-keynesiana da endogeneidade da moeda possui uma base
microeconémica de natureza dinimica, apresentando novos fundamentos para a
explicacio da determinagdo dos agregados monetdrios. A dinimica monetdna é o
resultado das relagGes entre a circulacdo financeira e a industrial, e a liquidez sistdémica €
garantida, em wltima instdncia, pelo Banco Central.

Com esse quadro analitico sistematizel os fundamentos da forma e dos limites de
intervencdo do Estado na dindmica monetdria, desdobrando-os em dois niveis. Por um
lado, foi discutida a relacio entre a endogeneidade da moeda e a politica de juros;
por outro, a influéncin da politica monetdria através da taxa de juros e sua
autonomia relativa em face das politicas macroecondémicas cambial e fiscal. Neste
contexto tedrico, foi possivel pensar em uma nova articulagio analitica entre o
crescimento econdémico, as suas condicdes de financiamento e a politica monetdria.
Como decorréneia, defini-se as atribuigGes prioritdrias e o perfil da gestdo do Banco
Central.

A perspectiva pds-keynesiana alerta para os limites da autonomia do Banco
Central na administragdo da taxa de juros num ambiente caracterizado pela
interdependéncia das polfticas macroecondmicas referentes ao cambio, ao juros e ao
fisco. Por um lado, a abertura externa da economia limita o espaco autdnomo de
manobra da politica monetdria nacional; por outro, a forma que assume a relagdo
Tesouro/Banco Central ¢ as prdticas financeiras domésticas também condicionam a
gestio monetdria. Nesta andlise, ganham relevidncia os mecanismos de transmissdo
decorrentes da manipulagdo da taxa de juros. A teoria da fragilidade financeira
desenvolvida por Minsky permite resgatar o papel ativo das instifuicoes financeiras e 0
cardter assimétrico do impacto da politica de juros sobre o gasto. Tal assimetria pode ser
contornada, em parte, através de uma participagdo mais ativa do Banco Central no
direcionamento dos fluxos de crédito.

Como resultado, torna-se necessdrio influenciar esses fluxos de crédito, com
vistas ao crescimento econdmico, com maior estabilidade financeira. Destaca-se, assim,
a2 dimensio crediticia da politica monetdria na abordagem pos-keynesiana, em
contraposicio ao papel da politica monetdria na teoria da liberalizacdo financeira. A
opedo neoliberal rejeita a necessidade de o Estado intervir nos fluxos financeiros no que
diz respeito ao desenvolvimento industrial e tecnoldgico, conquanto atribui as bases do
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¢rescimento ao dinamismeo do setor prnivado ¢ A livee iniciativa. No entanto, 0 sucesso da
politica monetdrio-creditica, na perspectiva pos-keynesiana, depende do padrio de
gxpectalivas empresariais quanto ao investimento ¢ dos padrdes de rentabilidade ¢ risco
dos agentes financeiros. Em outras palavras, a adogdo de uma politica monetdria seletiva
ndo induz, automaticamente, 0 crescimento econdémico,

As alternativas de politica econémica ndo tém apenas uma precedéocia
Iégica; as funcdes do Banco Central ndo estiio isentas de conoetagio ideolégica, com
o que se esvai a pretensa objetividade das regras monetaristas. Ao integrar a moeda
na teoria da producio e do emprego, a teoria monetdria pds-keynesiana leva em conta
a ndo-peufralidade da politica monetdria. Manifesta-se na sua influéncia sobre os
pregos relativos, a distribuicdo do produto e do emprego entre as inddstrias, e o ritmo e a
direcdo do crescimento e Seus impactos duradouros nas condigOes sociais,

Em sintese, a evolucdo dos juros e da liquidez da economia expressa néo s6 a
relacdo entre 0 Banco Central e os bancos, no manejo das reservas, mas, fambém, as
proprias estratégias das instituigdes financeiras em concorréncia, a articulagio entre o
padrio de crescimento e suas formas de financiamento e a relacfio entre as politicas

Macroeconmicas.

Na teoria monetiria pds-keynesiana, a dindmica monetdria fundamenta-se num
conjunte de articulaces financeiras, internas € externas, baseadas no crédito e na
confianca. Diante da permanente transformacdo das estruturas financeiras, da
importincia tanto do conflito quanto da acomodagdo na operacdo da politica monetdria,
da interdependéncia das poifticas monetdria, fiscal e cambial, num sistema financeiro
crescentemente globalizado, deve-se reafirmar que, no entanto, a politica monetdria tem
um espago de atuacdo préprio. A seletividade e a regulamentacdo preventiva devem
nortear a acio da Autoridade Monetéria.

A ndo-neutralidade da moeda e as aces especulativas dos agentes econdmicos
rransformam a gestdo monetdria num jogo de forgas. Apesar de o Banco Central ser o
grande drbitro do mercado financeiro, ndo tem sob seu controle todas as regras do jogo.
O dilema da gestio da Autoridade Monetdria € ter que sancionar o seu resultado.
Evidencia, assim, que ndo possui poder decisivo sobre o conflito de forgas existente nos
mercados financeiros.

A recuperacio dos fundamentos pos-keynesianos da andlise da politica monetdria
ganha destaque no esfor¢o de interpretar a crise da gestio monetdria no Brasil. A partir
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da definigdo do arcabouge conceitual-analitico pds-keynesiano, resgataram-se os
problemas contemporineos referentes a4 politica monetdna. Embora esta seja
condicionada pela institucionalidade de cada economia, a atualidade do debate tedrico
coloca questdes importantes para o Brasil, numa conjuntura que se caracteriza pela
urgéncia na solugdo da crise e pela necessidade de avangar nos encaminhamentos
institucionais.

Na evolugio da gestdio monetdria no Brasil, no periodo de 1988 a 1992,
privilegiel o estudo da I6gica das inovagdes financeiras e a andlise crifica dos
fundamentos dos pressupostos do debate tedrico atual sobre a crise da gestio monetdria.
O processo de inovacgdes financeiras no Brasil assumiu uma face pablica e outra
privada, sendo determinado ndo sé pelas condicGes macroeconbimicas, mas,
também, pelas estratégias de concorréncia das instituicées financeiras. A conducdo
da politica monetdria ndo so foi indutora desse processo, como, também, foi
condicionada pela evolugdo das préprias inovagdes financeiras. Em outras palavras, as
inovacoes financeiras influenciam a evoiuc¢iio da politica monetdria, afetando sua
capacidade de controlar quantitativamente os agregados monetdrios. Na pritica, o
Banco Central sanciona ¢ surgimento dos novos arranjos institucionais.

A crise financeira no Brasil expressa a ruptura das articulagOes entre a circulacio
financeira e a industrial, caracteristicas do padrdo de financiamento do periodo pdés-1964.
Ela se explicita numa crise monetdria, da qual a instabilidade inflaciondria € sua
manifestacio. Em tais circunstdncias, a avaliagio da gestao monetdria ndo pode
negligenciar oS seus determinantes estruturais, além de resgatar o papel ativo das
instituigSes financeiras no condicionamento da evolugdo da prépnia politica monetdria.

A politica de controle quantitativo de agregados monetdrios torna-se
inoperante diante das inovagdes financeiras e da expansio das gquase-moedas. A
existéncia de ativos de curtissimo prazo, de conversao instantinea e praticamente sem
custos para a moeda com poder liberatdrio, torna o controle da base monetdna na
economia um esfor¢o infrutifero. A evolugio dos agregados monetdrios € o resultado
da expansio das quase-moedas, das estratégias especulativas dos agentes econdmicos
gquanto 3 valorizagiio financeira da riqueza e do comportamento das taxas de juros e
de cambio. Os mecanismos de indexacdo se desenvolvem como resuitado do
comportamento defensivo-especulativo dos agentes num quadro de alta instabilidade.

No perfodo de 1988 a 1992, a politica monetdria mostrou-se incapaz de estimular
as decisbes de gasto - via taxa de juros - em funcdo da preferéncia absoluta pela liquidez
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sob a forma de quase-moedas, em face das expectativas empresariais pessimistas. O
cardter limitado da influéncia da Autoridade Monetdra, quande os investimentos se
mostram ineldsticos em relagio aos juros, exprime a impossibilidade de coordenacio das
decisdes dos agentes privados. As relagbes de conflito entre a esfera privada e a gestio
estatal da moeda impedem a definigdo de regras para a pritica da politica monetiria. As
intervencdes do BACEN na dinimica monetdria, sancionando a liquidez do sistemna
e evitando a desvalorizagdo patrimonial no periodo recente, expressam a dimensio
capitalista da gestdo da riqueza.

A Hmitagdo da gestdo monetdria no Brasil somente pode ser plenamente explicada
através do aprofundamento da questdo da autonomia relativa da politica monetiria, o
gue envolve o exame da interdependéncia das politicas monetdria, fiscal e cambial. A
crise do padrio de financiamento piblico limita a autonomia da politica monetdria.
Minha tese se opde aos diagndsticos € propostas que vislumbram a possibilidade de
retomar a autonomia da politica monetdria no Brasil - via controle de agregados
monetdrios -, desde que garantidas determinadas condigdes institucionais, entre as quais
um BACEN independente para seguir regras pré-estabelecidas. Entendo que 0s impactos
da crise da divida externa ao nivel do desequilibrio financetro do setor piblico ndo
podem ser apreendidos sob os critérios das "finangas sadias”.

As novas tendéncias do sistema financeiro privado A segmentacdo e 4 insercdo nos
mercados de capital ¢ de cimbio, tommam mais complexas as relagbes entre a politica
monetdria e o crédito doméstico, As inovacdes financeiras problematizam os canais de
transmissdo da politica monetdria € a interdependéncia entre as politicas
macroecondmicas dificuita a gestio autdnoma da taxa de juros, no mercado financeiro
brasileiro. Com efeito, cabe a reflexdo sobre uma politica de juros setorial, seletiva,
de maneira a agir sobre os fluxos de crédito e de endividamento.

A crise monetdria brasileira e suas imbricagdes com a crise do padrio de
financiamento e de expectativas empresariais sdo, na minha interpretacio, elementos
indispensdveis na avaliagio da gestdo monetdria. A base da proposta de independéncia
decisdria do BACEN ¢€ a possibilidade de uma gestdo autdnoma da politica monetdria em
face das outras politicas macroecondmicas. Desta forma, o BACEN podena se defender,
principalmente, das pressdes para financiar os déficits do Tesouro. Minha critica
reforca os aspectos estruturais da crise brasileira. Ela explicitou a face politica do
Estado, exigindo a acdo do BACEN como emprestador em Gltima instdncia, garantindo o
valor patrimonial dos ativos do setor privado. Nesse processo, o desequilibrio das contas
piblicas foi levado ao limite.
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E ilusio pensar num poder decisivo do Banco Central em face da
complexidade dos mercades financeiros globais, inovadores e especulatives, Por um
lado, a independéncia institucional do Banco Central ndo elimina nem a determinacio
end6gena da oferta monetdria, nem a instabilidade inerente 3s economias monetdrias. Por
outro, ndo se pode conceber a atuaqdo da Autoridade Monetdria de forma independente
da sociedade, isenta das pressdes publicas ¢ privadas que se traduzem na tendéncia a
fragilidade financeira.

Considero que a adogao de regras de programacdo monetdria ndo € uma panacéia
para a estabibzagdo. O reestabelecimento da confianca na moeda nacional ndo
depende do exercicio do controle monetdrio quantitativo. Depende, entretanto, da
recomposicio das relagdes entre a circulagdo financeira e a industrial num contexto de
estabilizacdo dos precos com crescimento. A instabilidade inflaciondria € que leva 2
desvalorizaco e ao desprezo da moeda nacional.

Fm suma, a politica monetdria isoladamente nio € capaz de garantir a
estabilidade monetiria. A l6gica do mercado é incapaz de permitir a redefinicio de um
nove modelo de crescimento, de forma a conciliar a estabilidade macroecondmica com
as necessidades prementes do ponto de vista social. Este dilema brasileiro, e latino-
americano, estd na base da necessidade de se repensar a natureza e os limites das
polfticas macroecondmicas. A teoria monetdria pds-keynesiana permite conciliar os
problemas de financiamento, recuperando a acdo do Estado através da politica
monetdrio-crediticia, de maneira a afetar os fluxos de recursos entre as instituighes
financeiras e ndo-financeiras. Nip se descartam 0§ constrangimentos internos € externos
as novas opgdes de politica econémica. No entanto, o objetivo € destacar a necessidade

de um esforco coordenado.

O éxito da estratégia de estabilizac@o exige a coordenacio das politicas
macroecondmicas. Qualquer proposta parcial € contraproducente, na medida em que
ndo incorpora a complexidade das varidvels determinantes da instabilidade da economia
brasileira. Num ambiente marcado pela instabilidade, por inovagles financeiras e pela
interdependéncia das politicas macroecondmicas, a politica monetdria auténoma nao
garante a adoc¢io das medidas de politica acertadas para a constituicio de um
padrie monetdrio estdvel. A saida pressupde a adogdo de medidas, temporalmente
integradas, de forma a dar folego e sustentagio aos resuitados que forem obtidos no
esforco de estabilizac3o visando o crescimento.
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No entanto, € necessdria uma reorganizacio de natureza essencialmente
politica. Urge pensar na articulagdo das politicas macroecondmicas, no equacionamento
da crise de financiamento piiblico e na elaboragdo de uma politica monetdrio-crediticia.
Tal articulagdo objetiva a viabilizagdo de novos projetos de investimento a partir da
mobilizagdo do finance ¢ do fimding privado, piblico e externo. Deve levar em
consideragdo a intensa transformacdo das estruturas produtivas e financeiras na economia
brasileira, com intensas mutagdes patrimoniais, ao longo da crise, como resposta 2
instabilidade e & estagnagao econdmica. Nio se podem negligenciar as transformages e
as novas estratégias de valorizacdo das grandes corporagdes produtivas e financeiras ao
nivel internacional, que ¢colocam em evidéncia novos constrangimentos.

Por dltimo, vale a pena enfatizar que tal reordenamento exige mudancas nas
relagBes entre o Estado brasileiro e a sociedade, superando a perda de sua
capacidade de coordenacdo democritica das relagdes privadas, para que a politica
monetdria seja bem sucedida fanto do ponto de vista econdmico quanto do social.



207

BIBLIOGRAFIA

AGLIEE'I;TA, M.; ORLEANS, A. (1990). A vipléncia da moeda* S3o Paulo: Brasiliense,
p.

AKYUZ, Y. (1992). On_financial openness in developing countries. UNCTAD,
Genebra, jun.

AKYUZ, Y. (1993). Financial liberalization: the key issues. UNCTAD, Genebra, mar.

ALMEIDA, 1. §. G. de (1988a). Instabilidade da economia e estrutura financeira das

empresas no Brasil do_ajustamento _recessivo. Rio de Janeiro: UFRJ/IEL, Texto
para Discussdo n. 178, 53 p.

ALMEIDA, 1. §. G. de (1988b) Sistema bancdric publico e privado: mudanca na
estrutura de recursos e tendéncias de custo e lucro (1985/87). Sio Paulo,
FUNDAP/IESP, Texto para Discussdo n. 13.

AMADEQ, E. 1. (ed.) (1992). John M. Kevnes: cinquenta anos da Teoria Geral. Rio de
Janeiro, série PNPE/AIPEA, n. 20,

ASIMAKOPULOS, A. (1986). Finance, liquidity, saving, and investment. In: Jourpal
of Post-Keynesian Economics, Armonk, v. 9, n. 1, p. 79-50.

BAER, M. (1993). O desajuste financeiro e as dificuldades de financiamento do_ setor
publico nos anos 80. Campinas, UNICAMP/IE, Tese de Doutoramento.

BANCO HOIE (1993). Nova tecnologia para os bancos, jul.
BANCO HOIE (1993) Qualidade nos bancos: pesquisa, jul.

BANCO MUNDIAL (1988). White cover: Brazil financial sector study. Washington, D.
C.

BANK FOR INTERNATIONAL SETTLMENTS (1986). Recent innovations in
international banking. BIS, 270 p., abr.

BARBOSA, F. H, (1991). O mercado aberto brasileiro: andlise dos procedimentos
operacionais, Revista Brasileira do Mercado de Capitats, v. 16, n. 43, p. 37-60.

BARBOSA, F. H. (1993). Inflagdo: uma proposta de estabilizacio. Folha de S, Paulg.

BARBOSA, F. H. ; SALLUM, E. M. (1992). Hiperinflagdo e o regime das politicas
monetdria-fiscal. EPGE, Ensaios Econdmicos, Rio de Janeiro, n. 190, p. 1-27,
far.

BARROS, L. C. M. de {1991)._A moeda indexada, mimeo.
BARROS, L. C. M. de (1992). A questdo dos juros. Folha de S3o Paylg, 29/11.

BELL, D.. KRISTOL, I. (1981),_The crisis in economic theory. New York: Basic
Books, 226 p.



208

BELLUZZO, L .G. de M.; ALMEIDA, J. 8. G. de (1989). Enriquecimento e producio

- Keynes ¢ a dupla natureza do capitalismo. Novos Estudos CEBRAP, Sio Paulo,
n. 23, p. 120-127.

BELLUZZO, L. G. de M; ALMEIDA, I. 8. G. de (1990a), Crise e reforma monetina
no Brasil, mimeo.

BELLUZZO, L. G. de M.; ALMEIDA, 1. §. G. de (1990b). Reforma e politica
monetdria no Governo Collor. Fotha de 8, Paulo, 14/09.

BELLUZZO, L. G. de M.; ALMEIDA, J. 8. G. de (1990¢). Crise do Plano Collor ao
completar oito meses de aplicacdo. Gazeta Mercantil, 27/11.

BELLUZZO, L. G. de M.; ALMEIDA, . S. G. de (1992). A crise da divida e suas
repercussdes sobre a economia brasileira. In: A luta pela sobrevivéncia da moeda

nacional. S3o Paulo: Paz e Terra, p. 25-50.

BELLUZZO, L. G. de M.; COUTINHO, L. G. (1982). O desenvolvimento do
capitalisino avancado ¢ a reorganizagdo da economia mundial no pds-guerra. In:
Desenvolvimento Capitalista no Brasil - ensaios sobre a crise. Sio Paulo:
Brasiliense, v. 1.

BIANCHI, C. (1977). Teonas da moega. Lisboa: Presenca, 142 p.
BILGER, F. (1985). L'expansion dang la stabilité. Paris: Economica, 337 p.

BOISSIEU, C. (1986). Quelques reflexions sur ldnalyse économique des innovations
financiéres, Economie Appliguée, Genebra, v. 39, n. 3, p. 449-472,

BOISSIEU, C. {1990). Recent developments in the French financial system: an
overview. In: Banking in France, London: Routledge, p. 1-25.

BRAGA, 1. C. de 8. (1991). A financeirizacio da riqueza: a macroestrutura financeira e

a nova dindmica dos capitalismos centrais. S3o Paulo, IESP/FUNDAP, Texto para
Discussdo, v. 6, n. 3, ago.

BRANDAOQ, C. (1991). ABC da politica monetdria para execucio de programas de
ajustamentos macroecondmicos. Revista Brasileira de Economia, Rio de Janeiro, v,
45, p. 357-81.

BROKER, G.: CORTINA, R. M. (1990}. Banca v finanzas: competencia v tendencias.
Madrid: Ediciones Ciencias Sociales, 259 p.

BRUNNER, K. (1990). The role of money and monetary policy. Federal Reserve Bapk
of 8t. Louis Review, v, 50, n. 7, jul, In: Monetarism, Aldershot: Edward Elgar,
v. 2, p. 391-406. (originais de 1968).

CACY, 1. A. {1970). Approaches to analysis of financial structure. In: Mittra, §.,

Money and banking: theory, analysis, and policy. New York: Random House, p.
99-105.

CAHIFERS FRANCAIS. (1980). Le systtme monetaire européen. Paris, [a
documentation frangaise, n. 196, mai./jun.

CAHIERS FRANCAIS. (1986). Les systemes financiers, Parts, La documentation
francaise, n. 224, jan./fev.



209

CAHIERS FRANCAIS, (1987). Les finances internationales. Paris, La documentation
francaise, n. 230, mar./abr.

CARNEIRO, R. ¢ 1991). Crse._estagnacio e hiperinflacdo (a economia brasileira nos
anos 80), Campinas, UNICAMP/IE, Tese de Doutoramento.

CARTER, M. (1989). Financial innovation and financial fragility. Journal of Fconomic
Issues v. 23, n. 3, p. 779-793, set.

CARVALHO, C. E. (1992). Liquidez e choques antiinflaciondrios. In: A luta pela
sobrevivéncia da moeda nacional, Sio Paulo: Paz e Terra, p. 126-203.

CARVALHO, F. C. (1984-85). Alternative analyses of short and long run in Post
Keynesian Economics. Joumnal of Post Kevnesian Economics, Armonk, v. 7, n. 2,
p. 214-234.

CARVALHO, F. C. (1987). Pr ility, decision-making and economics. Rio de
Janeiro, [EI/UFRJ, Texto para Discussao n. 127, 29 p.

CARVALHOQ, F. C, (1988). Keynes, a instabilidade do capitalismo € a teoria dos ciclos
econdmicos. Pesquisa e Planeiamento Econdmice, Rio de Janeiro, v. 18, n. 3, p.
741-763.

CARVALHOQ, F. C. (1991). A ndo-neutralidade da moeda em economias monetirias de
producdo; a moeda nos modelos pds-keynesianos. Sdo Paulo, Estudos Econdmicos,
v. 21, n. 1, p. 1140, jan./abr.

CARVALHO, F. C. (1992). Alta inflacdo e hiperinflacdo: uma visdo poés-keynesiana.
In: A luta pela sobrevivéncia da moeda nacional, Rio de Janeiro: Paz e Terra, p.
204-232.

CARVALHO, F. C. (1993). Falsos dilemas e sérios equivocos sobre moeda ¢ politica
monetdnia na_econofmia de Keynes & pds-keynesianos, mimeo,

CHICK, V. (1977). The theory of monetary policy (revised edition). QOxford: Basil
Blackwell, 163 p.

CHICK, V. (1984). Macrogconomics after Keynes. 2. ed., Cambridge: Mass, MIT
Press.

CHICK, V. {1986). The evolution of the banking system and the theory of saving,
investment and interest. London, University Cotlege of London, Discussion Paper,
86-01, 20 p.

CHICK, V. {1989). The evolution of the banking system and the theory of monetary
policy. London, University College of London, Discussion Paper, 89-03, 18 p.

CHO, Y. 1. (1986). Inefficiencies from financial liberalization in the absence of well-
functioning e% ity markets. Journal of Money, Credit and king, Columbus, v.
|

18, n. 2, p. 191-199, may*

CINTRA, M. A. M. (1993) mga visdo critic ri repressao financei
Campinas, UNICAMP/IE, Dissertagdo de Mestrado.

COSTA, F. (1991). A_formacdo da taxa de jurcs no Brasil. Campinas, UNICAMP/IE,

Texto para Discussao, n. 2, 39 p.



210

COSTA, F. (1992). Ensaios de economia monetdria. Sdo Paulo, Bienal/Educ.> 144 p,

COSTA, F. (1993a). (Im)propriedades da moeda, Revigta de Economia Politica, S3o
Paulo, v. 13, n. 2(50), p. 61-75, abr./jun,

COSTA, F. (1993b). Inovagbes financeiras ¢ politica monetdria. Campinas,
UNICAMP/IE, Texto para Discussio n. 19, 23 p.

COSTA, F. (1993¢). Além da hiper-estagflacdo. Estudos Especiais, CECON, Campinas,
UNICAMP/IE, n. 4, mar.

COSTA, F. et al. (1993). Relatdric final de pesquisa sobre polftica monetdria.
Campinas, Convénio IPEA-PNUD. 217 p.

COUTINHO, L. G.; SOUZA, P. R. (1981). Inflagdo: anotages criticas para o debate.
In: Revista de Economia Politica, S3o Paulo, v. 1, n. 4, p. 127-145, out./dez.

DAVIDSON, P. (1972). Money and the real world. London: MacMillan, 421 p.

DAVIDSON, P. (1978). Why money matters: lessons from a half-century of monetary
theory. Journal of Post Keynesian Economics, Armonk, v. 1, n. 1.

DAVIDSON, P. (1980). The dual faceted nature of the Keynesian Revolution: money
and money wages in unemployment and production flow prices. Joumnal of Post
Keynesian Economics, Armonk, v. 2, n. 3.

DAVIDSON, P. (1982). International money and the real world. London: MacMillan,

DAVIDSON, P. (1982-83). Rational expectations: a fallacious foundation for studying
crucial decision-making proceses. Journal of Post Keynesian Economics, Armonk,
v. 5, n. 2, p. 182-198.

DAVIDSON, P. (1986a). Finance, funding, saving, and investment. Journal of Post
Keynesian Economics, Armonk, v. 9, n. 1.

DAVIDSON, P. (1986b). A Technical definition of uncentainty for economic analysis,

mimeo.

DAVIDSON, P. (1986¢). A_Post Keynesian view of theories and causes for high real
interest rates, mimeo.

DAVIDSON, P. (1988). Endogenous money, the production process, and inflation
analysis. Economie appliquée, Geneve, v. 41, n. I, p. 151-169.

DESAI, M. (1989). The scourge of the monetarists: Kaldor on monetarism and on
money. In: Lawson, T.; Palma, I. G.; Sender, J.(org.). Kaldor's Political
Economy, Great Britain: Academic Press.

DORNBUSCH, R. (1988). Exchange rates and inflation. MIT Press,

DORNBUSCH, R.; FISCHER, §. (1982)., Magcroeconomia. 2 ed., S0 Paulo: McGraw-
Hill, 673 p.

DOW, S. (1985). Macroeconomic thought; 3 methodological approach. New York: Basil
Blackwell, 277 p.




211

DOW, §. (1986-87). Post Keynesian monetary theory for an open economy. Journal of
Post Keynesian Economigs, Armonk, v. 9, n. 2, p. 237-257.

DOwW, S. ( 19833). Money supply endogeneity. Fconomie Appliquée, Geneve, v, 4], n,
I, p. 19-39.

DOW, 5.; EARL, P. (1984). Methodology and orthodox monetary policy. Economie
Appliguée, Geneve, v. 37, n. |, p. 143-163.

DOW, A.; Dow, §. (1989). Endogenous money creation and idle balances. In: Pheby,
John (ed.) New Directions in Post-Keynesian Economics, England: Edward Elgar.

DOW, 1. C. R.; SAVILLE, L. D. (1950). A _cntique of monetary policy: theory and
British experience. Oxford: Clarendon Press, 259 p.

DYMSKI, G. A. (1988). A Keynesian theory of bank behavior. Joumnal of Post
Keynesian Rconomics, Armonk, v. 10, n. 4, p. 499-526.

DYMSKI, G. A. (1992). A "new view" of the role of banking firms in Keynesian
monetary theory. Journal of Post Keynesian Economics, Armonk, v. 14, n. 3, p.
311-320.

EATWELL, J.; MURRAY, M. (ed.} (1989). Mongy, The New Palgrave, London:
MacMillan, 340 p.

EICHNER, A. (1976). The megacorp and oligopoly: micrg foundations of macro
dynamics. Cambridge: Cambridge University Press, 365 p.

FACTORES MONETARIOS. In: EICHNER, A. (ed.), Economia Postkeynesiana,
Madrid: Herman Blume, p. 139-157.

FARQ, C. de (org.) {1991). A_economig pés Plano Collor II. Rio de Janeiro, Livros
Técnicos e Cientificos. 196 p.

FERREIRA, C. K. L. {I1990). Politica monetira "ativa" e consisténcia fiscal: a
experiéneia de 1988/89, Texto para Discussdo, IESP/FUNDAP, Sdo Paulo, v. 5,
n. 1,40 p.

FERREIRA, C. K. L. {1990a). Independéncia do BC e retrocesso institucional. Folha de
S, Paylg, I/1.

FERREIRA, C. XK. L. (1991]). A "pnvatizagio” do Banco Central. Foltha de S. Paulg,
7/5.

FERREIRA, C. X. L.; FREITAS, M. C. P. (1989). O mercado internacional de crédito
¢ as inovacOes financeiras nos anos 70 e 80. Sdo Paulo, IESP/ FUNDAP, mimeo.

FERREIRA, C. K. L. (1991). A inoportunidade do Banco Central Independente. Folha
de 8. Paulo, 4/6.

FIPE/USP (1990). Bancos miltiplos: coletdnea de atos normativos do Banco Central do
Brasil. Sao Paulo, FIPE/USP, mar.

FISHER, 1. (1933). The debt deflations theory of great depressions. Econometrica, I, p.
337-357, out,




212

FISHER, L (1984). Juro monetdrio e juro real. In: Teoria do Jurg, Sdo Paulo, Abril
Cultural (Os Economistas), p. 31-35, (onginais de 1930).

FITZGERALD, E. V. K.; VYOS, R. (1989). Financing economic_development: a
structural approach 10 monetary policy. Aldershot: Gower, 326 p.

FORUM GAZETA MERCANTIL (1983),_FMI X Brasil - a armadilha da recessdo. Sio

Paulo, Gazeta Mercantil.

FRAGA NETO, A. (1988). Problemas de controle monetiric no Brasil. Revista de
Economia Politica, Sio Paulo, v, §, n. 1(29), p. 71-81, jan./mar.

FRIEDMAN, M. (1956). The quantity theory of money - a restatement. In: Friedman,
M. (ed.), Studies in the guantity theory, Chicago: Chicago University Press, p. 3-
21

FRIEDMAN, M. {1959). The demand for money: some theoretical and empirical
results. Journal of Political Econgmy, 69, p. 327-357, ago.

FRIEDMARN, M. (1959a). Statemet on monetary theory and policy. In: Employment,
Growth and Prices Levels, Washington, D. C., US Government Printing Office, p.
605-612.

FRIEDMAN, M. {1970). The present state of monetary theory. reedit. [n: Mittra, S.
{ed.},_Money and banking, theory, analysis and policy, New York: Random
House, p. 285.

FRIEDMAN, M. {1960). The goals and criteria of monetary policy. In: A program for
monetary stability. Fordham University Press, cap. 4, p. 77-110.

FRIEDMAN, M. (1961). The lag in the rifect of monetary policy. Journal of Political
Economy, out.

FRIEDMAN, M. (1964). Note on lag in effect of monetary policy. American Economic
Review, set.

FRIEDMAN, M. (1968). The role of monetary policy. American Economic Review, v.
58, n. 1, p. 1-17, mar.

FRIEDMAN, M. (1982). Monetary policy: theory and practice. Journal of Money
Credit and Banking, v. 14, n. [, p. 98-118, fev.

FRIEDMAN, M. (1984). Capitalismg e liberdade. Sdc Paulo, Abnl Cultural (Os
Economistas). (originais de 1962).

FRIEDMAN, M. (1985). Inflagio e desemprego: a novidade da dimensio politica.
Literatura Econdmica, 793, p. 381-408. (onginais de 1976).

FRIEDMAN, M. (1992). Money mischief: episodes in monetary history. New York:

Harcourt Publishers.

FRIEDMAN, M.; SCHWARTZ, A. (1963). Money and business cycles, The Review of
Economics and Statistics, v. 45, n. 1, supplement, p. 32-64.

FRIEDMAN, M, (1986). Has government any role in money? Joumal of Monetary
Fconomics, 17, p. 37-62.




213

FRY, M. I. (1982). Models of financially repressed developing economies. World
Development, v. 10, n. 9, p. 731-50,

FRY, M. J. (1988). Mongy, interest, and banking in economic development. Baltimore,
The Johns Hopkins University Press.

GARCIA, M. G. P. (1993). Moeda indexada, acordo de recompra e combate 3 inflacio.
Folha de S, Paule, 17/3.

GARCIA, M. G. P. (1993). Os perigos da politica monetdria. Folha de S. Paulo, 2/4.

GARCIA, M. G. P. (1993}, O controle monetdrio sob inflacdo alta. Folha de S. Paulo,
30/03.

GAZETA MERCANTIL (25/9/92). Relatério Brasil 93 (caderno especiai).
GAZETA MERCANTIL (1/3/93}. Os bancos prontos para o que vier.
GAZETA MERCANTIL (3173/93). Relatério Os Bancos (caderno especial).
GAZETA MERCANTIL (24-26/4/93). Caderno Semanal Mercados.

GOODHART, C. (1984a). Analysis of the determination of the stock of money. In:
Monethary Theory and Practice, London: MacMillan Press, p. 182-201.

GOODHART, C. (1984b). Structural changes in the banking system and the
determination of the stock of meney. In:_Money Theory and Practice, London:
MacMillan, p. 146-181.

GOODHART, C. (1989). Money, information and uncertainty. 2 ed., Cambridge,
Mass, MIT Press, 493 p.

GOODHART, C. (198%a). Has Moore become too horizontal? Journal of Post-
Keynesian Economics, Armonk, v. 12, n. [, p. 29-34.

GOOQDHART, C. (1989b). Keynes and monetarism. In: Hill, R. {(ed.), Keynes, Money
and Monetarism, London: MacMilan,

GURLEY, J. G. {1970). Liquidity and financial institutions in the postwar economy. In:

Mittra, S., Money and banking: theory, analysis, and policy. New York: Random
House, p. 91-98. (originais de 1960).

GURLEY, I.; SHAW. E.. (1960). Money in_a theory of finance, Washington, D. C.:
Brookings, 371 p.

HEISE, A. (1992). Commercial banks in macroeconomic theory. Journal of Post
Keynesian Economics, Armonk, v. 14, n. 3, p. 285-296.

HICKS, J. (1967). Critical essays in monetary theory. Oxford: Clarendon Press.

HICKS, J. (1978). Experiéncia monetdria € teoria da moeda. In: Perspectivas
Econdmicas: ensaios sobre moeda e crescimento, Rio de Janeiro, Zahar, p. 63-
121,

HICKS, 1. (1974). The crisis in Keynesian economics. New York: Basic Books, 85 p.



214

HUMPHREY, T. H. (1974). The quantity theory of money: its historical evolution and

the role in policy debates. Federal Reserve Bank of Richmond Econgmic Review,
p. 2-19, may/june.

IESP/FUNDAP (1988). Padrio de¢ financiamento da economia brasileira : consideragdes
mb&gmmm Sdo Paulo: [ESP/FUNDAP, Relatério de Pesquisa n.

IESP/FUNDAP (1990), Reforma dg sistema financeiro brasileiro - anteprojetos da lei
complementar do sistema financeirg. S3o Paulo: IESP/FUNDAP, Relatdrio Parcial
n. 1.

IESP/FUNDAP (1992). O Formato institucional do sistema monetdo e financeiro: um
estudo comparado. Sdo Paulo: IESP/FUNDAP, Relatorio Final,

JEANNENEY, §. G. (1982). Pour la_politique monetaire; défense d'une mal aimée.
Paris, Presses Universitaires de France, 239 p.

JOHNSON, H. (1990). The monetary approach to balance-of-payments theory. In:
Mopetarism, Aldershot: Edward Elgar, v. 2, p. 289-309. (originais de 1972).

KALDOR, N. (1985),_The scourge of monetarism. 2 ed., New York: Oxford University
Press’ 114 p.

KANDIR, A. (1989). A dindmica da inflagio. Sio Paulo: Nobel, 180 p.

KANE, E. (1987). Competitive financial regulation: an international perspective. [n:
Portes, R. ¢ Swoboda, A. (ed.),_Threats to International Financial Stability,
Cambridge: Cambridge University Press, p. 111-149,

KEYNES, J. M. (1971a). A tract on monetary reform. London: Mac Millan, 172 p.
(The Collected Writings of John Maynard Keynes, v, 4}.

KEYNES, J. M. (1971b). A Treatise on Money. London: MacMillan (The Collected
Writings of John Maynard Keynes, v. 5 e 6).

KEYNES, I. M. (1973). The General Theory and after: defence and development.
London: MacMillan (The Collected Writings of John Maynard Keynes, v. 14).

KEYNES, J. M. (1978). Activities 1939-45: internal war finance. London: Macmillan
The Collected Writings of John Maynard Keynes, v. 22).

KEYJES, J. M. (1982). Activities ; sl i
America. London: MacMiilan, 632 p. (The Collected Writings of John Maynard
Keynes, v. 21).

KEYNES, I. M. (1983),_Teona geral do emprego, do jurg ¢ do dinheiro. Sdo Paulo:
Abril Cultural {originais de 1936).

KEYNES, J. M. (1987). Teorias alternativas da taxa de juros. Literatura Econdmica, v.
%, n. 2, p. 147-158.

KREGEL L (1984 35). Constramts on the expansion of output: real or monetary?
-Keynesi , Armonk, v, 7, n. 2, p. 139-152.

KREGEL, J. (1986). A note on finance, liquidity, saving and investment. Journal of
Post-Keynesian Economics, Armonk, v. 9, n. 1, p. 91-100.



215

KRUEGER, A. O. (1983) Exchange tate determination. Cambridge: Cambridge
University Press, 215 p.

LABINI, P. 8. (1985). The general Theory: critical reflections suggested by some

important problems of our time. [n: Vicarelli, F. (ed.) Keynes's Relevance Today.
London: Macmillan, p. 126-154.

LAIDLER, D, (1934). The “buffer stock™ notion in monetary economics. Economic
Journal, Cambridge, v. 84, supplement, p. 17-34.

LAIDLER, D. (1989). Dow and Daville's critique of monetary policy - a review essay.
Journal of Economic Literawre, v. 27, p. 1147-1159, set.

LEES, F.; BOTTS, I.; CYSNE, R. P. (1990)_Banking and financial deepening in
Brazil. London; MacMilian, 395 p.

LEONARD, J. (1982). Politique monétaire et économie monélaire: unité ou conflit?
Economie Appliquée, Genebra, v. 35, n. 3, p. 539-562.

LEVY-GARBOUA, V.; MAAREK, G. (1982). Les paradigmes monétaires: Keynes,
Friedman et les autres. Economie Appliguée, Genebra, v. 35, n. 4, p. 599-642,

LIMA, L. A. O. (1986). Teoria de uma economia monetdria; a andlise de Keynes.
Campinas, UNICAMP/IE, Tese de Doutoramento, 207 p.

LOPES, C. M. (1987). Crédito, investimentos ¢ endogeneidade da moeda. In: Lopes ,
C. M. et al., Ensaios de Teoria Pés-Keynesiana, Fortaleza: Ed. Universidade
Federal do Ceara.

McKINNON, R. L. (1974). Dinero v capital en el desarrollo econémico. México, D. F.,
Centro de Estudios Monetdrios Latinoamericanos (originais de 1973), 219 p.

McKINNON, R. (1988),_ Financial liberalization and  economic development.
International Center of Economic Growth, 43 p.

MELLER, P. (1989). Revisio de los enfoques tedricos sobre ajuste externo y su
relevdncia para América Latina. In: Eyzaguirre, N. e Valdivia, M. (eds.) Politicas
macroecondmicas y brecha externa; Américg Latina en los anps 80:- Santiago de
Chile, Cepal-Nagoes Unidas, p. 35-82.

MELTZER, A. {1990). Controlling money, In: Monetarism, Aldershot: Edward Elgar,
v. 2, p. 379-387 (originais de 1969)*

MINSKY, H. (1975). John Maynard Keynes. New York: Columbia University, 181 p.

MINSKY, H. (1980). Money, financial markets, and the cocherence of a market
economy. Journal of Post Keyenesian Economics, v. 3, n. 1, p. 21-48.

MINSKY, H. {1982)._Can "it" happen again? Armonk: Sharpe, 301 p.

MINSKY, H. (1986). Stabilizing an unstable economy. New Haven: Yale University
Press, 353 p.

MINSKY, H. Finance and profits: the changing nature of American business cycles, In:
Business Cycles and Public Policy 1929-1979, compéndio organizado pela Joint
Economic Committee of The United States Congress, mimeo, s/d.



218

MINSKY, H. Financial integration and national economic policy, mimeo, s/d.

MINSKY, H. (1993). Finance and stability; the limits of capitalism. The Jerome Levy
Economics Institute of Bard College, Working Paper n. 93, mimeo, mai.

MINSKY, H.; FERRI, P.(1984). Prices, employment and profits. Journal of Post
_gmgs_rmfm_m_lc_ v. 6, n. 4, p. 489-499.

MINSKY, H. (1991)._Market processes and thwarting systems. The Jerome Levy
Feonomics Institute of Bard College, Working Paper n. 64, mimeo, nov.

MIRANDA, J. C. (1992). Cimbig. juros ¢ fisco: 3 experiéneia internacional, Campinas,
UNICAMP/IE, Tese de Doutoramento, 381 p.

MOLLO, M. de L. R. (1988). Instabilidade do capitalismo, incerteza e papel das
autoridades monetdnas: uma leitura de Minsky, Revista de Economia Politica, Sdo
Paulo, v. 8, n. 1, p. 100-122, jan./ mar,

MOORE, B. (1979). The endogenous money stock. Joumal of Post Keynesian
Economiics, Armonk, v. 2, n. 1, p. 49-70,

MOORE, B. (1981-82). The endogenous money stock: a reply. Journal of Post
Keynesian Economics, Armonk, v. 4, n. 2, p. 306-309.

MOORE, B. (1983). Unpacking the Post Keynesian black box: bank lending and the
money supply. Journal of Post Keynesi nomics, Armonk, v. 5, n. 4, p. 537-
556.

MOORE, B. (1988). Horzontali verticalists - the macroeconomics of credit
money. Cambridge: Cambridge University Press, 420 p.

MOORE, B. (1988a). The endogenous money supply. Journal of Post Keynesian
Ecnnomlcg Armonk, v. 10, n. 3, p. 372-385.

MOORE, B. (1988b). Concluding comments, Jpurnal of Post Keynesian Economics,
Armonk, v. 10, n. 3, p. 398-400.

MOORE, B. (1989) A simple model of bark intermediation. Journal of Post Keyensian
Economics, Armonk, v. 12, n. 1, p. 10-28.

MOORE, B. (1991). Money supply endogeneity: “reserve price setting” or "reserve
quantity setting"? Journa: of Keyengian Economijcs, Armonk, v. 13, n. 3, p.
404-413,

MOORE, B. (1991a}. Has the demand for money been mislaid? A reply to: has Moore

become too horizontal? In: Jourpal of Post Kevnesian Economics, Armonk, v. 14,
n. 1, p. 125-133.

MUTH, I. F. (1961) Rational expectations and the theory of price movements.
Econometrica, v. 29, n. 3, p. 313-335, jul.

NIGLE, C. Two reviews of Basil Moore, horizontalists and verticalists: the

macroeconomics of credit money. Joumal of Economic Issues, v. 23, n. 4, p.
1181-1185, dez.



217

OLIVEIRA, F. A.; BIASOTO JUNIOR, G.(orgs.) {1990), A _politica_econdmica_no
limiar da hipennflacdo. Sdo Paulo/Campinas, HUCITEC/FECAMP, 226 p.

PALLEY, T. (1991). Endogenous money supply: consensus and disagreement, Journal
of Post Keynesian Economics, Armonk, v. 13, n. 3, p. 397-403,

PASTORE, A. C. (1991). A reforma monetdria do Plano Collor. [n: Faro, C. de (org.),
Plano Collor: avaliacOes e perspectivas. Rio de Janeiro, Livros Técnicos e

Cientificos. (originais 1990).

PASTORE, A. C. (1990). Inflacdo e expectativas com a politica monetdria numa regra

de taxa de juros. Revista Brasileira de Economia. Rio de Janeiro, v. 44, n. 4. p.
499-528, out./dez.

POLLIN, R. (1991). Two theories of money supply endogeneity: some empirical
evidence. Jornal of Post Kevnesian Ecopomics, Armonk, v. 13, n. 3, p. 366-396.

REGO, E. C. (1992). cionalidade da politica monetdria no Brasil no conte
moeda indexada-1985/1990. Campinas: UNICAMP/IE, Dissertagio de Mestrado.

REMOLONA, E. M. (1992-93). The recent growth of financial derivative markets.
Federal Reserve Bank of New York Quarterly Review, winter, p. 28-43.

RESENDE, A. L. (1992). Sem moeda forte, ndo se tem nada. Revista Exame, 8/7.

REVISTA EXAME (5/2/92). Vamos dividir a conta. p. 42-45.

REVISTA EXAME (5/8/62). O Itad chega mais perto do Bradesco. p. 32-33.
REVISTA EXAME (5/8/92). Um nicho de futuro, p. 36-37.

REVISTA EXAME (28/10/92). Ter renda € o que interessa. p. 76-78.
REVISTA EXAME (28/10/92). O estilo country d4 o tom no mercado.

ROGERS, C. (1989). Money, interest and capital. Cambridge: Cambridge University
Press, 317 p.

RONCI, M. (1993). Uma constitnicio monetiria para o Brasil. Conjuntura Econdmica,
Rio de Janeiro, p. 41-44, fev.

ROUSSEAS, S. W. (1986). Post keynesian Monetary Economics, Basingstoke:
MacMillan, 126 p.

SARNQ, P. (1993), O _comportamento das instityicGes bancdrias: implicacfes para a
politica_monetdria. Niteréi: Universidade Federal Fluminense, Departamento de

Economia, Dissertacido de Mestrado.

SHAW, E. {1973). Financial deepening in_economic development. Oxford: Oxford
University Press.

SHAW, G. K. (1988). Keynesian econgmics; the permanent revolution. Aldershot:
Edward Elgar, 155 p.

SCHUMPETER, 1. (1964), Histdria <z andlise econdmica. Rio de Janeiro: Fundo de
Cultura, v. 3.




218

SILVA, L. A, S, (1989),__ Acnflise de desempenho do setor bancdrio. Sdo Paulo,
IESP/FUNDAP.

SILVA, L. A. §. (198%3). A icoria quantitativa da_moeda e a_politica monetiria.
Campinas, UNICAMP/IE, Tese de Doutoramento.

SMITH, V. C. (1990}. The rationale of central banking and the free banking alternative.
Indianapolis: Liberty Press. {originais de 1936).

STUDART, R. (1993). O sistema financeiro e o financiamento do crescimento: uma
alternativa pds-keynesiana a visdo convencional. Revista de Economia Politica. Sdo
Paulo, v. 13, n. 1 (49}, p. 101-118, jan./mar.

SUZIGAN, W. (1989). Estratégia e desenvolvimento de C&T nas empresas privadas
pacignals. Campinas, Relatério de Pesquisa.

SWEENEY, R. I. (1988). Wealth effects and monetary thepry. New York: Basil
Blackweil, 329 p.

TAVARES, M. da C. (1978). Cicl 1se: o movimento recente da industrializaca
brasileira. Rio de Janeiro, UFRI/FEA, Tese Titular, 196 p.

TAVARES, M. da C. (1993). 1{ti de ajuste de Brasil: los limites de la
resistencia. Banco Interamericano de Desarrollo, Washington, D. C., mimeo, jan.

TAVARES, M. da C.; ASSIS, 1. C. (1985). Q grande salto para ¢ caos. Rio de Janeiro:
Zahar, 107 p.

TAVARES, M. da C.; BELLUZZO, L. G. {1986). Uma reflexdo sobre a natureza da

inflacio comtempordnea. In: Régo, J. M. {org.), inflacfio_inercial, teorias sobre
inflacdo e ¢ Plano Cruzado, Rio de Janeiro: Paz e Terra, p. 47-71,

TEIXEIRA, N. G. (1985). O sistema bancdrio brasileiro e suas transformagdes frente &
crse atual, Campinas, UNICAMP/IE, Tese de Douturamento.

VILLAREAL, R, (1984). A _contra-revolucdp monetarista; teoria, politica econdmica ¢
ideologia do neoliberalismo. Rio de Janeiro: Record.

WEINTRAUB, S.; DAVIDSON, P. (1983). Money as cause and effect. In: Weintraub,
S., Keynes, Kevnesians and Monetarists, Philadelphia: University of Pennsylvania
Press, p. 139-160.

WICKSELL, K. (1990). The influence of the rate of intersst on prices” In* Monetarism,
Aldershot; Edward Elgar, v. |, p. 35-42. (originais de 1907).

WRAY, L. R. (1989). Two reviews of Basil Moore, horizontalists and verticalists: the
macroeconomics of credit money. Jourpal of Economic Issues, v. 23, n. 4, p.
1185-1189, dez.

WRAY, L. R. (1990). Money and it italist economies - the endogen
approach. England: Edward Elgar.

WRAY, L. R. (1992). Commercial banks, the Central Bank, and endogenous money.

Journal of Post Keynesian Economics, v. 14, n. 3, p. 257-310.
ZINI IR., A. (1993). Taxa de cimbig ¢ politica cambial no Brasil. S3o Paulo, EDUSP,

192 p.



21%

ZYSMAN, I1.(1983). Governments, markets, and growth: financial systems and the
politics of industrial change. London: Comnell University, 358 p.

FONTES ESTATISTICAS

Boletim do Banco Central, BACEN, Brasilia, D. F.
Boletim Mensal do Banco Central, BACEN, Brasilia, D. F.

Brasil Programa FEcondmico, Brasilia, D. F., Departamento Econdmico do Banco
Central do Brasil.

Conjuntura Econdmica, Rio de Janeiro, FGV,

Estatisticas Bdsicas do Mercado Financeiro e de Capitais, BACEN, DINOR/DEASF,
Brasilia, D. F.

Gazeta Mercantil.
Indicadores/1ESP, Sdo Paulo, IESP/FUNDAP.

Notas Para a Imprensa, BACEN, Brasflia, D. F.

Relatsrios do Banco Central do Brasil, BACEN, Brasilia, D. F., anos {988, 1989, 1990
e 1991,



