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INTRODUGAO

Esta dissertagdo tem como objetivoe vrealizar um
levantamento acerca das gquestdes que permeiam a discussao
do processo de inovagdes financeiras, tendo em vista suas
motivagdes e resultados.

Parte-ge do pressuposto de que os principais estimulos
& implementajdo de inovagdes s&o a busca da elevacgio da
liguidez e a redistribuigio dos riscos assumidos pelos
agentes, associlados ao aumento rentabilidade. Acredita-se
gque a evolugao deste processo apresenta dols resultados
importantes, gque encontram-se correlacionados. A elevacgio
dos riscos do sistema como um todo e a restrigdo do espago
de atuagdo da autoridade monetaria, seja em sua funcgdo de
gestora dos niveis de liquidez, ou de garantidora da
seguranga & solidez dos mercados financeiros.

As inovacdes financeiras s3o aqui entendidas como a
introdugdc de novos  instrumentos  financeiros ou  a
utilizagdo inovadora de outros J& existentes. A andlise
deste processo serd realizada a partir da estratégia de
atuacio dos diferentes agentes econdmicos diante do
contexto com o gual se defrontam. Estes agentes podem ser
as instituigdes financeiras, o5 tomadores de recursos, oS

investidores ou os especuladores,

A introdug8o dos instrumentos inovativos, em geral,
encontra-se ligada a duas questdes: a busca de elevagdo da
ligquidez e a redistribuigdo dos riscog assumidos pelos
varios agentes em suas operagbes. A guestao do aumento da
rentabilidade ndo s6 encontra-se por tras destas duas
gquestdes, também .&a criagdo de alguns instrumentos

financeiros.



Quanto ao objetivo de elevar a liguidez, as inovagdes
financeiras procuram principalmente se contrapor as
restricdes colocadas pela autoridade monetéria, seja em
nivel de controle das reservas bancidrias ou de esquemas de
regulamentagao e supervisdo. Neste sentido séo
desenvolvidos mecanismos que garantam ndo sb a elevagio da
liguidez nas economias domésticas, como també&m uma maior
integragfo dos wmercados nacionais através de operagdes
cross—border, Isto possibilita uma elevagdo da ligquidez das
diferentes economias como um todo.

A outra guestdo diz respeito & introdugdo de inovagdes
gue procurem a redistribuigdo dos riscos crédito e precos.
0 risco crédito resulta da possibilidade de gue uma(s) das
contra-partes ndo cumpra com suas obrigacdes contratuais,
ocasionando perdag de principal para o(s) parceiro(s). ©
risco pregoe ou de mercado relaciona~se & possibilidade de
variagdes nao esperadas nos valores contratuais,
resultantes de mudangas nas condigdes conjunturais da
economia em geral e dos mercados financeiros em especial.
Diante destas duas fontes de risco os agentes, refletindo
comportamento conservador na gestdo de seus negdcios,
procuram criar instrumentos gue neutralizem ou atenuem seus
graus de exposigdo. Cabe ressaltar gue somente no caseo dos
agentes especuladores € que a assunglio de riscos faz parte

dos negbcios.

Em algumas situagdes & possivel se observar a
associac8o entre as motivagdes aumento da liquidez e
redistribuicdo dos riscos. Um exemplo claro s8c as
operagdes cross-border, ou seja, operagdes entre paises
estimuladas pela busca de melhores condigdes de liquidez.
No entanto, uma vez que estas operagles sdoc realizadas em
diferentes moedas nacionais implicam em riscos de variagdes

do prego céambio. Sendo assim, em geral encontram-se



associadas a mecanismos de protegdic & exposicdo ao risco
prego.

Seria interessante destacar duas questdes no tocante &
implementagdo das inovag®es financeiras. Primeiro, a
criagdo de novos instrumentos encontra-se vinculada Aas
demandas dos diferentes agentes da economia. Entretanto,
dadas suas caracteristicas e fungdes, as instituicdes
financeiras acabam por atuar enquanteo criadoras e
implementadoras destas inovagdes.

Por Gltimo cabe yessaltar que as inovagdes sio
idealizadas =a partir da oStica individual dos varios
agentes, tendo em vista a resolucio de problemas a eles
colocados. Todavia, existe um conjunto de resultantes deste
processo em nivel da economia como um tode gue nfio sido
contemplados no momento da decisde da criagdo ou mesno
utilizaglc dos instrumentos Iinovativos. Neste sentido a
busca pela redugdo dos riscos individuals acaba por elevar
ag condigfes de risco do sistema como um tedo, em fungdo do

elevado potencial especulativo gerado no mercado.

Neste contexto destaca-se a necessidade da atuagdo da
autoridade monetaria enguanto gestora dos niveis da
liguidez da economia e de agente de supervisio e

fiscalizacdo do sistema financeiro.

Em seu papel de gestora da liguidez da econonria, a
autoridade monetdria atua através do controle do nivel das
reservas bancarias, e no limite, enguanto ewmprestador en
dltima instancia. O controle das reservas bancdrias &
realizado através da utilizacdo dos instrumentos cléassicos
de politica monetdria, come o requerimento de reservas
compulsdrias, a Jjanela de redesconto e a realizacdo de
politica de open market. Estes instrumentos s8o utilizados

independentemente do alve intermedidrio a ser perseguido



pela autoridade, seja este o controle da oferta de moeda ou
uma pelitica de juros. Esta funcdo ganha contornos novos,
uma vez gue as inovagbes financeiras sempre surgem no
sentido de aumentar os niveis de liquidez, em geral
problematizando os instrumentos restritivos através dos
quais a autoridade exerce a politica monetdria. Na medida
em ygue o preocesso de inovagdes evolui, esta autoridade
defronta-se com dificuldades crescentes na gestdo da
ligquidez da economia. A opgdc pela busca de targets
gquantitativos para o crescimento da oferta de moeda torna-
se cada vez mals problemd&tica. Independentemente dos
preceitos tedricos ou ideoldgicos que embasam a atuacdo da
autoridade, resta a sasta a possibilidade de determinar
targets para taxa de juros nominais. Para complicar ainda
mals esta tarefa, a internacionalizag¢io dos mercados
magnifica © controle da taxa de cambio, também sob o
controle da autoridade monetaria.

A funcio de emprestador em Gltima instdncia esta
tradicionalmente associada & necessidade da autoridade
monetadria atuar em auxilio aos bancos comerciais, em
situagdes onde estes se defrontem com problemas temporérios
de liguidez.

No entanto, o processo de criacfo e implementagdc das
inovagdes aumentou a participag8o das instituigdes néo
bancadrias no total de ativos financeiros, ampliando o
espaco de atuagdo do emprestador em Gltima insté@ncia. Dade
o slevado grau de alavancagem com gue atuam as instituigdes
financeiras, problemas de liquidez localizados em segmentos
determinados podem se alastrar para o sistema como um todo.
Sendo assim, a autoridade monetaria acaba por socorrer, emn
caradter de excepcionalidade, também as instituigdes néo

banciérias com problemas de liguidez, especialmente guando



estas 580 grandes e impartantesl. Em fun¢do de restricgdes
legais e operacionais para o resgate localizado deste tipo
de instituigdes, a autoridade & obrigada a aumentar a
liguidez do mercade financeiro come um todo, através de
operagbes com titulos plblicos. Esta conduta prejudica a
eficdcia da politica monetaria, seja esta centrada na
determinagidc de targets de crescimento da oferta de moeda
ou de taxa de juros.

A fungdo de supervisdo e fiscalizag¢do é exercida com o
intuito de garantir a seguranca e solidez do sistena
financeiro. Sendo assim, a autoridade atua no sentide de
controlar as exposicfes dos agentes financeiros aos riscos,
tendo em vista que estes tomam decisdes a partir da ética
individual e ndc do sistema. Esta fungdo fica reforgada no
contexto de implementagdc de inovagdes financeiras.
Entretanto, os instrumentos legails e normativos estfoc aguén
dags demandas exigidas pelos mercados financeiros modernos.
Somente a frequéncia e gravidade das crises financeiras
recentes tem levado a aumentos das pressdes para uma
readeguagdo do instrumental de controle e supervisio sob
controle das Autoridades Reguladoras.,

A partir do exposto acima & possivel realizar algumas
consideragdbes finais. A capacidade da autoridade monetaria
em administrar ¢ nivel de liguidez da economia &
restringida pela implementagdo de inovag¢des que procurem a
elevacio dos niveis desta. A autoridade cabe a fungdo de
gerir a politica monetdria através da administrac¢do das
taxas de Jjuros, em especial via operagdes de mercado
aberto. Em funcdo de modificag¢des no modo de funclonamento

dos mercados financeiros, a taxa de redesconto deixou de

1 As proprias institui¢bes bancérias acsham por atuer em socorro &s ndo bancarias, em fungBo
da necessidede de preservar a sside do sistema.



ser a taxa basica para a definig¢io da politica de jurosz.
Na economia norte-americana, desde a década de setenta a
taxa relevante para o Federal Reserve tem sido a FED rate,
a taxa que prevalece na troca de titulos piblicos entre as

instituicdes bancAriasS.

0 papel exercido pela autoridade monetdria no sentido
de garantir a seguranga e solidez do sistema também ten
sido afetado pelas inovagdes financeiras, Estas ndo sb
poder  ocasicnar a inoper&ncia de  mecanismos  de
regulamentacdo, come tanbém, e mals importante, seremn
implementadas fora do espago de atuagdo destes mecanismos,
sendo assim, a capacidade da autoridade em administrar a
exposicic dos agentes aos riscos torna-se mals restrita.
Estes limites se mostram mais graves diante do contexto de
elevagdo do risco do sistema vresultante das inovagdes

financeiras,

2 A tmxa de redeseonto deixou de ser representativa em fungBo de pequena expressio dos
créditos bancérios de curto prazo ao setor produtive privado, gquande comperado ao total dos ativos
financeiros, Em geral, estes instrumentos s¥ic utilizades come contrapartida aos empréstimos de
liguidez concedidos pela autoridade monetdria &s instituigles com deficiéncia de reservas
bancdrias, através da janela de redescente.

3 A forma de atuag3o do Bundesbsnk é outro exemple deste processc. Apesar de ser o dltime
bastido da ortodoxia, a autoridade monetdris atemBo opera tends em vista a taxa lombarda, uma
pspécie de taxa interbancéria.



CAPITULC 1 As Inovagdes Financeiras

1.1 Introdugao

0 objetivo do presente capitulo € realizar una
apresentagdo acerca do processo das inovagbes financeiras.
Sendo assim serd feito um esforgo no gentido de mapear as

questées mais importantes gue permeiam o desenvolvimento de
tal processo.

Antes de dar inicio & discussio proposta, seria
interessante realizar algumas consideragdes com respeito ao
sistema financeiro norte-americano, uma vez gue & a partir
deste gue a andlise & realizada. A Iimplementacioc de
inovagbes estd intimamente relacionada ao arcabougo
institucional dos mercados no qual estas acontecem, o que
implica na necessidade de se utilizar um sistema cono
referencial. A escolha do sistema financeiro dos Estados

Unides justifica-se por algumas razdes.

1} O sistema financeiro norte-americano apresenta elevado
grau de desenvolvimento e segnmentagdo, Esta Qltima ocupa
papel de destaque na discussioc, uma vez gue garante
particularidades importantes para a diferenciacdoc entre

instituic@es bancdrias e ndo-~bancirias.

2) A evolugio do mercado financeiro norte-americano
destaca~se dentre as verificadas em paises gue apresentaranm

desenvolvimento significativo nos Gltimos anos.

3}y As institui¢des financeiras norte-americanas tém
apresentado comportamento bastante original e de vanguarda

~

no tocante 3 implementa¢do de inovagdes financeiras.



4) Dadas a hegemonia e as proporgdes desta economia,
acrescidos do elevado nivel de internacionalizagioc dos
mercados financeiros, o potencial de difusio das inovagdes
norte-anericanas é bastante elevado,

Inicialmente serd feita uma discussdo acerca dos
conceitos e motivos que estimularam a implementacidoc de
inovagbes. Por fim as inovagdes serdo analisadas a partir
de uma perspectiva histérica. Neste item serdc apresentados
08 trés grandes movimentos de criagio e implementacio de
inovagdes, destacando-se os diferentes processo inovativos
cbhservados na economia norte-americana a partir dos anos
sessentas. Especial atengdo serd dispensada aos contratos
financeiros derivativos, em fungio do elevado potencial de
riscos que estes trazem para o sistema como um todo.

1.2 Inovagdes Financeiras: Origem e Conceitos

0 periodo compreendido entre o final da segunda grande
guerra e o inicio dos anos sessenta foi marcade por grande
estabilidade nos mercados financeiros. Um contexto de
elevada & incomum liquidez4, onde os agentes financeiros
optavam por comportamentos mals conservadores no tocante &
criagdo de crédito e geragdo de riscos. Esta postura pode
ser explicada principalmente por dois fatores: a memdria da
crise financeira resultante da grande depressao e ssus
conseqiientes temores, aliada A&s medidas regulatdrias

criadas por ocasido daquelaﬁ; e o0 sistema herdado de

4 Var a respeite Minsky, B.01988).

E] A grarde depressdo scasionou wma série de alteragles ne sistems financeire norte-americann
através da edigBo do banking act de 33, gue criou medidas para a regulagdo deste sistema. Dentre
pstas medidos destacam-se dois grupos: a introducio de seguros federais para depésitos bamcéries e
LimitacBes &s atividades bancidrias (Wolfson,1990). A discussfo do arcabouge de regulamentagdes do
sistema finargeiro norte-americane serd discutido com maior nivel de detalhes ne capitule 2.



Bretton Woods, no gual vigoravam taxas de cambio fixas,
juros baixos e elevada liquidez®.

A  intermediagdc financeira estava centrada nas
instituigdes bancérias, gue faziam ¢ elo direto de ligacdo
entre o8 agentes superavitéarios {poupadores) e 08
deficitdrios (tomadores). Ao atuar enguanto intermediadora
de recursos, as instituigdes acabavam por elevar os niveis
de liguidez da economia, wuma vez gue suas operacbes
passivas eram de prazos mais curtos do gue as ativas. Em
fungdo deste quadro e dada a estabilidade vigente, os
bancos arcavam com os riscos de crédito e de descasamento
de prazos, uma vez gue preocupacdes com alteracgdes bruscas

de conjuntura ndo se colocavan’.

No entanto, com o passar do tempo & o evoluir dos
mercados o guadre de estabilidade foi alterando-se,
passando 0s agentes a atuar de forma mais impetuosa.

Comecaram a ser constatadas mudancas significativas na
forma de atuagdo das instituigdes e no funcionamento do
mercade financeiro, dgue ocasionaram, inclusive, mnutagdes
sobre © prépric preocesse de intermediagdo financeira. ©
foco da presente andlise esta centrado neste movimento e no
fendmeno que o impulsiona, ou seja, a ocorréncia de
inovacdes financeiras. Sendo assim, a discuss8c proposta
neste trabalho parte da idéia de inovagbes financeiras
enguanto processo de mudangas ocasionado pela introdugido de
novos instrumentos, wutilizagldo inovadora de outros ja
existentes e, até nesmo, da emergéncia de novas

instituicgdes financeiras®. Em outras palavras, as atencgles

6 Para maiores detalhes dos resultades de Bretton Woods, ver Samuel Lichtensztein e Minics
Baer. Fundo Monetério internacional e Banco Mundial- Estratégiss e Peliticas do Poder Financeiro.
530 Pauloe: brasiiiense, 1907,

7 3 esquema de intermedisclo financeira descrito scima serd retomade na discussao da
primeira onda de inova¢bes financeiras.

8 Esta modificagbes podem ser de origem evolutiva, administrativa ou legislativas.



centram-se no processce das inovagbes, mais do gue em um
estudo dos instrumentos financeiros inovativos propriamente
dito.

Cabe ressaltar que, mesmo na ausé&ncia de divergéncias
ou senelhangas muito delimitadas, o discutido fendmeno pode
sar analisado a partir de diferentes prismas em fungdo da
diversidade dos objetivos das andlises dos autores,. Esta
guastioc pode ser observada a partir de algumas definigdes
de inovacles financeiras listadas abaixo.

«»» BAo basicemente melhoramentos ndo previsivels (Miller,1991: 4

... expediente que tem & capacidade de tormar mais aceitdvel a
crescente nivel de endividamento, potencializardo a funcie financeira.

{Ferreire e Freitas,1990:5}

inovagbes =30  respostas  racionais  de meximizaclie de lucros &
pportunidades no mercade financeire que sBo criadas por altas ou ’

crescentes taxas de juros nominais. (Rester,1987:105)

tnovacho finasnceira & o processo através do gual o sistema financeire

se adapta as novas condigdes,.. (Forayth,1987:141)

1.2 Inovagdes Financeiras: Motivagéesg

A implementacfo das inovagSes respondem & uma série de
mmtivagéesla colocadas aos agentes financeiros, sejam estes

? Fste item sera amalisads a partir da difecenciaglo das motivagles & implementagBo de
inovaces financeiras, e ndo dos Tnstrumentos que resultam de tal processe.
0 As discutir as motivagdes que levam & implementagBo de inovagBes financeiras Sitber (1963)

destaca 2 resposts aos constrangimentos externes e internos colocados & atuagie dos agentes, ©
autor parte da Gtica microecondmica pars analisar estes est{muios, Afirma que a ocorréncia destas
pode ser entendids como o tusto de aderir aos constrangimentos existentes. Isto porgue a
realizagio de inovagBes implica em custos, tafs como o desenhe de novos coptrates, o
deservolvimento de mercados secundarios £ os equipsmentos. Sendo assim, o autor relacions aumentes
de custos e inovagBes financeiras.
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intermedidrios, investidores, tomadores de recursos ou
especuladores. Entretanto cabe ressaltar gue, em geral, as
mudangas s30  implementadas através da atuacdo das
instituicdes financeirasi}, Entre estas motivagdes podem-se
destacar: a busca por aumento da liquidez dos mercados; a
redugido dos riscos colocados pelo contexto das economias; e
por fim, a tentativa de auferir maior rentabilidadel?, seja
através da diminuigidc dos custos operacionais, da redugdo
da incidéncia de impostos sobre as operagdes financeiras,
do crescimento dos volumes transacionadogs e de atuacgdes
especulativas,

Entre ag inovagdes gque respondam & motivaclo pelo
aumento dos niveis de liquidez da economia podem ser
fessaltadas aquelas gue procurem contornar restricdes
legais e as que permitam a interligacdo dos diferentes
mercados nacionais. Os riscos crédito e precgos sdo alvos
das inovagBes gque visem a redistribuicdo dos riscos dos
agentes, Entre as inovagdes impulsionadas pela elevagdo da
rentabilidade destacam-se aguelas gue procurem reduzir o
capital alocado pelos especuladores e permitam a redugdo

dos impostos,

Antes de iniciar a  apresentacgdo dos fatores
mencionados acima, acredita-se ser importante apresentar as
relagdes entre inovagdes financeiras e tecnologia. O
desenvolvimento tecnoldgico e a consegiiente eveolugio dos
sistemas de comunicagdo e processamento de dados sao
fatores importantes na discussdo dos condicionantes das

inovagdes financeiras. Se ndc se pode dizer gue este

1 pe acords com Hester, uma ver constatadas alteracBes nas taxas de atives e passivos nos
balangos das instituigdes, mesmo quando a motivagBe original nio mais estiver presente - coemo por
exemplo o retorno das taxas de juros aos niveis histdrices apés periode de elevaclo -, pode-se
afirmar gue houve implementagio de inovagles financeiras (1987:80).

12 @ caminho utiiizado pelas instityigBes financeiras pode ser embasade nus deis sentidos de
uma mesma via, ou sejs, tentativas de asumentss da rentabiiidade dos ativos e achatsmente deos
custos do passivo (Minsky,1982).
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desenvolvimento atuou enguanto mola propulsora das
inovagdes, €& possivel afirmar que, sem a evolugio
tecnoldégica do sistemas de informatica e de comunicacdes
este processe ndo teria ocorrido ou pelo menos, ndo teria
tomado as proporgdes observadas. A evolugdo tecnclégica
pode afetar o sistema financeiro através da diminuicdo dos
custos operacionals das instituigdes, da utilizacio de
técnicas mais eficientes na administracgdo de portfélic e no
grau de exposicdo dos agentes. Além disto, em muitas
situagdes a utilizagdo dos novos sistemas possibilita nova
gama de opera¢gdes (Forsyth,1987; Ferreira e Freitas,1990).

1.2.1 Inovagdes gue Procurem Contornar Restrigbes lLegais

0 mais importante grupe de constrangimentos externos
ac funcionamento e desenvolvimento ndo s6 das instituices
como também dos wmercados financeiros corresponde &
regulagdoc imposta ds  instituicdes pelas autoridades
governamentais, em especial as monetdrias. Os instrumentos
de regulamentacdo incluem a legislagdo vigente em cada
pais, assim comc os procedimentos adotados pela autoridade

monetdria, em sua funcdo de regular os mercadosl3,

Os agentes do mercade atuam no sentido de buscar
formas e instrumentos alternativos de funcionamento dque
possibilitem a atenuagdc ou mesmo neutralizacgdo de
restrigdes resultantes da regulagdo do sistema financeiro.
Este comportamento & pauwtado, na maioria dos casos, pelo
obietivoe de elevagdo da liquidez da economia e acaba por
ccasionar, em muitas vezes, o sucateamento dos instrumentos
de regulamentacldo. Na verdade, este processo pode mostrar-—
se mais amplo do que inicialmente idealizado. Isto porgue a
iniciativa dos agentes pode produzir resultados além da

13 Ac se referir ac conjunte da regulsclo governamental, esta-se destacandn desde o0s
instrumentos cldssicos de polftica wonetéris, como os depdsitos compulsorios, sté o legislagio
bastante caracteristica da economia norte-americana, come a Regulagdc @,
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neutralizacio de determinado mecanismo restritivo,
ultrapassando o objetivo original ao ser aplicado de forma
mais abrangente e em outros mercadosl*. 0 movimento de fuga
da regulamentagdo e seus derivados pode ser visto, entido,

como importantes estimulos & implementacioc de inovacgdes

financeiras!®,

Dentro desta discussdo acerca da regulamentaciio seria
interessante destacar duas guestdes, ou seja, os processos

de desregulamentagdo e re-regulamentacio.

A regulamentagdo dos sistemas financeiros sempre foi
alvo de inlmeras criticas, em especial dos agentes
financeiros a quem s3o0 impostas as restricdes e dos
tedricos de tradigdo mais liberal. De fato, dentro do
contextoe de constante processe de inovagdes financeiras,
onde ¢ sistema de regulamentacdc acaba passando por elevado
processc de obsolescéncia, observou-se um movimento de
atenuagdo das regras, como a por exemplo a Regulacgido @, o8
depdsitos de seguros, entre outros. Ha verdade, através das
inovagbes ndc sé as regras vigentes sdo tornadas obsoletas,
como novos instrumentos sdo gerados fora do espago de
regulamentagdo. Este movimento € particularmente importante
no caso norte-americano, mas pode ser tomade como tendéncia
mundial. Entretantoc, apesar das restrigbdes ds instituigdes

bancirias atuarem comp elemento importante no estimulo s

14 Forsyth (1987} exemplifica este processo de derivados remetendo-se ac motive de criaghe
das zuwaps de taxas de juros e cambio. Segunde o referids autor, este instrumento teria sido
griginatmente concebido para resolver problemas dos agentes ocasionados pelo controle de cémbio
pritanico. Posteriormente o desenvolvimente de tal instrumente ultrapassou largamente a este
propésite .

13 Entretanto cabe destacar os resultades de wn arcabougo com  elevado nivel de
regulamentacBs. Parece ser clarc e evidente gue exista uma relagdo de causalidade entre regulagio
e inovagbes fingnceiras, ou sejs, quante maioer o nivel de regulagfo, meier serd o volume de
processos inovatives. Porém, segundo Boissiew (19875, a partir de certo nivet, o arcabougo de
regulagBo acaba por atuar mais no sentido de bloquear do que de estimular as inovagbes. A
evidéncia que comprova tal afirmagdo & de que hd no mercado financeire francés um menor volume de
inovacbes do que no norte-americano, uma Vvez qus o sistema daguele pais é mais regulade gue o dos
fstades Unidos .

13



inovagbes, a diminuicdoc destas ndo atua em sentido inverso.
Atualmente a discussdo gira em torno da necessidade da re-
regulamentagdo dos mercados, em fungio das constantes

14

crises financeiras que tém ocorrido nos paises

industrializados,

Um vez ressaltada a importancia da regulamentacéio
enguanto constrangimentoe externo a ser vencido pelas
instituigbes financeiras através de inovagbBes, seria
interessante destacar os limites colocados aos agentes no
ambito do proéprio mercado, Por um lado, o aumento da
competiglo entre as instituwigdes, bancérias e/ou nio-
bancédrias, estimula a implementacdc de novos mecanismos de
captagdo ou aplicaclo, com o objetivo de diferenciar os

servigoslé.

For outro, o] crescente movimento de
internacionalizag@o das grandes empresasg produtivas forgava
as instituicdes financeiras a sge langarem no mercado
internacional, de modo a estarem presentes em ocutros paises
e ndo perderem as contasz destas corporagdes. Sendo assinm,
cbservou-se um movimento de internacionalizag8o em fungao
da concorréncia bancdria e da busca de formas que
possibilitassem a fuga da regulamentaglo ou de condigdes

scondmicas e financeiras mais favoraveis.

1.2.2 Inovacgdes que Permitam a Interligagdo dos Diferentes

Hercados Nacionais

Com a c¢rescente internacionalizagdoc dos mercados
financeliros, as operagdes entre os diferentes agentes da
economia, sejam eles deficitérios ou superavitarios,
expandiu-se para além das fronteiras nacionais. A procura

por recursos para financiamento das empresas, seja através

16 Deve-se ter em mente que o pardmetro aqp utilizade € o sistema financeirs norte-
americane, oue apresenta estrutura  altamente segmentada, onde hi nitida separaghe entre
instituicdes bancarias e ndo-bancarias. Entretanto esta diferenciacle apresenta-se cada vez mals
ténue em funcie das Tnovagles financeiras e modifica¢Bes resultantes, como serd discutide adiante,



de crédito ou de langamento de titulos, passou a ser
realizada a partir de horizontes mais amplos. O agente
tomador de recursos passou a ter acesso a diferentes
mercados, podendo buscar agquele gue apresentasse melhores
condigbes de liguidez e custos. Estes beneficios aplicavam-
se també&m aos investidores, que passaram a ter legque mais
amplo para a realizagdo de aplicacgio de recursos.

Entretante, a difusdc destas operagbes cross-border,
acabou por acentuar os risces de flutuagdes nas taxas de
cdmbio, uma vez gue os contratos continuaram a ser
realizados nas diferentes moedas domésticas. Esta questdo
colocava-se, em especial, para os agentes tomadores de
recursos, em funglo das perdas resultantes da possibilidade
de descasamento entre ativos e passivos. Originou-se,
entidc, contexto que ocasionou estimulos & implementacio de
inovagdes financeiras gue amenizassem estes riscos. Sendo
assim, operagdes de troca de variacdo das moedas, em geral
$waps; passaram atreladas ds operacdes de financiamento dos

agentes deficlitéarios,

1.2.3 Inovagdes gue Procurem Diminuir os Riscos dos
Contratos Financeiros Tradicionais.

& transformac8o de mercados estdvels, onde imperavam
taxas de cambio fixas e de juros estdvels, e
conseqilentemente estabilidade de pregos, em mercados
instaveis, com a elevagdo da volatilidade das taxas de
jures e da inflagdo, ocasionou a elevagiio dos riscos de
crédito e de pregos, em especial dos contratos financeiros
de prazos mais longasl?. A procura por nmecanismos de
protecdo dilante deste guadre de maior instabilidade e

volatilidade dos mercados financeiros passou a substanciar

i O turning point ocorreu em 197171972, quando do rompimento do padric estabelecide a partir
de Bretton Woods. Desde entlo, as taxas de cémbio que antes eram fixas passaram a variar
ivremente.
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a atuacdo dos agentes econémicos, em especial os
financeiros, gque passaram a buscar instrumentos que
possibilitassem a redistribuiclo dos riscos. Neste contexto
destacam-se © processo de securitizacgdo das dividas e o
desenvolvimento dos contratos derivativos.

1.2.3.1 A Diminuigdo do Risco Crédito das Instituigdes
Pinanceiras

A procura por instrumentos gue possibilitassem uma
melhor administragdo do risco de suas carteiras de crédito
levou as instituligdes financeiras a realizarem modificacdes
na composicdo destas. Entre estas alteracbes destaca-se a
securitizagdo das dividas, gue assume entdo duas formas. As
instituigdes bancérias passaram a emitir tituleos a partir
de contratos de enmpréstimo gue se encontravam em suasg
carteiras. Além disto passaram a realizar a substituigido de
tradiciconais contratos de empréstimos por securities
enmitidas pelos agentes tomadores de recursos. As carteiras
de ativos dos bancos passaram, entdo, a incluir titulos de
enissdo de empresas, negocidvels junto a cutras
institui¢des ou  investidores ndo  financeiros. Ezta
substituicdc garantia maior 1ligquidez ao portfélic das

instituicgdes, possibilitando a redugdo de seus exposureslg.

0 desenvolvimento do processo de securitizacgio
possibilitou aos agentes tomadores de recursos a colocagdo
direta de seus titulos junto aos investidores. Isto se
mostrava interessante para os tomadores pois significava
diminuigdo dos custos, uma vez que o spread pago as

instituicBes bancérias seria evitado. O surgimento das

& Giante de uma crise ciclica previsivel de determinsdo setor da economia, as instituigdes
poderiam dimimsir ssu exposure vendends titulos de divida deste setor. A substituigio de divida
vaeiha contratads Junte aos bancos internacionais por securities realizada pelos paises da América
Latina nu Smbits do Planc Brady é outro exemplo clare deste processo.
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Credit Rating Agencies foi fundamental para a evolucgdo
deste seqgundo momento da securitizacdoc das dividasl®,

1.2.3.2 A Diminuigdc do Risco Prego

¢ novo quadre dos nmercados financeiros, onde
destacavam-se as flutuagdes nas taxas de juros, célmbio e
portanto variagdo dos pregos dos ativos, implicava em
maiores riscos para © agentes demandantes de contratos
financeiros tradicionais. A  partir deste contexto
desenvolvem-se mecanismos que deram origem a uma segunda
etapa de evolugdoc das inovacbes financeiras, Estes
instrumentos, conhecidos come derivativos, envolvem a
negociagdo das variagdes dos contratos financeiros, e ndo
do principal. A titulo de ilustracgdo pode-se descrever um
processo de troca de variacbes. Determinada instituigao
bancaria norte-americana realiza  um langamento  de
securities no mercado japonés. Sendo assim, passa a ter
?arte de seu passivo denominado em iene, estando seu ativo
em ddélares. De modo a evitar o descasamento entre suas
contas, a institul¢do realiza uma operagio de troca dos
rendimentos de securities em iene, por rendimentos em
délares. Deste modo ela se protege de flutuagbes nas
relagbes entre as noedas Jjaponesa e norte-americana. Para
gque esta operagdo ocorra, parte-se do pressuposto de due
existam diversidades de opinides entre os agentes, de modo
que a troca da variac8o dos contratos possa ser realizada.
A participagdo do especulador & de fundamental importéncia

neste processo.

19 ¢ papel desempenhado por estas agéneias serd discutido peateriormente.
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1.2.4 Inovagdes gue Procurem Reduzir as Necessidades de
Capital Alocado pelos Especuladores

Com a elevacgdo das flutvagdes no conjunto dos mercados
financeiros, em fungio da maior volatilidade dos juros e
cambio, o circuito entre institui¢des financeiras e agentes
econdmicos ndo financeiros amplia-se com o aumento da
importéncia da atuagdo do especulador. Este agente nio
possul capital para a cobertura do valor total da operacao
de crédito, atuando através dos derivativos, uma vez que
operacionalizagdo destes instrumentos ndo implica em trocas
do principais dos contratos. No caso de trocas de taxas de
jureos fixas por flutuantes ou de ddélar para marco, o
especulador banca somente a diferencga entre as taxas. Em um
primeiro momento, a fungdoc do especulador era realizada por
pessoas fisicas ou fundos wmituos de investimentos. Com o
processo de securitizagdo e a diminuicgio do espaco das
operagdes tradicionails de intermediagdo de recursos, as
instituicbes bancérias passaram a atuar, também, enquanto
agentes especuladoreszo, tornando-se os principals dealers
dos wercados de derivativos. As motivagdes que impulsionam
a participacdo dos especuladores no mercado de derivativos
persistem, mesmo quando o dealership se concentra has méos
des bancos. Passam a atuar também enguanto utilitério$

finais destes instrumentos.

E possivel afirmar que entre outros condicionantes, o
‘desenvolvimento destes contratos financeiros que operem
spbre a variac8c dos contratos e nao sobre o principal,
aparece altamente relacionado 3s demandas colocadas pelas
caracteristicas e forma de atuagdo dos especuladores.
InovacBes sdo introduzidas com o objetivo de diminuir as

20 Vate citer o sxempio do Bankers Trust, uma das grandes instituigdbes bancdrias nova
yorguinas que na décade de setenta vendeu suas agéncias transformando-se em agente bancdric gue
bancave o8 riscos prego de seus clientes finenceires através de operagBes com {nstrumentos
derfvativos.
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necessidades de capital alocado por estes agentes em
operagbes que busquem a elevaclo da liquidez dos mercados,
no guais estes atuem no sentido de fornecer instrumentos de

hedge para os agentes envolvidos em operagdes financeiras,
1.2.5 Inovagbes que Procurem Reduzir os Impostos

0 criagdo de inovagdes financeiras que tenham como
objetivo restringir os impostos deve ser entendida a partir
de dois mecanismos distintos. Inicialmente pode-se destacar
a criagfo de instrumentos financeiros gque atuem fora do
espago de incidéncia dos impostos. O processo de criacido
dos zero coupon bonds & hastante ilustrativo deste tipo de
operaglo. De acordo com a legislagSo vigente sobre o
mercado Jjaponds nos anos oitentas, os ganhos de capital
resultantes da negociagdo de ativos financeiros ndo eran
tributades, © mesme ndo ocorrendo com 08 Jjuros recebidos,
Sendc assim, criou-se um instrumento gue ndo rendia juros
apresentando, entdo, coupon zero. Este era vendido mediante
taxa de desagio, aparecendo a rentabilidade como resultado
da diferencga entre os pregos de compra e venda do

instrumento, ganho este ndo sujeito & tributacgao.

Por outro lado destaca-se a expansdo do potencial de
realizacdo das operacgdes fora dos mercados nacionais, nos
chamados mercadogs off-shore, onde ndoc ha incidéncia de
impostos. Os agentes passaram a avaliar os diferentes
mercados financeiros naciconais também a partir da
possibilidade do pagamento de menores impostos. Sendo
assinm, estimulou-se a criacido de instrumentos que
possibilitassem a realizagio de operagdes entre paises,
estando a busca pela wenor incidéncia de imposto entre suas

motivagdes.

13



1.3 Inovagdes Financeiras e Tecnoldgicas, Permanentes ou
Tenpordrias

Neste item ser@o discutidas duas guestdes pontuais gue
se apresentam na bibliografia pesquisada. Primeiro, a idéia
de gue o processo de inovagdes financeiras assemelha-se, ou
ndo, com ¢ de inova¢des tecnoldgicas. Depois, a discussio
apresentada por Miller (1991), que diferencia as inovagdes
enguanto temporéarias ou permanentes, destacando a

importéncia das dltimas.

Em alguns artigos analisados desenrola-se o debate enm
torne da seguinte gquest3o: as inovagbes financeiras podem
ou nac ser comparadas 3s Inovacgbes tecnoldgicas? De acordo
com Silber (1983), os dois grupos de inovagdes respondem a
incentivos da economia e resultam em melhorias do bem estar
econdmico., Isto porque nmelhoram a capacidade das
instituicgdes, financeiras ou ndo, em lidar com os riscos,
em diminuir os custos de transagdes e em descaracterizar

regulamentacdes que j& ndo tenham sentido.

Posicionamento oposto € sustentado por Kaufman {(1986).
Segundo este autor as inovagbes tecnoldgicas caracterizam-
8 por demandar longos periodos para o desenvolvimento,
regquerer, em geral, grande volume de recursos por este
periodo, além de ©possibilitar dgue os direitos de
propriedade dos agentes inovadores sejam respeitados. As
mesmas afirmacdes ndo poden ser sustentadas a respeito do
processo de inovacgdes financeiras. E possivel coloca-las enm
pratica imediatamente e, dadas as dificuldades de
patenteamento, podem se alastrar rapidamente. Somando-se a
isto, nem sempre a experiéncia dos agentes & fator
relevante, o que possibilita gue novos possam se utilizar
melhor das inovagbes do gue os antigos, significando

rompimentes com o passado.

20



De acordo com estudos de sgéries temporais, Miller
realiza um processo classificatério gue aponta no sentido
de avallar se determinado processo pode ser considerado
inovativo ou ndoc. A primeira indagac8o realizada & se o
processo & de inovativo ou ndc. Sequndo este autor esta
guestio se responde através da seguinte pergunta: estas
resultam em melhorias ndo previsiveis nos mercados
financeiros? Uma vez gue a avaliaglo é& positiva, indaga-se
se esta inovagdo & de sucesso ou ndo. Para tanto, avalia-se
se & capaz de estimular nudangas em razdo de sua
existéncia, além de impulsionar estimulos a novas
inovagbes. E para avaliar se a inovagdo & significativa ou
ndo vem a questdo: os efeitos da inovacgdo s8o permanentes
ou temporarios? Isto se responde através da andlise de se
as inovacgbes sobrevivem e continuam a evoluir, mesmo quando
os estimulog iniclals sd3o alterados.

1.4 1Inovagbes Financeiras a partir de uma Perspectiva
Histdrica '

0 movimento de criacdo de mecanismos financeiros
ocbhservado na economia norte-americana partir da década de
sessenta atuou no sentido de alterar as formas de
intermediacic dos recursos. Este movimento pode ser aberto

em trés momentos diferentes.
i1.4.1 Primeira Onda de Inovagles Financeiras -~ 1960/1972

0 primeiro movimento de inovagbes fol pautado por
tentativas que buscavam contornar as restrigdes impostas
aos agentes financeiros pelo arcabougo de regulamentagles
instaurado sobre a economia norte-americana na década de
trinta, no bojo das medidas de contengdo e protecgio da
crise ocasionada pela grande depressdo. Em conjunto conm as
regulamentagdes caracteristicas deste sistema financeiro,

atuavam as restrigdes  tradicionais colocadas  pela
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operacionalizagdo da politica wmonetdria. Este grupo ds
inovagdes visava, na maioria das vezes, a elevagio dos
niveis de liguidez da economia. Deve-se entender este
objetivo como resposta as alteragdes no guadro de incomum
liguidez nos mercados financeiros vigente no periodo que se
sequiu ao final da sequnda grande guerra, de acordo com as
caracteristicas do sistema monetirio~financeiro idealizado
em Bretton Woods . As inovagfes implementadas neste periodo
eram realizadas em nivel dos contratos financeiros,
ccorrendo a partir das relacBes entre intermedidrios e

agentes econdmicos naoc financeiros.

0 circuito financeiro tradicional vigente neste
periodo, envolvia trés categorias de  agentes: oS
superavitdrios (poupadores), os intermedidrios financeiros
g vg deficitérios (tomadores). Os primeiros aplicavam seus
recurgos -junto &8s instituigdes bancarias, em instrumentos
de curto prazo e a taxas de juros fixas. J& os tomadores
demandavam do sistema bancdrio recursos de prazos nais
longoes, tambkém pactuados a taxas fixas., As instituicdes
bancérias atuavan enquanto criadoras de moeda =1
intermediadoras destes dois grupos de agentes. Mediante
cobranga de spread, estas instituigdes arcavam com oS
riscos de crédito do tomador, além dagqueles provenientes da
dispersdo de prazos de seus ativos e passivos. Isto porgue,
se por um lado sua carteira de passivos era carregada com
instrumentos de prazo curto e remuneragio fixa, por ocutro a
de ativos era formada por empréstimos de prazos mais longos
e taxas fiwxas. Em sua funcdo de intermediadoras, as

22

instituigdes arriscavam-se ndo sé a descasamentos de

prazos, como também, a divergéncias na remuneracdo paga e
recebida através dos instrumentos tradicionals, resultantes

de qualgquer alteracdo nas taxas de juros.

As inovagdes financeiras gue formam inplementadas
neste periodo tinham como principal objetivo a elevacao dos



niveis de liguidez. Destacam-se entre estas a criacédo dos
fundos federals, os certificados de depésito negociaveis, o
euromercado e os money market mutual funds.

i.4.1.1 Os Fundos Federais de Trocas de Reservas

0 periodo posterior & segunda grande guerra foi
marcado pela estabilidade dos mercados financeiros, com
elevados niveis de ligquidez. As instituicdes bancarias
egquilibravam suas posigdes através de operagdes de compra
de venda de titulos do Tesouro norte-~americano de seus
portfélios. Estes titulos garantiam elevado nivel de
liguidez aos recursos oclosos dos bancos, dJdados a
inexisténcia do risco crédite resultante da qualidade do
érgdo emissor e © dgrande volume de papéis existentes no
mercado?l. ( TABELA 1).

Neste contexto desenvolveram-se as operagtes de troca
de fundos federais, ou seja, um f£Orum interbancérioc, onde
hd troca de reservas entre as instituig¢des bancérias de
depdgitos realizados Jjunto ao Federal Reserve, a serem
utilizadas no fechamento de suas posicdes. Estas operacdes
de troca sdc realizadas sem a necessidade de intervengdo do
Fed. As reservas s30 negociadas entre o0s bancos comne
empréstimos de um dia nd3o segurados., Os beneficios para as
instituicdes com excesso e falta de reservas sdo evidentes,
As primeiras passam a receber renuneragdco de recursos gue
anteriormente ficariam inativos, uma vez gue as reservas
depositadas junto &s agéncias do FED ndo rendem Jjuros. As
segundas teriam acesso a forma de financiamento alternativa
4 venda de ativos ou aos empréstimos de reservas Jjunto a
autoridade monetdria. As taxas de juros nos fundos federais

nio ultrapassam aguelas  observadas nas janelas de

21 ¢ elevade volume de titulos de emissBo do Tesouro Nacionsl no mercado era resuitado da
necessidade de financiamento dos gastos com a guerra peto governc dos Estados Unidos
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redesconto, aproximando~se destas em caszos de volume
negativo de reservas voluntédrias (Minsky,1982).

Estes fundos ja existiam desde ¢ inicio da década de
vinte, quandc os bancosg acertaram informalmente operacgdes
de trocas de reservas (Stigum's,1991). No entanto, ganharam
maior importdncia em meados da década de cinquenta, guando
a Garvin, Bantel and Company passou a realizar operacdes
nos fundos federais, atuando ao lado de 79 bancos
comerciais e 14 outras instituicBes financeiras??. as
instituig¢des bancérias afiliadas & este sistema eram em sua
grande maioria posicionados em New York e Chicago.
Entretanto, a participagdo de bancos fora desta fronteira
mostra gque este sistema tomava proporgdes nacionais?c
{Minsky,1982:165).

As economias de reservas bancdrias resultantes da
implementagdo deste mercado interbancirio sao claras. Para
dade volunme de depbsitos, passa a haver uma maior
eficiéncia no recolhimento de reservas junto & autoridade
monetdria. Isto porque se organiza a distribuicdo de
regervas bancarias de instituicdes com excesso para outras
com caréncia destas. Sendo assim, a criacfo ou dinamizacdo
do mercado de fundos federais & uma inovagdo financeira gue
possibilita uma melhor alocaglBc das reservas bancérias.
Pode-se afirmar, inclusive, gue este processo resulta en

aumentos enddgenos da velocidade de circulagdo da moeda.

2z 0 fator determinante de poessibilidade de bancos participarem do mercade de fundes federais
era o tamenho do barmce. Iste porque as transagdes deveriam atingir montantes minimos de modo o
compensar os custes das operacbes.
23 png fundos federais continuaram atusnde enquante principsl instrumento de troca de reservas
ainda da década de citenta, sende as taxas uvtilizadas nestas relagdes interbancdrias variaveis
chave na etonomia norte-smericana.
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1.4.1.2 O0s Certificados de Depdsitos Bancarios

0 quadro de estabilidade e liquidez incomuns vigente
nos mercados financeiros no periodo pés-guerra alterou-se a
partir de certo momento. A diminuigdo nos niveis de
liguidez passou a colocar limites & capacidade das
instituigdes bancérias em administrar seus ativos e
acomodar s demandas por empréstimos. Em resposta 3 erosdo
dos niveis de liquidez, o City Bank inovou e lancou em 1961
os Certificados de Depdsitos Negoclidveis (CD).

Este processc foi acompanhado de esforgos no sentido
de organizar um mercado secunddrio para estas securities
{Wolfson,19%0}). Isto porgque, estes certificados deveriam
apresentar maior liguidez do gue os depdsitos a prazo, uma
vez que visavam atrair recursos antes utilizados para
transagbes. Na verdade, os CDs mostravam-se atrativos tanto
para os poupadores como para as instituigdes bancarias. Os
primeiros passariam a receber rendimentos a partir de
recursos para btransagbes, enguanto os segundos enceontravam
formas alternativas de captagdo n&ao sujeitas ao

recolhimento de reservas compulsdrias.

Os CDs sio depdsitos a prazo gue pagam juros e podem
ser negociados no mercado. Ao langar este tipo inovador de
instrumento, as instituicdes financeiras utilizaram-se de

02%, Depdsitos a prazo de

“um espaco de excecdo na Regulagde
volumes superiores a cem mil ddlares por pericdos nmalores
que catorze dias nfo estavam sujeitos &s mesmas restritivas
gque outros depésitos..Grandes investidores tinham recursos

suficientes para realizar aplicagdes de tal montante, mas

2 A Regulation O foi instourada entre as medidas de regulagico das atividades das
institui¢bes bancérias coloradas no Ambite do Banking Act de 1933, Esta medida preibia o pagamente
de juros pars os depdsitos 3 vista e colocava ceiling de taxa de jures para os depésitos a prazo
dentre as restrigbes colscadas por este Act destacum-se ainda a segmentagBo das instituigdes
financeiras em tipos e restrigBes As categorias de crédito gue cada tipo poderia eferecer;
{Woifson, 19%0).
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n&o se propunham a abrir mio da liguidez por periodos
longos. Dai a importadncia do desenvolvimento do mercado
secundadrio, gue imprimia maior liguidez aos CDSZS, uma vez
gue estes poderiam ser vendidos antes do prazo de maturacgdo
[(Btigum's, 1991},

Seguindo os passos do City Bank, as instituicdes
passaran a oferecer os CDs, diretamente ou através de
dealers. Estas securities eram normalmente vendidas en
lotes de um milh3c de dbélares, sendo em geral emitidas ao
valor de face e pagando juros ao vencimento do contrato. O
prazo de maturidade minimo era de catorze dias, chegando a
até sete anos, com pagamento de Jjuros semestrais; a média
dos prazos era de um a seis meses.

Ao lado dos CDs tradicionais, ou selja, securities
langadas no mercado norte-americano por bancos nacionais,

surgiram os CDs en eurodélares?®®

e os Yanguee (CDs. Estes
instrumentos apresentavam as mesmas caracteristicas que os
tradicionais, em geral oferecendo rendimentos mais
elevados, uma vez gue carregavam malores riscos e menor
liguidez. A diferenga &€ gue os primeiros eram langados no
euromercado & 08 sequndos no préprio mercado norte-
americano, sd que por filiais de bancos estrangeiros

{Stigum's,1991}.

No final dos anos sessenta, a utilizacdo dos CDs
enguanto  instrumento de captagdo de recursos pelas

instituigBes financeiras passou por periodos problemdticos.

25 Mo tocante & liquidez, este ingtrumento garantiu aos depésitos de grandes volumes o mesmo
tratamento concedide aos depdsitos menores. Iste porque, para estes, era usual s possibilidade de
retirads antes dos prazos de maturaglo e independentemente dos termos legais. Segurkde Wojnilower,
as penalidades impostas referiam-se somente a perdas nas taxss de juros, e as instituic¢Bes que se
negassem a adotar tal postura poderiam fechar as portas (1987:12)

ot gequnde Ferreira e Freitas (1990:26), as razdes que levaram as instituicdes a langarem
eurolDs foram: responder &s demandas dos investidores interpacionais, que desejavam realizar
compras de pepéis negocidveis e atenuar a contraglic da liquidez intermacional de final dos
sessenta, diversificande as formas de captagdc das instituigles bancdrias,

26



Isto ocorreu em fungdo da elevacdo das taxas de juros acima
das taxas permitidas pelo ceiling para grandes depdsitos,
em fungdo da politica monetdria mais restritiva. Esta
diferenciacio de taxas levou a um credit crunch em 1966 e A
busca de recursos no euromercade para financiar o gap
ocasionado por emissdes de (Ds ndio competitivos em 196997,
Apesar destes percalgos, estes instrumentos ocupavam lugar
de destague no mercado de dinheiro na década de setenta.
Entretanto, em fungio de alguns fatores como O
enfraquecimento dos créditos bancirios, o crescimento do
mercado de swaps de taxas de juros, a desregulamentacdo das
taxas de Juros, alterag¢fes nas reservas requeridas e a
criacdo do mercado de notas de depﬁsitoszg, o mercado de
Chs passou a ser enwxugado. Na década de oitenta, o volume
de langamento de CDs €& bem mais baixo, sendo mais
utilizados por bancos regionais (Stigum's,1991).

Pode~se, entd@c, tecer alguns comentarios®?

a partir da
classificacdo realizada por Miller. O langamento de CDs &
um processo de inovagSes financeiras, uma vez gue ocasiona
melhoramentos ac mercado financeliro; estas inovagdes sfo de
sucesso, 14 gue estimulam a implementagio de outras
inovacdes, como a criagdo do mercadeo de notas de depOsitos.
Entretanto, o lancamento de Chs nio se nostra
significativo; uma vez alteradas as condigfes que
propiciaran sua criagdo, deixaram de evoluir e até nesmoc de

acorreyry de forma relevante.

A utilizacio em larga escala dos certificados de

depbsito enguanto instrumento de captagdo possibilitou o

27 Para maicres detalhes ver Wolfson (19903, A guestdo das divergéncias entre ceiling e taxas
de £hs serd retomada no dmbito de euromercade.

28 Sie depdsites bancérios emitidos come notas eu bbnus, para serem negociados no mercado
secunddrio. As taxas de juros s3o $ixas, s6 que este Instrumento é combinade com s realizacio de
swaps de taxas de juros, que transforma as fixas sm flutuantes, evitando que estas tenham que ser
congtantemerits repactuadas coms os LDs. Para maiores detalhes ver Stigum's {(1990)

22 A classificagBo apresentada por Miller foi destacada no ftem 1.3,
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crescimento do crédito a taxas nalores do que as
verificadas na base de reservas. Sendo assim, ao viabilizar
formas alternativas de recursos para financiamento de
empréstimos bancdrios, as institui¢des financeiras puderam
purlar constrangimentos a estes, gque teriam sido impostos
pelo controle de reservas exercido pela autoridade
monetdria. Os certificados de depésitos sio instrumentos
inovadores gue garantan fundos alternativoes para
empréstimos e economizem reservas bancérias requeridas,
contribuinde assim para o aumento endégenc da liquidez da
economia.

1.4.1.3 0O EBuromercadc

0 euromercado de dblares & um mercade financeiro
internacional situado originalmente na Europa, a partir do
gual as instituigdes financeiras podem realizar operacgdes
de captagdo ou aplicagio em délares ou outras moedas. Este
mercado & definido da seguinte maneira pele Bank for
Internaticnal Settlements (BIS): ‘*"um ddlar gue foi
adguirido por um banco fora dos Estados Unidos da América e
utilizado, diretamente ou apds ter sido convertido em outra
moeda, em empréstimos para cliente n&o bancdrio, talvez
depois de um ou mais wmovimentos de redepésitos de um banco
para outro® (Gibson,198%,p.3).

A origem do euromercado de ddélares remonta & segunda
metade da década de cinglienta. Entre a série de fatores gue
teriam influenciade na criacgidc deste mercado destacam-se
alguns. No periodo da guerra fria, os paises socialistas
passaram a buscar espagos alternativos ao wercado
financeiro norte-americano para aplicagdo de recursos en
délares para financiamento de seu comércio exterior. Em
1957, em funcdo da crise camblal da libra esterlina, o
governe britanico passou a restringir o uso desta para ©

financiamento de transac¢des internacionalis. 0 retorno da
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conversibilidade das moedas européilas em 1958, que
possibilitou movimentos de capitais entre Estados Unidos e
Europa. Somando-se a estes fatores aparecem og déficits no
Balange de Pagamentos norte-americanc e a politica

encontrada pelo governo para enfrenta-lo.

No final des cingiientas, os constantes superavits do
Balange de Pagamentos dos Estados Unidos no pds-guerra
transformaram-se em déficits. O fluxo da conta de capitais
de longo prazo tornou-se negativo, sendo este processo
agravado por investimentos diretos de empresas norte-
americanas no exterior. 0 que se pode constatar a partir
deste contexto & um aumento dos délares disponiveis no
mercade internacional, em fungdo do financiamento destes
déficits recorrentes., Esta seria uma importante fonte de

racursos para o emergente mercado de euroddlares-C,

Com o intuite de amenizar o fluxo de ddlares para o
exterior, as autoridades monetdrias norte-americanas
passaram a atuar de forma wmais restritiva quanto aos
financlamentos para o exterior. Em 1963 fol introduzida a
Interest Equalization Tax (IET), gque desestinulava a
emissdo de titulos estrangeiros em New York. Somando-se a
esta taxa foram implementados o Voluntary Foreign Credit
Restraint (VFCR), através do gual os bancos situados nos
Estados Unidos concordavam em manter tetos veluntidrios aos
enpréstimos a ndo residentes, e o Restrictions on Overseas
Direct Investiment (RFDI) ; egtas wmedidas procuravam
diminuir o financiamento de enpresas norte-americanas no

exterior ocom Trecursos norte-americanos. Esta série de

Y & importancia gue diferentes autores impetram gos constantes déficits do balangoe de
pagamentos norte-smericane para a evolugls do euromercads & criticads por Friedman. De acordo com
este auter, o déficit americono ndo @ cordichs suficiente para explicar o desenvolvimenta do
discutido mercado, dado o momtante de recursos que este astinge. Ressalta-se também que houve
desenwolvimento concomitante do mercado de eurodmarcs, mesmo que em mener escala, apesar dos
constantes superdvits do balango de pagamentes afemBo. Mo entanto, segundo Lima, ac se analisar
dados refersntes ac desanvelvimento do suromercado e de déficit norte-amerigane, constata-se gue
gstes ltimos foram significativos para aquele mercade. (Gibson,198%:p.11 e Lima, 1985:75).

29



medidas restritivas acabou por ocasionar modificacdes nos
mercados de capitais, uma vez que instituicées financeiras
e produtivas, americanas ou nio, passaram a buscar mercados
financeiros alternativos, Neste contexto, estimulou-se a
intensificagic de operagdes, em especial no mercadoe de
eurodbdlares, das filiais estrangeiras de empresas norte-
americanas.,

Os limites impostos ao volume de crédito cedido a nio
residentes por agéncias financeiras norte americanas
estimularam a tomada de recursos no mercado de eurocddlares,
e mantiveram a taxa de juros neste elevada. Observa-se
neste periodo um grande movimento de abertura de filiais de
bancos norte-amerlicanos ne exterior, buscando atuar en
mercados onde as restrigbes das autoridades monetérias néo

se aplicavam31.

Somando~se a esta série de medidas restritivas tomadas
pela autoridade monetaria, os efeitos da Regulation ¢
atuaram no sentido de estimular as operacdes no
surpmercade. Como discutido anteriormente, a Regulation Q
proibia o pagamento de taxas de Jjuros para depdsitos &
vista e autorizava o Federal Reserve a impor taxas méxinas
para depésitos de poupanga ou a prazo. Este mecanismo
ganhava graus de importéncia em momentos de elevagio dos
niveis inflaciondrios e de politica monetdria restritiva,
uma vez gue sio nestes periodos que a taxa de juros cresce,
superando os limites colocados pelo ceiling, fazendo con
que o8 depdsitos a prazo privados deixem de ser
competitivos. Em fungdo do diferencial de taxa de juros, os

3 Este movimente de abertuta de filiais de bancos norte-americana no exterior ocorrey
principalmente na City londrine. tondres tornou-se o centro financeiro do euromercado. Para iste
contribu{am alouns fatores. Esta cidede encontra-se entre as principais capitais ewopélas,
continente ondde havia espagos atrativos para realizecio de negdcias; situa-se em um pafs em aue o
idicma ariginal & o inglés, a tingus corrente nos Estados Unides e somando-se a estes dois fatores
aparece & experiéncia histdrica da Inglaterra, & partir da gual Londres havia se transformado om
impertante entreposto do mercade fimenceirc internacional. Para mafores detalhes wer Forsyth
{1987}
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investidores passaram a preferir aplicar em titulos
piblicos ao invés de privados, © <que corroia a
disponibilidade de recursos disponiveis para as
instituicdes bancarias. Com o intuito de resolver seus
problemas de fundos de curto prazo, o0s bancos passaram a
buscar fundos ne mercado de eurodflares através de filiais

de banceos-norte americanos neste mercado.

Sendo assim, em periodos em gue a autoridade monetéria
norte-americana atuava de forma restritiva, oz agentes da
aconomia encontravam formas de atenuar as coibigdes
colocadas pelos instrumentos monetdrios. Isto porgue, tanto

32

as empresas produtivas”® quanto as financeiras recorriam ao

financiamento externo, através do euromercado. Este
fenbmeno ocasionava uma ‘“correia de transmissdo® de
politica econdmica dos Estados Unidos para Europa, expressa
no fluxe de ddlares e que se refletia nos niveis de

liguidez e de taxas de juros do euromercados>,

No boic da expansdc e evolugdo do euromercado pode-se
destacar a introducdo de novos instrumentos financeiros por
parte das instituigdes., Dentre eles destacam-se os euroCDs
e as Floating Rate Notes (FRN). Como j& destacado no item
anterior, oz EurolDs foram criades como resposta A&s
demandas dos investidores por instrumento negocidvels e &
contragdo da liquidez observada no final da década de
sessenta, As FRN sfoc instrumentos de captacgdo direta de
médic e longo prazo, negociadas a taxas flutuantes e
repactuadas em periodos de tré&s a seis meses, tendo como
bhase um taxa de referéncia. A introdugdoc de titulos de
divida com taxas flutuantes foi uma inovac¢do criada pelo

mercado para responder aos constrangimentos colocades pelo

24 As empresas produtivas norte-americanas que se utilizevam do  euromercade para
financiamento eram agquelas gue estavam operando fora dos Estados Unides, dadas as restrighes
colocadas pela VFCR = OFDL.
33 Para maiores detalhes deste processe ver "0 Mercado de EurodélaresY. fonjuntura Econdmica,
XX%11, M janeiro/78), 7B-83.
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nove  contexto wvivide pela economia internacional, de
elevagdo das taxas de juros. Esta situag@c havia sido
colocada pela atuagdo mals restritiva do Fed e de bancos
gentrals europeus no final da discutida década, gue
provocara uma elevagdo das taxas de juros e problematizara
a estrutura financeira das instituicgdes. Através da
utilizagdo desta nova nodalidade de titulo de divida
direta, as instituicdes transferiam os riscos de elevagbes
de taxas do credor para o devedor (Ferreira e
Freitas,1990:26).

Pode-se considerar duas questdes na andlise dos
estimulos da implementacgdc da Regulation Q para o mercado
de eurcddlares. Primeiro que esta acentuou a tendéncia
deste mercado oferecer elevadas taxas de Jjuros para

dapésita534

. Segundo, gue este fol utilizado com o intuito
evitar restrigdes de crédito implementadas pela autoridade
monetéria norte americana., Entretanto, mesmo a partir de
final da década de setenta, guando as restrictes colocadas
pela Regulation @ perdem importdncia, as instituicgdes
bancdrias continuaram a utilizar-se do mercado de

eurodblares como alternativa na captagfio de fundos-2.

£ possivel concluir gue restrigdes impostas pela
autoridade monetdria norte-amevicana ac longo da década de
saessenta estimularam o crescimento do nercado de
euroddlares, seja através da atuagdc de empresas ou de
bancos. Mas guando da alteragdoc destes mecanismos
restritivos, o efeito néo fol o inverso. Isto porque os

3% £sta tendéncis coloca-se em fungio de auséncia da necessidade de reservas para depbsitos
realizados junto ac sistema bancéric no euromercado. Isto possibitita o oferecimente de taxas de
jures mais elevadas para depdsitos, fendmeno gue € fortslecido pela existéneia de um eficiente
mercade interbancérie, = gues dispensa os bancos de manterem elevade nivel de reservas para
precausio {Gibson, 1989 p.14).

35 0 suromercade tomou proporcdes gue thes possibiiftava evelugdo prépria. Entretento, deve-
se lembrar que, aindz em inicio da década, observou-se uma forte diminui¢Be dos empréstimos de
hancos norte-smericancs junto & este mercade. Isto a partir da implementacio por parte do Federal
Reserve do uma politica monetdria menos restritiva, o que levou a queda das taxas de juros.
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hancos norte americanos passaram a operar arbitragens entre
os mercados doméstico e de euroddlares, o gue ocasionou uma
forte integrag8o entre estes (Gibson,1989,p.15).

A expansdo do euromercado encaixa-se na plenitude do
conceito de inovaglo financeira significativa, desenvolvido
por Miller. Pode-se afirmar gue & uma inovacdo, uma vez gue
gera melhoramentos no mercado; & um processo bem sucedido e
mals gue isto & significative, j4 que mesmo guando alterado
0 guadro gue propiciou o seu surgimento, o euromercado
continuou ndo sé a existir como a evoluir.

A partir do exposto acima pode-se tecer algumas
conslideragBes. Diante de um guadre restritivoe sio
encontradas formulas de atenuagdo, se ndo inoperancia, dos
mecanismos restritivos impostos. No presente caso, gue
relata a limitac8o de créditos a empresas norte americanas
no exterior, observa-se a inovac¢io no que diz respeito A
utilizagdo de um mercado gue se encontra alheio ao contexto
de limitagdes. Sendo assim, estimula-se e intensifica-se um
movimento no sentido aumentar a importancia dos mercados
financeireos off-shore, gque ndo estdo sujeitos as restricdes
impostas por autoridades monetérias nacionais. Este & um
exemplo cabal da relevéncia das inovagdes observadas no
sistema financeiro, gue atuam no sentido de responder aos
constranginentes externos impostos aos agentes, em especial

os financeiros.

0 processo de inovagdes qgue resultou nha evolucdo e
expansio do euromercado pode ser entendida como procura por
recursos alternativos de fundos para financiamento de
instituigdes financeiras ou ndo e aprofundamento da
capilaridade entre os diferentes mercados domésticos e

internacional.
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1.4.1.4 Os Fundos MGtuos ne Hercado de Dinheiro (Money
Market Mutual Funés)36

Em conjunto com os mercados de estogues e de bdnus, o©
mercado de dinheire integra o de capitais. De acordo com
Stigum's, © mercadeo de dinheirc & um mercado atacadista de
baixo risco, elevada liquidez e instrumentos de curto
prazo. E composto por titulos de divida pGbklica ou privada,
podendo ser de enmissdc do Tesouro Nacional dos Estados
Unidos, de agéncias federais, CDs, notas de depdsitos
bancadrios, aceitabilidades bancérias, participag¢des de
curto prazo em empréstimos bancdrios, notas municipais e
commercial papers (1991:1). A partir deste mercado &€ criado
um novo tipo de instrumento, conhecido como fundo wituo do
mercado de dinheiro {money market mmtual funds), dque nas
palavras de Stigum's,

Um fundo mituo € um instrumente através do qual os Tnvestidores formam
u#r pool de recursos para investir em uma carteirs diversificada de
securities. © investidor gue aplica em um fundo wmitue obtém
participagles em retornos ¢ transforma-se de fate em possuidor de parte

do furdo. {Stigen’s, 192111763

3 criacdo deste instrumento inovador foi estimulada
pela existéncia de constrangimentos & atuagdo dos agentes
econdmicos. Contribuiram para isto a regulamentagdo dos
mercados financeiros, conjuntamente com a elevagado das
taxas de Jjuros e de inflagdo., Como Jj& discutido
anteriormente, a combinacdo da elevagdo das taxas de Jjuros
resultante de uma atuacdc mais restritiva por parte da
autoridade monetdria, c¢om os ceilings impostos pela

Regulation (@, ocasionou problemas de fundos para as

36 A evetuclo dos fundos mituos se deu basicamente a partir da segunda metatde da década de
setenta. Sendo asseim, tendo em vista o corte temporal estes processo deveria ser apresentads no
bojo da segunda onda de inovagBes. No entants, tendo em vista as motivagBes que embasaram &
sriagio destes instrumentos, a descrighe do processe serd realizads aqui.
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instituigdes bancarias. Uma vez gue as taxas oferecidas
pelos instrumentos bancarios, em especial os Chs, ficavam
abaixe  daguelas pagas pelo titulos piblicoes, oS
investidores promoveram um fluxo de recursos no sentido das
securities publicas, o0 que ocasionou um processo de
desintermediagdo financeira. Com o intuito de atenuar este
problema, a autoridade nmonetdria elevou o mninimo de
denominacdo de titulos do Tesouro (Preasury Bills) por
investidor, passando este de um mil para dez mil ddlares.
Esta medida visava wminimizar a desintermediacio aoc
restringir o mecanismo de fuga dos instrumentos bancarios
aos investidores gque possuissem montantes mencres para
aplicacio (Kaufman,1986:74).

Conjuntamente com a Regulation @, que restringia as
taxas pagas para voelumes menores gue cem mil délares, esta
limitagdo impulsionou a criacdo dos fundos mituos, Através
destes, Investidores con menor volume de recursos poderiam
aplicar em securities gue melhores rendimentos oferecessen,
de acordo com a composigioc das carteiras dos fundos. Ao
mesmo tempo, os pequencs investidores passaram a ter acesso
a instrumentos gerenciados por profissionais do mercadeo
financeiro, ¢ gue contribuiu para a diminuicdo de tempo,
trabalho e custos dispendidos na compra e rolagem de
securities. Além disto, ao poder atuar em carteiras
diversificadas, os pequenos poupadores puderam minimizar o

risco crédito (Kaufman,1986).

0 surgimento dos fundos mituos tambénm velo a responder
ac quadro de elevacdo das tawas inflacioniria e de juros
observadas na década de  setenta. 0s  investidores

encontraram nestes fundos uma forma de proteger 08 recursos

de curtissimo prazo, utilizados inclusive para
transagéesz7. Isto porque estes fundos buscavam oferecer
37 Estes recursos poderiasm até ser movimentados através da ewmissfo de chegues. Estes fundos

passaram 2 sferecer instrumente substituto aos depdsitos & vista.
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liquidez, elevados retornos, assoclados com o fator
seguranga.

Com o intuito de oferecer os fundos mituos foram
criadas  instituiq¢des cujas caracteristicas assim se
apresentam: 1. estrutura de passivos restrita a depdsitos,
na verdade quotas vendidas dos fundos; ii. pagamento de
taxas de jures didrios; iii. atives constituideos de
securities diversas; iv. auséncia de obrigatoriedade de
manutengdc de reservas junto 3 autoridade monetarias?®; vi.
auséncia de seguros de depdsitos para as quotas; e vii.
atuacdo mediante pequena nargem de lucre, resultante de
diferencas entre taxas de ativos & passivos
(Stigum's,1991). A partir deste esquema de funcionamento, o
risco crédito & repassado ao agente poupador de recursos,
enguanto possuidor de cotas des fundos. O papel das
instituigdes financeiras restringia-se & administragdo

delegada dos recursos depositadoes nos fundos.

Dadas as circunstdncias a partir das guais estas
instituigdes foram criadas, a estrutura operacional
apresenta algumas peculiaridades. A utilizacido das novas
tecnologias disponiveis, a partir das quais fol montado
sistema de atendimento ao cliente através de linhas
telefénicas. Isto possibilitou o atendimento aos clientes
sem a hecessidade de elevados investimentos em prédios,
filiais ou sujeigio a constrangimentos geograficos.
Mediante pagamentos, realizavam transfer&ncias de contas
através de instituicdes bancérias, sem ter gue mnantex
estruturas grandes e inflexiveis. Conseguiram organizar-se
de forma a possibilitar que seus clientes fossen capazes de
movimentar suas contas de fundos mituos através da
subscricdo de chegues. A informatizacg8o das contas

possibilitou gue fossem realizadas transferéncias entre

38 & tdo cbrigatoriedade no recalhimento de reservas compulsérias fol alterads em 1980, com a
instaurache do DIDMCA. Esta questSo serd discutids posteriormente.
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fundes praticamente sem custos. 08 c¢lientes passaram a
poder remanejar recursos entre fundos mituos de titulos
piblicos, ag¢bes, lastreados em hipotecas, entre outros, sem

a incidéncia de taxas explicitas. (Wojnilower,1987:19 e
203 .

Dado o tipe de instrumento gue oferece, os fundes
mGatuos devem estar preparados para possibilidade de
retiradas em larga escala e sem qualquer previsdo. Estas
retiradas podem ser compensadag por novos depésitos, pelo
pagamento de titulos que estdo vencendo ou através da venda
de ativos da carteira, o gue implica na necessidade da
manutengic de securities altamente ligquidas nestas. Sendo

assim, os riscos de perda de capital permanecem baixos.

Diante do crescimento dos fundeos mltuos e o
consegliente acirramento da concorréncia, as instituicdes
bancarias e as thrifts institutions39 aumentaram a pressio
pela desregulamentacio dos mercados, uma vez que estavam
suieitas a4 uma série de restricgbes ndc colocadas aos
fundos. Apesar de ndo estarem autorizados a distribuir
fundos nituos, os bancos atuavam neste esgpago através de
acordos nos guals a distribuigio dos fundos era feita
através de instituigdes brokers. No bojo do movimento de
desregulamentacgdo, no inicic da d4écada dos oitentas as
institui¢bes banciarias e as thrifts foram autorizadas a
oferecer contas de depdésito do mercado de dinheiro (money
market deposit accounts), instrumento semelhante aos fundos
miituos do mercado de dinhelire. No entanto, manteve-se a
necessidade da rede de filiais de moda atrair os recursos,
@ continuavan altamente confinados A0S depbsitos
{Woinilower,1987:19 e 20)}.

3% Thrifts Institutions sfc institui¢des de poupanga e hipofecas, abarcando as Save & Loans e

os bancos de paupanca.
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s fundogs mituos merecem destague  por terem
apresentadc movimento expansivo importante. Todavia, outros
foram instrumentos criados obedecendo ao mesmo intuito??, a
corretora Merril Lynch lancou no final da década de setenta
um  instrumento que era wmisto de depdsito bancirio e
investimento  acionério, no gual 08 recursos  eran
remunerados até o momento em gue os cheques fossen
compensados. As instituligbes bancérias passaram a ter
tambénm como concorrentes ocutras nd3o financeiras, como as
companhias de cartdes de crédito e lojas de departamento,
uma vez gue estas comegaram a oferecer servigos antes
exclusivos dos  bhancos, em fungdo da aplicagdo do
desenvolvimento tecnoldgice (Freitas,1%92). Na verdade, o
resultado de inovagdes financeiras em mercados financeiros

especlalizados & justamente a diminuigdo desta.

0 elevado desenvolvimento da indGstria dos fundos
mituos do mercado de dinheiro, dadas as caracteristicas
destes instrumentos, traz conseqiidncias importantes para a
funcionalidade da politica monetdria. Isto porque estes
fundos dificultam o monopdlio das instituigdes bancarias
sobre os meios de pagamento, restringindo o espago de
controle das reservas bancirias por parte das autoridades
monetérias. Mesmo apresentando caracteristicas de weios de
pagamento, estes fundos nac sonente encontram-se
desobrigadas a¢o recolhimento de reservas compulsdrias, como
também ndo se inserem no espago de controle do Federal
Reserve, autoridade monetiria norte-americana. O O0rgdo
regulador destes instrumentos financeiros & a Securities
and Exchange Comission (SEC), cuja atuagdo & direcionada &

protecdo dos consumidores.

A exposicdo realizada acima possibilita que se

classifique a c¢riagdo dos fundos mnmituos do nmercado de

48 08 exemplos sBo muitos, como as contas NOW e as super NOW (negotisble arder of
withdrawatl, oferecidas pelas Trhifts Institutions e as contas de depdsito no mercado de dinheiro.
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dinheiro mediante os parametros trabalhados por Miller. A
formagdo destes fundos £ explicitamente uma inovacéo
financeira, uma vez gque dadas suas caracteristicas ha
melhorias claras, inicialmente para oS pequenocs
investidores e posteriormente para todos, no sentide de
criagdo de espagos alternativos para a aplicagio de
recursos. £ um processo inovativo de sucesso, ija que
estimila o surgimento de outros instrumentos, tais como as
contas de depdsito do mercado de dinheiro. E por fim, &
significativa; isto porque nic s& sobrevive como tambénm
avolul enormemente nesSno guando do processo de

desregulanentacio observado a partir de final dos setentas.

08 fundos mituos do nmercado de dinheiro sio
instrumentos de melos de pagamento gue garantam acs agentes
poupadores © recebimento de jurcos em aplicagbes de curto
prazo. Conjuntamente, estes fundos colaboram para o
crescimento dos mercados financeiros e dos instrumentos

financeiros negocidveis.

1.4.2 Segunda Onda de Inovagdes Financeiras =~ 1972/Década
ge sol

0 segundo movimento de inovacgdes foi implementado no
sentido de acomodar a malor velatilidade dos mercados, due
veio a se sobrepor A estabilidade vigente até entdo. Este
novo contexto resultou da ruptura do padrio de regras
estabelecidas a partir de Bretton Woods, onde as taxas de
cidmbio eram fixas e as de Juros baixas. Uma vez dque a
formacio dos diferentes pregos, entre os guals o cambio,
passou a ser realizada livremente, a possibilidade de

oscilagdes destes torncu-se inerente ao esguema. Seria

41 0 ane de 1972 fol escolhido come fronteira uma vez que neste momento as Flosting Rate
Hotes passaram a ser langadas. Estas notas sBe instrumentos de financiamento contratados a taxas
flutusntes. Também neste ano foi dade o inicic das operagdes de contratos futures de moedas
estrangsiras.
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interessante destacar, todavia, que esta volatilidade nao

se configura, necessariamente, em instabilidade (GRAFICOS I
e I1).

0 crescimento da volatilidade, relacionade as
flutuagbes npos principais pregos da economia, fez surgir
desacordos entre os agentes tomadores de recursos & os
intermedidrios financeiros guanto & pactuagdo de taxas
fixas ou flutuantes. Surge, entd3o, a figura do especulador.
Este agente atuava no sentideo de fornecer instrumentos de
hedge para protecdo das operacdes em fungio das flutuacgdes
das taxas, fossen aguelas realizadas por agentes
financeiros ou ndo. Neste sentido foram criados os
instrumentos derivativos. Inaugurava-se com este movimento,
a operacionalizag¢do de instrumentos cujos precos derivanm da
performance dos contratos financeiros, onde s8&0
transacionadas as parcelas variantes dos contratos, nioc o

principal.

¢ circuito financeiro caracteristico deste periodo
mostrava-se inerentemente instavel. Iniciaimente,
conformava-se da mesma maneira gue o ciclo anterior, ou
seia, por agentes deficitéarios, superavitérios e
intermedidrios financelros. A carteira de passivos das
institui¢des continuava formada por ingstrumentos de prazos
curtos e taxas fixas. Entretanteo, diante da ocrescente
instabilidade os intermedidrios passaram a carregar em suas
carteiras de ativos instrumentos contratados a taxas
flutuantes, mesmo gue os prazos se mantivessem mais longos.
Desta maneira, continuavam arcando com 05 riscos de crédito
e de descasamento de prazos, ndo mals com os de juros, ou
seja, de variagdes entre as rentabilidades do ativo e

passivo.

Todavia, os agentes tomadores de recursos npao

acelitavam a contratacgd8o de financiamentos através de Jjuros
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fiutuantes. Isto porgue, tendo em vista esta forma de
pactuagido das taxas cobradas pelo financiamento de seus
investimentos, os cdlculos de retorno destes mostravam-se
bastante prcblematizadoséz. Neste contexto, abriu-~se espago
neste circuito financeiro para a participacio de um gquarto
agente , o especulador. Mediante o recebimento de prémios e
a possibilidade de obter ganhos a partir de arbitragens nos
diferentes mercados, estes agentes passaram a assumir os
riscos de variag@c dos pregos, sejam estes no cambioc efou
nas taxas de juros. Sendo assim, mediante o pagamento de
prémios ac especulador, o tomador de recursos voltou a ter
acesse a financiamentos de longo praze e contratados a
taxas fixas. As instituigdes fornecedoras dos recursos
mantiveram em sua ocarteira de ativos empréstimos
contratados a taxas flutuantes, ndo incorrendoc nos riscos
de variacgdes destas taxas.

Estas alteragdes no esguema de funcionamento da
intermediacdo de recursos financeiros sé foi possivel en
razdo das inovagdes financeiras gque passaran a ser
realizadas neste periodo. 0 processo de securitizagidc das
dividas privadas garantiu aos  agentes econdmicos,
financeiros ou nfo, a nmanutencgdo de carteiras de ativos
mais liguidas. 0 desenvolvimento dos contratos derivativoes
gerou mecanismos de redistribuigdo dos riscos de variagbes
de pregos. Estes instrumentos criaram condigfes para que os
riscos fossem transferidos dos agentes gue procuravam
protecdo para outros com melhores condigbes de absorve-los.
Existe, inclusive, uma gama de agentes que passou a fazer

dos riscos os seus negdcios.

42 Neste perfodo, as decisbes de investimento passam a ser pensadas & partis de um horizonte
temporal de curto prazo, umas vez gue as formas de financiamento existentes passam a vigorar de
acordo com tal Stica. § foco da andlise deixa de ser os problemas potenciais de longo prazo para
o5 fundos emprestados, passaric a ser os rendimentos correntes oferecidos por estes. Além disto,
devide 3 exta diminuiclo dos prazos, os tomadores de recurses acsbam erdividando-se atrawés de
mecanismos de curto praze por longos periodos.
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1.4.2.1 0 Processc de Securitizacgio

¢ langamento de inovagdes financeiras que securitizem
os  instrumentos tradicionais de empréstimo tem ocupado
lugar de destague na evolugdo dos mercades financeiros, em
especizl na década dos oitentas. Este processo pode ser
dividido em dois movimentos importantes. O primeiro seria a
transformagdc de obrigagBes de crédito em instrumentos
negocidveis, cuja principal motivagio seria a tentativa de
garantir malores niveis de liguidez aos ativos bancéarios
gue se encontrassem na forma de empréstimos. ¢ segundo
estaria relacionado com ¢ langamento de securities por
parte das préprias empresas tomadoras, ou seja, o Yprocesso
através do gual o towmador contrata uma divida diretamente
junto ao credor (intermedidrio financeiro ou ndo} por meio
de um titulo de enissdc prdpria.” (Ferreira e
Freitas,1990:40)

A securitizagio pode s=ser assoclada a diferentes
fatores ocorridos em periodos gue antecederam ao prdprio
degenvelvimento deste processo, come o crescimento do
mercade de securities do Tesouro norte-americano, o
langamento dos commmercial papers, os fundos nGtuos do
mercado de mosdas. Todavia, este processo ganhou forte
impulso na década dos citentas, em fungdo de fatores como a
retomada do desenvolvimento nos paises desenvolvidos e a
crise no coréditos sindicalizados fornecidos na década de

satentadB.

¢ novimento inicial do processo de securitizacgdo se
deu nos anos cinguenta com © langamento dos commercial
papers, intrumentos que possibilitavam a captagdo direta de
recursos por parte das empresas. No entanto, data da década

de trinta o surgimento de alguns condicionantes da evolugao

43 PFara maiores detalhes dos fatores mals relacionades @ evolugdo nos anos oitfentas ver BAER
{1993},
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deste processo. Entre eles destacam-se a criagio e forte
expansaoc de mercados de securities, tanto em nivel de
operagdes primarias como secundarias. Este movimento foi
amplificado em razdo das proporgdes atingidas pelos
déficits orgamentdrios em gue governo norte-americano
pasgou a incorrer nagquele periodo, A elevacido destes
implicou na necessidade de uma politica ativa de colocacdo,
distribuigdo e organizacdc de mercados secundarioz de
securities do Tesouro, Além disto, a implantacdo da
Regulation @ também pode ser entendida enguanto fator de
estimule, mesmo gue indireto, A securitizacdo. Isto porque,
as restrigdes que passaram a ser impostas aoc pagamento de
taxas para depdsitos banc@rios iriam contribuir para a
criagd3o dos fundos miituos do mercado de dinheiro na década
de setenta. Estes fundos exerceram papel importante no
processo de securitizag8o, uma vez que abrigavam em suas
carteiras securities de emiszdo pliblica e privada, de
instituig¢des financeiras ou ndop (Woinilower,1987).

Ja& na segunda metade da década de setenta as
instituicgbes financeiras, em especial as bancarias,
passaram a se defrontar com elevagdo da concorréncia e
declinic na rentabilidade dos empréstimos tradicionais.
Responderam a este contexto através do aumento da parcela
de sua carteira destinada aos empréstimos de slevado risco

e das opera¢des fora do balango44

. BEsta reacdo foi marcada
pela ocorréncia de inovagdes financeiras gue securitizavam

o8 instrumentos tradiciocnais de crédito {Carter,1982).

Neste periodo, aumenta a importdncia do langamento dos
commercial papers para o financiamento de capital de giro

para as empresas. Pelo &6tica do tomador, este instrumento

54 Deve-se ressaltar gue as alteraghes nma regulamentagfc contribufam para os estimulos a
realizagio de operagdes fora de balango, Isto porgue, com o processo de desregulamentagdc dos
mercados norte-americanos a partir de fimal dos setentas, passcu~se & observar maiores
exigibilidades nas relagles ativos sobre o capital das institui¢Bes bancdrias, o que certamente
preblematizava o aparecimento de todas as operagfes de emprdstimo nos balangos.
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de captagio significava acesso a recursos mais baratos do
gue os oferecidos através de operagbes tradicionais. Isto
porgue, por estarem sujeitas &s necessidades de manutencio
de ativos na forma de reservas bancidrias sem remuneracdo e
da relagdo minima de ativos sobre capitais, as instituicdes
bancarias passaram a elevar os spreads com o intuite de
manter ©s8 niveis de rentabilidade. Sendo  assim,
defrontavam-se <com maiores dificuldades na oferta de
financiamentos competitivos com agueles obtidos através da
captagio direta e junto a instituicdes ndo requladas?®.
Além disto, proliferac@c dos fundos mitucs do mercado de
moeda ceolaborou com a expansdo dos commercial papers, uma
vez que estes eram abrigados em suas carteiras.

Pela dtica do investidor,  os instrumentos
securitizados, no caso os commercial papers, ofereciam
rendimentos mals elevados do que os tradicionais. Estas
securities ofereciam rendimentos naiores do gue o5 dos
titulos do Tesouro, com liguidez parecida, sendo que os
agentes emprestadores partiam da pressuposigao da auséncia
de riscos de guebra da drgdo emissor ou da instituigado gque
os negoclava no mercado. Esta confianga dos investidores da
seguranga dos commercial papers abriu espago para um novo
tipo de operagdo realizada pelas instituigdes bancérias.
Estas, mediante a cobranca de um prémic, emitiam carta de
crédito que garantia ac enmissor do commercial papers, se
necessario, extensdo do crédite para recomprar papers
vincendos?®, Este tipo de operagdo dgerava grande interesse

nas instituicdes bancirias, uma vez gue significava passivo

45 £m seu trabathe, Carter faz refecéncia a dados trabsthados por James Booth; segundo este,
no periedo compreendido entre 1978 ¢ 1988, o volume do mercado de commercial papers evoluiu de US$
55 hithies para mais de US$ 450 bithlles, ou seja, cercz de sete vezes, emquants os empréstimos de
curts praze oferecidos por bancos comercials cresceram trés vezes {1992:174).

6 %e comparado & idéfa de emprestader em ditima instdncia enquento garsntidor de
refinanciamente, & possivel afirmer que as instituigbes bancarias pessaram a exercer esta fungdo a
partir da confecglo destes contratos.
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contingente, ndo requerendo assim volume de reservas on
adequagdo de capital (Carter,1992:176/77).

Ao longo da década dos oitentas, a securitizacio dos
ativos desenvolveu-se nio sé no tocante ao financiamento do
capital de giro das eompresas através da emissfo de
commercial papers, como também para empréstimos de prazo
mais longos., Com este intuito as grandes empresas poderiam
se utilizar dos mercados de eurobonds, em especial as FRN,
18 discutidas no Admbito do eurcmercado. Neste sentido foram
criadas as note inssuance facilities (NIFs), um novo tipo
de instrumento de débito. De acordo com Carter (1992:177),
a criagdo de NIFs, em conjunto com os swaps de juros e
cambic, s80 inovagdes que v8m a possibilitar as
instituigdes bancdrias a realizagdo de operagdes fora do
balanco, geradoras de economlias de reservas bancdrias e de

prémios.

As NIFs sao contratos semelhantes as cartas de
crédito; através deles, s8c firmados acordos por periodos
de trés a sete anos, dentro dos gquais as instituigdes
bancdrias se comprometem a comprar dqualguer securitty de
curto prazo emitida pelo agente tomador e gue ndo possa ser
colocada no mercado de dinheiro abaixo de um spread sobre a
libor. Estes arranjos facilitam a colocagio de securities
no euromercado em condicdes mals favordvels, uma vez gue o
risco de guebra da empresa emissora do titule & minimizado
por esta espécie de seguro realizada pelas instituicses
bancaArias. Pela 6tica destas fGltimas a operagdo também se
mostra interessante, uma vez gue 0s riscos envolvidos sdo
menores do gue 08 observados em empréstimos tradicionais,
além de se apresentarem enguanto operagdes fora de

balango4?.

a7 Para maiores detalbes ver (Ferreira e Freitas,19900:36 e Sarter, 1992117
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Serdo realizadas algumas consideragdes finais a
propésite de uma wmelhor compreensdo do processo de
securitizacio de dividas, 0 desenvolvimento tecnolégico &
de fundamental importdncia para este processo, uma vez que
possibilita o desmembramento de securities, ou mesmo a
sintetizag@o de outras a partir das ja existentes®®. Entre
os resultados deste proceséa, destacan-se;

i. ao tranformar os ativeos financeliros em instrumentos
negocidvels, a securitizacgdo atenua a crescente
instabilidade e os riscos de crédite associados a ativos de

prazos mails langaségﬁ

i. ao elevar a ligquidez das carteiras e ativos dos bancos,

i
diminui os riscos totais em gue estes incorrem.

iii. ao possibilitar a transferéncia de ativos de pilor
gualidade para instituig¢des n&o bancarias, atenua © risco
total do sistema bancdrio.,

iv. ao estimular o desenvolvimento de mercados secundérios,
ocasiona diminuigdo da gqualidade wédia das carteiras
bancarias. Isto por que os créditos classificados com
*tyiple 2"30  tornam-se raros, levando as instituicBes
bancidrias a atuarem em mercados de riscos elevados, como 08
mercados imobiliadrios, de crédito aoc consumidor, enguanto

especulad0r3$51.

v. ao ocasionar um descolamento entre as relagdes dos

agentes tomadores de crédito e emprestadores, problematiza

48 0 processo de sintetizaglio de securities ganha noves contornos com o desenvolviments dos
derivatives, As possibilidades de abertura das condigBes contratuais como prazes e rentabilidade
tprnam-se cads vez mais importantes.

4 Ver s respeito (Baer,1993).

EL 0s Tomadores de primeira linha sio classificados na categoria AAA, de acordo com os
critérios das Rating Agencies.

51 A% grandes corporagbes deixam de tomar recurses junto ao sistema bancdrio, passands a se
financiar basicamente através do langamento de securities.
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o acompanhamnento da evolugdo dos empréstimos, o que promove
estimulos & elevagdc da instabilidade®?.

vi. A decises de investimento passam a ser pensadas a
partir de um horizonte temporal de curto prazo, uma vez que
as formas de financiamento existentes passam a vigorar de
acerdo com tal ética. O foco da andlise deixa de ser os
proklemas potenciais de longe prazo para os fundos
emprestados, passando a ser os rendimentos - correntes
oferecidos por estes. Além disto, devido & esta diminuigio
dos prazos, os tomadores de recursos acabam endividando-gse

através de mecanismos de curto prazo por longos periodos.

Utilizando-se mals uma vez dos pardmetros destacados
por Miller para avaliar se a inovagdo financeira &
significativa, serd realizada uma andlise da securitizacdo.
Que este processo traz melhorias ndo previsiveis aos
mercados financeiros e gque ocasiona outras mudangas & claro
e evidente. Pode-se entdo afirmar gue & inovagdo financeira
de sucesso. Dadas as proprias caracteristicas do processo,
parece ser possivel afirmar gque & uma  inovagao
significativa, ou seja, que continuard a existir nesmo
guando da alteragdes do guadro gue impulsionou.

Por fim, para efeito de conclusfc cabe destacar que
este processo resulta em alteragdes nas formas de
funcionamento dos mercados financeiros. Em especial no due
tange ao crescimento dos mercados financeiros e dos
instrumentos financeiros negocidveis, e também 3 composicgdo
de carteiras mais liguidas das instituicgdes bancédrias e &

economia de reservas bancarias.

52 0s emprestadores estariam sujsitos a problemas de inadimpléncia scasionados tanto por
fatores micro, come por macroecondmicos, como @ ocorréncia de recessfes, guerras, entre outros.
Cabe lembrar ainda que, em casos de crise os seguros privades gue poderiam atenuar as problemas
cotocados tornam-se indcuos (Wojnilowsr 1987).
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1.4.2.2 O Instrumentos Derivativos

Se por um lado a securitizagfo dos instrumentos atua
no sentido de minimizar o risco crédito, o mesmo ndo pode
ser observade no tocante ao risco prege. Os agentes
continuam sujeitos a alteragdes nos pregos mais importantes
da economia, tais como juros ou cémbio. Sendo assim, a
utilizacdo de instrumentos de hedge para assegurar os
agentes gquanto a variacdes dos pregos, acaba sendo de
fundamental importéncia. O desenvolvimento destes tipo
instrumento ganha importéncia com o crescimento das taxas
de inflagdo e a malor volatilidade nas taxas de cémbio e

juros gue passou a vigorar nos setentas?3,

Estes instrumentos financeiros derivam da parcela
varidvel dos contrates financeiros, ndo implicando,
necessariamente, na troca do principal. 0s valores de
mercado dos derivativos s3c originados a partir de pregos
referenciais, como taxas de Jjures e de cambio, index ou o
valor de um ativo subscrito, como uma securitiy do Tesouro
norte-americane. Sendo assim, a maior parte destes
contratos atua nos seqguintes segnentos: cambio, taxa de

juros, commodity e agbes. Nas palavras de Remonola,

berivativos finmanceireos s3c instrumentos que derivam Seus pregos da
paerformance de mercados cash emitidos, especificamente o mercade de

dinheiro 2 beordds, mercado de moedas, e mercados de estogue. (1992:28)

Este mercado é caracterizade pela atuaglio de dois
tipos de agentes: agqueles gue buscam instrumentos para a
realizac8o de hedge ou especulagdo e os dealers. Os
primeiros, empresas comerciais, governos, instituic&es
financeiras ou n8c, buscam a diminuig8o do grau de

exposigdo de suas carteiras as flutuagbes nas taxas de

53 Segundio Remonola, o estogue mundial de derivativos ers de aproximadamente US$ 10 trithdes
am fins 1991, representando um crescimento de 500% em 5 anos {1992:1).
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juros, cambio e pregos das agdes ou commodities. Os dealers
compran ou vendem derivativos, em resposta & demanda dos
agentes, recebendo por este servige um prémio. A atuagio
dos dealers ocasiona elevagdo dos niveis de liquidez dos
mercados de balcdo, uma vez gque a realizagio de grande
niimero de contratos podem travades sem afetar a
estabilidade dos pregos. Além disto, os dealers tambénm
podenm se utilizar de derivativos motivados pela busca de

_instrumentos de hedge ou especulagdo.

Entre as motivagBes que levam os agentes a
participarenm do mercado de derivativos, aoc lade da busca
por instrumentos de hedge -~ protecdo contra mudancgas nao
esperadas nos valores de ativos e passiveos -, podem ser
destacados a especulacdo e a obtengdoc de melhores condigbes
de financiamento. Especuladores utilizam-se destes
instrumentos, assumindo riscos em funcdc de expectativas
guanto ao que val ocorrer. Istoc &, tentam realizar ganhos
através de antecipacfes de mudancas nos valores dos pregos
e das taxas de mercadco. Na verdade, os derivativos alargan
consideravelmente as possibilidade de realizagio de
arbitragens entre mercados. Aos agentes demandantes de
recursos para financiamento, os derivativos  poden
contribuir de duas formas. A possibilidade de poder
realizar operacdes de hedge contra varliagdes de taxas de
juros ou de cémbie, implica no alargamento do espago para
obtencdo de recursos, dando condigdes aos agentes de
optarem pelos de custos mals baixos. Além disto, enpresas
ou individuos gue dininuirem o8 Tiscos de mercado
ocasionados por suas atuagbes podem obter recursos das
instituicdes financeiras sob condigbes mais favoréveis
{UNITED STATES,13924:25).

E possivel afirmar que o surgimento destesg

instrumentos responde A necessidade de garantir acs agentes

financeiros, investidores ou instituig¢des, a administracéo
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do grau de exposigio de suas carteiras, gue & influenciado
por variacdes nas taxas de clmbio ou de juros.

Os instrumentos derivativos podem ser oferecidos a
partir de mercados organizados de troca e de mercados de
balcdo. A andlise aqul proposta serd realizada a partir
deste corte.

1.4.2.2.1 0z Hercados Organizados de Contratos Futuros e de
Opydes - Belsas de Futuros

Este instrumentos inovatives surgiram a partir da
ampla experiéncia de trocas futuras cobservada no ambito das
bolsas de mercadorias de Chicago. No contexto de elevacio
das taxas de inflacfo e da maior volatilidade dos juros, os
diferentes agenteg econémicos pasgam a defrontar-se com
maiores riscogs de variagdo dos precos de seus ativos e
passivos. Sendo assim, surgiram os contratos financeiros de
futuros e opgdes, que respondiam ao propdsito  de
neutralizar og riscos de varlagBes dos precos dos contratos
financeiros. A primeira operacgio deste instrumente hedge
ocorreu em 1972, através da criacido de contratos futuros
de moedas estrangeiras, no ambite da cChicago Mercantile
Exchange, © gue significou na inauguragio do wmercado

internacional de moedaz®%,

Os contratos de compra e venda a futuro apresentan as
condigdes para a realizagio de uma operagdo de compra e
venda de um determinado contrato financeiro em data futura
pré-determinada. Todavia, em geral estes contratos nado sio
efetivados nesta data previamente acordada, quando os

agentes realizam uma operagdo inversa com o intuito de

54 Para maivres detathes ver Miller, Merton. Financial Innovations and Market Volatilipy.
Cambridge: Blackwell, 1991, Segundo este autor, o primeirs agente a idealizar wme operagic de
contrate futurc ereditava sua idéia a Milton Friedman. Afirma também que apesar desta operagBoe ter
ceorride no Bmbita da Chicage Rercantite Exchange, a Thicago Board of Trade, havia proposts a
realizagho de contrates de opgdes ainda na décads dos sessenta (1991:10 e 11).
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neutralizar a primeira. Isto porgque, estas operagbes
constituem—se em mecanismos de hedge contra o futuro. Os
contratos de opgdes ditam as bases de uma transagio gue
pode ou nac ocorrer ne futurc, em funglo do desejo de uma
das partes. No contrato com opcdo de compra, © comprador
paga um prémic ao vendedor de nodo a ter a possibilidade de
comprar um certo instrumente financeiro, a prego e data
pré~determinados. O0s contratos de venda  apresentam
caracteristicas simétricas, porém opostas (Mendonca de
Barros,1991148).

Estes instrumentos de hedge sido contratos financeiros
padrdo realizados no &mbito das bolsas, negociados a partir
de termos fixos, onde somente os pregos variam. 8§30
acordados de forma impessocal, ndo havendo vantagens para
gue as partes envolvidas travem conhecimentos. Unma
peculiaridade dos derivativos de mercados de troca
organizados € a intermediagic das operagdes pelas clearing
houses (caixas de liguidagdo), o gue reduz o risco crédito
envolvido em cada transacdo, A existéncia deste
intermediador, aliada ao fato de serem os contratos
apresentarem formato padronizado, possibilita aos agentes
participantes do mercado © cancelamento de uma oOperacgao
simplesmente através da realizagao de outra oposta. Entre
as fungdes deste intermediirio destacam-se: i. facilitar o
fluxo e a tranferéncia de fundos ocasicnada pelas operagdes
realizadas pelos agentes, em geral membros da clearing; ii.
garantir e proteger os termnos do contrato. No momento em
gue a transacgdo é realizada, os agentes envolvidos realizam
depbsitos, gue podem ser em cash ou securities do governo
ou privadas, junto & clearing, de modo a dar garantias &
operagdo. Ao final do praze determinade ou guando da
anulacdo da operacdo através da vealizagdo de outra
inversa, as partes recupsram os depbsitos. Como Ja
destacado neste trabalho, estas operagdes sido ativamente

realizadas por hedgers e especuladores.
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A combinagico da atuagfio das clearing houses com fato
dos contratos serem realizados de forma padronizada implica
na limitacldc dos custos de transacgdo e na amplificacido dos
niveis de liquidez dos mercados de troca. De acordo com
Remonola, a principal fungdo dos derivativos negociados nos

nercados organizados & elevar a liquidez nos mercados de

cash (1992:29).

Em geral, os derivativos negociados nos mercados de troca organizades
permitem somente uma menos que perfeita reaplicaglc de posicdes no
underiying market, mas eles sdo dteis precisamente porgue sus liguidez

facilita aquelas mudangss de posicio. (1992:36)
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1.4.2.2.2 05 Mercados de Balcao

Tendo como ponto de partida a evolugdo dos
instrumentos de hedge originados a partir das bolsas de
futuros, observou-se grande crescimento dos mercados de
contratos de balcdo, onde estes s8o negocliades entre as
partes. Nestes mercados sio transaclionados swaps, 0pgées§5

e contratos a term056

moldados de acordo com os interesses
dos agentes, ou seja, sob medida. 0s termos podem variar
segqundo a gualidade e a gquantidade do ativo; taxa ou index
gue substanciam o© contrate; o prazo; e o método de

pagamento.

Os swaps sdo contratos de troca periddica de
pagamentos entre as partes envolvidas, por determinado
espaco de tempo. Estes pagamentos, gue podem ser fixos ou
flutuantes, s8o acordados a partir de certe valor nocional
hipotético de principal, gque no caso de swaps de cambio
podem ser trocados ao final do contrato, © mesmo nao

ocorrendo com as swaps de juros.

A confecgado de contratos sob medida, aliada ac fato
destas operacbes nfo serem intermediadas por clearing
houses, acaba por restringir a liquidez destes mercados®’,
Na verdade, a nalor vocagdo destes instrumentos pode ser
entendida como a atenmuagdo os riscos do mercado, ou a busca
por novas formas de transferi-los, come pode ser entendido

a partir das palavras de Remonola,

55 As opghes podem ser reslizadas em mercados organizados ou de balcdo. A diferenga é gue nos
primeires aparecem na forma de contratos padronizados, & nos segundos sob medida e negociados
privadamente.

5% Apresentam as mesmas caracterfsticas dos sentrates futures, g4 gue sdo realizades nos
mercados de baledo.

57 Segunds Remoncla, diferentemente do que ocorre com o5 derivativos snegociados a partic dos
mercados organizades, os mercades de derivatives de balele tendem e ser menos liguides do que os
mercados cash que lastreiam as operacgles (1992:29)
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Swaps de taxas de jures, por exempln, foram inovativas poroue permitiam
funcionalmente a troca de dois  instrumentos pagande  dois tipos
diferentes de fluxos de jures - mais normalments uma nota com taxas
flutuantes ¢ outra com taxas fiKas - sem a troca dos montsntes
principais. 0 swap era designado essenciaglmente para permitir a

transferéneia do risco da taxa de juros,.. (1992:39)

0s derivativos, gque vieram a responder a demandas por

instrumentos de protegdo diante de um contexto de elevacio

das taxas de inflacdo, volatilidade dos Jjuros e
flexibilidade na fixagd3o das taxas de cambio, eranm
iniclialmente operados por agentes especuladores. Na

verdade, pode-se afirmar gque estes nmecanismos foram
desenvolvidos de modo a garantir a participagio destes
agentes na intermediagdoc, uma vez gue esta atuacgdo se fazia
necessdria diante do guadro de instabilidade. Entretanto,
dados a fragilizagdo do sistema bancario, o desaparecimento
dos créditos de primeira linha em fungdo do processo de
securitizacdo, a questdo da divida do terceiro mundo, a
maior pressdo das autoridades monetdrias para gue fossen
diminuidos os coeficientes de ativos e passivos sobre
capital, os bancos passaram a mostrar bastante interesse
nestas operacdes. A possibilidade de obter rendimentos
através de operagdes fora de balango mostrava-se atraentes.
Além disto, a atuagdo nestes mercados também implicava no
oferecimento de malor gama de produtos de administragio de
riscos para seus clientes., Sendo assim, ndo sé nos Estados
Unidos como também em outros palses, os Pprincipais
intermedidrios os dealers nos mercados de balcac sdo

grandes bancos e Securities Firms
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1.4.2.2.3 08 Derivativos e a Administracio dos Riscos

Os derivativos s&8c contratos gque vieram a responder,
entre outras motivagbes, & demanda dos agentes por
instrumentos que amenizassem o risco prego, diante de um
guadro de elevagdo da volatilidade das taxas de cambio e
juros e aceleracgdo inflaciondria. No entanto, a utilizacio
destes instrumentos implica, como ocorre com gualquer
contrate financeiro, na incorréncia de riscos, sejam estes
em nivel de crédito ou pragossg. Somando-se a este guadro
aparecem as malores dificuldades na administragidc dos
riscos, resultantes da elevada expansdo destes mercados nos
dltimos  anos®?, aliada & complexidade de  alguns
instrumentos, Seria interessante ressaltar que, com excegdo
do risco de mercado, a discussdo estard centrada nos
contratos de balcao, uma vez agueles transacionados através
dos mercados organizados implicam em menores risces para os

participantes dos mercado.

0 risco crédito resulta da possibilidade de perdas
ocasionadas por dificuldades da contra-parte em honrar seus
compromissos. No caso dos instrumentos derivativos, o grau
de exposicdo a este risco & medido pelos custos destes
contratos serem refeitos, ¢ gue certamente representa
montantes bem inferiores aos valores nocionais®®. wo
‘entanto, dadas as peculiaridades destes instrumentos, o
grau de exposigdo pode se alterar rapidamente, © que
problematiza a administracdo deste risco. Em geral, a forma
utilizada para a administragdo destes riscos passa pela

58 Us derivativos também estBo sujeitos a riscos ocasionados por questdes legals, como agles
realizadas pels justige ou atuagho de drglos reguladores gue podem inviabitizar determinade tipo
de contrate fipenceiro. Existe também risco de perdas ecasionados por fathas no sistema, humenas
ou fraudes {United States, 1504164 e &5)

5% Como pode ser visto na tabela 11, entre os anos de 19PB6/90 o volume dos valores nocionais
dos contratos derivativos cresceu 790%, enquante a variagde de M3 foi de 17,65%.
0 Uma vez que os volumes transacionados sBio consideraveimente mais baixos do que os valores

nocimais.,
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determinagdo de limites no grau de exposicdo de cada um dos
agentes envolvidos, havendo correlagdo direta entre riscos
= prémios contratados (IMF,1993:28/29 e UNITED
STATES,1954:56) .

0 risco prego ou mercado envolve a possibilidade de
perdas como resultado de movimentos indesejados dos precos
dos ativos, agdes ou commodities. No caso dos derivativos,
a nedigdo destes riscos mostra-se bastante complexa,
demandando modernos sistemas computacionais gue implicam en
fortes conhecimentes de estatistica e matemdtica. &
averiguagdo do grau de exposigdc a este apresenta-se
complicada uma vez que devem ser considerados diferentes
fatores, tais como ausé&ncia de mercados centralizados para
contratos de balcidc e a existénecia de contratos derivativos
hibridos (UNITED BTATES,1994:61). Estes riscos podem ser
administrados através do acompanhamente das carteiras de
derivativos, procurando-se eguilibrar os termos dos

contratos realizados®l,

A discussdo acerca dos riscos que resultam do elevado
crescimento des mercados de derivativos, em especial os
contrateos de balcdo ndo pode ficar restrita 3 elevagio dos
riscos individuals dos agentes. Em fungdo de algumas
peculiaridades & possivel que, distlrbios gue ocorram
dentro deste mercado se alastrem para o sistema como um
todo.

A existéncia de diversidade de opinides entre os

agentes & de fundamental importancia para o funcionamento

62

dos mercados derivativos Estes instrumentos

caracterizam-se pela transferéncia de riscos entre os

&1 $e determinada instituigho estiver comprada em suaps de jures flutuantes, deverd realizar
operagles de vends destes contratos.
62 £ota diversidade, sem 3 qual os contratos ndo seriam reaiizades, de alguma forma jmpiica

na atenusgds do risco prego. Isto porgue, se uma variagBo adversa significa perdas para um agente,
implica em ganhos para o contra-parie no contrato.
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agentes, em geral dos consumidores para os dealers do
mercado. Quando estes decidem realizar as mesmas posicdes e
ao mesno tempo, o mercado guebra.

0 mercado norte-americano de derivativos caracteriza-
se pela existéncia de pegueno nimerc de dealers respondendo
por grande parte dos negécics63. Este elevado nivel de
concentragdo implica na possibilidade de gque gualguer
problema de liguidez de uma destas instituigdes reflita
sobre © mercado como um todo. No entanto, esta questdo
apresenta contornos mais graves. Estas instituicBes sio
atuantes em diferentes mercados, o gue implica na
possibilidade de  alastramento do  distdrbio  desta
instituicado ndo b no mercado de derivativos, como tanmbém
em outros mercados., Esta situagdo € agravada pelo
comportamento destas instituigdes, gue trabalham com
elevado nivel de alavancagem nos diferentes mercados em gue
atuan.

A utilizagdo dos derivativos, em especial os operagdes
de balcdo, possibilitou um processo de intensa integracao

64 o entre mercados financeiros nacionais e off-shore.

intra
0s agentes passaram a poder realizar operagdes nos mercados
gspecificos que se mnostrassem mais atraentes de forma
bastante segura, uma vez gue poderiam realizar operagdes de
hedge de juros e, especialmente, de cémbioc. Sendo assim, ao
possibilitar maior integracao dos mercados, o

desenvolvimentoe destes instrumentos contribuem para a

83 A5 sete maiores instituigdes bancédrias atuantes enquanto dealer de derivatives, respondiam
por 90% dos negécios realizados nestes mercades em 1992 (lnited States,1994).
& Una iflustragic de movimento de integragdo intra-mercados pode ser assim apresentada.

Determinado agente tomader de recurses constala que a pactuagdo ds um contrato com tarxas de juros
fixas spresenta-se mais onerose do que outre com taxas flutuantes. Sends assim, sle opta por este
ditimo, realizando, entlc, um operagBo de swap trocande juros flutuasntes por fixos.
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elevagdo da capacidade de alastramento de disfuncoes
ocorridas nestes mercados para outros®>,

1.4.3 Terceira Onda de InovagBes Financeiras - a partir da
década de 80

A  terceira onda de inovagdes estd intimamente
relacicnada ao forte movimento de internacionalizacido dos
mercados financeiros observado a partir dos anos oitentas.
En fungdo deste processo, o5 agentes econdmicos passaram a
ter acesso aos diferentes mercados, nacionais ou off-
shores, na busca por nelhores condicfes de liquidez e
custos. No entanto, apesar da interligagdo dos diferentes
mercados financeiros nacionais, conformando um grande
mercado global, as transagfes continuaram a ser realizadas
er diferentes moedas. Procurando minimizar os riscos
inerentes a este sigtema passaram a ser amplamente
utilizados instrumentos financeiros c¢riades no bojo da
segunda' onda de inovagbes, os derivativos de cambio =
juros. Estes riscos resultam da possibilidade de flutuagdes
nas taxas de cambio, uma vez dgue os agentes econdmicos
passaram a atuar em varioes mercados e através de diferentes
moedas. Neste periodo, ac ladeo da evolugao do processo
acima descrito, observou-se elevado desenvolvimento da
securitizac8o das dividas privadas, gue J& se colocava no
pericdo anterior, o gue em parte esclarece a montagem 4o

novo esgquema de fluxos financeiros a ser descrito abaixo®®,

0 circuito financeiro que, entdo, comega a se delinear
& expressivamente mais complexe gue os anteriores, mesmo
gquando nestes se considera a atuagac dos agentes

especuladores. Deste circuito participam um maior nimero de

63 Ap fortalecer o processe de internacionalizagho dos mercados financeiros, que ja ocorria
desde a década dos sessents, o desenvoivimente dos derivativos problematizou a operacionalidade
dos instrumentos de politica monetdria.

&6 g processo de securitizacdo serd discutido adiante.
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agentes. O agente superavitario deposita o0s recursos nos
fundos mGtuos; estes por sua vez carregam em suas carteiras
de ativos securities diversas, geralmente enmitidas pelo
agente deficitdrio, ou seja, o tomador de recursos. A
emissfo de securities por parte dos tomadores, normalmente
enpresas produtivas, sio realizadas através das
instituigdes bancdrias, que atuam meramente enguanto
intermedidrias. Os riscos de prazos e de crédito sio
bancados pelos fundos mituos; estes compdem suas carteiras
de aplicagdes de forma a conseguir carregar instrumentos de
prazos wmals longos através de depdsitos de curtissimo
prazo. Além disto, os fundos figuram como emprestadores
finais de recursos, enguanto os poupadores sic o©s
detentores de cotas destes; sendo assim, os riscos de perda
do principal acabam sendo bancados por estes. Como ho
ssquema descrito no nmomento anterior, o especulador banca ©
rigsco dos juros, uma ver gue as securities emitidas
apresentam como caracteristicas prazos longos e taxas de
jures fixas. Esta atuagdo & pautada pela utilizacgdo de
derivativos, através dos guais os especuladores fazem
trocas de taxas de juros fixas por flutuantes, ou de moedas
diferentes, entre os fundos mituos e os tomadores de
recursos. Um outro grupo de agentes passa a participar
deste circuito, as Credit Rating Agencies. A funcgdo destas
agénecias € montar para@metros para a classificagdo de riscos
dos diferentes agentes emissores de securities. A
remuneracdo oferecida para cada instrumento langado neste

mercado & estabelecida a partir desta classificacdo.

O nove esguema de intermediac@o de recursos descrito
acima foi montado a partir de instrumentos originados em
momentos anteriores, entre os guais os fundos nituos, ©
processco de securitizagfo das dividas e os contratos
derivativos. A particularidade deste terceiro movimento

encontra-se na amplificagdo do uso dos instrumentos
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desenvolvidos anteriormente, especialmente no gue tange ao
processo de internacionalizagido dos mercados financeiros.

Entre os instrumentos que foram criados neste periodo
destacam-se os hedge funds, dada sua crescente participagio
nos mercados de fundos de investimento e as peculiaridades

apresentadas por estes, como serd discutido abaixo.

1.4.3.1 03 Hedge Funds

Originalmente eram chamados de hedge funds os fundos
mituos gque se utilizavam de diferentes mecanismos de
hedging de modo a proteger suas carteiras de riscos de
variagbes de pregos. Atualmente os fundos conhecidos cono
hedge funds s30 mais amplos, podendo nmanter em suas
carteiras de ativos grande wvariedade de instrumentos,
utilizando-se inclusive de diferentes mercados financeiros
nacicnals e off-shore. 0s macro hedge funds s&o fundos gue
trabalham alavancados, isto & ndec sé operam os recursos dos
cotistas como também outros emprestados em nome do fundo®’.
0 que existe de comum entre eles €& gue seus administradores
sdo remunerados a partir da performance do fundo, e ndoc
mediante cobranca de prémios fixos como ocorre nos fundos
mituos tradicionais®®, Estes fundos assumem a forma de

sociedade privada limitada.

_ Algumas das caracteristicas destes fundos resultam da
tentativa de seus adninistradores en evitar a
obrigatoriedade do registro junto &4 SEC, o que implicaria

na submiss@o as restrigdes colocadas pelo Investment

&7 Segundo estimativas de George Van, chairman do 14G,os macro hedge funds respondem a cerce
de 10% do total de dos ativos destes fundos. Segundo estimativas feitas pelo International
tdvisory Group existem hoje terca de 3.000 fundos, com o tetal de atives excedendo USS 140
bithdas. (FALL GUYS,1994:48).

68 De acorde com estudo realizade pelo Internstional Advisery Group INC, a2 partir de 30
fundos norte-amerizanos, a participacBe dos administradores dos fundos & de 20% a titulo de
incentivos & 1% a titule de administragdo (FALL BUYS, 1994:45).
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Company Act de 1940. Entre estas particularidades destacam-
se: 1. cada um dos sdécios do fundo pode ter no maximo
noventa e nove clientes, o gue em geral implica em serem os
investidores dos hedge funds de grande porte; 1ii. a venda
de cotas destes fundos ao piblico ndc pode ser realizada
nos Estados Unidos. Isto resulta na montagem de estrutura
de venda de cotas fora do pals, en geral em paraisos
fiscals onde ndc estejam sujeitos a regulamentacgdes ou
incidéneia de impostos..

A forma de funcionamento dos macro hedge funds reflete
transformagdes nas caracteristicas dos diferentes agentes
econdmicos gue participam do processo de intermediacao
financeira. A diferenciagfo entre agentes superavitarios,
deficitirios e intermedidrios financeiros torna-se cada vez
menos claras. Ac mesmo tempo em gue determinado agente €

poupador, estd tomando emprestado e vice-versa.
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Tebeld 1. Bancos Comercisis: Total de Titules Fimanceiros, Securities Governamentais e
Empréstimos de fim de perfodo.

1946 1930 1955 1960 1965 197G 1973 1974
(A} Total dos Ativos Financeiros (bilhio USHY 134.2 149.5 187.4 228.3 340.7 504.% 728.8 800.1

{B) Total dos Securities do Governo dos FUA 765 645 6%.2 63.% 656.0 76.4 EB.B 89.5

{C) Empréstimes 26.0 2%5.% B3.4 120.0 203.8 310.8 478.1 535.7
(BY/(A) em % .0 431 3.8 28.0 194 151 12,2 1.2
LC3/EA) em % 17.% 28,8 46,5 52.5 59.8 61.6 &45.6 67.0

Retirade de Minsky (1982).
Fonte Basica:r Flow of Funds Accounts, Board of Governors of the Federal Reserve System.

Yabela 2 Hercados para Instrumentos Financeires Derivativos Selecionados:
Valores Nocionsis do Principat {bilhdo USS)

Variagio {em %)
1984 1987 1988 198% 1990 1991 B&/9T PO/

tnstrumentos de Mercados Orgenizados 583 725 1300 1762 2284 3518 503 54

Juros futuros 30 ABB 89S 1201 1454 2159 hB4 49
Opcles de tazas de Juros Wé& 122 279 3BT ADD 072 636 12
Cambio future 16 T4 12 16 16 18 as 12
Opgdes de cambio 39 &0 48 50 56 59 51 5
Index futurs do stock market 15 18 28 42 70 i 413 10
Oppdes nos indices stock market 3 23 3B 6 w8 132 30

instrumentos de Merc.de Batcho (OTC) 500 B66 1326 2423 3431 444% Fi L

Swaps de taxas de juros 400 683 1040 1539 2312 3065 866 33
swaps de Cimbig G0 183 316 434 578 &7 707 4D
tutres Instrumentos Perivativos 450 56% 577 3

Forite Basica: World Economics and Financial Surveys. FMI,




CAPITULO 2 A DAutoridade Monetdria enquanto Gestor da

Liguidez e Agente Regulador e o Processo de Inovagdes
Financeiras

O capitulo primeiro procurou apresentar o processo de
inovagfes financeiras observado no mercado financeiro
americanc. Com este objetivo foram destacados seus
principais conceitos, motivagdes e apresentados alguns
casos gue ocorreram na economia norte-americana a partir da
década de sessenta. As motivacgdes & iwmplementacdo de
inovagbes foram apresentadas a partir de dois grandes
grupos: 1. a elevagdo dos niveis de liguidez da economia,
an geral através do contorno de necanismos de
regulamentacio sobre o sistema financeiro; ii. a
redistribuigdo dos riscos 1individuais gque os agentes
econdémicos agsumen, especialmente no processo de
intermediagdo financeira. A elevagdc da rentabilidade dos

agentes encontrava-se por trds destas motivacgdes.

0 presente capitule tem por objetivo efetuar um
levantamento do papel da autoridade monetdria enguanto
agente regulamentador, seja em nivel do exerciclio da
politica monetdria ou da garantia da seguranga e solidez
dos mercados financeiros, tendo em vista os efeitos dag

inovagbes sobre o arcabouge de regulamentacoes.

Entre as funcdes da autoridade monetdria encontram-se
a de gerir os niveis de ligquidez da economia, seja através
da manipulagic da politica monetdria ou em seu papel de
emprestadora em @Gltima inst8ncia, e a de garantir a
seguranga e solidez do sistema financeiro através de seu

poder de regulamenta¢do e supervisido.

A busca por mecanismos gue elevem osg niveis de

liquidez, através da inplementagio de inovagdes

64



financeiras, restringe de forma relevante a capacidade da
autoridade em exercer o controle monetdario. A criagdo de
instrumentos que possibilitem a atenuagdo das regras
vigentes, ou até mesmo que sejan implementados fora do
espago de controle da autoridade reguladora, acaba por
limitar a capacidade desta em garantir a seguranga e
solidez do sistena.

A primeira parte serd constituida pela discussio da
autoridade monetdria enquanto gestora da liguidez da
economia. Sendo assim, seric destacados os instrumentos de
politica monetdria, a escolha dos alvos intermedidrios
(targets} e por fim a fungdo de emprestador em dGltima
instadncia. No item referente aos alvos intermediarios,
especial destague serd dade & gquestdo conceitual. Isto
porgque, © debate acerca da endo ou exogeneidade da oferta
monetdria & essencial para a compreensio da escolha destes
alvos. Na segunda parte a discussdo serd centrada no papel
da autoridade monetdria na regulamentacioc e supervisido do

sistema financeirs.
2.1 Autoridade Monet@ria e a Gestio da Liguidez
2.1.1 05 Instrumenteos de Politica Monetaria

0 estudo em torno do processc de inovagdes financeiras
proposto neste trabalho tem como um de seus objetivos
captar em gue sentide sua ocorréncia significa perda
potencial da eficiéncia dos instrumentos cléssicog de
politica monetdria. Em outras palavras, as questdes a serem
regpondidasg procuram analisar as alteracgdes na
operacionalidade dos instrumentos de manipulagdo das
reservas bancériaslpor parte da autoridade monetdria, em

especial em periodos de agio contracionista.
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Esta andlise estard centrada principalmente na
ocorréncia de dois fendmenos que acompanharam o processo de
inovagfes desde a década dos sessenta. Sio eles a atenuagio
da linha diviséria entre os intermediarios financeiros
bancdrios e ndo bancidrios e a internacionalizacio dos
mercados financeiros.

Os  instrumentos classicos de politica monetéria no
controle das reservas bancirias sfo: 1. o requerimento de
reservas compulsérias; il. a janela de redesconto ; e iii.

as operagdes de mercado aberto,
O Recolhimento Compulsdric e a Janela de Redesconto

Az instituiq¢des bancirias consistem em tipo especial
de intermedidrio financeiro. Isto por gque sidc autorizadas
por lei a receberem depésitos 3 vista gque podem ser
movimentados através da emissdo de cheques pelo pilblico.
Sende assim, sdc parte integrante do sistema de pagamentos
da economia. Em fungdo de sua capacidade em multiplicar os
depdsitos & vista através da concessdo de crédito, as
instituigdes bancédrias criam woeda. Isto implica na
obrigatoriedade de recolhimentos compulsérios de parcela

dos depdésitos recebidos junto a& autoridade monetaria®?.

guando se encontram com deficiéncia de reservas, as
instituigdes bancarias tém acesso a mecanismos de
assisténcia financeira & liquidez através da Jjanela de
redesconto. Estes enmpréstimos sdao realizados nediante
contrapartida em instrumentos do ativo das instituicgdes,
Enguanto a intermediacdo financeira encontrava-se centrada

nas instituicSes bancdrias, a administragdo das reservas

59 Através de uwm act de 1980, o FED ampliou o nlmere de instrumentos sujeitos ao recolhimente
compulsdrio, passande a requerer reservas de bancos ndo monbros e das Thrifts Institutions, Entre
os objetivos desta aiteragso da legisiagie encontrava-se 2 resposta & criacdo de produtos
substitutos aos depdsitos & vista, come serd posteriormente discutido,
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através dos recolhimentos compulsérios e da ijanela de
redesconto era realizada de forma eficiente pele FED.
Alteragbes na proporgido dos depdsitos & vista que deveriam
ser recelhidos e/ou modificag@es nas condicbes de volume
disponivel ou custo financeiro das operagdes de redesconto
pernitiam ac FED atingir os alves da politica monetéaria,
fossem eles o crescimento da oferta monetdria ou as taxas
de jures do mercado,

O primeiro impacto das inovagdes sobre este arcabouco
operacional ocorreu no inicio da década de sessenta com a
criacdo dos fundos federais de trocas de reservas. Antes da
criaglo deste instrumento , o lnico mecanisme de ajuste de
liguidez das institui¢des bancédrias era redesconto do FED.
4 disponibilidade e os custos destes recursos apareciam
como importante instrumento de controle da oferta de
crédito, e por consegliéncia dos niveis de liguidez da
economia. No entanto, a importadncia do redesconto foi
diminuida com surgimento dos fundos da reserva federal, que
permitiam o ajuste direto de posicgdes entre instituicgses
com falta & excesso de reservas bancdrias. Este instrumento
representou a criacdo de um mecanismo enddgeno de expansao
da liguidez, ao possibilitar a alocagdo mais eficiente do
volume de reservas do sistema. Isto porgue permitia gue
reservas gque antes ficariam depositadas junto ao Federal
Reserve passassem a ser utilizadas no processo de expansdo
do crédito e portanto dos meios de pagamento. Em outras
palavras, significava aumentos na velocidade de circulagdo
da moeda. Mesmo com a diminuicdo da importéncia da janela
de redesconto, as taxas destas operagdes continuaram a
servir como pardmetrc, uma vez dque eram o© principal
balizador dos custos do mercado de trocas de reservas

bancarias.

A partir da segunda metade da década de sessenta, a

elevagio da inflagdo velo a ocasionar uma nova onda de
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inovagbes financeiras, gue mais um vez afetaram de forma
importante o controle monetério por parte do FED. Dois
vetores foram basicos neste processo. De um lado a
tentativa do sistema bancario em acomedar as demandas
especulativas de crédito de setor real. De outro, a busca
dos agentes econdmicos em receber remuneragdc a partir dos
recursos de curte prazo mantidos nos depdsitos a vista
junto ao sistema bancério. A primeira solugdc encontrada,
ainda no &mbito do sistema bancario, foi a criagio dos
certificados de depfsito negociaveis {CDs) e o)
desenvolvimento de mercados secunddrios para estes titulos.
& transferéncia de recursos dos depdsitos & vista para
eztes novos instrumentos, garantiu os dois objetivos: o
sigtema bancdrio aumentou sua capacidade de expandir o
crédito;, uma vez dgue estes instrumentos nao estavan
sujeitos aos recolhimentos compulsdrios, ao nmesmo tempo em
gue 0s agentes depositantes passaram a receber remuneragao

também por seus recursos de curto prazo70.

No entanto, estas transformacgdes nfo ficaram restritas
ao segmento  bancario. Instituicdes financeiras néo
bancarias passaram a desenvolver mecanismnos que,
contornande a regulamentagdo existente, permitiam o
oferecimento de servigos noe espago de atuagido das
institui¢des bancdrias. Esta evolugfo ocasionou a atenuagdo
da linha diviséria entre estas, sendo gue  esta
diferenciacdo ocupava lugar de destague na forma de

organizacdo do sistema financeiro norte-americano.

A Atenuagdco da Linha Diviséria entre Instituigdes

pancdrias e ndo~Bancarias

A discussio acerca da diferenciagdo entre instituigbes

hancarias e nio-bancidrias demanda um breve esclarecimento

# 4 gdiscussSo scerca da erisc3e deste nove instrumento, assim como dos fundos federais foi
apresentada ne capitule anterier.
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sobre a estrutura do sistema financeiro norte-americano’?l.
Isto porque & a partir deste gue se realiza a presente
discussdo. Este sistema & originalmente segmentado, em
especial depois da série de regulamentacdes criadag na
década de trinta em fungdo da crise financeira gerada pela
grande depressio. As restrigbes geograficas ocupavam lugar
de destague na definigdo da compartimentalizacio do
sistema, passandc a desempenhar papel cada vez menos
relevante. A segnentagdo funcional ainda mantém-se no
centro das atengdes, refletindo a especializag8o natural
gue resulta de efeitos intencionais ou acidentals da
prépria regulamentagfo (Weoinilower,1987:14). De acordo con
esta segmentagldo, héd diferenciagio na gama de servicos
financeiros dque ©0s agentes podem oferecer, de acordo con
sua especializacdo. Nesta estrutura, os bancos comerciais
assumen destague ao exerceram a fungdo de agéncias

72

depositérias’®, estando no espacgo de controle da autoridade

monetaria.

Entre as fungbes primordiais  das instituicdes
bancarias destacavan-se 0 sistema compensagio de pagamentos
através da emissdo de cheques contra os depdsitos “a vista
e o monopdlic do crédito comercial. © sistema bancario
norte-americane mantinha em seus 1livros grande parte dos
contratos financeirpos do sistema, em suas contas ativas
{empréstimos) e passivas (depdsitos & vista e a prazo). As
institui¢des nidc bancarias ficavam vrestritas a parcelas

especificas do mercado de crédito e 3 colocagdo de agdes e

titulos de longo prazo no mercado de capitais.

7 A4 =presentagdc des estruturas deste sistema serd breve, uma veZ gue esta questBo serd
retomada adiante.
72 o grupe de instituicBes depositérias € composto nBo s6 pelos bancos comercials como também
pelas asseciaghes de poupanga e empréstimos - originslmente sociedades cooperativas tempordrias
para financiamente habitacienal -, bancos mituos de poupanga & credit unions (Ferreira e
Freitas, 198%b:16).
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0 monopdlio das instituigBes bancarias sobre o sistema
de meios de pagamentos passou a ser rompido com ©
surgimento dos fundos mituos do mercado de dinheire, como
j& destacado no capitulo primeiro. Estes fundos poderian
ser wovimentados através da utilizagio de cartdes de
arédit073; o gque justificava a transferéncia para estes de
recursos que antes permaneciam sem remuneragio nos
depgsitos & vista, em funglo das restricdes colocadas pelas
Regulation Q. Estas transferéncias reduziam o espago de
atuagde da autoridade monetaria, uma vez que as carteiras
de titulos destes fundos encontravam-se fora do controle

das reservas compulsérias.

As instituigfes bancérias, diante de mudangas no
gquadroe econdmico e, em egpecial, do aumento da concorréncia
ocasionado pela entrada de ndo bancos em servicos antes
exclusivamente bancérios, passaram a oferecer servigos
financeiros ndo familiares, como fundos de pensdo, seguros,
fundos mituos, entre outros’%. No caso norte-americano,
onde a legislacdo ndoc permitia gue instituig¢des bancarias
participassem deste tipo de atividades, esta reacgdo fol
facilitada pelo movimento de desregulamentagfio observado a
partir de final dos setentas. Na verdade, desde o0s
sessentas o8 bancos J4 vinham diversificando as formas
através das dquais captavam recursos. Observava-se uma maior
utilizagdo de recursos de fundos ndoc tradicionais que
rendem juros, o gue gerou uma diminuicdo da importdncia dos

depbsitos convencionais nos passivos da instituigdes

bancdrias.
3 gm alguns casos até através da emissdc de chegues.
] & elevacBo da corcorréneia, seia com as instituigdes ndo bancdrias ou em fungde da maior

international izag3o dos mercados, ilevaram 3 dimimaigBo dos spreads cobrados & a um menmor rigor
quante & qualidade dos tomaderes de crédite, como pode ser observado no ¢ase das dividas do
tercefre mundo. As instituicles bancdrias passaram a respondder a especulativas e excessivas
demardias por crédito, que acabaram por ocasionar sériovs problemas de inadimpléncia
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A Internacionalizacgdo dos Mercados Financeiros

Teve inicio em meades da década de sessenta um
movipento de internacionalizagédo das instituigdes
financeiras, para o qual contribuiam alguns fatores, Entre
estes podem ser ressaltados o aumento da concorréncia entre
as institulgles; a busca por liberagAoc das restrigdes e
controles  impostos pelas  autoridades nmonetdrias  as
operagbes monetério-financeiras domésticas; o crescimento
do euromercadoe e o desenvolvimento das comunicacgdes
[Ferreira e Freitas,19%0c:06). Este movimento foi o
primeiro momento de um processo de globalizagio financeira,
gque pbde ser constatado a partir dos anos setentas e que
resultou em maior integracgio entre os mercados domésticos e
internacional’?, {Baer,1993 e Ferreira e Freitas,1990c).

A malor integragdc entre os mercados financeiros
alargou sensivelmente ¢ horizonte dos agentes econémicos,
fossem eles financeiros ou ndo, possibilitando a busca por
novas formas de captacgdo e aplicagdo gue se mostrassem mais
atraentes’®, Este movimento se amplificou na década de
oitenta, com o desenvolvimento dos derivativos de cambio,
uma  vez gue  estes instrumentos possibilitaram a
redistribuicdo dos riscos de variacdes dos pregos,
garantindo maior seguranga &s operagdes realizadas em
diferentes moedas nacionals. Esta maior integragio entre os
mercados problematizou o contrele dos movimentos de
capitais entre palses. Isto porque deu melhores condigdes
para gue o8 agentes burlassem os constrangimentos colocados
pelos mercados e, em especial, pela atuagdo reguladora da
autoridade monet&ria sobre os nmercados financeiros

domésticos’’, pode-se entdo concluir gue, dentro de um

3 ¢ sistems financeire interpagional caracteriza-se pela existdneis de centros tradicionais
¢ paraisos fiscais.

7% Parte-se agui do pressuposto de gue as economias em questde sBo sberfas.

77 A evolucla da gicvbalizac3c dos mercados Financeirps também problematize a atuatde da
autoridade monetéria enquante gestera do mercade de cdmbio. A determinagBo finsnceira deste
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contexto de wmercados financeiros mails desenvolvidos e
integrados, a autoridade monetaria perde graus de liberdade
no controle das reservas, uma vez gue o0s agentes tém
capacidade de realizar movimentos migratdrios que atuem no
sentido de contornar as restrigdes a eles impostas. Alénm
disto, os fluxos de recursos cross-border aumentam ainda
mais a desproporgio entre os ativos totais operados no
gistema financeiro e o universo atingido pelos depdsitos

compulsérios,

A importancia de uma coordenagdc mals eficiente entre
as politicas monetarias dos diferentes paises coloca-se com
forga crescente, dado o atual nivel de integracdo dos
mercados financeiros.

0 Crescimento da Importincia das Opera¢bes de Mercado
aberto come Instrumento de Politica Monetaria

Dentro do arcabouge operacional resultante das
inovagdes financeiras verificadas a partir da década de
sessenta, as reservas compulsérias e a janela de redesconto
perderam inportancia COono instrumento de controle
monetdrio. Até mesmo as taxas de jurcs pavra as operagdes da
janela de redesconto deixaram de ser alvo da atuagdo do
FED, que no inicio dos setentas passou a balizar as taxas
dos fundos federais de reservas. Restou & autoridade
monetdria a wutilizagdo dos titulos pihblicos como arma
eficaz na tentativa de controlar a ligquidez do mercado
monetdrio. Através da compra e venda destes papéis, a
autoridade consegue efetivamente sensibilizar a oferta de
crédito do mercado. Para gue isto se mostre vidvel, deve-se

partir do pressuposto de que o nercado para titulos de

mercado & cada ver mafs ifmportante, prejudicardo a defesa de paridades que preservem o comércio
exterior dos paises. Um =xemplo clare deste contexto foi o que ocorreu na economia norte-americana
no fnfcio dos eitentas. A politica monetaria contracionista do FED ocasiohou a valorizagde
gxplosiva do ddlar frente a outras mosdas, come o marco alemde, ocasionands maicres problemas ao
balango comereial.
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emissdo do governo seja grande o suficiente para
possibilitar os movimentos de compra e venda das
securities, sem gque isto implique em grandes variacdes de

pregos78. Nas palavras de Stigum’s,

A principal ferramenta de pol{tica para o FED sBo ss operacdes da opeti, @
habilidade de criar reservas em qualquer guantidede desejada através da

monetizacio da divida nmecional, £1991:142)

Mesmo que as operagbes de mercado aberto se mostrem o
mais factivel instrumento de politica nonetdria dentro do
atual nivel de desenvolvimento dos mercados financeiros, a
ocorréncia de inovagdes financeiras também implica em
restricdes a sua operacionalidade., Na medida em qgue sdo
criados novos instrumentos financeiros de curto prazo, a
concorréncia com os  titulos pilblicos - principais
instrumentos da politica de open market - apresenta-se cada
vez mais acirrada implicando, inclusive, em perda de espaco
destes. Além disto, como j& destacado, ¢ crescente
movimento de internacionalizagdo dos mercados financeiros

tanbém colocam entraves a manipulagio deste instrumento.

A partir do exposto acima é possivel a realizacfo de
alguns comentarios. Em fungdv de suas peculiaridades, as
instituigdes  bancarias apresentam-se  enguanto  espaco
privilegiado para a atuagdc da autoridade mnonetaria no
controle do nivel das reservas bancadrias. Esta guestio
ganha contornosg especiais guando se té&m em mente o formatd
do sistema financeiro norte-americano, cujas origens
remontam & década de trinta. Teodavia, com a implementacio
de inovagdes financeiras, ndo s6 estas instituicgBes
passaram a contar com espagos alternativos para a captacio
de yecurses, seja' através de noves instrumentos ou da

internacionalizacfo, como também defrontaram-se com a

Estas pré-condicdes colocam-se em sua totalidade no caso da economia norte-americana.



concorréncia de instituigdes ndo~bancdrias, ndo sujeitas as
mesmas restrigbes. Ndo obstante & possivel afirmar que as
inovagbes financeiras colaboram no sentido de problematizar

a operacionalidade dos instrumentos tradicionais de

controle das reservas bancirias.

© Agravamento da Fungdo de Emprestador em Ultima
Instinecia

0 processo resultante das inovagdes financeiras levou
4 fragilizac@o das instituiches bancirias. A diversidade
dos novos instrumentos financeiros, a concorréncia entre
instituicdes bancdrias e nido bancarias e o crescimento da
dimenséo especulativa dos mercados estdo entre as
principais causas deste guadro. Com iste, diante de
situaches de aperto monetlrio exercido pelas autoridades
monetdrias, a possibilidade de ocorréncia de crises
financeiras aumentou. Sendo assim, a atuacdo da autoridade
snguanto emprestador em Gltima insténcia se torna cada vez
mais relevante, sobrepondo-se inclusive a0 papel de
controle da liguidez devido a inmportancia da estabilizagdo

dos mercados.

As operacdes de resgate das instituigles com problemas
de liguidez ganham novos contornos com a integragio e
globalizag8o dos mercados financeiros. Mesmo na auséncia de
instrumentos legais de supervisdo sobre largas parcelas dos
mercados, a autoridade monetadria acaba por exercer a fungdo
ge prestamista em Gltima insténcia para o mercado como um
todo, podendo atuar inclusive além das fronteiras de seu

pais de origem.
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2.1.2 03 Alvos Intermedidrios de Politica Monetadria e as
Inovagbes Financeiras

Uma vez realizada a apresentagdo dos instrumentos
através dos guals a autoridade monetiria exerce controle
sobre © nivel das reservas bancérias e as limitacdes
colocadas a estes pelas inovagbes financeiras, procura-se
destacar gual o alvo a ser perseguido por esta autoridade
ao manipular os discutidos instrumentos.

A atuagio da autoridade monetdria pode se pautar pela
msca de alvos intermedidrios distinteos, dependendo do
arcabougo tedrico do gual estd partindo. Defensores da
exogeneidade da oferta monetadria acreditam que a
implementagdo dos instrumentos de politica monetédria deve
se pautar pelo controle do crescimento da oferta monetaria.
Esta duestdo serd apresentada a partir de estudos de
avtores vinculados & tradicdo de Chicago. Destaque especial
serd dado a trabalhos realizades por Milton Friedman e seus
seguidores. Ao inverso, autores que acreditam ser a oferta
de moeda determinada endogenamente, defendem ser © prego ac
gual as reservas bancarias sdo trocadas o© alve a ser
atingidoe pela manipulagdc dos discutidos instrumentos.
Entre estes, conhecidos como pés-keynesianos, pode-se
ressaltar duas correntes, cuja linha divisdria passa pela
inclinagdo da curva de oferta monetaria., Os
acomodacionistas, que afirmam ser esta curva horizontal, e
os estruturalistas, gue defendem uma curva de oferta
monetdria positivamente inclinada. No tocante ao primeiro
grupe foram ressaltados os estudos realizados por Basil
Moore. Quanto aoc segunde grupo, destacaram-se as idéias
defendidas por Stephen Rosseaus e Hyman Minsky. Esta
diferenciagao ocasiona diferentes posturas guanto ao alvo

intermedidrio a ser perseguido, as taxas de juros.
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0 objetivoe da presente discussio & realizar unma
apresentagac do embasamento tedrico que sustenta cada uma
das posigles guante ao alvo intermedisrio da politica
monetdria. Uma vez alcangado este objetivo, pretende-se
mostrar uma breve avaliagdo das relacgdes entre de inovacbes
financeiras e alvos intermediirios.

Inicialmente serd@o apresentadas as idéias defendidas
por Friedman, uma vez gque fazem parte do mainstream e por
conseqiéneia  acabam  sendo  ponto de partida para a
elaboragdo de posigbes alternativas. Sendo assin, a
discussido de autores pods~Keynesianos serd realizada em unm

segundo monmento.

2.31.2.1 B Oferta de Moeda
Tdéias Gerais

Com a publicagio do artigo Quantity Theory of Money em
1956, Friedman langava as bases do gue chanmou de Moderna
Teoria Quantitativa da Moeda, ao organizar idéias
difundidas de acordo com a tradicgdo de Chicago no periocdo

posterior & deflagragdo da chamada revolugido keynesiana?g.

Esta escoela parte do pressuposte de gue a econonmia

encontra-se em pleno emprego, reconhecendo que esta posicgido

de egquilibric pode ser afetada temporariamente por

perturbacdes monetdrias, Na auséncia destas, a economia &
inerentemente estidvel (Cagan,1%89:203). A moeda & variavel
importante, mas flutuagdes em sua oferta tém efeitos na
demanda agregada no curto prazo, sendo neutras em-periodos

mais longos. Sendo assim, o©os agregados mnmonetarios sao

79 Esta pretensio & questionada por Don Patinkin. Este autor ressalta sigumas divergéneias
entre s idéias defendidas por Friedman e as dos asutores da Escola de Chicage: 1} o enfoque é
sobre a8 oferts e nie demanda de moeda; 1) estes nSo reconhecem z infludneia da taxs de juros
sobre a demanda por moada; i{i) a &nfase é sobre a relagde estogue de meeda e fluxo de gastos
{1960,
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eleitos como objeto da politica monetdria. A necessidade da
execugas estavel e constante da politica monetiria & um dos
preceitos bdsicos do monetarismo. Esta afirmacio & embasada
na percepgdo dos autores da existéncia de lags temporais
entre a tomada de decisdes por parte das autoridades
monetdrias e os seus efeitos finais. BSendo assim, o
posicionamento da  autoridade  nmonetdria  diante de
determinado gquadro econdmico pode ter seus efelitos
prolongados por periocdos em que este nd3o mais se coloca,
ocasionando resultados diversos dos planejados, podendo

colaborar para o agravamento dos problemas entdo dispostos.

Em uma visao estreita, no monetarismo a politica
monet&ria enfatiza a importédncia deo controle dos agregados
monetirios ao invés dos indicadores do mercado de crédito,
como a taxa de jurosao. Segundo Friedman, em nivel
analitico, a Teoria Quantitativa da Moeda & o estudo dos
fatores gque determinam a guantidade de moeda que a

comunidade deseja manter (1989:3).

A andlise da demanda por moeda e de seus determinantes
ccupam lugar central no monetarismo. 0 estudo da oferta de
moeda & tépico subordinado. Na verdade, esta guestio
encontra-se estreitamente relacionada com a propria idéia
de exogeneidade da oferta monetadria. Por detraés da tese de
gque o estogue de moeda & dado de forma exbgena ao mercado,
estd a crenga de gue este & determinado autonomamente pelas

autoridades monetédrias. Sendo assim, ndo & de muita

relevancia o estudo de sua dindmica.

De encontro com a tradigdio quantitativista, - autores
monetaristas tém como objeto da andlise econbdmica as
variaveis reais. Em funcdo disto, preccupam-se com O

estoque real de moeda, da mesma forma gque o saldo real de

a0 Ver a respsito SELDEN,R.. Moneterism, mimeo.
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moeda mantida pelo pliblico & varidvel resultado da fungdo
demanda por moeda., A idéia de gue as autoridades monetdrias
controlam somente o estogue nominal de moeda aparece em
varios dos autores pesquisados. A varidvel relevante, ou
seja, o estogue real de moeda seria resultado da interacgao
das forgas de mercado, personificadas em trés tipos de
agentes: banco central (bacen}, intermedidrios financeiros
e plblico.

O piblico tem poder decisério ao oferecer direitos
financeiros aos bancos, ao manter dinheiro e ao optar pela
distribuic8o deste entre papel moeda e depdsitos & vista e
entre estes e o0s a prazo. Og bancos atuam ao absorver e
ditar as condigSes para a drenagem destes passivos
oferecidos pelo piblico e ac alocar estes recursos
recolhidos entre ativos e reservas. A autoridade monetaria
faz as condigdes de oferta da base monetdria, tem o poder
de restringir as condigdes de oferta de passivos para os
bancos e 0o de controlar o legue de ativos passiveis de
serem mantidos pelos bancos. Em resumo, a autoridade
monetaria controla a base e os bancos - Juntamente com o
piblico -~ influenciam o wmultiplicador monetario. O
rmultiplicador que reflete a relagdc entre a base e o
estogue de moeda, sempre sob a égide de um contextoe
institucional criado pelas autoridades®l, Este
multiplicador & fungdo de uma série de relagdes: as taxas
de papel moeda, de depbdsitos & vista e de reservas
bancarias, além das condicdes institucionais e de mercado
{Brunner, 1989}.

A base nmonetdria & moeda em Gltima instédncia, podendo
ser trocada por outros tipos de objetos, e estando scb o
controle da autoridade. A oferta de noeda é resultado da

integracdo da base wmonetdria com o passive monetdrio dos

81 Brunner sistematiza ests relagle na seguinte expressdo: M=u8, onde ¥ & ¢ estogue de moeda,
m & um muttiplicador monetdrio & 8§ a baze monetdria
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bancos, gque representa uma vrelaclo contratual entre o
piblico e os intermedidriocs financeiros, e que pode ser
permutado por outro tipo de moeda. Esta possibilidade de
permuta resulta em condigfes cruciais para o mercado de
passives monetdrios dos intermedidrios. Este & um conceito
mails amplo, sendo resultado das condigdes e interacdes das
agfes dos diferentes agentes do mercado gue, conjuntamente,
determinam o estogue de moeda, © crédito bancario e os

precos dos ativos financeiros (Brunner, 198%).

Um dos pilares basicos da teoria guantitativa da moeda
& a estabilidade da velocidade de circulagdo da moeda
(V}az. De acordo com Fisher, Marshall e Pigou, ¥
representaria a demanda de moeda por unidade de gasto,
sendo provavelmente influenciada pelo nivel da taxa de
juros, pelos hadbitos de pagamentos e por diferentes fatores
institucionais. Sendo assim, a0 assumirem fatores gue poden
influenciar a velocidade de circulagdo da wnoeda, estes
autores rompem com a idéia de gque V & varidvel resultante,
sendo encontrada a partir da identidade expressa nas
equagdes das diferentes versfes da teoria quantitativa da
moeda. Além disto eram enfaticos ao afirmar que alteragdes
da oferta de moeda ndo seriam neutralizadas por variacgdes

da velocidadea3,

Argumentando no mesmo sentido que os autores citados
acima, Friedman afirma que & possivel se retirar importante
conjunte de informagdes da expressado se esta for
interpretada nio somente enguanto identidade, mas sim como
uma relacdo funcional gque expressa V desejada como

resultado da acdo de outras varidveis(1989). -

82 Segunde a equacBo de Fisher, ponto de partida da versio de transagbes da teoria
guantitative da moeda, MV=PQ, V e & seriam constantes, o que implicaria na relagdo de causalidade
de oferta de moeds para nivel de pregos,

&3 Yer a respeite SELDEN, op.rit.
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Na mesma linha de critica 38 intensdo externalizada por
Friedman de organizar os estudos realizados por autores da
tradigio de Chicago, Pantinkin ressalta que n8o 86 a
velocidade de circulagdo da moeda nd&o & constante, como
suas variagdes sio perigosas., Estas s8o resultado de
antecipagbes de aumentos de pregos e de alteragbes no
estado de confianga dos negdcios. Uma vez que os individuos
deixen de manter dinheiro, haverd um aunento em V. Isto
porgue, na medida em gue os agentes passem a gastar mais,
haverd um aumento de precos, gue poOr sua vez resultarid am
novas decisfes de se deixar de manter dinheiro, gerando
assim um processo cumulative (Pantinkin, 1969).

A velocidade de circulagio da moeda € uma das questles
problemdticas para a discussdo apresentada neste item. ©
pressuposto de gque ela seja estdvel e constante & por
demals pesaroso. Mas acaba por ser de fundamental
importincia para que o arcabougo tedrico tenham
consisténcia.

Consideragdes Finais

A discutida linha tedrica destaca o papel da demanda
por moeda. Parte-se deo pressuposto de gue a demanda e
oferta s&o independentes, sendo a base monetaria
determinada de forma exdgena acs mercados, de forma

autdénoma pela autoridade monetéaria.

Cagan em um de seus artigos destaca que as autoridades
monetdriags deveriam perseguir o controle da base monetéria.
0 argumento no gual se basela esta afirmagio & gue somente
a base estaria livre da influéncia das  inovagles
financeiras. Sendo assim, ndo precisaria ser redefinida enm
fungdo destas (1989).
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Os efeitos ocasionados pela implementac@o de inovagdes
financeiras apontam no mesmo sentido que as afirmacdes
realizadas acima. Qual dos conceitos de agregado deveria
sey o© alvo intermedidrios da manipulacdo da politica
monetdria? Ou seria a base monetdria? O constante processo
de modificacdes nos mercados financeiros ocasionados pela
ocorréncia de inovagdes torna cada vez mais complexa a
definigdo e a prépria medicdo dos agregados monetArios. A
criacio de noves instrumentos gue rendam juros € 30 mesmo
tempo apresentenm~se enguanto moeda de transacg8o é cada vez

mais caracteristica nos mercados financeiros®4.

Sequndo Akhtar , esta questdoc tanmbém se coloca em
nivel dos agregados mais amplos. Mesmo o0s instrumentos
financeiros de prazos mais alongados apresentam-se cada vez
mais liquidos, uma vez gue o0s nercados secundarios estdo

mais organizados {(1983).

Somando-se a estas dificuldades aparece a maior
volatilidade entre aplicagdes em diferentes instrumentos, ©
gque ocasiona movimentos financeiros entre os diferentes
agregados. Com a criagdo e difusdo de diferentes
instrumentos financeiros e o desenvolvimento tecnologico
gque @& suporte a estes processos, 08 custos de
+ransferéncias entre eles & minimizado. ©O investidores
defrontam-se, entdo, com elevada gama de instrumentos
financeiros disponiveis, podendo transitar entre eles de
acordo com suas opgdes de rentabilidade e liguidez, dados
os riscos a que estid disposto incorrer, sem com isto arcar
com elevados custos de transagdes. Estes movimentos entre
instrumentos financeiros acabam por problematizar a
controlabilidade dos estogque de moeda. Além disto estes

84 pode-se levantar alguns exemplos discutidos no 3mbito da economia norte-americens, ¢omo o8
fundos mituos do mercade de moedas, as NOW e superROW accounts, entre outros. No inicie de década
de oitenta aiguns destes instrimentos foram incorporados ae M1,
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movimentos veém a problematizar a idéia de estabilidade da
demanda por noeda®>® (Akhtar, 1983).

A crescente internacionalizacio dos mercados
financeiros contribui para a problemstizagio da escolha do
alvo a ser manipulado pelos instrumentos de politica
nonetdria. A manutengdo de instrumentos de elevada liguidez
em mercados internacionais significa que estes, apesar de
nac contablilizados internamente, podem atuar enguanto
substitutos dos instrumentos internos. Isto pode ocasionar
erros estatisticos na mensuragdo dos agregados internos,
conseglientemente da delimitagdo do alvo a ser perseguido
pela autoridade monetaria®® {McClam, 1980).

As tentativas das instituigdes financeiras em burlar
os constrangimentos externos a elas impostos pautam-se pela
criacao de novos ingtrumentos ou usos diferentes de outros
j& existentes, ou seja, pela realizagdo de Iinovagdes
financeiras. Este processo muitas vezes resulta em fundos
alternativos para financiamente de suas operagdes ativas e
até eccnomia de reservas. Por um lado, elevam-se assim as
relagdes entre os diferentes agregados e as reservas
banclrias ou mesmo a base monetdria. Isto porgue os
investidores passam a preferir manter ativos gue rendam
juros ao invés de papel moeda e depdsitos & vista, en
especial em periodos de elevagdo das taxas de Jjuros. Por
outro, a postura das instituigdes leva também 3 diminuigdo
da relagido entre instrumentos gue reguerem recolhimentos de
reservas e agueles que nido demandam, ou se o fazem & em
menor volume, Através destes dois sentidos de efeitos das

inovacgdes pode-se constatar modificagBes na velocidade de

83 fode-se tentar delimitar uma tendéncia 3 diminuigBe da demands por meios de pagemento,
embora esta seja instdvel. Segunde Akhtar, as evidéncias tém mostrade uma instsbiliragdc na
demanda por moeda nos paises industrializadoes.

B 0 sutor ressalta que, no caso da economia rorte-americana, parte das disponibilidade em
suromosdas deveria ser {ratada come integrante ds tiguidez interna.

82



circulagido noeda, © que problematiza a organizacdo dos
argumentos ressaltados pelos autores monetaristas.

A partir das consideracdes realizadas acima pode-se
constatar que as inovagbes financeiras problematizam, se
n&o inviabilizam, a utiliza¢Bo dos agregados monetdrios
come alve para a manipulagio dos instrumentos de politica
monetédria.

2.1.2.2 As Taxas de Juros

A presente discussic serd pautada pelo levantamento
das idélias que substanciem a defesa da endogeneidade da
oferta de moeda. 0 intuitc de tal apresentagiioco & mapear os
argumentos que defendam gue a manipulagdo das taxas de
jures €& o alvo a sur ressaltado pela implementac¢do dos
instrumentos de politica monetdria.

Destacou-se, entdo, as posigdes defendidas por autores
de tradigdc keynesiana, mais especificamente o8 pds-
keynesianos. Constatou-se gue, entre autores desta linha de
pensamento, existem divergéncias no tocante ao objeto deste
estudo. Na literatura observa-se a diferenciacgdo entre deois
grupos: os acomodaclionistas e os estruturalistas. Os
primeiros s#c assim chamados por afirmarem gque o
comportagente da autoridade monetdria serd sempre no
sentido de acomodar aumentos da oferta monetiria
resultantes de alteragdes na demanda por crédito. A Gnica
varidvel sob a égide da autoridade & o prege a partir do
gqual estd disposta a realizar trocas de reservas. Os
estruturalistas destacan-se pela importdncia que dé&oc ao
arcabougo institucional no processo de geragio de moeda
dentro do mercadeo financeiro. A determinagdo das taxas de
juros & resultado da interagdo dos comportamentos da

autoridade monetaria e instituic¢des financeiras.
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Avtores Acomodacionistas

Neste tépico serfo apresentadas idéias defendidas por
Basil Moore em seu livro Horizontalists and Verticalists-
The Macroeconomics of Credit Money e em série posterior de
artigos publicados no JPKE, qgue foram elaborados em razio
do debate guanto a endogeneidade, plena ou ndo, da oferta
monetaria.

Ho ponto nevrélgico da defesa da existéncia da moeda
enddgena encontra-se o crédito. E a partir da constatacdo
da importéncia desta varidvel em economias com sistema de
intermediacio financeira desenveolvido gue este autor
elabora suas idéias sobre o discutido assunto.

A percepgdc da existéncia de diferentes categorias de
moeda ocupa lugar central na discuss8o proposta por Moore,
A teoria quantitativa da moeda fol iniclalmente idealizada
em um contexto de moeda metdlica ou fiduciaria, perdendo
parte de seu poder explicativo dentro do corrente. A
evolugdo das relagdes interfinanceiras no Gltimo século, en
especial no periode posterior 8 sequnda grande guerra, tem
gerado profundas modificacgdes no processo gue da origem as
relacdes monetérias. Estas tém se revelado intrinsecamente
relacionadas ao crédito; na verdade, é& possivel perceber
até certo nivel de incerteza guanto 3 propria definigdo do
conceito de moeda.

A passagem do dinheiro commodity para o fiducidrio, no
gual o metal & substituido por pedacos de papel gue tém seu
valor garantide por autoridades monetérias, refletindo uma
relagdc contratual entre estas e os possuldores de moeda,

ndc ocasiona alteracgdes significativas no gue diz respeito
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& wvalidade da autonomia da oferta monetiria®’, A mesma

conclusdo ndo pode ser auferida da transformagdoc para o
credit money.

A versido da noeda enguanto resultado das relagdes
crediticias suaviza a fronteira existente entre ativos
monetdrios e nido-monetarios. Isto porque, diferentemente da
moeda metalica ou fiducidria, aquela nem sempre tem poder
de compra imediato, envolve riscos, rende juros e ocasiona
algum nivel de incerteza. Além disto, estas relacdes
caracterizam-se por serem passivo para o tomador e ativo
para © emprestador. Sendo assim, trabalha-se com um
concelito de moeda bem mais amplo do gue simples unidade de

conta ou meio de troca.

Segundo Moore, a importdncia da wvariavel crédito
encontra-se substanciada em duas pilastras bésicas: 1) o
crédito bancdrio & determinado pela demanda e 2) a oferta

de moeda & direcionada pelo crédito.

Este autor afirma gque o volume de depdsitos bancarios
& resultado da demanda pele crédito. A argumentagio para
tal afirmag8o passa pela 1idéia de gue as instituicdes
financeiras sempre atendem & demanda do plblico por
crédite, o que implica no aumento da oferta desgte,
resultando em crescimento do wvolume de depdsitos, o gue

pcasiona o aumento do estogue de moeda.

A oferta de crédito deve ser entendida como a_ de unm
servigo gualguer, como por exemplo cortes de cabelo, Isto
significa que a oferta s& tem sentide nmediante a demanda

pela prestagdo do discutido servigo, diferentemente do gue

87 Moora afirma que a moeds fiducidria pode ser vista come intermedidria entre s comwodity e
s crediticia Isto porgque 8 primeira pode ser determinada exogenamente pela autoridade monetaria,
erguanto a segunda € ative financeiro, caracteristicas que a fiducidria apresenta em menor grau.
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ocorre com a demanda por commodities®®. Em outras palavras,

a moeda deve ser entendida enguanto produto por contrato,
onde a demanda € o determinante da oferta (Moore,1991:125).

Pode~se afirmar entfo gue a oferta de moeda encoentra-
se fora do alcance do controle das autoridades. Isto porgue
o poder de determinar o crédito encontra-se na decisdo dos
diferentes agentes tomadores, ¢ gque iri determinar, en
iltima instdncia o volume de depdsitos.

Na tentativa de construir um paradigma alternativo
guanto Aas caracteristicas da oferta monetdria, Moore tem
como ponto de partida as concepgdes defendidas pelo
mainstream, entre as guals o banco central teria capacidade
de determinar a base monetdria, e conseglientemente, o

estogue de moeda (1988c).

A guestdo a ser destacada no teocante ao principio do
maltiplicador, de acordo com o discutido autor, & gque este
tem como pressuposicido basica gue a autoridade wmonetaria
tem © controle sobre as variacbes da base (1988:15/17 e
82/83). Nio obstante, o autor constata a existéncia de uma
azsimetria entre os movimentos de aumento ou diminuigio da
base monetdria, de acordo com os estimulos dJdados pelo

bacen.

Com o intuitc de expandir a base, o banco central pode
realizar compras de titulos plblices através de operagdes
de open market. Tal procedimente deve gerar um aumento de
regservas bancérias gue ndo gerem rendimentos, o gue
estimulard os bancos a comprarem securities rentdveis no

mercado. Isto ocasionara um aunento nos pregos destes

83 Para os sonetaristas, a demanda por moeda é vista da mesma maneira do gue por gualguer

outra bem, come fol destacade no item anterior,
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papéis e uma diminuiglo das taxas de juros de nmercado’?,
Sendo assim, este movimento no sentido de alocar recursos

significard um aumento do volume de ativos e passivos do
mercado.

Diminuigdes da base através de colocagdes de titulos
no mercado aberto ndoc seguem a nmesma trilha. Parte-se da
supesicdo de que as institulgdes financeiras possuam ativos
que possam ser vendidos de modo a viabilizar compras no
open. Uma vez que os bancos detenham reservas totais
menores que as compulsdrias, buscam recursos através da
janela de redesconto, mercados internacionais, langamento
de titulos privados, venda de ativos. Esta Gltima pode ser
vidvel em periodos recessivos, o mesmoe nhdoc  ocorrendo
nagueles em que hé expansdo, guando recursos sfo alocados
para empréstimos. Mesmo com © crescimento e difusdo dos
mercados  secunddrios de securities, nem sempre as
instituigdes  bancirias optam por ativos plenamente
negocilivels. Isto por que administram a composicdo de suas
carteiras de ativos a partir da conjunc8o de parametros
como rentabilidade, liquidez e riscos. Sendo assim, nem
sempre o0s ativos s8oc facilmente ventéveis no mercado,
podendo significar custos de venda elevados para as
instituiqﬁesgo. Na verdade, as diversas formas de
financiamento da posigdo deficitaria das reservas da
instituigdes financeirag ocasionam aumentos das taxas de.
juros, em. fungdo das dificuldades de venda de ativos

emprestados ou da venda de titulos privades”l. Este aumento

89 Este auments na demanda por titulos do mercads poderd ndo ocorrer em perfodes ehi gue as
taxas de juros 18 se encontrem em niveis bastante reduzidos. Nestas situagdes os bancos percebem
que & renda gerade por fais aguisi¢fes pode estar sbaixo do custe dos recurses utilizados em sua
compra {Meore, 1988:13)

?0 G contexto de venda de atives & dificultado em fungBo da hipltess implicita que permeia a
discussic do autor de que parte considerdvel do ative das instituices € composte por empréstimes,
& que nem Tods operagdc de empréstimo & seguida de venda de obrigagBes referentes a este.

#1 Deve-se considerar a possibilidade de gueda nos precos dos afives das instituigbes,
ocagionads pele posicionamentn  vendedor destas. Este movimente pode levar, no limite, &
insolvéncia .



de taxas tem efeitos instabilizadores, que se apresentam de
duas formas. Altera os rendimentos gerados por passivos
bancdrios com relagdo a outros passzivos de curto prazo da
economia. Em economias abertas, estimula o fluxe de
capitais externos, problematizando as contracgdes
pretendidas na base wonetaria. Além disto, os empréstimos
bancarios s8o realizados de acordo com a demanda delineada
pelog tomadores (Moore,1988:15/16 e 79).

A discussdo gquanto aos efeitos instabilizadores
resultantes do aumento de taxas devido & venda de titulos
privados passa pelo conceito de administracic de passivos.
As inovagbes financeiras gue resultem na utilizagioc deste
expediente trouxeram profundas alteragdes noe sentido de
problematizar as possibilidades de controle da oferta de
moeda por parte do banco central. Isto porgue conferem &s
instituicdes financeiras maior raio de manobra no sentido
de vreagir diante de pressdes contracionistas da base
monetdria. Este conceito aparece nos trabalhos ‘de Moore,
mas sua importéncia & secundiria, uma vez gue este assunme
gue o banco central nfdo tem outra opgiac se nd3o acomodar as

pressdées expansionistas do mercado,

A partir do substanciamento de sua critica &
formulagdo do principio do multiplicador monetédrio, este
autor ressalta ser possivel a construgao, ex-pest, deste
indicador. Mas isto ndo significa gque este terd qualguer
importdncia explicativa, seja de conteddo causal ou
comportamental (Moore, 1988:85; . 0 maior problema na
utilizagide do¢ multiplicador enguanto varidvel explicativa
na determinagdo do estogue de moeda estaria no pressuposto
de gque as autoridades wmonetdrias controlam a base
monetdria, uma vez gue trata-se de seu passivo. Entretanto,
atitudes por parte do bacen gue visem estimular a expansdo
ou contragio da base tém efeitos assimétricos, além de

ocasionarem fortes movimentos nas taxas de juros.
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A oferta monetaria & determinada pela demanda por
crédito, sendo gue as decisdes acerca da tomada de créditos
pelos diferentes agentes da economia & que vio indicar o
volume de crédito demandado. Sendo assim, a oferta de moeda
nao encontra-se sob o controle da autoridade monetdria;
esta deve, necessariamente, acomodar-se a qualguer aumento
regquerido de reservas.

0 instrumento com o gual o bacen exerce sua autoridade
& ¢ prego a qgue estd disposto a oferecer estas reservas
adicionais para gue as instituigdes financeiras acomoden
uma possivel expansdo crediticia. Em outrasz palavras, o
bacen determina a taxa de jurﬁsgz. Pode~se entdo afirmar
gque, ae fornecerem as reservas requeridas, as autoridades
monetirias sfo price setters e guantity takers, enquanto as
instituigdes financeiras sio price setters e guantity
takers nos mercados de empréstimos e depdsitos. O que pode-
se constatar, entdo, & gue no mercado monetédrio o ajuste se

23, £ partir

realiza através de precos € nao de guantidades
dos elementos detacades acima que Moore Jjustifica gue a
curva de oferta monetaria & horizontal, ou seja, a cada
nivel da taxa de juros determinado exogenamente pelo bacen,

a oferta monetdria & infinitamente elastica.

a0 estipular o prego a partir do gual estad disposto a
fornecer reservas para as instituicdes, o bacen determina a
taxa de juros de curto prazo. As taxas de longo prazo sao
resultade de arbitragens com ¢ intuito de homogeneizar as
expectativas do mercado gquanto ac gque este acredita que

serfo as taxas de curto prazo determinadas pelo bacen no

92 Ao determinar o prege a que estd dispestoe oferecer reservas adicionais, a autoridade deve
considerar ¢ nivel das taxas de jurss internacionais, o da taxs de cambic doméstica e o gray de
abertura da economia, uma vezr que o diferencial de taxas pode ocasionar fluxos de capitais
externos {Moore, 1986,p. 3803,

93 isto vai de encontro & idéia tentral do guantitativisme de gue o objeto da politice
econdmica deve ser os agregados monetdrios, ou sejs, 0 ajuste se di via quantidade.
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referido periodo (Moore,1989:487), Portanto, mesmo quando
as taxas sdc iInfluenciadas por agentes do wmercado, en
Gltima instancia & o bacen gue estd a determina-las.

Por fim cabe destacar que a velocidade de circulacgio
da moeda nd8o estd entre os pontos wais ressaltados por
Moore em seus trabalhos. Em um artigo no gual rebate
criticas levantadas por Stephen Rousseaus, afirma gue V nao
& uma varidavel estadvel, sofrendo influéncia de variacdes
das taxas de juros determinadas pela autoridade monetaria,
mesmo  gue esta acomode gqualquer variagdo da oferta de
moeda. Nao ohstante, mesmo que estas taxas permanecan
inalteradas, Vv pode variar em fungdo de mudancas nos
saldos demandados para transagdes, assim como devido a
diferentes fatores mais estruturais que possam modificar a
demanda por moeda, tals como inovagBes financeiras,
desintermediagio ou desenveolvimento de guase woedas
{1989:486).

Autores Estruturalistas

Este grupe de autores confere grande importéncia ao
arcabougo institucional a partir do gual estd montade o
gistema monetdrio e financeiro®?. segundo Minsky, mudangas
neste arcabougo podem ser de duas naturezas: legislativas
ou evolutivas. As primneiras seriam ocasionadas por
nodificagbes has leis ou regras gue normatizem o sistenma,
resultantes de decisdes tomadas por autoridades como
resposta a disfungdes, reais ou imagindrias. As alteragdes
de cardter evolutivo seriam aquelas impulsionadas por
decisdes tomadas dentro do prépric sistema, estimuladas
pela busca de novas oportunidades de lucros. Diante deste

gquadro de mudangas no esquema institucional, as autoridades

# Ao ressaltar as slteragBes no arcabougo institucional, ®insky referes-se a mudancas no modoe
de funcionaments do mercade financeiro. Mas nfo deixa de destecar a importdncia da existéncia de
modificagBes na estrutura de mercade financeiro para o processo em discuss8o.
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monetarias devem ficar atentas aos problemas gerados A
implementagdo da politica (1982:162 e 163},

O processc a partir do qual & explicitadoc o movimento
de criagdo de wmoeda endbgena & impulsionado por reacdes das
instituigdes financeiras diante de politicas restritivas
por parte de autoridades monetdrias. Este comportamento das
autoridades seria explicado peloc temor de pressdes
inflaciondrias, resultantes do processoc de crescimento
vivenciado pela economia®®. 0s autores desta linha aceitan,
ent&c, a importdncia de constrangimentos monetdrios
administrados pele banco central, sendo gue estes

influenciam o comportamento das instituicBes financeiras®®,

0 banco central nd8o atua no sentido de aconodar
totalmente as reservas requeridas pelas instituicgdes. ©
mecanismo da janela de redesconto ndo & entendido enguanto
substituto das operacgdes de mercado aberto. Fica implicito
gue é generalizado o conhecimento de gue 0S8
constrangimentos colocados pela janela de redesconto sdo
reais e efetivos. As instituigbes financeiras encontram
limitagdes em sua capacidade de acomodar reservas
adicionais através de operacies de open market

(Pollin,1989:373 e 374).

De acordo com o posicionamento de ambas as linhas agui
discutidas, as instituicdes financeiras procuran sempre
atender a aumentos na demanda por crédito. A diferenciagéo
surge ne tocante ao mode como estas fipanciam o aumento das
necessidades de reservas ocasionadas por este crescimento

da oferta de crédito. Segundo autores estruturalista,

95 HMinsky afirma gue as instituigdes do mercade monetdrio e financeire costumam atuar desta
maneira especislmente diante de quadros restritives, mas ndo esclarece sob quais outras situagdes
este comportaments seria repetids (1982,p.174).

98 Segunde #insky, a propria evoluglo e desenvolviments na forme de stusclo da auteridade
monetdria ndo sé reflete wums reagBo a mudsngas ohservadas dentro do sistema financeire, come
tanbém uma participagdo ativa nests evolugBe (1982,p.2805.
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diante da percepgio de gue a autoridade monet&ria nioc iré
sempre acomodar o aumento de suas necesgidades de recursos,
as instituigdes procuram formas alternativas para financia-
las. Em outras palavras, os bancos atuam no sentido de
responder a aumentos da demanda por crédito, uma vez que
isto se mostre lucrativo, a despeito de trabalharem sob
constrangimentos de vreservas impostos pela autoridade
monetéaria.

Diante de tal objetivo, utilizam-se de inovacodes
financeiras gue possibilitem a implementacdoc de maneiras
alternativas de financiamento de operagdes & novas fornmas
de captagao, em substituic8o aocs depdsitos convencionais,
sujeitos d&s restrigfes da autoridade monetdria. Seqgundo
Minsky, estas refletem-se em altera¢des no modo de atuacgdo
das instituigdes, seja através das criacdc de novos
instrumentos ou de novos usos para os Ja& existentes., Esta
postura acaba por ocasionar mecanismos gue possibitem gque
um dade volume de reservas seja capaz de substanciar uma
maior guantidade de depdsitos ou que uma certa guantidade
de depdsitos possa suportar maior volume de empréstimos
(Minsky, 1982 e Pollin,1989).

A administracdo de passivos pode ser vista como uma
das facetas deste processo de mnudancas institucionais no
mercade financeire impulsionadas pela implementagdo de
inovacBes  financeiras. Através deste mecanismo, as
instituicfes atuariam no sentido de, por um lado, buscar
reservas dentro do préprio sistema, seja pelo langamento de
titulos privados, Jjunto ao plblico ou ao mercado
interbancdrio, pela utilizagio do mercado internaciocnal,
entre outros, isto &, buscando recursos em espagos
alternativos &queles passiveis de limites ou restrigdes
inpostos pela autoridade monetdria para o financiamento de
suas posigdes ativas. Em outras palavras, procurariam

desenvelver formas de captagdoe de recursos gque nao
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implicassem em recolhimentos compulsdrios junto &
autoridade monetdria. Ha verdade pode-se afirmar que o
desenvolvimento destes procedimentos ndo passa  por
alteragbes da legislagcdo ou da politica monetaria.
Diferente disto, & resultado da atuagdo de instituicdes
financeiras na busca de novas oportunidades de lucro
(Minsky,1982:171).

Estas modificacBes nas relagdes  institucionais
ocasionam ndo sb pressbes altistas sobre as taxas de juros,
uma vez gue aumentam o custo de carregamento dos passivos
bancadrios, «como também estimulos a4 continuidade na
implementagdc de inovagfes financeiras. Dados uma atuacio
restritiva do bacen e o0 nivel corrente das taxas, a demanda
por crédito ultrapassa sua oferta. Este aumento vai
estimular os bancoes no sentido de aumentarem sua capacidade
de emprestar e de encontrar novos substitutos para
depbsitos & vista., Uma vez que o mercado monetdric &
altamente competitive e havendo oportunidades de novas
cperacdes lucrativas, cria-se um ambiente propicio para
inovagtes no sentido de provocar modificagdes no esguema
institucionalizado de modo a garantir o aumento do crédito

e a concretizagdo dos ganhos.

A determinacdoc da taxa de Jjuros & elemento de
diferenciacdo entre acomodacionistas e estruturalistas.
Enquanto os primeiros afirmam gue ¢ bacen tem a capacidade
de determinar Gnica e exclusivamente as taxas de juros, os
segundos afirmam gque estas sio resultado de um processo
interativo onde o bacen também detém papel relevante. Alénm
disto, o© processo de criagldc de reservas através do
mecanismo da administracio de passivos, ndo implica gque
estas vd3o se adequar perfeitamente ao volume demandado,
colocando-se assim a possibilidade da ocorréncia de crises
financeiras enguanto fendmenos interncs ao préprio sistema
(Pollin,1989:376).
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Ao afirmar que o banco central ndo detém o poder ou o
desejo de exercer uma politica totalmente acomodacionista,
autores estruturalistas estfo assumindo gue a velocidade de
circulagdo da moeda {V) & varidvel passivel de alteracgdes
ou, em outras palavras, que V ndoc & estavel. Na verdade, a
difusdo do uso da administracdo de passivos enguanto forma
alternativa de financiamento das instituigdes financeiras,
também pode ser relatadoe como movimento de crescimento de
V. 1Isto porque, dado um mnesmo volume de reservas, &
possivel realizar-se um malor volume de financiamento de

negéciosgj.

Diante de um guadro de taxas de juros crescentes, os
diferentes agentes da economia, financeiros ou ndo, atuam
de modo a ativar balangos antes inativos ou a realizar
economias nos balangos pavra transagfes, o0 dque gera
alteragGes em V. Percebe-~se, entdo, a existéncia de uma
coordenagdo entre os movimentos da taxa de juros e de V,
sendo possivel idealizar uma curva positivamente inclinada
gue relacione estas duas varidveis. Quando as movimentacgdes
das taxas e conseqiientemente de V ocorrerem na auséncia de
modificagdes institucionais, o movimento se dard ao longo
da curva. Mas, uma vez gue em situacgdes de tawxas de Jjuros
crescentes observem-se estimulos a inovagbSes financeiras
que resultem em alteragbes no arcabougo institucional
discutidas acima, haverd um deslocamentc da curva para a
direita. Sendo assim, pode-se concluir gue a relagdc taxa
de juros-velocidade serd ¢ resultado de dois movimentos: da
variacdo das taxas na auséncia de alteracgdes institucionais
e dos efeitos da ocorréncia destas alteragdes (Minsky,1982

e Rousseaus, 1986).

97 Uma vez que o crescimento da circulagie financeira estd sendo otasionado por auments do
erégito, @ bastante razodvel supor que bé também expansio da economia como wh todo. Esta ressalva
fol feita uma vez que o conceito tradicional de velocidade é V=P1B/M1.
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A velocidade de circulacfio da moeda & outro elemento
de diferenciagdo entre acomodacionistas e estruturalistas.
Os primeiros, apesar de ndo assunmirem postura clara guanto
& estabilidade da oferta da velocidade de circulacgio,
trabalham com estrutura a partir da gual isto & vidvel. Por
cutro lado, autores da segunda linha utilizam-se de
elementos que contra argumentam a estabilidade de V.

¢ relato apresentado acima fol teve como intuito
explicitar a discussfo acercada questio da exo ou
endogeneidade da oferta nmonetdria, visando ressaltar as
idélas qgue embasam a opgdo entre © controle de agregados e
as taxas de juros enguanto alvos da politica monetaria.
Sendo assim, procura-se realizar agora um levantamento de
algumas idélias agul ressaltadas.

Ao utilizaram-se do conceito de moeda crédito, tanto
Moore como outros autores keynesianos aqui discutidos,
partem de economias de moeda crediticia, e utilizam esta

varidvel para substanciar a idéia de oferta de moeda
enddgensa.

Outro ponto de convergéncia encontra-se noe pressuposto
implicite de gue a economia encontra-se em situacio de
crescimento econfmico. Embasam seus argumentos acerca da
endogeneidade no pressupostoe de gque na medida gue os
aumentos na demanda por créditos s&o atendidos, observa-se
un processo de criagdo de moeda gue € enddgeno ao mercado
financeiro. A diferenciacdo encontraria-se na forma como
este processo se daria, mais especificamente, a partir da
atuagdo de guais agentes da economia este se substanciaria.
Para Moore, & de fundamental importdncia o comportamento do
banco central, uma vez que este acaba por sancionar
gualgquer aumento enddgeno da oferta de meeda, tendo como

{inico instrumento de arbitragem a taxa de juros.
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Autores da linha estruturalista afirmam que o processo
de criacdc de moeda no mercadoe financeiro & resultado da
atuagdo de agentes deste mercado, tentande inclusive
atenuar comportamentos restritivos da auntoridade monetéria.
Esta atuac&o seria pautada pela busca de novos instrumentos
ndo sujeitos &s restrigdes impostas, ou mesmo pela
utilizaclio diferenciada de outros ja existentes, de forma a
minimizar os limites colocados. Sende assim, ne cerne da
guestdo da endogeneidade defendida por este grupo de
autores, encontram-se as inovagdes financeiras, enguanto
forma de obtengdo de recursos alternativos para o
financiamento de operagdes de crédito, ou seja, de elevacdo
do nivel da liquidez,

0 processo de formacglo da taxa de juros apresenta-se
enquanto guestdo de fronteira., Moore afirma gue no mercado
monetadrio as instituigdes financeiras sio guantity setters
e price takers. Em outras palavras, o bacen tem o poder de
determinar o prego a partir do qual estd disposto a
oferecer as reservas adicionais demandadas peloc mercado, de
modo @ sancionar o processo de criagdo enddgeno de moeda.
0s autores estruturalistas relativizam esta posicdo,
admitem gque 05 agentes financeiros est3o sujeitos a
restrigdes ocasionadas pelas autoridade monetd&ria. As taxas
de Jjuros seriam, entdo resultado da interacio entre as
diferentes forgas de mercado, autoridade e instituicgdes. O
processo de inovagdes financeiras atua no sentide de
atenuar ou eliminar os constrangimentos impostos pelas

autoridades &s instituicdes e aos mercados financeiros.

2.1.2.3 Mudangas de Alvos da Politica Monetdria nos Estados

Unidos

No periodo apds o final da segunda grande guerra, o
foco central da  politica monetaria norte-americana

encontrava-se sobre a estabilidade das taxas de juros, com
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excegdo de elevagBo das taxas de inflag@io. Bsta postura
justificava~se pelo contexto de elevada estabilidade
vigente entdo, resultante do guadro de regulanentacgbes

moldado ao longo dos trintas e do arcabougo de Bretion
Woods.

Na década de seténta, a taxa dos fundos federais,
conhecida como FED rate, passou a ser o alvo da politica
monetaria, uma vez gque se mostrava um indicador eficiente
de alteragdes no nivel das reservas bancarias. Quando esta
se aproximava dos limites colocados ©pelo FED, eran
realizadas operagbes de mercade aberto com o intuito de
elevar ou restringir o volume de reservas bancérias
{Guttmann,1989b:28) .

A postura do FED comegou a se alterar com a elevagdo
dos niveis inflaciondrios observada ao longo dos setentas.
3 redefinigdc dos alvos a serem perseguidos através da
manipulagdo dos instrumentos de controle dos niveis das
reservas bancérias tornou-se clara e evidente em 1979. 0
FED abandonou a politica de taxa de juros baixos e passou a
atuar através de targets para o crescimento da oferta de
meeda. Esta nova conduta ocasionou ampliacdo da volatiliade

das taxas de Jjuros.

Em 1982, o Federal Reserve voltou a atuar de forma
mais acomodacionista, deixando de lado a politica de fortes
restricdes ao crescimento da oferta de moeda. As taxas do
fundos federais voltaram a ser o objetive da politica
ronetéria, mesmo gue de forma menos rigorosa. A atuaglo do
FED deixou de se pautar pela utilizacio de limites
relativamente fixos para as referidas taxas. Estes limites
passaram a ser ajustados em funglo de diferentes
indicadores da economia, tais como a yeld curve, os pregos
das commedities e a taxa de cé@mbio (Guttmann,198%h:29).
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2.1.3 Autoridade Monetaria enguanto Emprestader em Ultima
Insténcia

A atuagado da autoridade monetéria enguanto emprestador
em Gltima instdncia mescla suas de atribuigbes de gestora
do nivel de liguidez e agente regulador e supervisor do
sistema financeiro. Ao mesmo tempo em gue asseqgura
assisténcia financeira &s instituigdes com problemas de
1iquidezga, é parte integrante do arcabougo de
regulamentagdes, enquantoc mecanismo de protecio contra a
ocorréncia de crises. No entanto, seria interessante
ressaltar gue, dentro da gestdo da liquidez, a funcgio de
enprestador muitas vezes mostra-se incompativel com a de
controlador das reservas bancarias. Isto guando a opgdo da
autoridade pauta-se pelo controle do crescimento da oferta
de moeda.

Ao agente emprestador em Gltima instancia cabe a
funcio de evitar a ocorréncia de crises financeiras, uma
vez ¢gue a instabilidade é intrinseca aco sistema. Nas
palavras de Minsky,

o emprestador em Gltima insténcia € necessdrio por gque nossa economia apresenta
caracteristicas inerentes = inevitdveis que levam & intermitente instabilidade

econdmica. (19B2:39)

A principal pregcupacgdoc da autoridade que assume O
papel do emprestador & assegurar © valor da estrutura de
ativos e refinanciar a carteira de ativos das instituigdes
com problemas, procurando garantir que os ‘termos dos
contratos assumidos por estas sejam honrados. Atua no

sentido de facilitar o comportamento destas instituicgdes

8 Através das operagbes de janela de redescontt e emprestador em Gltims instdncia, a
autoridade monetdris procurs respender &s necessidades de liguidez das instituigBes bancdrias. Mo
entantp, as primeiras restringem-se 3 manipulaglo dos instrumentos de pol{tica monetdria, enguanto
as Gltimss procuram atender &s instituicBes com problemas de {iquidez, de forma discricionaria
{Ferreirg & Freitas, 198%a:23).
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gquando da necessidade de tomar recursos emprestados a taxas
punitivas e, principalmente, de liquidar ativos. Este
comportamente ocasionaria queda em seus pregos e poderia
levar a uma situagio de insolvéncia. Este novo guadro
poderia mostrar-se dificil n&o =8 para a instituigiio em
guestdo, como também para outras, podendo se transformar em
processo cumulativo resultando em crise,

Na economia norte-americana o papel de emprestador em
dltima instédncia & exercido pela atuacdo conjunta entre o
Federal Reserve, o FDIC e as grandes instituicbes

bancérias.

Ac FED cabe a fungdo de auxiliar os bancos con
problemas de liguidez, atuando em duas fronteiras. Por unm
lado, utilizando-se de uma série de mecanismos que garantam
acesso das asseguren instiﬁuigées bancérias a operagdes de
crédito, tais como: para ajustamento; sazonal; outros
créditos; e de emergéncia para individuos e empresas néo
financeiras. Por outro, procurando estabilizar o valor dos
ativos destas instituigBes, seja através de sua compra,
aceitando~08 como colaterais ou substituindo-os  por

securities do governo, que apresentem risco guase nulo,

Ao FDIC cabe a funglo de lidar com instituigdes
bancarias com  problemas de insolvéncia, garantindo
assisténcia de liquidez com o intuiltc de torna-las

saudiveis ou promovendo a ligquidacgdo de seus ativos®?,

As grandes instituigdes banclrias cabe o papel de
assegurar assisténcia financeira &s instituigdes ndo-
bancdrias € ndo-financeiras, mesmo gue excepcionalmente ©
FED o faga. Em alguns momentos € possivel, inclusive,

observar-se atuacdo conjunta dos bancos vigsando a protegdo

§9 U FOSLE exerce as mesmas fungbes no espago das Trifts Institutions.
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do sistema como um todol®?, un exemplo claro da assisténcia
de instituigdes bancdrias &s n#o bancdrias & o esquema de
linhas de crédito fornecidos pelos bancos comerciais aos
enitentes de commercial papers, em casos de nio renovagao
dos volumes contratados. Atentande para a questio de uma
forma mals ampla, & possivel afirmar gque a atividade de
emprestador em Gltima instlncia & substanciada pela
existéncia de acordos de refinanciamento (Minsky,1982).

Em sua fungfo de emprestador Gltime, o Federal Reserve
garante assisténcia financeira somente a instituicdes
solventes. Argumenta-se dgue se © banco encontra-se
insolvente, a assisténcia financeira em si ndo significa a
resolugio do problema. Certamente esta postura é resultade
da atuagdo conjunta do FED com o FDIC, gue atua na
recapitalizacdo de instituigdes com problemas de solvéncia
{Ferreira e Freitas,1990b:35). Todavia, o© que se ten
observado & gue o FED acaba por socorrer as instituicdes
nos mais diversos quadros, especialmente guando esta & de
grande porte, o que implicaria em malor vrisce de

alastramento da questio.

Se por um lado a atuacdo do emprestador em Gltima
instdncia atenua a instabilidade inerente ao sistema, por
outro agrava © problema do risco moral (moral hazard)}. isto
porque a garantia de acesso & ajuda de liguidez por parte
“da autoridade wonetdria pode levar os agentes financeiros a
adotarem comportamentos mais impetuosos, incorrendo em

maiores riscos.

186 & questdo de porgue instituigdes privadas enfrentem problemas para garantir empréstimos de
tigquidez pars bancos encontra-se na discussde realizads por Ferreira e Freitas (1989b:35),
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2.2 Bhutoridade Wonetéria enguantoc Agente Regulader do
Sistema Financeiro

0Os sistemas monetdrio~financeiros, em especial os
bancdrios, apresentam peculiaridades gue Jjustificam a
necessidade da adogdo de aparatos reguladores. O poder de
regqulamentagdo concentra-se, em geral, ne banco central,
uma vez gue este representa a autoridade nmonetdria. Entre

as peculiaridades deste sistema podem-se destacar algumas.

As instituigdes bancarias, uma vez gue atuam enguanto
agentes depositarios e ofertantes de crédite, tém a
capacidade de criar moeda privada. Devem, entdo, estar
sujeitas a regras que possibilitem 4 autoridade monetaria a

gestido da moeda e do crédito.

Uma das particularidades das instituicdes financeiras
& a de trabalhar com elevado nivel de alavancagen,
apresentando baixas relacdes de ativos ou passivos con
relacdo ao capital préprio. Isto implica em elevado
potencial de transmissio de problemas de liguidez destas
instituigbes para a economia como um todo, seja através dos
efeitos sobre o crédite ou a oferta de moeda. Esta gquestao
é central na discussdo sobre a necessidade de

regulamentagdo deste sistemal®l,

A regulamentagdo sobre os mnercados financeiros pode
ser entendida como o conjunto de controles sobre diferentes
aspectos das atividades financeiras : a criacdo de moeda; o
crédito; 0B mercados financeiros; e por fim a

regulamentagio prudencialloz.

101 tma discussdo mais detalhada sobre justificativas das regulamentagdes pode ser encontrada
em Ferreira & Freitas (196%D:21/25)
102 Ests diferenciaglo entre os diferentes grupos de regulamentagdo fol extraida de Ferreira g

freitas {1989h) e Guttmann {1959a)
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0 controle da criagdo de moeda apresenta como guestao
central a geragdo privada de moeda pelos bancos. Este grupo
de requlamentagdes encontra-se diretamente relacionado ao
controle, por parte do banco central, do nivel das reservas
hancarias através dos instrumentos de politica monetaria,
tais como o requerimento de reservas compulsérias, a janela
de redegconto e a politica de mercado aberto.

Através do controle seletivo sobre o crédite as
autoridades procuram direcionar a alocacdo de recursos nas
operagdes de crédito, de acordo com os objetivos maiores da
politica econfmica. Entre os diferentes grupos de
regulanentagdes do sistema financeiro agui ressaltados,
este certamente & o de mwenor importdncia para o presente
trabalho. Iste porgué, na economia norte-americana, o
controle de crédito seletivo 556 & implementado em ocasides

de excegdo.

A regulamentagdo prudencial ou de seguranga tem como
principal objetivo assegurar a solidez e seguranga do
sistema, visando combater a instabilidade inerente aos
mercados financeiros. Sendo assim, encontra-se intimamente
relacionada &  busca pela estabilidade do sistema,
especialmente o© bancarico, visando garantir protecio aos
agentes depositantes no sistema e a atenuacglo dos efeitos
de faléncias de instituic¢des financeiras sobre a economia.
Este grupo de regulamentagdes € composto por medidas de
carater preventive e de protegio.

As medidas de prevenglo procuram restringir a vocaglo
inerente &s instituicdes financeiras em assumir riscos.
Entre estas medidas podem~se destacar: o reguerimento de
niveis minimos de capital e ligquidez, os controles sobre as
taxas de Juros, as restrigdes A entrada de novas
instituicdes, as regras de diversificacdo de aplicacgdes e

as operacdes de inspecdo e supervisde das instituicgdes
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bancdrias. A organizacldo do formato do sistema financeiro
no tocante &s restrigdes do tamanho e espago de atuacio das
instituigdes deve também ser entendida no sentido
preventivo,

A implementagdo de seguros de depdsitos e a atuagio da
autoridade nmonetdria enquanto emprestador em Gltima
instdncia destacam~se entre as medidas de proteg8o. Dar
garantias aos parceiros de instituigdes em faléncia, sejam
estes outras instituigdes ou clientes, permeia a adogio
destes mecanismos de protegdo.

0s grupos de regulamentagdoc apresentados acima
referem-se principalmente ao arcabougo em torno do sistema
bancdrio. Todavia as autoridades governamentais constataram
a necessidade de se criar mecanismos de controle sobre os
ativos e passivos de instituigdes financeiras ndo-
bancarias. Sendo assim organizou-se a regulamentagao do
mercadoe financeiro, em especial no tocante & subscrigéo e

negociagdo de securities.
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2.2.1 C Esquema de Regulamentacdo do Sistema Financeire dos
Estados Unidos

0 principal nfcleo de mecanizmos que compdem a
regulamentagdo do sistema financeiro norte-americano foi
montado no pericde apds grande depressio, através do
Banking Act de 1933, Isto & de facil compreensio tendo em
vista gue esguemas regulatdrios usualmente aparecem como
resultantes de pericdos de elevada instabilidade,.
Contribuiram também para a formagdo deste arcabouco o
Federal Reserve Act de 1913 e o McFadden Act de 1927.

O sistema da Reserva Federal fol instituido através do
Federal Reserve Act de 1913, que apresentava come principal
objetive garantir aos bancos com deficiéncias de reservas o

acesso & janela de redescontol®3, 2 contrapartida exigida

desta assisténcia financeira 38 liguidez era substanciada em
requerimentos estritos. No entanto, este esquema falhou na
prevengdo do colapso do sistema bancdrio no periodo entre
19229/33. Segunde Guttmann {(1%8%a:7), esta deficiéncia se
explica pela rigidez dos requerimentos gue eram exigidos

colateralmente pelo Federal Reserve (FED).

No é&mbito do McFadden Act de 1827 c¢riaran-se
restrigfes &s atuacbes interestaduails das instituigdes
bancdrias. Isto porgue, esta legislag@o previa gque os
bancos nacionais deveriam estar sob a regéncia das regras

vigentes nos estados de atuagfo.

103 0 acesso da autoridade monetdria aes  instrumentos de politica monetaris  foram
complementados em 1935, Através de do Banking Act foi criade o Federai Open Market Comitee (FOMU),
com intuite de supervisionar as compras e vendas de securities do governo. Desde entfo, esta
autoridade passou wutilizar os trés instrumentos de controle das reservas  bancérias: a
exigibiiidade de requerimentos de reservas bancdrias sobre depdsitos; a janela de redesconto; e a
politica de mercado sberts, ao stuar enguante agente Federal do governo {(Guttmann, 1989a:26)
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Dentro de um contexto mais amplo de intervencio do
Estado na economia como resultado dos efeitos devastadores
da grande depressfo, criocu-se o cerne do sistema de
regqulamentacde do sistema financeiro norte-americano, o
Glass Steagall Banking Act de 1933. Entre as questdes
tratadas neste Act, destacam-se: a Regulation ¢ - proibicio
de pagamento de juros nos depdsitos & vista e colocagio de
limites para o Jjuros pagos enm depdsitos a prazo -, a
separagdo funcional entre bancos comerciais e bancos de
investimentes (securities firms) e a criacio do Financial

Depository Insurance Comitee (FDIC).

A distinglo entre as fungdes de bancos comerciais e de
investimento feol idealizada com © intuito de evitar a
possibilidade de manipulagdo de conflitos nos mercados de
estogues, processoe gue havia sido amplamente observado no
periodo de elevada especulacdo gue teve como auge o crash
de 1929. Aos bancos comerciais cabiam as funcgdes de
recebinento de depdsitos bancirios e de concesgdo de
empréstimos para financiamento de capital de giro. As
gecurities firms peoderiam atuar na  subscrigdo de
securities, assim como em atividades de dealership e
brokerage.

Com a criagdc do FpIC104

, linstitucionalizou-se um
sistema piblicoe de geguros de depdsitos, no qual a
participacdo das institulcgcbes bancdrias & wvoluntaria.
Apesar de configurar-se em agéncia governamental, o ‘gue
implicou em demanda inicial de grande volume de recursos
piblicos, a dgestdo deste Orgic €& realizada de forma

enpresarial., ©Os vrecursos gue mantém o sistema sdo

104 0z sistema de Seguros de depdsitos complementa-se pela atuagBo do FSLIC e do NZUIF. Ainda
=m 1933 estabeleceu-se o Financial Save and Lean Insurance Comitee, que gerenciava os segures para
o5 depbsitos em associagfes de poupanga. O NCULF foi criade em 1970, garantinde o esquema de
seguros para os depdsites realizados nas credit unions,
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arrecadados junto aos bancos membros, gue colaboram com
percentual fixo sobre ¢ volume de depdsitos.

& montagem do arcabougo de regulamentacgdes destacado
acima estava diretamente relacionada ao espago de atuagdo
das instituicgdes depositdrias, em especial as bancéarias.
Todavia, apds o movimento de especulagdo do stock market
gue acabou resultando no crash de 1929, percebeu-se a
necessidade de regulacdo do mercade de securities. Sendo
assim, editou-se o The Securities Act em 1933 , que previa
a necessidade de abertura piblica das informacdes e
registro das ofertas pliblicas de novas securities. Em 1934
fol estabelecida o Securities Exchange Act, que criava a
Securities and Exchange Commission (SEC). O principal
propbsito gque norteou a criagdo da SEC fol © de garantir
protegdo aos investidores ou consumidores nos mercados de
secnrities, além de assegurar a ordem dos mercados. Entre
as principais funcbes da SEC destacavam-se as seguintes:
regular o©s negbcilos com securities; impor padrBes de
transparéncia para companhias que emitiam securities;
proibir algumas praticas de manipulacdo de mercado
{Guttmann, 198%a:10)}.

As agéncias governamentais que realizam a supervisic e
regulamentacdo das diferentes instituigfes financeiras
foram garantideos amplos poderes no sentido de fazerem
cumprir suas decisdes, inclusive elevado poder de punigdo.
Entre estas destaca-se a possibilidade de decisido -pela
interrupgdo de funcionamento das instituigdes gue atuem de
forma ilegal. As agéncias seguradoras tém o poder de
decidir pelo fim das seguros de depdsitos de determinada(s)
instituicdoe(s), o gue pode significar a faléncia para
aguelas gue tenham assumido compromissos de alto risco
{Ferreira e Freitas,1990b:17).
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A complexidade do arcabougo de regulanmentacgdes do
sistema financeire norte-americano & agravada pela
coexisténcla de bancos estaduais e regionais, membros ou
ndo-membros do sistema da Reserva Federal, cada gual
submetido & coordenacgdo e supervisdo dos diferentes Orgdos
de controle. A coordenagdo desta multiplicidade de drgios &
realizada ndo sb através do Federal Financial Institution
Examination Council, como também e principalmente, através
de acordos informais entre os diferentes odrgdos. VWNo
entanto, a convivéncia entre as agéncias nem sempre é
trangitila, tendo em vista gue multas vezes ha cruzamento
entre suas funcdes (Gutimann,i1%89b:26).(QUADRO I e GQUADRO
11) .

QUADRG |
Agéncias Reguiamentadoras e Supervisoras por Tipo de Instituig@o Bancaria

i !
i Instituigdes Instituicdes |
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[R3o-Hembros do Sis
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H

!
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|
|
s
|
|
|
|
|
|
|

S0 PR K —

a. Dffice of the fomptrotler of the Currency; b.
Federal Reserve ¢. Financial Depository
insurance Comitee
FCHTE: {Ferreira e Freitas,1989h)
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QUADRD 13
Agéncias Regulamentadoras e Supervisoras por Tipe de Instituiglo Financeira

[ 1 1
{ Imstituicbes | Agincias de SupervisBo i
| Financeirss | ¢ Resulamentagio }
g i 1 ’
H 1 1
| Instiruighes | ored, renP, FDICC e Agincias |
i Bancériss | Estaduais de SupervisBo }
H | }
i { i
} Thrifts i Federal Home Loan Bank Board }
| Institutions | e fsiigd }
{ % —
| Securities Firms | seCe i
| Fundos Mdtoes | |
I } }
: f :
| Credit | neuat |
i Uniions [ i
; i ;
i j ]
| Seguraderas | crics i
| | !
t i H

a. Dffice of the Comptrolier of the Curremcy; b.
Federal Reserve ¢. Financial Depesitory
Insurance Comiteer d.Financial Save and Loan
Insurance flomitee; e .Securities ard Exchange
Commission; f. National Credit Unfon
Administration; g. .
FONYE: {Ferreira e Freitas,198%h; Eisenberg,1987; United States, 1994}

Este arcaboucgo de regulamentagbes funcionou no periodo
de establlidade que se inaugurou no péds segunda grande
guerra. Sequndo alguns autores, o esguema ndo s funcionou
com a estabilidade, como fol um de seus condicionantes,
Entretanto, este gquadro comegou a se alterar a partir da
década de sessenta, dguando os agentes, principalmente os
financeiros, passaram a atuar de forma mais impetuosa,
priorizande os pardmetros de rentabilidade aoc invés
dagqueles relativos & seguranga. 0s diferentes processos de
inovacdes financeiras que passaramn a sSer implementados
desde entdo apresentam entre suas principais motivacgdes a
tentativa de atenuar ou mesmo neutralizar as restrigles
impostas pelo esguema de regulamentacgdes e a redistribuigio

dos riscos, come destacado na discussfo realizada no
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capitulo anterior. As inovacgles financeiras tornaranm
cbsoletos diferentes mecanismos do discutido sistema, como
a Regulation { ou a impossibilidade de instituigdes ndo
bancérias operarem com instrumentos préximos aos neios de
paganento. Alé&m disto, também passaram a ser implementadas
em espagos descobertos pelos diferentes Srgdos de
regulamentagido, como €& o raso dos contratos financeiros
derivativos que encontram-se submetidos & supervisio de
diferentes contreladores, em fungdo da natureza das
instituigdes dealers, sejam estas bancérias, securities
firmg ou agéncias de segquros. Esta diversidade ocasionou
uma série de desarranjos, sendo esta discussido objeto de

andlise do proximo item.

0 noveo contexto vivenciado pela economia mundial a
partir da década de setenta caracterizou-se pela maior
volatilidade das taxas de cambio e de juros, elevagfo das
taxas de inflagic & implementacdo de inovagdes financeiras
gque contribuiram para a desorganizagao do esdquema de
regulamnentagio descrito acima. As pressdes pela
desregulamentagio dos mercados financeiros tornaram-se cada
vez mais fortes, sendo manifestadas pelos defensores do
liberalismo econdmico e pelas instituicgdes regulamentadas.
Entre estas destacavan-se as depositarias, uma vez gue
viviam processo de desintermediac8o financeira ocasionado

pela concorréncia das instituigfes ndo regulamentadas.

A partir deste guadre, em 1280 o Congresso norte-
americano aprovou o Depesitory Institutions and Monetary
Control Act (DIDMCA), também conhecido como Omnibus Banking
Act. Este Act implicou na mais ampla gama de alteragdes da
estrutura dos wmercados financeiros desde a decretagdo do
Glass Steagall. As principais modifica¢bes nos canpos
monetarioc e crediticio introduzidas pela nova legislagéo
podem ser assim resumidas: 1. todas as instituigles

depositérias passaram a poder operar através da emissdo de
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cheques; 1ii. a exigéncia de recolhimento de reservas
compulsdérias junto ac FED foi estendida &s Thrift
Institutions (instituigbes de poupanga e empréstimos e
bancos de poupanga), credit unions & bancos estaduais ndo-
membrog do sistema da Raserva-Federallos; iii. inicio do
processo de eliminagdo da Regulation € que seria completado
até 1986; iv. autorizacgédo para'que as Trifts aumentassem a
relagdo ativos/crédito de consumo, commercial papers e
bénus de empresas privadas; v, elevagdo da cobertura dos

seguros de depdsitos de $40 para $100 mi1108,

Entre os resultados das modificagdes colocadas pela
DIDMCA podem—-se ressaltar alguns. A diminuigao das
diferencas nas condigdes de captagdoc das instituicdes
banclrias e n8o-bancérias, concedendo-se maior espago de
atuagdo para as rhriftt%7, A tentativa de alargar © espago
de atuagdo da autoridade monetdria no controle do nivel das
reservas bancariasi®8. 1sto porgue uma maior gama de
instrunentos financelros passon a integrar o espago de
controle da autoridade, através dos requerimentos
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compulsérios de reservas bancarias {(Ferreira e

Freitas,1989b:65).

105 Instrumentos financeiros que atuavam enquantso guase moedas ¢ haviam sido erimdos foraz de
aspage de controte do FED foram legalizados e passaram a estar sujeitos asos requerimentos de
reservas £ a ter acesso aos empréstimos de redesconte. Instrumentos como as NOW-accounts passaram
a ser contabilizados nes agregados monetdries {Guttinann,198%c:i38).

106 Guando ds criagio do FDIC, & cobertura da seguro de depdsites era de 35 mil,

107 Entre os principais objetivos do DIDMCA estava a atenuagio dos problemas das Trifg
ineritutions e do mercado de hipotecag. Fute segmento passou & se defrontar com probiemas
crescentes em funcao ds malor volatiltidade de taxss de juros que passol & vigorar a partir da
década dos setentas.

108 Além disto, o FED procuroy conter o movimento de safda de bances estaduais do sistema da
Reserva Federat. Este processo vinha ocorrends em fungBe da elevagBo dos custos de se manter
reservas nBo repuneradas junte a8 este drgie, resultante do cresciments dda inflacdoe (Ferreira e
Freftas, 1989L:65).

109 Em 1980, através de poderes outorgados pele Credit Control Act de 1969, o FED passou &

exigir recothimentos compulsérios dos Fundos MOtuos e de empresas de cartdo de crédite. No entants

esta questBo estava mais tigeds & teniativa de estabelecer maior controle sobre o crédito do que
sobre o hivel de reservas bancdrias (Guitmann, 198Ya:%5.
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Em 1982, o congresso aprovou o Garn-St.Cermain
Depository Institutions Act, diante da crise vivenciada
pelo segmento das Thrifts. Sendo assim, malor &nfase foi
dada Aas guestdes relativas 4 indGstria da pcupangallﬁ.
Todavia, entre as medidas relaciopadas &s instituicdes
bancédrias, algumas merecem destagque. Elevou-se o limite de
crédito a ser dispensado a um sé cliente, os empréstimos
entre subsididrias de uma mesma holding bancéria foram
facilitades e, mais importante para a discussdo aqui
proposta, os bancos integrantes de uma holding bancaria
passaran a poder atuar no mercado de securities enguanto
corretoras, sem poder de subscricao.

Algumas consideracdes podem ser extraidas a partir
exposigdo realizada acima. O dois Acts que substanciaram o
processo de desregulamentacdo impetrado sobre a economia
norte-americana atenuaram, sem no entanto atacar de frente
o esguema herdado da década de trinta. Questdes como a
diferenciagio entre instituigSes bancarias e securities
houses ainda se colocam, assim como as restricdes
geograficas, mesmo que de forma menos restrita do que no
periodo de implantagdo. Além disto, a ampliagdo da gama de
instrumentos  financeiros sob a obrigatoriedade de
recolhimentos compulsdrios complicou a atuagdo do FED. Isto
porque, o estabelecimento de um target monetdrio ficou mais
dificil, uma vez gue o comportamento dos agregados ge

tornou mals erratico.

Certamente a regulamentacido dos mercados financeiros é
guestdo de extrema importancia. Dadas as caracteristicas do
sistema financelro, regras estritas gque garantam a
seguranca € solidez do sistema =80 de indiscutivel

relevincia. No entanto, parece ser de cunho estrutural a

118 Estas instituigbes passaram @ poder oferecer instrumentes financeiros com caracteristicas
proximas 8s dos fundos mituos, tais como as Money Harket Deposit Accounts (MMOAY e as Super-NOW
seoounts, o gue possibilitou uma competigo mais eficaz.
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postura dos agentes, buscardo atuar sempre no sentido de
enfrentamento e atenuagido das restrigdes a eles impostas,
especialmente através da implementagdo de inovagdes
financeiras. Sende assim, os esquemas de regulamentagio
deveriam mostra~se sempre moldados ao intenso e dindmico
processe evolutive vivido pelos mercados financeiros. Isto
certamente se apresentaria mails factivel com a imposigdo de
regras através de normas e ndo lels, uma vez gue aguelas
possibitam maior agilidade as mudangas necessirias diante
das coniecturas dos mercados. Esta questdo apresenta~-se
bastante complexa, ainda mais quando se tém em vista o
atual nivel de globalizag¢do dos mercados financeiros, o que
implica na necessidade de esguemas coordenados de
regulanentacdo.
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2.2,2 08 Contratos Derivativos e a Regulamentagio

Ho &mbito da discuss@o dos diferentes movimentos de
inovagbes financeiras, foram destacados os contratos
derivativos. Entre as caracteristicas destes instrumentos,
ressaltou-se o elevado potencial de elevagdo dos riscos,
seja em nivel dos agentes envolvidos nos contratos ou do
sistema como um todo. No  entanto, ¢ esguena de
regulanentagdes ndo evoluiu no mesmo ritmo ou proporgdes,
dificultando a atuagdo da autoridade monetdria em seu papel
de garantir a seguranca e a solidez dos bancos individuais
e do sistema financeiro norte-americanc. E possivel afirmar
gue o desenvolvimento dos derivativos ocasionou grandes
transformagdes nos mercados financeiros, sendo que o mesmo
movimento ndo se reproduziu no tocante ac arcabougo de
regulacio (IMF,19%2:31).

ks autoridades tém procurado se adeguar a este novo
contexto através de diferentes formas de atuagdo. Malor
importéncia tem sido dispensada & regulagdo prudencial,
seja através de requerimentos de adequagao de capital ou do
aumento da supervisdo a gue estdo submetidos os agentes
dealers do mercado de derivativos, Também tém side
concedidos maiores estimulos ao gerenciamento dos riscos

por parte das préprias instituigdes.

Entre as medidas preventivas gue compdem © arcabougo
de regulamentagdes prudenciais sob a geréncia das
autoridades reguladoras norte-americanas, destacamn-se o0s
requerimentos de: reportagfio de informagdes, capital e
exames periddicos. As instituigdes bancérias que atuam
enquanto dealers no mercado de derivativos estdo sujeitas a

astas regras.
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De acordo com © reguerimento de reportacdc, as
institui¢des bancdrias devem remeter A agéncia controladora
informagdes trimestrais tais como: valores nocionais dos
contratos derivativos por tipe de instrumento; e total
agregado do grau de exposicdo ao risco crédito relacionado
a estes instrumentos. No entanto, estas informacBes nio sio
suficientes para capacitar asg agéncias reguladoras a
monitorar o grau de exposigdc ao risco crédito resultantes
de operagdes com derivativos. Informagdes mais
desagregadas, gque explicitem ¢ grau de exposicdo de crédito
og ganhos relativos &8s operagdes com derivatives, nic estao
disponiveis (UNITED STATES,19%4:11 e 70).

A utilizagido de requerimentos de capital minimo & um
instrumente de regulagdc prudencial gue vem sendo
largamente utilizado no periado pds processo de
desregulamentacio. Segundo o Acordo da Basiléia (1988},
onde foram decididos padrdes de capital minimo para as
institui¢des bancédrias, a partir de 1992 os bancos passaram
a ter que manter no minimo 8% de capital sobre o total de
ativoslll, como este percentual & resultado da ponderacéao
do valor dos ativeos pelos riscos envolvidos, no caso dos
contratos a obrigatoriedade passa a ser de 4%. Isto porgue
o8 agentes envolvidos nestes mercados sdo considerados de
elevada gqualidadell?, Este instrumento tem por objetivo
criar mecanismos de protecdo em fungdo da possibilidade do
risco crédito, Com o intuito de amenizar a ocorréncia de
outros tipos de riscos, as agéncias de regulamentagao
passaram a exigir a manutengdc de taxas de alavancagemll3.

No entanto, esta regra s passou a vigorar para as

in Apesar do Acorde ter side travado em 1988, as regras sd passaram & vigorar a partir de
1992, Isto porgue o Acordoe previa um periode de quatro anos para gue 08 bancos se adequassem as
novas regras. _
112 Mafores detalhes s respeito desta guestdio 2 em especial scbre a sistemdtice de ponderagdo
dos valores dos ativos pelos riscos podem ser encontrados no relatério do UNEYED SYATES {UNITEDR
5TATES, 1994: 754773,

13 As instituicbes bancérias devem manter um montante de capital de acorde com certo
percentusl de seus ativos. :
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instituigdes bancérias dealers de derivativos a partir de

abril de 19%4, ndo se aplicando para toedos os contratos de
derivativos existentes (UNITED STATES,1994:77/78).

As instituigdes bancérias estdo sujeitas & realizacdo
de exames anuais. Aquelas que atuam enquanto dealers de
derivativos e sd@o regquladas pelo Office of the Comptroller

of the Currency estdo continuamente sujeitas a exames in
loco.

Na economia norte-americana as instituic¢des gue atuam
encuanto dealers de derivativos nac se restringem as
bancirias. Subsididrias de bancos de investimento
(securities firms) e de enmpresas de seguros também
participam desta atividade. De acordo com o© aparato de
regulamentagdes do sistema financeiro norte-americano,
estas 1instituicdes estdao sujeitas as regras de diferentes
agéncias reguladoras. Isto implica em gue, apesar de
atuarem na mesma atividade ~ dealership de derivativos -,
os bancos, as securities firms e as empresas de seguros

estio submetidas a regras diferentes.

0s dealers gue sdc afiliados &s securities firms,
regulados pela S8BC, ndo estldo submetidos a exigéncias de
requerimentos de capital ou exames periédicos. A partir de
1992, passaram a realizar reportamentos trimestrais de suas
atividades, através das informagdes requeridas a respeito
de: valores nocionais dos contratos, risco crédito agregado
das institulgdes e grau de exposigdoc a parceiros com
elevada concentracio de negdecios (UNITED STATES,1994:87).

As companhias de seguro sdo reguladas por agéncias
estaduais dos estados onde atuam e estao licenciadas. Assim

come as  securities firms ndo estdo obrigadas a
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requerimentos de exames periédicos e de capital. As
informagdes que sdo submetidas aocs 6rgdos controladores sio
levantadas pela companhia de seguros como um todo, ndo
somente pela afiliada que realiza as operagbes de
derivativos. BS5&c ressaltados os valores nocionais doé
contratos e o grau de exposicdo ao risco crédito agregado
{UNITED STATES,1994:90).

Algumas consideragdbes podem ser esbogadas a partir da
discussdo realizada acima. Os instrumentos derivativos
implicam na existéncia de risco crédito e prege como outros
contratos financeiros. Mas particularidades destes mercados
implicam em elevado potencial de alastramento de problemas
de 1iliguidez de instituicdes participantes, ndc s& para
outros mercados de derivativos e o sistema financeiroc como
um todo, como também para mercados financeiros de outros

paises.

O instrumental de controle e supervisio a disposicio
das agéncias reguladoras apresenta algumas deficiéncias,
tendo em vista o tipo de contrato em discussio. Convénm
destacar que este instrumental foi idealizado tendo como
alve atividades bancarias mals convencionais, tais como a

alocacao de empréstimos.

A diversidade nas regras a gue estdo submetidos os
dealers destes contratos, em fungdao da natureza da
instituigdo, atua no sentide de agravar tal contexto.
Existe uma série de dealers gue encontram-se relativamente

desregulados, 0 gue agrava o guadro de riscos.
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CONSIDERACOES FINALS

A criagio de inovagdes financeiras por parte dos
diferentes agentes econdmicos, em especial os financeiros,
responde ds seguintes motiva¢des: a elevagdo dos niveis da
liguidez da economia, em geral através do contorno &
regulamentagdo vigente; e em um segundo momento, a
redistribuigio dos risces que os diferentes agentes assumem
na realizagfo de seus negdcios. A busca pela elevacgdo dos
niveis de rentabilidade encontra-se por tras destas
motivagdes.

& implementagdo de inovagdes financeiras, aliada e
estimulada pelo comportamento de varidvels macro tais como
a inflagdo & as taxas de Juros e cambio, resulta en
modificagdes no arranjo institucional a partir do gqual se
organiza o sistema financeiro. 0 processo de intermediagdo
financeira passa por grandes mudangas onde © esquema
tradicional de concessdo créditos, embasado na cooperacgdo
de agentes superavitarios, deficitarios e intermediario
financeiro, perde espa¢o para formas alternativas e mails
complexas de financiamento. 0s mercados financeiros tornam-

se mais liquidos, especulativos, integrados e globalizados.

As  inovagbes financeiras também se refletem no
arcabougo institucional gue embasa a atuacdo da autoridade
monetaria. Problematiza © controle da liquidez ao tornar
ineficientes instrumentos de poelitica monetaria tais como
os reguerimentos compulsdrios e os empréstimos através da
janela de redesconto, restande A autoridade atuar através
politica de mercado aberto. Inviabiliza a politica de busca
de targets quantitativos para o crescimento da oferta
monetaria, aumentando a importé@ncia da politica de juros. A
funcgio de enprestador em Gltima instdncia torna-se cada vez

mais necessaria, apesar de mais dificil dados os elevados
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niveis de integracdo e internacionalizagio dos mnercados
financeiros. Diante do trade off entre o controle da
ligquidez e a garantia da seguranga do sistema através da
atuagdo do emprestador, em situagﬁes limite as autoridades
se véem obrigadas a optar pela segunda.

As linovagdes financeiras ndo s& podem ocasionar a
inoperéncia da regulamentagdc, como também, e mais
importante, serem implementadas fora do espago de atuacgdo
desta. Isto dificulta a atuagdo da autoridade enquanto
garantidora da seguranga e solidez do sistema. A capacidade
da autoridade em administrar a exposigdo dos agentes aos
riscos torna-se mais restrita. Em funcao das
caracteristicas dos novos instrumentos financeiros, a
administragdo dos riscos pelos agentes envolvidoszs nos
contratos também se mostra mais conmplicada. Este guadro &
agravado pelo caréter mais especulativo gque assumem os
mercados financeiros e pela maior integracdo entre estes.

Sendo assim, elevam-se os riscos do sistema como um todo.

Tendo em vista a discussdc realizada ao longo desta
dissertacdo & possivel realizar alguns comentérios finais.
0z agentes econdmicos, em especial os financeiros, atuanm
senmpre no sentido de burlar os constrangimentos a eles
impostos. Isto é valido para as restrigdes e
regulamentacdes colocadas pelas autoridades monetarias,
mesmo quando estas regras procurem garantir a seguranga do

sistema como um todo e, portanto, dos agentes individuais.

A regulamentacdo dos nercados financeiros se faz
necessiria de modo a garantir a seguranga e solidez do
sistema & o comportamento dos agentes & pautado pelas
tentativas de contornar os constrangimentos a eles
impostos. A partir destas constatagdes, & possivel afirmar
gque esforgos deveriam ser feitos no sentido de se criar

bases novas e mals flexivels para a regulagdo destes
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mercados., Isto para a possibilitar &z autoridades
reguladoras responder com malor agilidade &s constantes

mudangas verificadas nestes.

Além disto, deve-~se atentar para a necessidade de
maior integracio entre os arcabougos de regulamentagdo dos
diferentes paises. Isto porque, dado o atual nivel de
globalizagdo dos mercados, tentativas localizadas de

regulamentagdo podem se mostrar indcuas.

119



BIBLIOGRAFIA

AKHTAR, M.A.(1983), Financial Innovations and their
Implications for Honetary Policy: an International

Perpective. Basle: Bank for International Settlements,
(Bis Economic Papers 9).

BAER, Ménica (1993). O Desajuste Financeiro e as
Dificuldades de Financiamento do Setor Piblico
Brasileiro nos Anos 806. Tese de Doutorado Apresentada
ac Instituto de Economia-UNICAMP,

BOISSIEU, Christian de. Lessons from the French Experience
as Compared with Some Other OCDE Countries (1987). 1In
DE CECCQ, Marcello, Changing Money. Oxford: Basil
Blackwell Ltd, p.212-228.

BRﬁNNER, Karl (198%a}. High-Powered Money and the Monetary
Base., In: EATWELL, John, MILGATE, Murray, e NEWHMAN,
Peter. HMoney. 2nd ed; London and Basingstoke: The
Macmillan Press Limited, p.175-179.

BRUNNER, Karl ({198%9b}. Money Supply. 1In: EATWELL, John,
MILGATE, Murray, e NEWMAN, Peter. Money. 2nd ed;
London and Basingstoke: The Macmillan Press Limited,
p.263-268.

CAGAH, Phillip (1989). Monetarism. In: EATWELL, John,
MILGATE, Murray, e NEWMAN, Peter. Money. 2nd ed;
London and Basingstoke: The Macmillan Press Limited,
p.195-2086.

CARTER, Michael (1992). Uncertainty, Liguidity and
Speculation: a Keynesian Perpective on Financial
Innovation on Debt Markets. JPKE, vol.14 n.2, p.169.

120



121

CRAMMER, J.8. (198%9). Velocity of Circulation. In:
EATWELL, John, MILGATE, Murray, e NEWMAN, Peter.
Money. 2nd ed; London and Basingstoke: The Macmillan
Press Linited, p.328-333,

DE CECCO, Marcelle (1987). Financial Innovations and

Monetary Theory. In Changing Money. Oxford: Basil
Blackwell Ltd, p.1-~10.

DESAI, Meghnad & LOW, William (1987). Measuring the
Opportunity for Product Innovation. In DE CECCO,

Marcello, Changing Money. Oxford: Basil Blackwell Ltd,
p.112-141.

DESAT, Meghnad (198%2). Endougenous and Exogenous Money. In:
EATWELL, dJohn, MILGATE, Murray, e NEWMAN, Peter.
Money. 2nd ed; London and Basingstoke: The Macmillan
Press Limited, p.146-151.

DUDLER, Hermann-Josef. (1987). Financial Innovation in
Germany. In DE CECCO, Marcello, Changing Money.
Oxford: Basil Blackwell Ltd, p.158-171.

EISENBERG, Meyer (1987). The Current Status of the
Regulation of Financial SBervices and Products in the
United States: Developments and Trends. In DE CECCO
Marcello, Changing Money. Oxford: Basil Blackwell Ltd,
p.28-77.

Estudo Especial {1978). O Mercado de  Euroddlares.
Conjuntura Econdmica, vol.32 n.1, 78-83.

FALL GUYS: Mysterious and Vilifield, Hedge Funds Are Also
the Street's Trailblazers (1994). International
Business Week, n.25, p.44/49,



FAND, David (1988), On the Endogenous Money Supply. JPKE,
vol.10 n.3, p.38s.

FERREIRA, C.K.L. & FREITAS, M.C.P. (1990a). Andlise
Comparada dos Bancos Centrais e Formas de Gestdo da
Politica Monetdria. . Sdc Paulo: IESP/FUNDAP.
{(Relatério Parcial n.2)

FERREIRA, C.K.L. & FREITAS, M.C.P. (1990b). Mecaniszmos de
Regulamentacdo e Supervisdo dos Sistemas Financeiros

bomésticos. Sdoc Paulo: IESP/FUNDAP. (Relatério Parcial
n.3)

FERREIRA, C.K.L. & FREITAS, M.C.P. (19%90c). Mercado
Internacional de Crédito e Inovagdes Financeiras. S3o
Paulo: IESP/FUNDAP. (Estudos de Economia do Setor
piablico n.l).

PORSYTH, John H. (1987). Financial Innovation in Britain.
In DE CECCO, Marcello, Changing Money. Oxford: Basil
Blackwell Ltd, p.141-157.

FRANKEL, A.B. {1984). Interest Rate Futures: an Innovation
in Financial Techniques for the Management of Risk.
Basle: Bank for International Settlements. (Bis
Economic Papers 12}.

FREITAS, M.C. & SCHWARTZ, Gilson Schwartz (1992). Servigos
Financeiros: Rumo & Re-requlamentacgdo. S80 Faulo em
perspectiva, vol 6 n.3, p.78.

FRIEDMAN, B (1988). Lessons on Monetary Policy from the
1980s. In: MAYER, Thonmas., Monetary Theory.
Hants/Vermont: Edward Elgar Publishing Limited, 1990.

122



123

FRIEDMAN, Milton (1956). The Quantity Theory of Money -~ A
Restatement. In: MAYER, Thomas. Monetary Theory.

Hants/Vermont: Edward Elgar Publishing Limited, 1990,
p.175-194,

FRIEDMAN, Milton (1988). Money and the Stock Market., In:
MAYER, Thomas. Monetary Theory. Hants/Vermont: Edward
Elgar Publishing Limited, 1990, p.219-243.

FRIEDMAN, Milton. Quantity Theory of Money (1989). In:
EATWELL, John, MILGATE, Murray, e NEWMAN, Peter.
Money. 2nd ed; London and Basingstoke: The Macmillan
Press Limited,p.1-40.

GAZETA MERCANTIL, diversos nimeros.

GIBSON, Heather (1989%). The Eurcocurrency Markets, Domestic
Financial ©Policy and International Instability.
Londen: Macmillan/St Antony's College Oxford.

GOLDFELD, Stephen M (198%). Demand for Money: Empirical
Studies. In: EATWELL, John, MILGATE, Murray, e NEWMAN,
Peter. Money. 2nd ed; London and Basingstoke: The
Macmillan Press Limited, p.131-144.

GOODHART, Charles. Has Moore Become too Horizontal?. JPKE,
v.12 n.1, 198%, p.29.

GUTTMANN, R. (198%a). Current Issues in Money and Banking.
In Reforming Money and Finance: Institutions and
Market in Influx. Armonk: M.E.Sharpe, 19289. p.3-25.

GUTTMANN, R.{198%b). The Structure and Policy Options of
the Federal Reserve. In Reforming Money and Finance:
Institutions and Market in Influx. Armonk: M.E.Sharpe,
1989. p.25-31. '



GUTTMARN, R. (1989%c¢). Financial Restructuring and
Innovation. In Reforming Money and Finance:

Institutions and Market in Influx. Armonk: M. E.8harpe,
1289, p.134~139,

HERSTER, Donald (1887). On the Empirical Detection of
Financial Innovation. In DE CECCO, Marcello, Changing
Money. Oxford: Basil Blackwell Ltd, p.77-112.

INTERNATIONAL MONETARY FUND (1991). International Financial
Statistics: Year Book.

INTERNATTONAL MONETARY FUND (1993). International Capital
Harkets: Part II. Systemic Issues in International

Finance. Washington, World Economic and Financial
Surveys.

KAUFMAN, H. ({1989). Financial Institutions in Ferment. In
Reforming Money and Finance: Institutions and Market
in Influx. Armonk: M.E.Sharpe, p.146-152,

KAUFMAN, H. (1986)}. Interest Rates, the Markets, and the
MNMew Financial World. New York: Times Books.

LAIDLER, D. (1982}. On the Demand for Money and the Real
Balance Effect. In: MAYER, Thomas. MHonetary Theory.
Hants/Vermont: Edward Elgar Publishing Limited, 1990,
p.244-270,

LIMa, Maria L. (1985), © Furomercado e a Expansic do
Capital Financeiro Internacional. Dissertagdo de
Hestrado Apresentada ao Instituto de Economia-UNICAMP.

124



MACCLAM, Warren D. (1980} . US Monetary Aggregates, Income

velocity and the Euro-dollar Market. Basle: Bank for
International Settlements, (Bis Economic Papers 2).

McCALLUM, Bennet T., e GOCDFRIEND, Marvin 5. Demand for
Money: Theoretical Studies., In: EATWELL, John,
MILGATE, Murray, e NEWMAN, Peter. Money. 2nd ed;

London and Basingstoke: The Macmillan Press Limited,
1989,

MENDONGA DE BARROS, Luis C. {1991). A Mceda Indexada.
Campinas: mineo,

MEULENDYKE, Ann-Marie (1988). <¢Can the Federal Reserve
Influence whether the Money Suppliy is Endogenous? A
comment on Moore. JPKE, vol.10 n.3, p.391.

MILLER, Merton H. {1991). Financial Innovations and Market
Volatility. Cambridge: Blackwell Publishres.

MINSKY, H. Money and the Lender of Last Resort (1985). In
Reforming Money and Finance: Institutions and Market
in Influx. Armwmonk: M.E.Sharpe, 198%. p.74-81.

MINSKY, Hyman P. (1982). Can "it" Happen Again? Armonk/New
York: M.E, Sharpe.

MINSKY, Hyman P. (1986). Stabilizing an Unstable Economy.

New Haven/London: Yale University Press.

MOORE, Basil (1988a). The Endogenous Money Supply. JPKE,
vol.10 n.3, p.372.

MOORE, Basil ({1988b). Concluding Comments. JPKE, vol.1l10
n.3, p.399.

125



MOORE, Basil (1988c). Horizontalists and Verticalists- The
Macreeconomics of Credit Money. Cambridge: Cambridge
University Press,

MOORE, Basil (1989). A Simple Model of Bank Intermediation.
JPKE, vol.12 n.1, p.10.

MOORE, Basil (199la). Money Supply Endogeneity: Reserve
Price Setting or Reserve Quantity Setting. JPKE, vol.
13 n.3, p.405.

MOORE, Basil {199231b). Has the Demand for Money BReen
Mislaid? A Replay to Has Moore Become too Horizontal?.
JPKE, vol. 14 n.1, p.125. '

PATINKIN, DON (196%9). The Chicago Tradition, The Quantity
Theory and Friedman. In: MAYER, Thonras. Monetary
Theory. Hants/Vermont: Edward Elgar Publishing
Limited, 1990, p.194-218.

PATINKIN, DON. Real Balances (198%). 1In: EATWELL, John,
MILGATE, Murray, e NEWMAN, Peter. Money. 2nd ed;
London and Basingstoke: The Macmillan Press Limited.

POLLIN, Robert (198%). 'Two Theories of Money Supply
Endogeneity: some Empirical Evidence. JPKE, vol.13
n‘3! p‘366-

POWERS, Mark & David Vogel (1981). Inside the Financial
Futures Market. New York: John Wiley & Sons.

REMONOLAZ, El1i M. (1993). The Recent Growth of Financial
Derivative Markets. Federal Reserve Bank of New York
Quartely Review, vol.17 n.4, p.28,

126



127

ROSSEAUS, Stephen (1986) . Post~Keynesian Monetary
Ecenomies. Michigan: Malloy Lithografhing.

ROSSEAUS, Stephen (1989). On the Endogeneity of Money once
more. JPEKE, vol.1l n.3, p.471.

SELDEN, Richard T. Monetarism, mimeo.

SILBER, Willian L. (1983). The Process of Financial
Innovation., The American Economic Review, vol.73 n.2,
p.89.

STIGUM's, Marcia (1990). The Money Market. Illinois: Dow
Jones-Irwin.

SUZUKI, Yoshio {1987). Financial Innovation in Japan: its
Origing, Diffusion and Impacts. In DE CECCO, Marcello,
Changing Money. Oxford: Basil Blackwell Ltd., p.229-
259. |

THE ECONOMIST, diversos niimeros.

UNITED STATES. GENERAL ACCOUNTING OFFICE (1994). Financial
perivatives: Actions Needed to Protect the Financial
System. Washington, D.C.

UNITED STATES HOUSE OF REPRESENTATIVES COMMITEE ON BANKING,
FINANCE AND URBAN AFFAIRS (19%24). Testimony of George
Soros. Washington, D.C.

WOJINILOWER, Albert M. Financial Change in the United
States. In DE CECCO, Marcello, Changing Money. Oxford:
Basgil Blackwell Litd, 1987, p.10-28.

WOLFSON, HMartin H. {19%0). The Causes of Financial
Instability. JPKE, vol.1l2, n.3, p.333-353,



