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INTRODUL XD

ES&E"'tfébtha 'originou@ﬁe de um; grande
perplexidade em Pace dmﬁ'.limites daé teovrias ﬁstmbelétidas
pPRAra  responder #y  principais .quéstﬁeg colocadas ADSG
economistas pela corise dos anos setgntas_ g__Réﬁgxﬁﬁiqﬁte
politico-ecandmico ;aa década Qﬁgqinaé:g,,pﬁrli ﬁ“€ os
diagnﬁﬁfiﬁﬁé?Jgﬁg' :afiﬁtiﬁais ’carréﬁéeél de.:fﬁéhéﬁmaﬁfﬁ
revelaram—se tHeo parciais diante dmﬁ_Pfiﬂﬁiéai$ mgﬂﬁﬁ¢gg7¢m
curse? For due as politicas macrmecmnﬁﬁ;ﬁéﬁ,.iﬂfﬁgmgﬁag;ﬁﬂr

estas teorias, nRo obtinham mais os resultados Previstoss

Por que  perderam eficdcia na gestfo da crise &, graus de

autonomia  darasnte o éjuste? For_ qQue  seus iégﬁ%uWEHﬁgs}
tornmram*gé,”"ﬁﬁéﬁ::Fﬁ%aé ueéeﬁ, taﬁtréditérﬁ@ﬁfi@@ﬁf gémé_
diferentes nhjetivos? E, 'pof Pim, por que ﬂﬁﬁﬁﬂ&%* #éﬁ{
vertent@S'féﬁ%itésxfiFa&icibﬁais..;u5§ééuié mai§f€¥é§ﬁ§?&af;

altereativas consistentes ag politicas de eshbade?

“A’"é%isé"db.'ﬁépiféliama .éeﬂfral ﬁa 'détada de
setenta & suas alternativas  de éﬁé9f3ﬁ§9 'ﬁ6§-  anos
subseqﬁenfes}”zﬁﬁaﬁdd'n iidaé: s0b ﬂ_ 9ri5ma da 'phlftiﬁa
econdmica, aparscan Cmma uma dispufa.gmbrg-gg uﬁ&étivuﬁ.dm
ajuste mad?ﬁétbﬁéﬁicb e'snbrg agsinstruﬁéntU5 privfiegiados.
[ objeti?ug explicitam os diferentes ariﬁﬁfiqﬁ_”;#gn_
reparticfo do Onus da crise & do ajuste p@ldé"ﬁééﬁgﬁﬁéQ\

sdciceconbmicos ~ empresdrios, rentistas. e amsalarivdos = e
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de redesenho institucional consoante AS trajetdrias

alternativas de sxpansEo. Os instrumentos dizem vegpeltn s

»»*

enfases relativas dadas as pPrincipais varidveis

macroecondmicas de  ajustamento -~ cAmbio, Jures e fisco -
. - » . *

pRTA parseguir determinados shiebivos. Nesseg contexto de

feitura do capitalismo aparecem- arraigadas entre os mais
diversos sconomistas proposicles genédricas, afivmando que o
ajuste dos anos B® deu~se sob a vetomada do pensamento
cofservador, tendo COmG pila;@5 92 nepliberalismo & o

neoguantitativisme ¢ definindo~se por oposigcio & gestlo

kegnesiana das décadas anteriores.

8e as politicas econdmicas da década de 8¢ sio,

win dg regra, apresentadas como reacim. o superagio  das
priaticas ditas 4eynesianas de gestfo, um primeivo desatio &
compreensio Jaguelas politicas de ajuste € o aprofundamento
“zzia colocagdo. Para  tal, & necessario averiguar  sua
scedEncia tanto a nivel do debate tedrico acerca das
alternativas de grstfo do capitalismo, suankto a nivel das
politicas econdmicas realmente implementadas peios
principais palses. Em termos tedricos, trata-me, em primeiro
tugar, de precisar a relaglo dos 4eynrsianos desta dltima

metade de seéculo com 2 pensamento de Keynes.

No gque tange ag meu objetg de estudeo - compreensio
das politicas macrogcontmicas  dos paises capitalistas
avangados ~  trata-se, portanto, de respondey he seguintes
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- LComo a moedda @ 6 veiculd de denominagio degia;

questBes: Keynes possuia ol Iideério de g&g?@gﬁ.ggrgﬂ_a
capitalismo? Caso sim, seria este restrito §é €;F3?a?,3§9
20,30 e 407 Ou poderia ser. gencralzzavai _ﬁ&. form: . &
constituir, hoje, um dos para dlgmas de gestao dﬁ.gé?itﬁii??ﬂ
teatra!? Ou,  ainda, deveria sev devidamente_.ag?iado_ ;qr
consideragBes acerca das mudangas 1NQt1tUClﬂnal.”;éQ%§Q?Q§;é

dindmica capitalista, que alteram a valxdade_;ﬁg__ggrﬁqs

preceitos econfinicos? Estas discussfes cmn$titmgﬁ 5-ﬁhJ§fﬂ

centvral do primeiveo capitulo.

D exane dos escritos de Keunes aahr 9011tzca
econtmica destaca wm fio condutor, quc constltul 9 cerne da
debate de Keunes com seus cantampmx naas _a._ﬁéétaﬁ de

estoque de ridqueza e dos fluxos de renda no capitalismo.

dizcuss¥o central de politica ecanémica, principalments em:

épocas dE crise, gira em torno do padrao de.valurifééiagas.
VoAt L RVE LA *dw:répruducan @ da ¥1nanc1amﬂnfa dao astadm‘gkﬁﬁm95
EviuohE LEZ—8E, 5&bréﬁudm, como wn ennnqﬁjsﬁa:.mmnetarla &
institucianéliéfa;aﬁgr. issg, & Ieitﬁré dé éua.abra-ﬁeve-sef,
mediada pelo contexto de ums ordem mundlal no lntaaragno das.
hegamdnias”'hrfﬁﬁﬂ1t§ e aﬁefiﬁana, Sgdl as. deterM1na¢0@55
instituCimﬁéiﬁxqaé;u éﬁ'ﬁitimﬁ instﬁncié; de£1nem @}ﬁ9€.€@;
sua abra € datadgo é. é ﬁue, perpassanda OB anag,  ?°¢€

constituir, ainda, matéria imporitante & camprgensﬁn da

politica escondmica contemporines.
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Tais discussfes sHo fundamentais para, no segundo
capitulo, avaliar as chamadas politicas deynesianas dos anos
30 ¢ dos 6@. Essg capitulo objetiva, primeiro, cavacterizar
0% Principais modelos explicativos da  ordem econbmica
internacional smevgente de Bretton UWoods, confrontandoa-os
com 0 comportamento das principais variéweis scondmicas
dufante g periodo; segunda, discutiv ps primscipais pontos do
debate acerca da gestlo MACT Oecondmica nas econdwias
capitalistas avancadaa‘ g confronti-ios com as politicas
adotadas, tentando avaliar em que medida o dehate tedrico &
época influenciou as decicfBes politicas; e, terceivo, se

“H, dumm vezZ opervacignalizadas, redifeciamaram o debate.
FPor fim, investigo as alternativas de politics scondmica em

face da desaceleragio do crescimento, da emevgénecia dao

processo inflacionidrioc € do acirvramento das ciontradigdes do

sistema de Bretton Woods, no final dos anos &8 . Ergo, desta
forma, as bases para a discussfo da crise «da  década de
setenta & das altevnativas parn sua  superagi®e durante os

anos 8%, objsto do terceiro capitulso.

O ancs 78 & os 88 presepciaram um sincronismno
inédito na hisldvia do capitalismo. A mudancasm do pavadigma

tecnologico coincide com a perda do monopdlio estatal sobre

a moeda e com o declinio da hegemonia incontestavel da pax

americana . A mudanga  do paradigms tecnmldgico VELD
gronomizar o tempo de imobilizacio do capital, diminuindo a

wida til dos bens instrumentais e, assim, redefinir a

Zét
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eficiffncia  do  capital  produtive, coléranda~a ne o 2l
ccmpatfvﬁi com @ rentabilidade dos ati@oszﬁ#f&%ﬁ5;31§§ ;lﬁ
rgagtruﬁuraggg_dq. ai&tema-prudutiva:dﬁtefmigad:ﬁéﬁhﬁihiféé{
uma redefinicfo . da eficincia mérQinal;;;ﬁ;:“3¢épifé}

conformando-a ans niveis prevalecentes da taxa de . juros,

cujo movimento desconectou~se do ciclo ecomndmico. o ponto

de vista da organpizac¢Ho  das atividades capitalistas, isto

refletiu-se na.  tendéncia & -:muifi$ﬁhciéﬁé 
cornmra;§$$,;multiﬂacianais; e seié,v"ﬁéfﬂ
integ?ﬂﬁgoﬁfﬁﬁrgﬁeu intevrior, das afividééég:ﬁﬁ
produt ivas e comerciais e & progressiva &nmiﬁéﬁéia

financeira na  definicfo das. estratégias de  repr

riqueza  gapitalista.  Refletio~se, ainda, na.

participagfo dos  bhancos comerciais na geracio de crddito.

-

Este ponto rconstitui o slo de ligacHo entve as mudaneds nas

formas organizacionais . da acumulago capitalists

capacidade de gesto da riqueza pelos wstados naciohais.

No gue tangs ‘A potitica eﬁmnﬁmita,

independentepente da vigénecia do padrio-ouro ou do padrio-

délar, a prdtica dos - bancos centrais, desde o inrfcio deste

século, foi. controlar a expansfo primdrim  da Tiquidex

através da fixacHo do pre¢o das reservas bmacdrias. Vale

dizer, as autoridades monetdrias contrapunham—se & eadogenia

caracteristica do crédite bancdrio através dm  Fixag¢fe do

preco bidsico do dinheirn. Tal controle efetivava-se. sob

cevtas condicBes: hegemonia do sistema bancdrio no circuito




“rediticio; inexisténcia de meyrcados financeiros
wnternacionalizados com ' capacidade de emitir moedasa
privadas; vigencia dé uma aoferta limitada de ativos
monetdvios, que estava sob o controle das autoridades
mongtarias nacionais; g existéncia de  uma gatrutura
temporal, de prazoes, diferenciadia segundo a natureza  dos
ativos, HNessas circunstincias, i politica monétéria
congistiria na manipulagdo das taxas de juros com =

Finalidade de influenciar, a curto prazo, o volume & 9 Preg¢o

do crédito.

Tais condigles modificavr-ce~iam, significativa-
mentg, =& partivy da internacicnalizagio do circuito
financeiro, do desgnvolvimenta dos mercades de eurndivisaa.e
da flutuagls cambial, colocande &as politicas de estado
desafios até entio desconbecidos. 0 terceive capitulo desta
tess propde—se avaliar o impacto destas mwdangas sohre  a
gestHo das politicas monetdria, fiscal & cambial dos Estados
Unidos, da Alemanha, da Inglaterra & da Franga. Detalha-se,

sam, as estratédgins € oas condicionantes dw financiamento
daqueles estados, as relagbes de interdgpend%mcia dos bancos
centrais com os mercados monetdvin~financeivas ¢ a atua¢do
das autoridades monegtdrias nos mercados de c@mbio. Procura-
s, com isto, avaliar quais =as restrigBes colocadas as
politicas macroeconomicas nacionais pexlo contexto

internacional emevgente a partir dos anos setesntas, bem como




as tentativas para superdi-las atravds da coorde

politicas entre 0s principais paises caeital

:éﬁf Flm,: b qué;fb Hééﬁftuld prétéhgﬁf
11m1te§ da tumrla 9con0m1ca canvén?zannl paré-ﬂ
nova cantexta 1ntvrnaazonal e, aﬂélm, lnstrquJ
makers ?ara fTé QQStaﬂ ..aaé ”.PﬂlltltaS. iii
nacionais. Fg :.#valiacam ?i%mg: ??ﬁ@%?i@ﬂ#ﬁé
CﬂﬁﬁiﬁéggﬁﬂﬁﬁﬁTCWPltulﬂ anterlmr;q que“ s
jurdéxéaﬁéi?;gria§mi§ §fuc1aiS paré:# f¢gf 
privada §. ?55¥# ‘a conducfo das ;
paciopais. Neste sentido, analiss-se faﬁi&é@ nte
nenciésﬁicaﬁ. cmntémpaf§néo§ de a
invééégééeg..capltuln iL._da."féaria .Béraig."

PYOPOT LWR pr@?nﬁﬁo nltcrnatsz dm% mnv;me

g, de dxver&ldade de

;Imba]1?1cao ?1nanc91ra c

agentes e FdE 

Pim de srcuia;'. tanta 55 apreendcr

‘nteq ent_, camhzo € Jurog no 1ntu1tm_de'm

Is] rac1951910 subre 15 queatu05 ralnfﬂda€_.ﬂ

1ntraducam e que mntzvaram este trabalhm




CARITULD I.
BESTAU DA RIGUEZA: UMA GUESTAD RECUORRENTE
DO ESTADOD CAPITALISTA .

“Hpds os aconfecimentos dos dIéimos der anos,
ftoranou-gse malis FIcil esxaminar & obra de
Neynes sob uma prrspecfiva Bisworica., £le Fori
exsenctialmenty wum sconomista wswostfRrin; seus
escrifos s8o ww complemento iInfelectuaal  da
revolugdo monefdria e nosse  feopo, &0 qual
tetr wXdo (AbE ageralt wm Jraga osm o oroeo aras.
O primeire, foF pn colapso Jo wvelho pagdrdo-
QUFD na. Frimeira Fueryra HMunodidzl. No segundgo
CIFEG~IR0F, assisbimos & Ul &nsain frustrado
de restauracio deauele padrio. Mo ferceiro -
3 segundo Tusbro dog  anos SF &, sob alouns
aspectys, o peryodgdo oz Spgunda Suerra Mungfial
~, houve  uma procura de uw aovo padrdo. No
R Eo (FFLS5-LRE Y, houve wm padrfo-dolar . Ko
quinto, desde (975, ndo Ad padrio alouwm. A
agbira oe Regnes parlfencs Sos Segunds &
tereefrg atos”, (Hicks, IWES),

A produciio intelectual de Keynes inicia-se num

aoments em que as  rESErvas  da rigueza internscionzl
transferiam-se da Inglaterya para ot Estados tnidos, sem que
estes, toduvia, se colocassem come gestores de Tato dessas
reservas. (s impasses devivados decsa situmgfe manifestaram-
%8 na malor parte de seus posicionamentos durante o segundo
ato do  gue Hiaks denominou a revaolusio mongridria do secula
£¥X: a luta contvra o reét%belacimento do padria~ouro; o apelo
4 conordenagfo das politicas do Sistema Federal de Resgrvas €
do Banco da Inglaterva; e a oposicio aos  pagamentos  de

indenizagio pels Alemanha. A problemitica da  hegemoniz

T T A
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_dn§¢§ﬁégggﬁﬁabéy§@&51&jfimggfE§¢¢i£aﬁ;*wafhﬁf__

financeira Jdividida e suas consgqléncias $bbﬁ¢

riqueza capitalista perpassarian todas as suas

econdmico-institucional para o pds-Segunda Buer

créditmg'Hanﬁa:mﬂﬁ -éram outorgados

feﬂidﬂnteﬁ;fm mercadm menctar1o de Londres

mﬂvimeﬂfbfdﬁﬁ3*xu QS nng_ demaiﬁ-meftadDSg

%urma diétr

1c1mnar1a a sua taxa de
Ingiaterra 1n$1u€n:1wva o conjunto da¢ taxaa

curtn Prazo des}pal es cuaas moadas evam co

51, atraves de uma parldade fzxa com o oura.;ﬂz-
Para flﬁ?ﬂcldr e credlto _1nterna
t:nham que nma%uxr reseavas 11qu1da5 e
Banca da Ing]aterra para dascantar-&s letr
seus clmentes ﬁ wartlr d@ﬁ 5€G G0N Vﬁ9lm€“t

credztms bancwrmag crian&m moeda, 0 lanco da Iog




sun vez, tinha comé principio descontar os tituioa hancdrios
que lhe eram apresentados & taxé de desconto povr ele fixada.
Assim, emitia moeda como contrapartida das titulos
descbntadms, o gue provocava uma elevagfo. de seuw  passivo
*xigivel em relacfo a seu encaixe ﬁefdlica.

Em conseqﬁéncia, uma elevagfo 'ﬁa taua de
redesconto  aumentava imediatamente a taxa de Jjuros no
mercado monetario internacional. Os bancos londvinos, pmra
‘n8o deteriorar as suas margens d4e rentabilidade, glevavam a
taxa de Jjuros de curto prazo, encarvecendo o %iﬁanciamentm do
comerciu internacional & o custo do gapital circulante em
geval. No caso da elevagdo do .cugta de Financiamento em
libras do comérvecio internacional, o efeito sobre n balango
_de pagamentos era imediato, O crédito dos bancos ingleses =m0
resto do mundo diminuia £ 9% depdsitos de n3o-residentes,
ince?tivadms pela malor remuneracﬁo. do mevcado londrino,
elevavam~-se ., O movimento de capitais wvalorizava, 2m

c1R, & libra. Nesse contexto, o ciclo dos negdcios,
a nivel internacional, podia setT regsulado de forma
centvralizada atraves das interagdes entre o Bance da

Inglaterva & o0 mercado monetdrioc de Londres, o que nfo guer

dizer que a politica wmonetidria inglesa nlo deixava de

sugscitar crises bancdarias € desvegulamentacdes no mevcado

monetdrio, com repercussiies nas demais pragas, euwropeia e
americana. Em vdrias ocasides, as crises 40 mercado
monetario tomavam essa dimensio, Pazendo—58 NECESSAT IO
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suspender a conversibilidade da  libra em opuro € elsver o

limite estatutdrio de conversSeo.

Quanto ao financiamento da Fformagio ﬁe: :api 84
eva realizado. pov titulos de longo prazsd emitzqu pmr p'mamg

bancos que operavam fio  mercado ?ihanﬁezrd"1nternﬁc19na1

i

cujas regras de Ffuncionamentso eram diferentes daaﬂda'MQrcaﬂaf

mongtario. Suas - taxas de  Juros apregent vam-; menmrea.

oscilagdes & a . politica monetdria do Eanco da Inglate;rﬂ sé

as influenciava indiretamente, cmnf@ﬁma 'sera-diﬁgutz:ﬂ- na.

secfo abaixo . sobre politica monetdria. Fara s detes

da taxa  de jures de longo prazo evam muito m&isi@eﬁﬂj:-j-

gsta bzlldade da norma de- aﬂﬁvérsﬁa'da"iib%aﬂ-Em:fﬂmrmu &

estreiteza . do . mercado  Pinanceiro, Com. barrclvﬁsﬁ;

rminagio

institucionais & .entrads eficientes, & a prevaiancla do.

9r1nc1p1a da TRECL,

Essa.ordem, em que o emissor da principal

o Banco da Inglaterva -~ era vesponsavel pelo con ﬂ:;“

liquidez internacional e os  demais bancos centrais eram

encarrggados da . manuten¢Ho da cgnvéfﬁiﬁiiiégéé :dé  Buas
respectivas moedas, - sucumbiu com o ﬁ?iﬁéira .C0ﬂ?11t”_,
mundial. Ao . Final da.  guerra, os :Fétédbﬁ.ﬁU;i&ﬁE detinham  _
gquase a totalidade do - estoque de mosda metailca,'ﬁﬂlﬂﬁandmii_
parz o Banceo da Inglaterva € o mercado munctarla Iandrzﬁé.ﬁiu_
problema de  reservas  1fguidas, varlavel' truc1a1 :_§ _,

administrac8o do  sistema até o ﬁré“guerra. G probIWMa nau___




era a2 funcfo meio de pagamento da moeda-metdlica - pafg,
destde o final do século passado, era desempenhada, também,
por moeda  Fiducidvia. -, mas, as funcdes reserva de valor e
wnidade de vconta para o0s ativos dencminaqms em libras, ou

"2, a garantia da conversibilidade em owrs de  moedas e
titulos e o contvole da liguidez mundial. A gquestio & que a
mudanga de proprisdade dag FESEVVAS internacionsais
indeterminou o sistema  de regulagio centralizada dos

mercados monetdvio e financeiro mundiais pela introducio de

uma  assimetria gntre gestfeo e propriedade da riqueza

capitalista liquida.

Nessas condisdes, como regular a  civoeuwlagle  de

mercadorias {(halanga cmmeraialﬁ. -4 de capitais
internacionaia? Dever-se-ia, do ponto de vista das economias
ﬁaciﬁnaia, tentar a wvolta & .converﬁibilidade total das
bilhetes bancdrios? Dever—se—-ia evoluivy no sentido da
cmnv;rsibilidade limitada as grﬁndes transagbes? Ou

v b

urar a conversibilidade em uma dnica moeda estrangeiva,

-a0 somente ela conversivel_em oura? Como geriv O juroc & o
crédito internos? Como deteyminar =& paridade das moedas? 0
retorno a0 padrgﬁmaﬁrw e Aas paridades do pyé-guerra  €ra
economicaments viavel? F gque consegiifncias teria sobve os
niveis internocs de pregos, de emprego ¢ de venda? Como ze
daria a regulacgdo monetaria pelos bancos centrais? e que

instrumentos dispoviam para tal tarefa? Gual 0 papel das

YESEYVRS PAra 08 bhancos centraisT Gual a fungio dos bancos

i2
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numa economia wooetdrial Estas constituiviam as  guestles
basicas que . Keynes te antaria  respondey no TErsA obre a
Reforma Monstaria®, no  “Tratado sobre a Moeda® 2 Oem ELUS

artigos das décudne de 79 & de 30.
I.8, Koo~ + -apre 5 Pglitica Hﬁnetéria;

o “Ensaio sobre a Reforma Monetdria™, Keynes

L .aga~se sobre’ os fatoves determinantes 55§ .§fé@9§  déﬁ.
mereadorias: e do preco de uma maedafemﬁ;elaeéongéldg¢3??;
Conclui gue o aumento da guantidade de mﬁeda &m @ifﬁu{amﬁo
em wn  determinado paiz  era Puncio do pr&ca de.suﬁft&%ta.ﬁ&

consumn, da quantidade de bens de consumo para cuaa nmmpra 0;

piahlico detem * Vveservas liquidas, da quantldade ﬁara a qua}3
detem reservas” bancirias e do tuefiaiente ener:EEngaixaﬁg'

bancidrios ¢ volume de depdsitos. Este caefiﬁieﬁfé-3é__ga;

reservas bancdrias tendeviam a variar a curtm ﬁrazm, Seﬁ&m}:ﬁ

aegim, obigto e Vg&uﬁsr?q pe!os banagg:” centrals
gty & Ry S simbiria L{mé 1.3-1" iZIf:IPIEIY”t';.' 101’1& } 1d¢=’ide

ENEVEe & quantidade de moeda e a. ﬂiVEI  d§%i §ré¢Gﬁ-

Conseqientemente, um nivel "pormal” déssa rala@am garantlrla,.

um nivel “apymal™ de  precos e da taxa de aamﬂ:zo, pois ebﬁa;_,

seria determinads 3#éla'parzdade de poder de compra. antrg_._
cada par de moedas. Frevalecendo a3 moeda :met%llﬁ* e 9

padrio-ouro, ¢ - As reservas de ouro de um !aancm .GEﬁtfai_..

diminuissem, haveria modificacfe de sua pa!ztlca __ﬁg_:_

vedescaonto g de crédito, afetando, dessa fmnma a demanda B




0% pragos.  Uale dizev., o déficit comercial, provocandse uama
perda de reservas de oureo, induziria n gueda dos pregos pela
glevagio da taxa de Juros & pels reducio do créddito. Tal
giminuigcio reequilibraria a balanga comevcial e recolocaria
a taxa de cBmbio em sua paridade de poder de compra com as
demals moedas, .
flo ponto de vista da gestfo da politzica monetiria,
o pregoupante, naquele momento, pava Keynes, era o fato de
gue, rompida & conversibilidade enftre moeda fiduciaria g o
oureg, a wvariacfo das reservas de oura ndo determinava mais
uma correspondéncia estivel entrve o nivel de pregos internos
& a taxa de cambic. Os pregos interngs mwodificavaw—sg
constantemente em  Ffungio dos precos externos, paura manter &
paridade de poder de compra  inaltervads. Nesse contexto,
(... para Keynes, a prioridade seria o restabwlecimento da
estabilidade dos pregos internos, mesmg 2 expensgas do
rdmbio. Foder-se-~ia manter os preces internos a partirv de
ca v taxa de juros adequada, e o cimbico Flutuaria
wustar-se i paridade de poder de compra. E, se 0%
pRises RIS importantes decidiséem gstabililzawr seus praecos
internos, as paridades de poder de compra, que $30 os
guocientes destosg PYegos, seriam, ent decorvéEncia,
gatabilizadas. As variagles sazonaiS.e conjunturais podeviam

ser ajustadas pelos mercados a ﬁrazu"t {Unllagems, 1928%).

i4
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A introdugfo dos mercados & prazo . WA 8 R

vista fsﬁaé? ‘ho  “Tratado da HMogda® wvisa. . dar . mxior

autonomia as politicas monetdrias naciooais . o relagio’ as;

variagfies conjunturais da taxa de c8mbio ¢ ,,~agwi9§ncia*dﬁf

padrRo-~ouro, aos movimentos de capital courod ocentreloos

paises, 0 wmevcado & prazo teria as fungBes de permitir aos

comerciant as precaversm-se dos  risceos ... cambiais e

desenvolverem QREVrAEDES egpeculativas gng_quigaﬁ;uﬁggerauﬂ

finalidade de estabilizar o cursa das_mc@d&ﬁga;tuftﬁﬁpvaxgyﬁ“

prazo deveriam sev objeto de controle peles bancos cgntrais,

parm  proteger as estruturas internas - de . crédito dos

distirhios nos  mercades -dnternacionais.. O eobjebtive d

reforma monetdria  proposta por Keynes, em 193¢, era o de

habilitar os bancos centvais & protecfo das estruburas de

crédito nacionais de chogues externos. FPara tal, os.

centyais deveriasm ter poder paraz fixarn,nﬁﬁf-Smmgﬁtgy'gﬁaﬁ”'”

taxas de redezcontos, mas, tambdm, 2s  taxaz de JRBabiec a

voen o as cotacles de compra @ venda de& owro. o Fixando

apropviandamente a taxa de cémbio a prazo em relagio & baxa- &

Em caso de vigéneia do padrBo-ouro, os mercados ¥ vista &8

vista prevalecente no mercado, a autoridade monetsria o

capacitar-se—ia para detevminar as diferentes taxas de Jjuros

. eanm

de curto prazo sobre os creditos _extevng:e,iﬁterna;gfgﬁﬁﬁf?'

Kednes, 1?36;’385»33?3.

8 cerne dessR discussdo, RAE interssea

particularmente an eBUOPG deste trabalho, & e}




interdependéncia das politicas de bancos C@ﬁ%r&i% g 59
Timites que coloca a autonomia das politicas monetdeians
naciognais em um mundo economicamente integrado & sob &
vigé&cia de um padvdc aceitp de conversibilidade monetdriz.
Para Keynes as administragdes nacidnal e internacignal da
moeda &, portanto, dos Juros, t8m dois aspectos. Exigtem

mtas de  longo prazo no nivel geral de pfecag devido =
mudangas permanentes na relaglfo entre os fatores wonetdrios
e o volume dg produto; e, movimentos de curto srazeo em torno
da tendéncia de longo prazo devido a digsequilibrins
temporarios nos fatorez determinantes deo investimento.
Quanto ac primeiro aspecto, 08 paises~membros de um sistemz
interpaciconal dewvem, necessariamentefialinhar o valor de
longo prazo de suas moedas zo valor do padro internacionél.
Mas, em velsgdo ao segundo aspecto, podem exwistir yagdes
internas ou externas aos palses que determinem divergfncias

temporarias entre suas politiras monstdrias.

3] deaa?ié colocado B sistema monetdrio
internacional era preservar . as vantagens dz estabilidads
das moedasg nacianaia em termos do padrio inteynaciconal &, ao
mesmo tempo, preservvar a  adeguada autonomia de cada um de
SEUs membros  para Fix;} a sua taxa de Jjuros interna € 0 s8U
volume de empréstimos externcs. Esta auwtonomim tanto diz
respeito & necessidade de adeigistrar o nivel de
investimento interno, guanto de 1Ecompor  As resgrvas  do

banco central abfvaves de mudangas na politica de  Jjuros

ié




g

interno. Comp salienta Keunes (1930:30%), f(;Q;;
grau de mobilidade dQS emprést@mqgﬁintgrna§  
prazo significa ._q.ué | mesmo  d if‘:’_‘.&?r.g-é_-n_z:,ia_ﬁ_.:;_..f-_-f
tamrac':n*:é{r.i.fa:'s c'ntme - #‘15_ taxas  de 3“‘05
intefhéci@néig.éﬁﬁéﬁ;_3§r_perigcgg$q?Negﬁaﬁaggé;f
) um-'bé&;gafi5£éfﬁ§giaﬁal_utenﬁgiaxlimitgﬁ;égééé

poder do Dbanco central para  lidar. com . sgu

emprQQQA” R : _
'&égégg ”:.éifﬁgngtﬂngiag, . qua;s.
alternatlvaéuéaf  gg§gg§i§i}igar?a part1c1pacad
1ntc1n&c1mnal  a:.;g_ r@Iatiua a“??ﬂ@@%& ¢f 
mDnmtmrlam.5a§¥anais?lpara Kaunev -aﬁgﬁﬁfﬁfiéﬂda

deve:zam adofar tanta med1dws que neutralizass

merc«do di rxvadaa de  mudangas

nacianal qunnta _MQdidas:qqe_ 1n¥2uenc1mﬂsem{f

mercaﬁa Uale ﬁ*fﬁera Emprﬁ&ﬂder_.Eﬁwﬁﬁ,qwéﬁﬁmr

variages entre og niveis de curto e de.

taxas de Juros ¢ de cBmbio.

ﬁm gfzﬁelr. .g%up0 aistimsmif*ﬁﬁ*igmfij
medldaﬁ.q“p .FgrtaIRCQEEQN o0 comando do baﬁcciffff
oS TECUV%Q&”.extPFnaE Ilquldosx, d? f°?m3,-qﬁ%ff;;' 
?azeruvariér' © mantwntﬁ ﬁ_.ﬁﬁgimf,”ﬁuﬁfali#arj:'
1ndeswaad?5 na taxa de ;emqnmragﬁo Péra;emaE§$§ m§§

promavides oo Ewmopyic lro Iggar,,mmﬁﬁﬁﬁa_

T



deveria possuir rg€seyvas supsriores ao minimoe legal © se
dispor a permitiv gue elas variassem significativamente; em

sggundo, possuiyr ativos liquidos no exterioy, fazendo variar

18

sew montante, ou ainda, atraves de saques A descoberto com

autros bancos centrvais {(wegrderaff Facilitrzss) . E, ty 1deal
paYa Keynes, seri’a a existéncia de um banco supranacional
gque viabilizasse 0% crédites ¢ débiteos internacionais =2

nivel de bancos centrais,

0 sepogundo grupo de medidas diz respeito i farma
pela qual o meveado pode ser influenciado a estabelecer
taxas para  seus emprestimos externos em comsonéncia com =
~*{tica do bhanceo central. HNesse grupé de agles Keynes

a reorganizacio do meveado mongtdriop, adaptando-o &
real caracidade do pais de realizar ou tomar  copréstimos
externos; a imposicio de tarifas discriminatdrias; o
gstabelecimento de controles sobre a tawxn de remmneracio dos
empyréstimos de longo & de curto prazos; € o desenvolvimento

de mercados de divisas a prazo como mencionado acima.

Qutro problema importante desenvolvido no "Tratado
da Moeda” € o controle do nivel de preges & da taxa de
investimento pela politica monetaria. FPara Kewnes a oferta
de moeda nfo seria a dnica varidvel determinante do nivel de
precos, o aual dependeria  de trés outros fatowes: do nivel
dee renda nominal, do vwolume do investimento € <dJ3s

gxpectativas altistas ou baixistas dos capitalistas om

e B B e g T o T T i I AT



bancérim.__“Eﬁtﬁ@@le@am05;_nﬁgtEqw"Traf&dﬁﬁ-ﬁﬁ
ban:ar&o node: aantrmiar.a_ua$ert&.aéa'*§$ﬁ5$:
determlnanda o tezcexrn Fator; . gue ele: pmde-.
tetma@ da  cr§di§G3i§n£]ugﬂciar::m;vo}améﬁ;
qualquer ﬁi?&i_;ggggr%@g-a}-asaim;caiseguﬁdaf%%f@@
e?eiféé in&iréﬁgg{_ge,gua3influéﬂmiaxﬂn Qaidffé
1nvaat1manta:gggﬁngiﬁaM,ﬁxns:. AVANEDS
EmPTEmaYlﬁ$  3§%  Patores de ﬁraducﬁb;;éﬁi-
inFluanciar'ﬁf;ﬁéfcéithfator. Mas nio _ééﬁ@.

slﬁtama hancﬁ pussa - produzir Uﬂeﬁhumf“*

1nstantaneament€, DU que - ge POsEH
aparQC1mrnte ﬂu _fatwrgﬁ;Q&oﬁmmnatériﬂaF*““”

neutrazxgar Ewus gfeib@s,ﬁabra~a§ prﬁﬁmﬁiﬁduf.

evltadaa Flutu goes yiai@ntaﬁa'nmsﬁfpvéﬁﬁéf'

di?eaentps Praduta ﬂagﬁqug,gibancnfggnefai;fqZQ;

do alstemu 1nt”'_ac1ona1 CPDSSA PrESERVERY]
domestiaa _xnda_agdentemente do - comportamento

bancos c&:‘nt’l"' U tKeines, 1930: 3453451,

Varias questles emergem dessza citagdo. E

lugar, & politica monetdria  influencia o nive

Através ﬁa_;Cifculﬂﬁﬁﬁgiaﬁ-capitaiﬁ-FiﬂaﬁﬁéiﬁdVéiinﬁﬂ?.
2 gual detehmima_mgdifixagﬁeg e nlvel de Pradg

de investimento, afetando x demanda & o ﬂiVEI de_

bens de  consumo.. Keynes . dQQCQnéata;7°6E§§§ff*“

determinagio dos pregos dos bens de investimeanto da o




de consumo, atribuindo a variacBo geral do nivel de precos a

fatores relacionados ao investimento - mais egpecificamente
a0 lucro. Ew segundo lugar refere~se 3 nio~aceitachio de uma

relagdo causal entre o poder de compra da moeda & a taxa de
Juros. As  wvariactes do poder de rcomprs da moeda ariginameee
de diferengas entre o prego de demands e o custo de produgio
2 setor de bens de investimento. A taxa de Jjurons &
rminada no  mervcado monetdrio pela politica dos bancos
centrals € pels demanda por moeda, princiﬁalmeﬁte a  dos

EMPrESAr10S,

No “Tratado”, =2 taxa de Jjures determinada no
meyvcado monetdrio nfo tem  infludnoia sobre & poupanca
macvoeconfmica. 0Os  Juros sHo importantes pars a remunevagdo
dos depdsitas a prazo, “dafs titulps @ para @ criacdeo do
credito. Os bancos criam moeda ¢ nfo poupanga; assim, nao
podem ajustar a ofsrta & demanda por fundos, wvale dizsr, a
wpuRanca a0  investimento. A determinagfo da POUPANGA € um

2 das  familias aque trocawm  wuma  renda futura  pelo
consumo ou por venda atual. A criagfe do corédito € um
atributo dos bancos 2 a decisfo de investir um atrvributo dos
gmpresarios,. 0 investimento tem um papel moty iz, causal na
gconomia, enguanto que a poupanca & um residus, nfo-motriz g

nio-causal .

Keynes observa oue o sistema bancawio tem gma

dupla funclo. Ew relacfio a seus depdszsitos a praso, atuaria,

28




&

meyamente, como um intermedidrio nos empréstimos de capiial

Em velacBo 2 seus depdsitos & vista, ele proveria de »

os seus depositantes &  de recursos adicionais os

temadores de empréstimos. Criaria, assim, = moeda, at
come wma c%mara_de compensagin = trana%ef&ﬁdﬂ“’aﬁﬁ@mﬁ,f&é
pagamentas  entre  clientes. Agiria, *'3tam&é$?f” :§dﬁE
interﬁadiériq,_rggebando depdsitos . a praza “aD5?§ﬁb1&Eé jé

empregando~os em investimentos financeiros ou na producio.

Ainda pelo  “Tratade”, o sistema bancdrie  aria
moeda & o banco central tem poder para determinar n taxa de
Juros de curte prazo. 0 investimento ~em novas plantas

industriaisg dep&ndé_ da:pgrspectiva;“de:iuarﬂﬁ*“éﬁﬁu?ntdfﬁﬂé”

nas atividades de construgfo, de transporte e dé utilidade
piblica depende, ainda, dos juros de longo prazo. O nivel de

pregos  depends,  fundamentalwente, - das ~variagBess  do

invaﬁtimﬁﬁt?g;éﬁ__@xﬁsaﬁﬂ;au .da.insu?iniéﬁciaf3déeﬂ
producio de bens instrumentais e nfo da'qﬂahfiﬂﬁﬁéé&éfﬁﬁéﬁérﬁ
e€m Cirtu}%ﬁﬁﬁ; ﬁﬁ??m.%enda, qual = -ligacﬁé**éhtf?f”imrmé,

politica monetaria nesse contexto?

~ Embora os bancos criem créditott?, Eete poder nRo

g nem arbitrdrio, nem ilimitado. Os montantes de crédito s8o

[F 33

e e ESt2R0S aspliando & hipdtese de que somente os depdsitos 3 vistm orisinarias passivos

- wsonetizados no sistema bangdrio. Como o prieric Kewnes reconbece no capitule 31 de Mvro VIT
do "Tratade”, ji maquela épora era cada vez mais dificil distinguir os depésitos &
depasitos @ primn parg #i0r overomois do erédito bancdris. Por outro fads, 32 RO uER .o
Yeitura do “Tro ¢ _ e 1937 ¢ de 1938 sobre Juros e pOupanga, essa




detevminadas tanto pelas necessidades da civoulagSo
financeira g do  investimento produtivo, quanto pelas

reseyvas bancdrias. “8e os banqueiros sxpandissem o credito
independentemente de suas reservas, o ouro afluiria do pais
g comprometaria a conversibilidade da moeda nacional. Caso o
. il Fd - N n .
wadrac—ourg ndo Ffosse mais operativo, a taxa de cambio
avalorizavia, elevando o custo das importaedes”. (Keuynes,

1930249} .

Além disso, para Keynes, o poder de um banco
central administrar a} | sistema monetérib dependia,
primordialmente, de sua aptid¥o para determinar, atravds de
politica deliberada, o montante de  BeUs ativos pyéprios
{our o, investimentos de partfolic & investimentos
dnstitucionais obrigatdviosy. Fara tal Finalidade dispoyvia
da politica de oren marksé, que representa uma aclo direta
sohre 0 mantante de  seus investimeqtas de porbfolia, » da
politica de redesconto banciarip, gque & uma ag8o divetz zobre
0% investimentos institucicnaisz obrigatdrins por lei ou
costume. "4 rvegulagfo (monetdria) consiste ne emprego  da
politica de seen  markef, atvaves da qual o Banco da
Inglaterra compra e vende titulos com o© objetivo de

Sa

determinar o wvolume de reservas deg seus bancos-membros.

distingdo deve ser ultrapassada para fazermos uma leitura abrangente da criacdo creditivia. Da
wessa forwa, s [fosues Houses, que no “Tratzdo” sio  apresentasas coss infereedisrios
financeiros, podem ter sus concepgio estendida. Na medids em que suss atividades se ligam ao
sistewa bancdrio através da sua participacdo nas operacBes de undlerwriting, o crédito
emergente dessas instituicBes pode desvincular~se de sus abividade de imtermediacdo e adguirir
uw seatido lafo.

&
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Combinada com as peculiaridades do  sistema britfnico,

permite ao Fanco da  Inglaterra manter absolute contrvoie

sobre a criaclo de crédito pelos hancos. (...) Vale dizer, o
Banco da  Inglaterra nfo determina a taxa de redesconto e

deixa a quantidade de mwoeda bancdria encontrar seu prdépyio

nivel; nem fixea m guantidade de moeds banciaria deixande =

tava de redesconto  esncontrar sgu prdéprio nivel. Els

determina ambas ~ e, de certa forma, independentemente -~ e,

& posteriori, - copvida os bancos-membros 3  COOPErarsm Para

manter a taxa de redesconto & a quantidade de mosda bancdria

estabelecidas.” (Keynes, 1928. 2341, 345).

bo-ooponto deg wista  intevsacienal, o graw  de
avtonomia  da - politica ‘monetdria de ‘um bhanco . central

relaciona-se ‘com o sew nivel de resérvas. Assim, =&  sua

palitica -estd  ~condicionada pelo - féﬁuTtadﬁ'f&a 

comevcial = pelos gfeitos de sua '#ﬁlitiba Hé7ﬁEﬁ§}E§£i£5%”T
sobre & ‘balamga comercial & sobre bs'Mdvimﬁnféé”&ﬁﬁéééiﬁélﬁﬁ
financeiro a - curto o  longo prazos. Do  ponto &é i@iéféwﬁ
interno, a  politica de investimentos instituﬁianaiétéiﬁiééi'

pois a taxa de redesc.. o determina o pizo daﬁféﬁé'déifﬁﬁ$§ :

de curto prazo prevalecente no mercado de disnheiro. €, nesse

pontou, a pergunta que Keunes se Faz ¢ a seguinte: em que

medida & taxa de juros de longo prazo responde aos desi

ud autoriduid "t vda, cujos instrumentos s dete

Jures a curto prazo?

ﬁbaiah&éu°




Bhservando as séries estatisticas do% Eda e da
Inglaterra de 1949 a 1988, Keynes concluiu que 05 movimentas
Sisnificativuﬁ.das taxas dg jureos de curto prazo yefletiam~
58 nés rendimentos dos titulos de longo prazo. As evideéncias
gstatisticas mostravam o camportameﬁta de um mercado guiado
pelas expectativas de rentabilidade do capital, gm  aue,
uando a  perspectiva de rendimentoe dos titulos de lonago
PYRED  €ra maior do que aé taxas wvigentes sobre o0s
gempréstimos de curto prazo, 0s agentes  tPomavam 3 curto e
aplicavam a longo prazo. Esse movimento continuaria até que
o prego dos titulos de longe prazo aumentasse @0 que  as
gxpectativas gquanto ao retorno do capital de longo prazo se
modificassem, ravertendo o processc.“Existiria, assim, wnas
gsensibilidade entre os mercados de curto ¢ de longo praéa.
Fortanto, a poldtica monetdria, indivetamente, refletia-se
no comportamento dos titulos de longo prazo  através  da
inteﬁﬁepend@nﬁia destes mercados, pois existe passagemn entre

g curto £ o 10nuo prazo no mevcado de capitals.

Keunes nfo acreditava, entrgtanto, gue o volumg do
investimento em capital civoulante ou em capital liguido
fosse sensivel & variacfo da taxa de juros de curto prazo, a
menos gue tal mudaﬁta ;nduzisae gxpectativas de variagbes de
erecos. Fica claro no “Tratado” (Keunes, 1939: 364-35368) que
flutuacdes no volume de investimento em capital liaquido e =m

circulante acentuariam 0% auges = as depressiss. Pordm,

Kednes duvidava gue tais fendmenos pudessem seyv causados o

24
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evitades mevamente atvavés de mudan¢gas nas taxas 2 desconta
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bancdrias. Seriam os efeitos . do dinheiro barat  sobre o

mercado de  ag8es  gue  cauvsardam impacto nd Jsoluwe de

investimentos em novas plantas industriais; e, m termos de

investimentos em = projetos de construgSo ecivil, em

transportes e em servigos . de utilidade pdblica, & varigvel

significativa seria a taxa de Jjures de longo  prazdg. W

mundo moderno, .o volume de empréstimos de longo prazo pars o

financiamento . de  novos investimentos  depende mais

diretamente da atitude das principais "casas emissoras ¢ dos

"sindicatos subscritores”. . (...) 8¢ o preco  das agdes for

livremente ascendente, ensejando lucro no preco dé emissio,

as "casas emissoras” facilitar¥o novos empr&stimss. (...

Tais condicBes  de facilidade de crédito e uma atmosfera em

qQue o _QRDCQ,CEﬂﬁral.EHCQVaJE asg "

cagas emissaras” & operar,

podem fazer wma  grande diferenga  pars o niveis de

financiamento corrente dos novos investimentos. Esta £ wwa

outva ilustragfe. da sensibilidade das operagifies
prazo o relacfo ks considerasBes de curid pramo ¢ de quanto
as autoridades cgntrais podem retardar ow eadt imular. a baxa

de investimento  criando um ambiente-prm#£61d'é'ééﬁfnenﬁuma

mudanga sensacional na taxa de empréstines”. sKewynes, 1930:

368367 .

longo

Em sintese, o sistema bancdrio (bamco cential ¢

sneos-membros) pode  controlar o aivel de pwecos se tiver

influs. sobve 3 walor & o volume de oo orsBe porvente,




pOLE o8 processos  inflaciondvions ouw deflaciondrios sfo
devidos a perspectivas de lucros crescentes ou cadentes em
relagdo ao investimento. Dada a influéncia  dindireta da
poiltica monetdaria sobre os  juros de longo prazp €  asg
peculiavidades das decisfes de investir, o poder do banco

central de controlar os pregos ¢ limitado.

Frimeivamente porgue, para Keuynes, & muito mmis

fdcil preservar A estabilidade do gupe restaura-la
rapidamente apds o desencadeamento dg  wma sgyrie de
desequilibrios. Em seagunde Tugar, poOYauE causas nho-
monetdrias da instabilidade podem tornar impossivel o

combate & dinstabilidade de pregos através de instrumentos
monetaring. "Se houver fortgs causas sociais Gl palitic#s
pcasinnando mudangas esgﬂntﬁnaaﬁ nas taxas nominais dos
salarios, o controle do nivel de pregos pode situar—se Fara
do podey do sistema bancdrio. Caso wm pals esiteja vinculado
a2 um padrio internacional instdvel, serd tambdm, impozsivel
a manutengio da estabilidade interna dos precois. Mesmo que g
padrin  internacional seja estdvel, pode wer impossivel
manter a estabilidade do nivel de precgos se  as  mudangas
internas na escala da demanda por capital, em termos da taxa
de juros, forem diferentes daquelas ocorvidms nos  demals
palises. Mesmo onde o sistemn bancario seja forte o
suficiente para preservar a estabilidade do nliwvel de pregos,
isto nfo significa aue o seja, também, para lterar o nivel

de precgos e estabelecer um novo equilibrio imediatamente e
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sem fricgles. 2 Segue 5 que qqssg-5i$ﬁ§@§ 
em Que"frequen;;ﬁentﬁ 1mpomm%__3_nmﬁﬁmaﬁ,5#§%@
obrlgacaa de .afterar iz nlvel_d@.Pre&ms_%ﬁ@éf‘?'”
de rendagl.'manetwizés; .cqmg cnndigﬁﬁ? .
manutéhigg. da .convsrsibilidada_ @agzzmpéﬁaﬁfQ fQ
termos do padréo inté%éééiana} ?~__cquqaf1$égy
tecnicamentE'bastanté”.$ai5 dificil do que: .
HmR autnvzdade mon@farla supzﬂnaczonal enca_ Lr;;
2 establlidadcﬁ.a armada de pl&nas poderer.eff

B8USE memﬁtma.; fKeanes, 1?3@ 351f353}&

Um.§it1mo :ﬁéﬂt0 impqrtgnt§3gdﬁgéjffff
sublinhﬁdm, dxz Y&Eﬂ?ltﬂ aos _Iimit£§::£J¢f {ff
p011t1ca manctarma _na geﬁtao -dagvdifaréﬂfggi%%5§§5
econbmico ;ém ﬁ'u&é“ aconnm1ﬁ :capitaliSta-u f?f”
mobzlldade de cap:ta] NESSQ tlpo de &amnmmiaﬁl”
principais pazseﬁ'_expartndoresrde _;ag;pal;ié'

S bancas cantraxb e o cmmpaltamenta

determznam a.'taxa de: Juras e o yoiume:-@eﬁigvéﬁtimaﬁiﬁ?_
nivel Qlcbal Furtanto, para_Kegnes, a fato’ mai
pbs~Frimeira Gmerré  ?ax o .niyel_abﬁﬁrdﬁmente
taxas ﬁe' juros de'.mevcada £ ista,.numv

' L e _
pPalaes e menar desenvalvzmentc

em wm Pais expmrtadnr de;capitais._”ﬁ respostia’ enconty
no fate de que, oy alguns_ anos apés.;a.gﬁﬂfﬂitﬂf.:

diversas Cau&af 1nterv1ram para manter a tzu«a
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natural em wm nivel elevado; de gue tais causas, wais
vecentemente, deixaram de operar; de que outras causas,
entretanto, mantiveram a taxa dz2 jures de mercado elevada;
gque, consequientemente, s desenvolveu uma bBrechza  incomum
gntre as idéias dos tomadores € dos emprestadores, isto &,
gatre a  taxa natural e a taxa de mercado”™. (Keunes, 1930

3781

& divergéneia entre as’ taxas de jwros natural e
de mercado  jagava, no - texto do "Tratado”, pawpel importante
na conformacfo dos ciclos econdmicos, sinalizando a atuacin
das autoridades wmonetarias nas diFeren£€s fases ciclicas.
Explicando a expan§§0 durante o primeivo lustyo dog anos 28,
Kegnes afirma sue o grande volume de inversHEo necessirio &
reconstryugio da ecanomia ciwvil e, postewyiormente, ow
investimentos em  servigos de utilidade pdblica, nas
industrias automobilistica, fervovidria e de wadio e cinems
demandavam grande volume de crédito ao mercadio de dinheivo,
exeyvcendo wma preaéﬁo ascendente sobre as tawxae de juwros de
dgvecado. Tais niveis crescentes das btaxas de mercado eram
sancionados pelas expectativas\de rentabilid=ade dos novos
investimentos, deg forma gue, do ponto e wvista dos
EMPYESAr i0% . ("gepuing” LGorrowsrs), as tawas dé meveado

corvespoendiam, sram congrusntes com a taxa natwral.

Segundo esse vaciocinio seria esperado que, guando

0% investimentos se desacelsrassem, a menor mperspectiva de
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Entretanto, o gue Keynes observou foi o 2

Pafaaﬂsﬂneasem-?&tﬁ**dé*&lﬁﬂﬁé:Tiﬁﬁér

centrais, - cowo.Co. Baned . da Inglaters

diminuiava;féuéﬁhﬁmiavde=§aasfpﬁiititésﬁﬁnﬁét;__
a adocgq:de¥m§&£¢gqug_;gstri¢§c cr@dii{&i&}.ﬁé
PravncarpmgaqxﬁiﬁiﬁaifﬁpTﬂaS demanda”pbt' .
‘mnrﬁséhiaaxkeias-cngmwmafam-sn¢icignfé§ﬁbé%§ff
e :damenta t‘fg»,\ Cgevernos, - Barcns & E?Sp E‘C
gavwrngagtpmavéﬁfveﬁpréatiﬁbﬁ para pagar

paran satisfazer geus credores € para

financiamenteos afo . guardavam w#enhuma 'reiﬁﬁﬁéff”

perspectivas de ‘retornoe do investimento corrente.




paridade de suas moedas. Tivemos a extraordindria situagio
de 1927 e de 41928, em que os Estados Unidos emprestavam, 2
taxas de juros de Jongo prazo elevadas para =2 Europa,
montantes bastante superiorves ao seu saldo com o exterior,
porque os  tomadorses vredepositavam grande parte daqueles
emprestimos no mercadoe americano a curto prazo, recebendo

taxas de juros que evam quase a metade daqueslas que pagavam.

“"Finalmente, em 1928~-1989, as tomadores
"artificiais" de empréstimos a longo prazo foram reforgados
por uma terceira categoria ~ os especuladovres -, aue bomavam

empréstimos de curto praze para participar do mercade de

aegdes americano £ curopeu. Aldm dissc, a apreensio dos
banqueiros conservadores para acabar = Om ] febre
gupeculativa  fornecsu us motiva asdicional & restrigfo

monetiaria pelos principais bancos centrais. As necessidades
mais urgentes de recopstrucdo e das inddstrias emevgentes,

tendo sido satisfzitas, nBe¢ havia motivo para  gque os

tomadores Tgenuinos” tomassem financiamentos 48 tauxas
glevadas de mercado, gque sd foram mantidas devido =aos
tomadores “artificiais™ e & politica de credito adotada
pelos bancos centrais”. (Keynes, 1930: 383).

fomo reconhecsria, pasteriormente, na “Teoria
Beval”, o conceito de taxa de Juros natural do "Tratade” ersa

problemstico. Frimsiramente, porque tal conceitto ndo deveria

implicar um valer dnico de equilibyrio, como suposto.  Em
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segundo lugar, porque n¥a seria a eficifnoia marginal  do

capital o determinante da  taxa de juraﬁ et da Eficiéﬁg?@

marginal da  moeda, como pressupunha a notaa w;gﬁﬁ Ifjaaa_de
taxa natuwral . Enquanto gue, parsa wicksell, seria atravég d4e
alteracBes nos pre¢os dos ativos reais que a eficiéncia

marginal da  moeds se igualaria & efiti@ncia‘marsiﬁa} dos.

demais ativas, & "Teoria Seral™ postula que a taxa de juros

¢ detegrminada por forgas prdprias e que 53&-99_#r£cm5 d o

ativos gue variam até  que suas eficifncias

tnmpatibilizems.cﬁm-.ia taxa de jufm§::'pré;aiéeaﬁfé;_ﬁﬁu_
determinada circunstfncia. ¢, portanto, a taxa dc Jufaé'qua_,
comanda. as - mudangas nas  varidvels feéiaés A taxa de guras,;
marca o nivel minimo que deve alcangar & efzcmanc1d.maxg1nalﬂ{
de um bem de gapital para gue ele seﬁa. nbaéta-fﬁg; Qq#g¥ﬁ

producfo.. £, © aquands nXo houver maiz bemn algum,_ cuga

- Be

eficifncia marginal exceda a taxm de juros preva}ﬁaanﬁa;3a__

nova produsfo de bens de capital serd suspensa.

Nesses termos, o que Keunes chamﬁva de taxa _dg_:_

Juros natwral - no “Tratado", & wvista na “T9orla Geral” camm__.

um nivel dtimo da. taxa de mercado. © aqup!a que prap1c1a o

pleno emprego. “E que  hipdtese seria necessirio, (entam),

admitir para gque (essa) teoria clédssica da taxa de Juwros

tenha sentido? Essa tearia supde que a taxa real-é.aamﬁre___,
igual & que manterd o emeredgo a dm certm nivel especz?zcadn L

e constante., Se w teorla tradicional ¢ assim 1ntcrprwtada, o

pouco ou nads hd em suss conclugdes praticag com que nio
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estejamos de acarda. A teoria cldssica supfe que =z
autoridade bancaria opu as  foreas natuvrais  levam a taxa de
juro§ do mercado & preencher uma ou cubtvya das  condicdes
anteriores, ¢ investiga as Igis que ‘gavernam, nesta
hipdtese, a aplicagio e & rvemunevacio dos rvecursos
produtivos . Com esta limitac80, o volume de prqducﬁc depende
wnicamente do nivel constante do emprego  que  se  supde,

aliado & técnica e ap equipamento atuzis, com o gue entramos

fa seguranca de um mundo ricardiacos”. (Keynes, 19364:. R34 .
Na realidade, com 0o desenvolwvimento da teoria da
preferéncia pela liguidez na “Teoria Seral”™, a taxa de Juros

natural perde a Torga gravitacionzal. que tinha na passagem
supracifada do “Tratado”. No lugar da relaclo entre taxas de
mercado & natural, encontramos no Keunes pas~Tratado a nogfo
de gespectro de taxas de merecado, onde a taxa Tnaturail”
torna-se aquela compativel com o pleno enprego dos fatores,
condigio nfo necessariamente repvodutivel no wmundo real. Ou
BEJR, S  um ecerto nfvei de taxas de Juros inconsistente gom
g pleno emprego for egstabelecide, € convencionado pelos
agentes econdmicos, .nenhuma flexibilidade ou mobilidade das

demais varidveis do sistema viabilizard o pleno emprego. E

gste patamar das taxas de juros nfo €, também, um caso de
rigidez ou inflexibilidade. Pode ser durdwel - € ate
inevitdavel - até aque as convengdes se redefinam.
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A luz de tais cansideracﬁeg::péﬁé;ﬁéviféiéf. a
divergénecia entre taxas natural e de mefté&éwgﬁg Tén§é E§
como uma  abertura no  espectro de taxas 35'iu£°§;zéﬁéhé9.§a
reversio ciciita, ¢ desfeita a ponte entre 3  e?iéi&ﬁ@?%

marginal do capital & a taxs de Suros de IIDﬁgﬁ- BT REZD

tornando o sistema. mais  instdvel e sua vegulagdo mais -

complexa. Quandeo o Final da Pase expansiva &, ainda, warcado
por intensa atividade especulativa, as taxas de Juros

tornam-se volabteis, cunhanda—-se uma grande diﬁﬁﬂfﬁgﬂ entre

remuneragdes segunde categorias e estrutura de prazos dos

diversos atives . . Cm tal situacfo, para Keynes, a Yatuperacgm

da economia. passaria, necessariamente, ﬁéié qﬁed% §%$ §é§§§“

de Jjuros de mevcado. Esta diminuicHo dgdf.é 55  §§§555§§ :
automgt it:_tJ . -_-p:(‘}_'i:a;-. : _nga_ é 3 Falta de t omad 1:31"?5 . quejﬁga :._ : &‘5
taxas de mercado para baixo quahds :m méf&é&a;ﬁdeiééﬁiféigi_
estd habituado a elevadas ‘taxas de :remuﬁéfacgéi;§£3. $é4%: 

empréstimos - Aseim, deixando a recuperacio por conta das

forg¢as de  meveado, o resultado pode ser desastroso. “Os

precos podem. continuar abaixo dos custos dezé?aaﬁgga ”5¥.§9 _
tempo suficientemente longo, nZo dando acs emé;é;g;iég.dgtfém..
alternativa senfo um assalto aos rendimentos mbﬁé%ﬁfﬁﬁé.éé%:_“
fatores de produglo. Esta & uma ihiciéti&a'Périéﬁsasﬁﬁfa:@m§ _“

sociedade ao . meswo tempo capitalista e democrdtica”.

(Keunes, 1936¢: 385).

Uma deflacic de rendas (saldrios e lucros) Jogsa

para baixo a taxa de juros de mercado € o niwel de pregos,

g i L e G AT T P T L it " e S L e A e

o i



H

Todavia, o risco dessa saida, para Keynes, &€ que a

intensidade da gqueda da taxa de Juros de mercado seia

insuficients para tornd-la compativel com a retomada do
creseimento.  Agsdim, uma nova rodada deflacisnists serd

gfetivada pelas “forgas de mercado”, diminuindo cada vez
mais os niveis de rends ¢ de empreygg, com ristos politicos
crescentes para o regime. A dpica calternativa  seria  um

controle macroecondmico do nivel de investimento através do

gasto publico -~ como veremos na  discuss®o sabre politica
fisenl - 2 da regulagfo das taxas de juros de mercado pelo
banco central. 0Os dois princieais bhancos centrais, 0 Banco

da Inglaterva & o0 Banco Federal de Reserva, deveriam usar
os instrumentos & o poder que dispBem sobrs seus sistemas
hancdrios nacitonais e feorjar uma reducio nas taxas de juros
g mercado. Ao mesmo”  tempo, ng duas instituicfes
pevseguiriam politicas de taxas de desconto e de mevcads
aberto & oufrance, precavendo-se contra as dificuldades, que
poderiam emerglir, decovrrentes dos movimentos de capitais
internacimnaiﬁ nCcasionados poy mudancas na gestio

macrogconomica.

A execugio da politica monetdria far—se-ia através
dé venda macica e titulos de curto prazo, reforcando no
mercado a tendéneia baixista da taxa de descontto & da compra
de titules de longo prazo como meio de expansio da base
monetdria. Os bancos centrais deveriam Praocumarwgé, aindn,

com m  FTixacSo de uma nova paridade cambial  da libra & do




J G

AR AR BT B T N T Y

ddlar, admitinde = continuidade do padrfo-oure, pois o
elenco de medidag anteriores nfo seria. compat ivel com  a
Tibra supevvalorizada, que vigia desde 198” Taig mudangas

objetivariam ajustar os juros de mertﬁda as per;pegﬁiyaﬁ dog

tomadores: "genuinos" num estdgic de baixa utilizacio  de

Capacidade e, portantn, de expectativas n&o otimistas &

respeitao do vétorno de novos inveatimentos.

B importante  frisar que =& politica monetaria &

¥

aubrance 8o Cteria viglneis na salda da depresﬁﬁﬂ; %_mﬂdida

e 0s. animals spririts se retuperaaaem,- as tnxas dv Juraa_

poderiam awnentar PVQQVFf51VHM&ﬂtQ; tQVﬂanda —ue v1avai Wwa;

paIitiga-mﬂﬁétﬁfﬁa"'ﬁenoﬁ “Julwtorza Da masma Fmrmas_“a,

paridade de  poder de compra da  moeds seris redwflnldd RO

tongo da ' expans¥o em funcio dos saldos da balanca camerc¢al_

€ dos  movimentos de capital financeivrg, Cmmu 5é-vgﬁéfmais_

adiante,  Kewnes  n¥o  tinha somente ﬁ?ifi@aﬁu__”aﬂj

restabelecimento do padrio-ouro em i?PJ; mas, 'témbﬁmg_ﬁﬁ_

inflexibilidade dass'fakas de cﬁmbim, que acambarcnva jrausta

de libevdade da politica gcondmica.

AS questBes relativas A determinacHo da  taxa de

JUFGs. &  sua  influlneia sobre o investimento e, © Qing

derivacfo, &4 possibilidade ou e%:cnc;a de uma Palltlca

monetiria ativa Par parte das bancas centrals, cantznuar1am

no cevne dag preocupacaes de Kaynas na "Tearla Ger 1“ 8:O¢$__,

seus debates com Hicks, Robertson e Ghlln 0 debatg ce&ttgqﬁ
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s€, sobretudo, nz teovia dos  juvos, abrinde wma longa
controveérsia entvre o0s$ adeptos da teoriax dos fundos de

empréstimo € Keynes., Este, enfatizando, cadms wvez mals, o

papel da preferéncia pela liquidez & do motiveo Financeiro

numa gcohomia monetaria. .

A "finanga” constitui-~se de linhas de coréddito, ou
avangsos bancdrios, e de fundos oferecidos por agsntes no-
financeiros, gue permitem antecipar recursos futuros, guer
s28Ja a antecipacio de- uma poupanca postevior, derivads do
investimento financiado, auey de recegitas fubuwras, derivadas
da venda da producio corrente, quando o cr&dito  serve ao
Financiamento da h producio. Nesses fermos, s} mot ivo
financeiro deve influenciar a taxa de Juroms através da

demanda por moeda ou por creédito.

A necessidade de “"Tinanga” manifesta-se por  uams
demanda por c¢rédito ou por moeda, que Keynes wai especificar
de formas di?erentaé nos  ascritos de i¥37 a (¥3B¥. Em
"Teorias Alternativas da Taxa de Juros”, Keynes assinala aque
A demandé pory  moeda, devido ao motiﬁo Financeiro, @
tempordaria & distinta da demanda pov  encalyxes monebtdrios
gara fins de tranaac%o: Na resposts ao artigo de Roberytson,
“fi 8y, Keynes e a Finanga”, =2 relacio entre motiva
Financeiro ¢ demanda por mogda € mais clara & explicita, &
demanda total por goeds divide-se em duas parites: a demanda

poy  gncalxes ocigsoe & 3 demanda por encaixes ativos

E
3
]
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weowr o we WY oTr W W NP WP

primeiva & ng@re- relacionada i produgdo o

‘varidvel no tempo & gue & utzllzavei -ﬁ&m#tg

determinada pelo nivel de atividade &  pe

EmPrEERTiniS . A l&éménﬁa'gbr"éﬁggigﬁguétiQ§%; ; ;
divide-se em duas partes: amé:que.feﬁ-ﬁdfiﬁfigﬁ
tempo  entre  a decisfo e a éxecucwﬁ ?@§ ?3-1
iﬁvestimentes 2 autra, devido 3 dzstqncla tem@a
receita decorvente da produglo cmrr&n?€ €:] §ﬁf
?ataregﬁaéﬁ é%ﬁﬁﬁﬁgﬁipéioé.éﬁﬁrgééri&é; &ﬁ.é?

receitans & despesns pelo pdblico em geral.

: § di?é%%h¢é '?uhdaménfa1 para K$ﬁﬂ "

para fins de rﬁn sacfo e por motive financ

corrente. A T “fipanga’,  ao contfﬁfim;:ﬂj"

investinents. Trata-se de um Fundo ¥1nanc

'°§§§éﬁﬁhnﬁéﬁﬁ§§ tem nénhﬁﬁa.Féiégﬁgiggﬁiéfﬁﬁup
1] inveétfﬁeﬁfa,Héﬁ%ﬁitgﬁdm'uﬁzflﬁﬁg ﬁé pa#ﬁ%ﬁ§§;§ ;
equivalente a seu montante é'éaétskibfi; _55é;ﬁé;
nenhum5"%&ﬁﬁérﬁhpTgéiéhﬁde: PcQééﬁéa .#éfé.iéé%i i

Necessita, sim, de crédito. Assim Sendo, a_;jr"

crddito  a "“fiﬁﬁﬂcé“ﬁ"pracede g & . 1nd15pen“av.

$urgimehtm’dé':propr11 paupanca NZo eﬁtﬁndo :haPﬁhqpaﬁg

origem da “financa”, deve-se busgawla e duaa znst ndia'

aumentn da velmcldwde de czrculaaam d1 moeda em defarxpn 13

de uma Teducao dﬂﬁ icllk@ﬁ uc1arn5 do puhllca,.-~5r
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3 taxa de juros modifica a oferta de fundos; o, no crédito

bancarioc, a fonte primovdial da “"finanga” parva Keynes,

A “"finanga" estd na origem da criacHo do crddito.
A oferta de moeda (de credito) pelos bancos val depender da
taxa de Juwros, determinada, de uma forma genérica, pela
politica de crédito dos bancos Qi$~é—v15 5' geatado dos
negdcios da economia. A oferta de moeda (de crédito)
interage com a demanda na detevminacdio da gquantidade de

moeda-credito em circulac¥o. "SEo0, em medida importante, as

facilidades financeiras que regulam o vi%mo dos novos
investimentos., 0 controle da “financa” €, parzx dizer a
vwerdade, um métodeo eficaz, € as vezes até perigosco, de

regulacio do ritmo do investimento. § somemte um  meid de
pypveEssar o  poder dos  hancos através de sew contvyole da

emissio monetdria” (Keynss, (937. 248).

A taxm de Juros €, assim, para  Keynes, a
recompenza pelo nﬁoQQntegauramenta (reducfc dos ancaixes
gciosos do  piublico) 2 a medida da preferéncia pela ligquidez
do sistema bancarig, vetratando, portanto, suas antecipagies
g seu estado de confian¢ga nos negdcios. Elm nunca € a
expressio da produtividade marginal do capitall, nem o prego
aue  egquilibra um  estogue de poupanga ceoxm Fluxops  de
investimente. A quantidade de moeda em cirvrcuMacio, por sua
VER, depends da produgio corrents e dos projetos  de

investimento. E a veloridade de cireulacia da mmoeda nHo pode
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enddgena, porauanto b
résPQ$t3 as estado . dos.  pegdeics e om
Previsfes e ewpectativas - em relagfe  ao-

economia, .

:Haﬁ; a:PQQitica mwnetépia*nﬁqyéﬁpégé
de q“ﬁ,.@:f@&%5@ :gﬁaghﬁncaﬁ_uﬁ@ntraiﬁﬁ$$§3°;a
maaga_mgﬁg#étgg_égdemanda P&r{créditﬂfeiﬁﬁﬂagfmmmn
dltimg ig%?ﬁdg?af.:Aﬁacantréria,:.a pafitiﬁﬁ:
inibir expansfes e suavizar ' reaessﬁes*téﬁﬁé

reservgs_m@mﬁtﬁriasJﬁgtémqpadef r&guiatﬁfiﬁ;ébﬁ.
da liquidez primgrisa; ow seja, determinam x b

Assim, da perspectiva dos bancos centrais, & ¢

pode ser vista como. exdgena, neutralizando ow er

moedas,  as - relagdes  de.




politicos € nos ensaios tedricos de Keynes. O “Ensaio sobre
& Reforma Monetdria™ constituiu a primeira resposta tedvica,
mais Formalizada, a0 groblema da conversibilidade das
moedas, suspenza durante a Primeira Buerra. Nesse ensaio
Kegnes considera a taxa de cAmbio como a expressfo direta do
nivel de pregos relativos de um pais em relacHo 20 exterior.
Ela & a\éxpreasﬁo da paridade de poder de compra de um pais

em relagdo aps demais.

A ideia subjacente & que o valor e umr moeda £,
fundamentalments, determinado pelo  montante de bens g
SEYVICOS que permite adquirir‘ no pals gmissur, isto &, por
seu podey de compra interno, dque evolui em raz¥o inversa do

nivel de pregos. Aplicando-se a hipdtesse weima = dois

paises, o valor relative das moedas define—se pela relacio

4¢

entre poderes de compra  internos. & tawxa de cémbio de uma

‘moeda deve ser btal que equalize seuw poder de gcompra interno
ao externg., Este valor, entretanto, estd sujeito a variagdes
conjunturais. Em tal contexto, o mercado a prazo de cambiaic
RPArEeCe cold win dos fatores que minimizariam As
discrepincias entre taxas dé cambio efetivas ¢ susas

respeCtivas paridades de poaderes de compra.

I'o ponte de vista da politica econfmica, Keynes
greconizava a estabilizacHo da taxa de c@mbio ao nivel de
sua paridade de poder de compra através da  atuagfo dos

cambistas no mercado & prazo g da  interveng3o do  banco




central, através do sistema bancario, na fixagHo de tuxs de
c&mbio., A intervenc¢fo nos mercados (a8 pPrazo e co . nte)d

seria  sistematicamente revista pslo banco  cratral,

I

objetivando compatibilizar o nivel da taxa de clmbio com os

demais objetivos da politica monetdria. A taxa de cé@mbio

aparece, assim, como um doas instrumentos da  politics

monefdria X disposic8o das autoridades monetdrias.

“Kewnes, convencido de que o nivel do cimbio sva

fundamental para 0 nivel de prEcos, prapunha_uma'pmlitiﬁa

cambial visando = estabilidade dos precos. Ele vai além de

uma proposta de estabilizacfo do clmbio pela  politica

monetdria e por intervengBes divetas nos mercados & prago de.

divisas. Prop8e,  também, uma politica de intervencles.

diretas nos mercados e¢ovrentes de cdmbioc. D Bande .da.

Inglaterva poderia, segundo Keupes, fFixar, a  cada guinta-

feira, o Preﬁm C‘E* : é&!ﬁpra e wvenda do aure e, Cﬂmlﬁﬁc},a
relacfo 1ibra-ddlar, pois & Epoca .a dslar _mgntihﬁai,gma_,
?ariﬁaﬂe'?ixa Tédﬁ.ﬁ' dﬁfn. Keunes nﬁnca.ﬁfofeégau;§ t§S§_§£_.
aue o mercado de cimbio deixado a sua prdér@a_sor#silggargah{
A taxa de c%ﬁﬁiﬁ'ab equilibrio. 4o Contféfigl_”EﬁﬁgfﬂgmiQQQrh

gle acreditava na intervengfo inteligente dos hemens. (... .

Mas, o ponto importante & que Keunes acreditava pa

influéncia do cAmbio sabre a8 PYECOS ®, por isso,

preconizava uma politica cambial ativa. A teoris da paridade

de poder de compra indicava para ele o nivel normative do

cAmbic”. (Denizet, 1985. 93).




Mo “"Ensaio”, Keynese vessalta, ainda, como as
politicas scondmicas naéicnais perdiam parte de sua eficdeia
devido & indefini¢Soc de uma ovdem monstiria interpacional.
For isso, propugnava a formalizacHo de um padrio-ouro com
base em duas moedas conversiveis, a libra e o ddlar. Q.Banca
da Inglaterra e o Federal de FReserva deveriam intervir no
mercado de  opure, fixando, ﬁemanalmenée, GS Preqaes J&€ Ccompra
g de venda (gofd poinfs) e definindo, em conseqiifncia, as
paridades ouro-ddlar, ouwre-~libra €, portanta, libra-ddlar.
Fara as demais moedas, prevaleceria um sistema ouro-libra-—

déiar.

A discussio sobre a paridade entre ns moedas e o
nivel adequado da taxa de clmbio continuou ﬁumprindu papel
dg velevo no pgnsamento de Keynes durante os anos 20 ¢ oe
36. Especialments devido A tese conservadora dos politicos
inglesess, que advogava o restabelgcimento da paridade da
libra ao nivel do pré-guerra & & politica de indenizagBes
imposta pelos aliados & Alemanbhsa. Keunes opor-se—ia ao
restabelecimento do padrfo-oure puro € § sabrevalorizacio da
libra, pois considerava gue tais procedimentos BV RAMm
contravions & estabilidade dos pregos & a  manubtengio do
evddito ¢ do emprege. Quanto As reparagdes alemfs, Keynes
aproveitaria o tema para retomar sua teoriz swabre a Paridade
de poder de compra da moeda, afirmando a dmpossibilidade

idgica de “exportar randa’ atvavéds de pperagOms Financeiras,
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e a predomindnciaz da halanga cromercial =obre o halanga de

capitais.

A elevagio da taxa de dE§cbhta3bdd  §éh£d ;ﬁé
Inalatervra de 3% para 4%, em julho de i?ES}rhﬁﬁyﬁ &b}éﬁ;Qé
de contra-arrestar a deprecisg¥o da libra, leva Keunes a
precisar o papel subordinado da politica Caﬁbfélréﬁiféiéﬁﬁﬁ
& politica  crediticia interna e, as razdes #unﬁéﬁégiﬁig.ﬁé 
SURA oposicio ao rebtorno ao padrﬁouauro'ﬂﬁs-m@iﬂéﬁ.gfdﬁgééﬁ%;
pelo Relatdrio  Cunliff*®3 A pyroppostas déééé  f§f§t&;ia;
significavam, para Keynes, a impoaidﬁﬁ'”ﬁé”“Qméﬂﬂiébfgz
sobrevalorizada, desencadeando uma de??atgb:'ﬁeTﬁfétoé”éaﬁ§ 
erédito com graves ofeitos sobre os niveis de rend%*:;h
empyego .

SEm O 49E8%, . quando o governo ccﬁaéfwaﬁb}f E5mévT§.
resolucke de sobrevalorizar a Iihra;"KéQHéé} ;é§. ;§;'
Congegliéncias Econdmicas de HMr. Churcﬁiff",ﬂé¥éﬁﬁﬁé?:5 §u§w
oposicfo nos seguintes tevmos: com o valor dms ééﬁafta&ééé"
inglesas em libras decrescido, oS expﬁ#tadafeéﬁné§rﬁ5  é&ﬁl
posicio coneorrencial Bnfraquecida, "Eﬁ:.icﬁﬁéééﬁ§ﬁéga;l
cortarfo os custos de produclo &, em #afticaﬁéf;*6§ ¢ﬁ§fé%T“
salariais, na tentativa de restzbelecer a:cdﬁpé%itiéigadé:&é:'

seus produtos . Dessa forma, sacrificar-se-# a produsHo

4 Comissao Dunlift foi estabeie#ida_ﬁela governo inglds, ea 1918, com o objetive de estudar as . .
forsas de Insevgdo da Inglaterra na econosia internacional no'pds-guesrva. O relabdrio: final

(1.2

data de 1917, recomendando o restabelecinento do padrio-owro e a fixmgdo da paridade tibra- -

care 30 nivel de 944,
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industyial, 0 empreEgo & o crédito dintevno em  nome de ums
taxa de clmbio artificialmente valarizada, mantendo  uma
pelitica recessionista na Inglaterva num momento &m que os

Estados Unidos encontravam~se em franca expansio. & dnica

vantagem dessa politica, arvemata Keynes, & wmelhorar a

posicio de Londves compb centro Financeiro intevracional a

expensas de sua industria = de seus trabalhadores,

Em velagdo &as veparagbes alemds, a argumentacio
principal deg Keunes rcentra~se na natureza distintas  dos
fluxos financeiros e conevrcials sntre os #aiaeg & na reiacﬁa
canflituosa entre 0% phjetivos de uma politica econdmica
destinada a gerar superavits no balanco de pagamentos, =a
obter superdavits fiscais &, a0 mesmo tempo, =2 mantsr  a
estabilidade de precos internos. Kewynes nio aceita a posiglo
dominante, em termos de politica econdmica, segundo a qual
bastaria reduzir a venda disponivel através de medidas
fiscais e monetarias, para que s  produzisse um supevdvit
comercial, possibilitando, assim, o pagamento das

indenizagBes de guerra pelo governo alemEo.

Uma politica impositiva agressiva diminuirian o
ronsumo interno, mas pRc necessaviamente estimularia  as
exportagSes. Ao contrivio, uma politica de empréstimos

externos ao  governo alemBo permitivia a3 wtilizac¥o desse

crédito no  financiamento de novos investimentos no  setor




5

exportador, aumentando =2 arvecadac¥ec do Estado & a posigio

competitiva dos produtos alemBes no mercado internacional,

0 problema da divida alem¥ n¥o zﬁéaérié:.gé}z
solucionado transferindo-se para o extaridf:Qazﬁéﬁéﬁqﬁé;zaé”
outva forma,  seriam  consumidos inﬁérnéﬁéﬁi&?ir:mggﬁ
concentrando ho  setor exportador os '?ahﬁ§é§.v&e Prbducam“
utilizados P&Qg"dutréé finalidades. Cémﬁﬁé.'tha de camb19 
era Fixanda, =z politica de ajuste contava com Manmﬁ MR
varidvel dé”'maﬂﬁbra.'Lﬁéa,' a dnica mémei}ﬁ &E melhurﬂ}'a
posicio competitiva das exportacBes alemﬁshéé}iat atraves dau
diminvicHo dos cuﬁtas da Prmdtcao 'Pamo Keﬂnca Juléava pmuﬁa 
provivel, & Zéﬁbcég’que"ds'custoﬁ de pwaduc&m..né nlemaﬂh1 
diminuissem mais rapidamente do IQue 0s 3aé'§émais né¢ﬁé§;
que a produtividade aumentasse mais fé#idéme&iéﬁfgigﬁé:Jﬁgz
juwros Fassém::$éﬁbré§:dbu que nos demais Péié@;:. =m Face dé'
politica monet4ria restritiva prevaiegéﬁté; A @n:éa vari a§ﬂiﬁ
de ajuste éériéﬁ'dénéalérios; medidos ém uni&mdes dg.diﬁiﬂg
intevnacimnaisiéﬁfdif:”késnés vetoma aqui:a:éﬁgiégé'égif§ éﬁ
“As Eanan Sncias FEcondmicas de Mr. Churchmll 'oﬁﬁrw g-
variagfo da tamxa de cimbio de umza moseda oe Jusle}Lalza Lmddn
vez que vrefletisse no interior de uma economia a-valnriéatﬁa
ou degvalariéééﬁm dbé'”éalérios naminais..aﬁ:'relﬂcaa =3
saldrios reais, [Esta  assertiva .é 1mpoatante,: bﬁfé
reapareceria, quando da prcposta de Kgsneq ref@rente a.Uniad'
de Ccmpen &&AO, na discussXo sobre = detarmxnwcﬂa':d§§ 

paridades entre as moedas e sobre o regime de cambio.




Tal posicio, que foi amadurecandm ac lango dos

anps 28, ficou clara no debate entre Keunes ¢ Ohlin no The
Economic Jowuwrnzl, em (989, Na concepsio de Keunes os
problemas Figoal e da divida externa eram claramente

distintos. NEo erva suficiente arrecadar sm mavcos o montante
anualmente devido a0 exterier, para gque o balango de
paganentos obtivesse -a superdvit necessario para fazer face
as obrigagoes internacionzis, O essencial seriz dque a
recuperagio das exportapies gerésﬁe o sxcedentes necessario

ap pagamento da divida.

Dhlin <{(492%9) rebateu  a posigin de Keunes
argumentando qué o ajuste .&ﬂ balangos de pagamentos é_ de
naturezs mongtdria. Um pafs que nBo empresta nem toma
gmpréstimns de outro pais & que mantém seu mercado de
capitais em equilibvio, tem seu poder de compra equivalente
% soma dos rendimentos monetdrice intevrnos. Qs smpréstimos
a0 extevior diminuem o poder de compya g vice-versz. Assim,
a causs do déficit da halanca comercial alem® seriam os

gmpréstimos recebidos pela Repiublica de Weimar, os quais, &

medida que ultvapassaram o% pagamentos externeos efetuados,

nio 8 aumentaram o poder de compra da Alemanha - &,
portante, suas imparta¢les -, como, também, diminuiram o
sonder de compra  dos demais pRIses e, assim, as

possibilidades de exportacdes alemBs. Vale dizer, par’a Ohilin

06 ajustes nos niveis de produgfoc eram = conseqliéncia de

16
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variagoes entre os poderes de compra dos paiaes ﬁ% mudnu

na paridade de poder de compra sio antaricres;égvﬂﬁ?_Fqum

de mercadorias & tendem a determina-los.

Para Kaaﬂes, o pader de compya

diminuir atraveg da reducﬁa do volume de EMQf&QQ?”

de remunaragaa dm% ?atnregl g =0 pmde sEv tra sferido wo
exterlar am tc;mos reﬁ1s, atraves de 5up€ra
As transacoeg flnancexzas znternaczanaas tlnhams__ 

£l

d15t1nta. ﬁnquanta .a taxé .de' cqmbim dcverrn
Paridade de Pﬁdev.ﬁﬂl &ompré da umﬂ nﬁcadlz?f;:
eficiencia de  %ég§.%étores de p\ﬁduﬁao 4;H5$ 5
torne da tendéncia de o de
exﬁlicaécs por DScllacDeg ne “ciclo de
pnderiéﬁ ﬁEY. cantro}ados pelns 5ancas centrwzs*
aeus .1n5t}umentms - dé.' palitica” i

estabefecim&ntﬁ.de uma mrdem mnnétﬁrlﬂ 1ntem

cativel o 1nst1tuc1ona1mwnte cocrdenavel :

ﬁéS “.prmhicﬁﬁs | doal ?1QK§§: i; f7
inte%néﬁidﬁﬁi#é daﬁ p911t1c15 rcgulﬂtarlaa ﬁ%&k.
gest Ao &bﬁéfé?ié:.éupranaclanl ?nram retéﬁawm€ 3
Sisteméfiéa”ﬁw.."Tratadm da Hoadé"L FlCﬂ  c1$w...
Keanag,.a' taxa  éé' cambim .é§a determmnada.

comercial. éo nlvel 1ntern&c1on11, o) Padfﬂﬂ

PRAVA EXPYESSAT & par;dade dag dl?er ntrg mnedns devf

Biotn o <




compasto  poy Lma cesta das principais mercadeoy ias

comercializadas,

Com relagio & manutencio da pavidade de poder de
compra da moeda, a politica econdmica deveria compatibilizar
a tendéncia de longo prazo do valor interno da moeda

nacional com & do padrio internacional. Vale dizev, a taxa

de cl8mbin deveria refletir as mudangas nos niveis de
produtividade dos fatores e de eficifncia de SEUS

vendimentos, No que tange a0 capital financeiro
internacianal, a pofitica gcondmica poderia neuatvalizar os
movimentos do mercado através das reservas bancariag, das
relaches de débito ¢ oréddito entve bancos centrais oy,
aindn, através de uma politica ativa de jures, conformando

as aghes do mereado as necessidades da gestio

‘macrogcondmnica. b  qualauer forma, assinala Keynes, tais

flutuacBes nos Fluxos financeiros podeviam ser winimizadas

atraves da  cviac8o de um banco central supranacional & da

veorganizagio do sistema wmonetdario internacional. “Favsce-ms
que, antes do retorno or  factfso ao padrieo-ocuro, havia
melhovres perspectivas PATR @ administragio da mosda

nacional, pois esta estava livre do  inconveniente e, as
vezes, da perigosl’ obrigacfo de estar atrelada a um sistema
internacional imanejivel. Trabalharei para gque se evolua na

divecdo de sistemzs nacionais independentes com taxas de

cdmbio flutuantes e, posteriormente, para que esses sistemas
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nacionais se relacionem através de wo sistema int

administrade”. (Keynes, 193@: 3953.

idéias desenvolvidas w0

o As principais

internacienal para - .o pds-guerra. 0
destinava-se a - resolver o problema . do

palises. Jurantsg Caoguerva,. . analisando as. poss

gxternas €. cujas operacBes. seriam vealizadas -

unidada_dqugﬂntaiiﬂparnacianalf -Q-&&ﬂﬁ@rlyjﬁfﬁ'

4

0 ouro nfo é, portanto, wm

relagio as . oufras, exceto em

nacionais pevdey, em relacio

s N A S S S




valor em oure. Nesse caso, sla deprecia-s® igualmente om
Gancor. (...} Na auséncis  do Sancgr  as mogdas ganﬁérias
nacionais nRo 580 submetidas a nenhuma medida comum &, fova
de qualquer disciplina, elas sio sensiveis as pressdes
politicas ¢ especulativas. 0 bascgr impediria a2 desordenm,

pols no  espago interpacional =as moedas dos paises-membvos

teviam um contdudo em ocuro, medida de ceus exabtos valoves.

0 Sancor ndo &, pprtanto, Lma moeda deg
subhstituicio, mas o veiculo destinado a ASBEGUIrAT O CUTSD
das moedas além de suas fronteirvas nacionais. (...) 0 ﬁapei
do ourao & 0 de dar forma 2 unidade monetdrin intevnacional.
Ma ordem monetdria, ap menos a dos tempus modernos, o ouro
ndoc & wm fundo ou uma substfncia, mas uma forma, ou seja, o
continente das mpedas bancarias. Com efeito, falavr-se-ia,
boje, de cesta. No planﬁ de Keungs o oura € a cesta de

moedas” . (Schmitt, 19859:. 1i99-26¢).

Nio s tratava, portanto, da vis8o consevvadora
suuWwlido A qual o ourg tink=a valor e estabilidade
intrinsecns, objeto das criticas de Keynes gquando do retorno
a0 padrio~ouro no entreguerras € no “Tratado da Moeda”™. Era,
na verdade, a restomada da vis®o do ouro come “monarca
constitucional’, eatahéiecida ne “Ensaio wsobre a Reforma
Monetdvia” e no  “"Tratado”. O ouwrn era, ele proprio,
concebido coms mosda Piducidria: Eqmo moeda adwinistvads,

cuja fungio seria garantiv a estabilidade sntre og nivels de

S St e i i S s Lo i i i i o e Aol e



precos intgrno o externo. Gualguegr moeda naclonal deevia
tey, em Hancor, um valor exato que assggurasse a iguridade

entre oferta ¢ demandas intevna (determinasSo do nivel gval

3

de pregos) e externa {supressio de quaisguer ewcgs nhez g

déficits permanentes da balanga comeveinl) . &s paridades: das

diversas mdedaﬁ” em relagio RO Sancgr geriamm, CRmssimy
alteradas de ' Foordo com s variacles dos saldrios yeals no
interior de cadms pafs membro da Unifio. 0 estwbelecimento de
uma ordem’ mopetdris internacional ekigiriaywassim; qQue RE
diversas mocdas - tivessem uma referéncin comun ., gue podeyir
ser o ourc ou Cgwalguer outro wvalor intangiwel, acgito por
convengio, ¢  gue  garantisse, e mesiumo tempﬂ,;:fa

compatibilidade das  paridades de poder de  compra e dog

niveis interpos de pre¢os.

8 pamcor eva, assim, visto COMO WMA - nevYa moeda a
ter criada para agilizar a cirvrculag3Sn int@mn&ciﬁnﬁ%;ﬁﬂag;
qual o montante de liguidex & ser criado?™ HNas proprias
palavras de Kewnzs, “(...) =a idéia fundamental da Unifeo &
simples: ‘trata+~se d¥ gepneralizar o eprincdpio @ essencinl
presente ém  qualquer sistema f€¢hadﬂ‘ E9t€“*PTiﬁtipiﬁiéﬁﬂa
igualdade rnecessdria | entre crédito & digbito.{l.L) As
emissBes de Bancor seriam submetidas a dusms restricles . 0
Fundo de Resevrva da  Unifo de Compensacio  receberia o um
prgamento ancal de¢ 1% dog paises*-cujbs montmmtﬁg'deﬁaréﬁitm
ou débito " wltrapassassem um  quarto de swas - regspectivas

quabtas de participacifc. S48 08 palses. qwe CORSERIURIssSm




equilibrar seus balansos de pagamentes estarviam isentos de
contvibuigBo. (...} Caso = divida de um pais com =a Unifo
fasse, em media, superior A um guarto de sua quota durante
RO MENos um ano, #£le seria autovizado a desvalorizar em até
9% a sua moeda em velagRo ao Hancor” . (Keynesg, 1940).

.ﬁ constituicio de ativés denominados em &Iacor
eme?giria, assim, dos saldos comerciais € nio do poder
pmissor da UniBo. Seria impossivel, na concepclo de Kesnéﬁ,

gue wm pails fosse superavitirio Zewm que og  demais fossem

deficitarios ne mesmo montante. A& Unifio anteciparia aosg
palises deficitdarios crédditos formados pelos pailises
supevavitdrios. Como sublinha Schmitt (4985 :.208) "(...} as

unidades de bancor so  figuram nos ativos ou nos “tesouros’
na medida estrita da poupangs formada pelos palzes. £ 2
poupanca d0s prises s € positiva quando dums condisfes si0
satis¥ei£a$: £ necessario que haja uma renda gerada, produto
manetario das exportagfes & que o saldo exportador nfo seda
rasto totaimente em importagles no meswmo rpevyieodo. Em nenhum
.30 a UniZo pode emitir ‘poupanga’ em nome 46¢ SEUS PRAIEES.
membraé.‘(..,) Cada banco central dos paisgs-membros se
beneficiaria de wna cota indexada equivalente A soma de suas
importaches £ exportacles médias dos dltimes cinco anos.
{...) E cada banco central sevria autorizado =2 realizar

zsaqgues a descoberto na Unido atéd esgotar sua gobta.
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He acovdo com o gspirito & A Idgica do-planm_de
Keynes, a Unifo de Cowpensagio cvia o ﬁancar~m§eﬁﬁ:é.§ef§“ﬁu'
Gancogr-poupanga, O bana&r monetario estaria étaééhfén :ﬁu'
todas as transaces dos palses—-membyos <om .a éR£eridr .wa
pais  supegravitarie r&cab&ria bancors € QBIIGE#ﬁE.H.Jié.
Depositar oz psancors significa gastd-los na. aqﬁiéicég..aé'
titulos de depdsito. O fancor financeiro é_gm_atin.quuido
formado pela poupanga de  uma parte do produta_ﬁa@inpa? dos
palises superavitirios depositada na Uniﬁa,_dié#gagu§; ﬁ%;%léq
Financiamento  dos _Paiaes de?icitérioﬁ. <~,}; _9 .ef§;£§

deflacionario €, povtanto, nulo”.

A concepglo de uma unidade-manetﬁfié:iﬁtéfhgci%ﬁéiﬂ
nfo Poi, todavia, explorada em suds dlti&ag_;&ﬁ;éﬁﬁéﬁﬁi#é”
devida & @ nposicio americana A cria¢§q __§§_.Q§igé” aé;
Compensagin & aﬂ~prépri; Fundo de Estab#}izacgﬁ;_ﬁfﬁﬁgﬁta.
por White®™? & ordem munetéria.internaciaqgi,]qué éﬁéf§if£§
ne ﬁés*guerra;..separaria in5tituciona1msntg  3§. %ﬁ§§£8g§

wO . COMEevcio {3ATT daque}aa_relaﬁiy#é;aaﬁﬁéiﬁkﬁg
financeiros compensatdrios ¢ aos ajustes d§  b%i%h;§”Ha§
pagamentos (FMIY; e seria conservadora ﬁm _gﬁé .taﬁ§§.H§
preservacio de uwum padrio ouro-ddlar e & infng#ib;iidéag.dag
taxas de cEmbio. Em  tais circunst@ncias, mmeétgeg_ﬁéﬁriﬁéé
importantes A dpaca pava A gestino da mrdem_:ﬁﬁﬁétﬁfié

internacional - como a3 real possibilidade de ze cyriar uma

L5 3)

e 2 0 Fundo de Estabilizacio seria gerido por uw banco central internacyional, coB o qual os bancos

tentrais dos palses-membros s relacionarise através de operacBims de déhita e credits,
concluidas ¢8 eoedas sacionzis ronversivels entre elas 2 partir de wsa paridade definida.
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maeda internacional “neutra’, no sentido de n8o - ser um
transmissor de inatab%ﬁidada a8 @CONOMIAS nacianaiﬁ} nem sey
“tontaminada’ pelos efeitos das politicas monetirio-cambinis
dos diversos palses; como a unidade monetaria internacional
funcipnaria, ap mesmo tempo, enquanto meip de tro;a &
engquanto ativo de capital ("#inan;a“) g qual dessgs aapeétos
sevia mais detgrminante na fixacio da taxa de ¢3mbio; comao 3
Pnéaibilidade de conflitos entvre os fatores determinanteﬁ_do
cambio no aus tangs A& halanca coqerﬁial 2 aqueles referentes
a conta capital -~ ficariam postergadas para gquando =&
institucionalidade de Bretton Woods camacasse' -

disfuncionalizar—se.

1.2, Gasto Fiscal ¢ Politica Econfimica.

As reflexfes de Keynes sobre a Politica Fiscal,
seus instrumentos € sua gestio aparecem de forma bastante
vaopteal =m sur obra. Em "As Conseqi€ncias Econdmicas de Hr.

¢ em seus panfletous contvya a sobrevalorizacl8o da
CwwliTE, Aparecem como expediente para minimizarlcs efeitos da
da?iac%m de pregos & de renda sobre o nivel do emprego. Em
sua polémica com Ohlin, em 1989, discutia @ distin¢gio entre
o8 problemas de financiamento da divida externa € do
orcaments publico. Realgava & época que a obtengfs de
superavit Fiscal nin garantia um excedente financeirvo
destinado ao pagamento da divida‘extﬁrna, meESMo que éstg

fosse Teito na propria  woeds nacional. He "Tratado sobre a




Hosda™, discubi. o L LY SR L arn F VR %
necessidade do GOVET RO fazer politica | aqﬁ@c. liﬁuf
promovendo o inﬁﬁstimeﬁto internn. Este antd.séria._..ggiry
na 9Temrié Geral” através do &e%eﬁvoiyiﬁs Q . JQ

multiplicador ¢ da andlise dos efeitos do inqea#ig_”pmz.udp
consumo 5mﬁre o nivel de producio. Puf lfim,unlm:.fsémp
Financiar é.Guerra" (12482, Kewnes apreﬁeﬁta uma §fﬁpp§£§ ¢é
pelitica _ecmnémica .para A Ing!atérfé, _in§a§t§339ﬁ§ _p5
problemas ﬁé ?iﬁanaiamanto g da pfmducgu. %érf@qtgé_.sm
peviodo de .érénu. EMPYEGD, N&o existe,” gﬁ§f¢£3ﬁ§é€ :gm§
discuﬁgﬁu.pmfﬁédérizaﬁa ﬁa puestio  fiscal gom§ a.aiabpfa&a
em velagio &é.ﬁoliticas monetaria ¢ cambial aéil@ngq:QQIQQfa

keynesiana,

Em "As Conseqiifneias Econﬁmicaa de ﬁr;_Q&quhi}If
a analise de Keynes procura  mostrar .c@ﬁﬁ .é. éﬁfifiﬁ#
monetEris adqtada a pacrtiy de 1920 na Img}atgr%a, que
culminaria #qm. 3 sabrevalorizacgo da Iibfa.mﬁzé?85¢ ;ergJa
JEconomis & L ﬁfﬁucﬁﬁp. ﬁa?lacnunia?a, *“?3_%9?5F§§59_5§f?§
dificil e.ucuﬁfaéé .Eé empreendida 30ment£.ué. pﬁ&%ir Cdos
iﬂStrquhtaﬁ.manEtéFiﬁ*cambiaiﬁ. Tai phlifiwg, .pfqvmqando
wma répida. ﬁ@eda dozs pregos por atac&do e _ﬁ_é#@@ﬁtéﬂ_#ég
estoques, écir%gu & concorvéncia intercapiféniéta;_Qi@;ﬁuég
0% salérioé e.a empfego induatriali Na. d&ﬁ§§§§1: Kg§n£?
advogava, juniamenté com mudangas nas pqlitiéasimpﬁggﬁr;g.g
cambial, wma elevaclo do gasto pdblico campén%;tdriahéuﬁqgﬁg

do investiments privado.




Essas colocagdes foram sendo progressivamente

amplizdas nas criticﬁa sutessivas de Keynes A politica
conomica do Partide Conservador. No infrio  dos anos 39,
T claraments em seus escritos a prmﬁasta de um Eastndao
Pruw..:i de bens pdblicos € gestor de politicas setoriais (&
industrial, sobretudo), COMO ‘?arma de _corrigir as

imﬁer?eicaes devivadas da alocacfo de recursos pelzs forgas

de mevcado.

No relatdrio do "CONgresso de Sindicatos
Trabalhistas" {TCU) de 41934, o5 tvabalhadovres assimiiazw za
proposta de  um Egtada produtor de bens publicos. Reproduzem
na ata do congresso s seguinte passagem de Keynes (45341
"{...} 0 progresso assenta-se na exXpansso e na aeeitaglo de
corpos semi-autdnomos no interior do Estado; corpos cujo
critério de agfo seja somente o bem publico e cujos motivos
de deliberacfo excluam os ohistiveos do lucrg privado. Yirios
gmpresndimentos, particularments as empregsas de SErvicos
publicos e ouwtvros negdeios exigindo um  grande volume de

ital fiwo, devem, ainda, ser cemi-socializadas. Creio que
dgevamos Julgar inteligentemente o nivel de poupanca gque a
comunidade comn wum tado deseja realizav; o percentual desta
que deva ir para 0 exterior pna forma de investimentos
gxternos; & s & presente ovganizacin do mercadec de capifais
distribui a pouranea entre & maiorim dos camais produtivos

da nagsa. NiEo penso gque esses assuntos devam ser deixados




inteivamente a ¢ritdrio do Jjulgamento e do lucro privados .

como no pvessnts”

Mo “Tratado 'da Hoeda” as palifiﬂéz'Zémfitfﬁ?lgﬁﬁﬁf

para a Ingiqterra dos anos de 1999 e de i?é
s0b a ?orma dF de¥1c1t5 ?1scals ﬂtfach de aaaas dc
ne mprradn abertnle de subgzdlas RO 1nvwstﬁmenta..
mnnetariomcamhial da5l.canservadmres nos Héﬁoéu /i
Elgvéda 'ng éﬁgféé“.iﬁférﬁbé' dé hrmdﬁ¢§¢ .
competitividade da indilstris inglesa, prayocgﬁ#@ﬁqg
balanga comeveial = um slevado nivel de . -
$ariam:a§gavaﬁgé Eéié°&¢p}égsgu mundiéi:h
seria suficiente que a autorxdade.rentrwI e5ti Qa
pronta é.bémééééfar,.pmla o dznhe:ra paderla f1u1 5
orr adas ; g}a dgvarla - est.a - d 1 Ep'gst A, .. tambe‘;‘
empreéfa&éf 5@; éﬁf}é§;‘§é§avfa§,..n.bﬁﬁvégﬁéij
meamc,.ﬁédﬁ&veffrﬁﬁhbfégramﬁ ' de 1nveet1menta*fi°'
Trata se de. @éﬁ éé&miﬁé Téétre empvegﬁr trahalhalp
-riqueza da caﬁital,.Que rﬁnderé MENQS dc.que.a.tﬁxa de:

=1

de marcada, mu.nao emp;egq 1n. fe esta for a
interesse nacion:’ ~irvLerd a primeira altermativa
06 tomadoves extvino: estiverem diépeﬁtaﬁ

empréstimos, serd  iopoiei.sl,  tum ey e ando

aberto, diminuir a taxa de juros ate o nlwel 1deq aﬂw amﬁmf

inveﬁtiwaﬂtmr dumestlca*. NGEQE CASO OS5 rmsuﬁtadma dQﬁQ

50 poder iam ser obtzdm% s 0 governo ub%xdzaﬁgp 'certﬂ ]-

tinas e inv&stimantc. (...) Assumindo gue  a ~urtm*bPTach.
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seja impossive] reduzir os custos domgsticos em velagin ao

grterior, de forma a produzir um superdavit significativo nas

contas sextevnas, = politica de subsidisos ap  investimento

interno seria um meio valido para incrementar o emprego hoje

£ a rigueza awanhid”. (Kednes, 1930:. 2376».

Sob o aspecto da discuss3o das alternativas de

Titica scondmica para os paises centrais, a “"Teoria Geral”

significativa do que o “"Tratado” & 0% escritos
= de Keynes. O prdprio Keunes advevrte no preficio A
edigin . ssa que ele s4 trataria de Torma subsididria =

aplicagioc da teoria & realidade. Do ponto de  vista
especifico da politica fiscal, o importanta da "Teoria” £
tev Formalizado o principio da demandn  efetiva, cuwjo
coroldario ¢ a possibilidade permanente de  subemprego na
econamia. EFste poderia ser superado através do investimento
autdnome do  governo, do  aumento do superavit comercial ou,
genevicamente, de déficits fiscais. Ha realidade, a erimgira
proposta de politica econdmica de Kewnes a partiy do mavco
analitico da "Teoria Beval”, foi explicitada em dois de seus
artigog de 1939 pno  Tiews e, em 1949, em “Como Fagar a

Guevrra” .

0 estor¢o de guerras exigiria que a producio
militar opevasse a0 nivel mais elevado compativel com o8
recursos e com a  estrutura produtiva do  pais.  Assim, R

gconomia deveria Fancionar a pleny emprego de uma populasio

ek P it 4y ol i e e o T2 i e e et ot



ativa em sentida wmais abvangente, incluinde o trabalho de
aposentados, mulheres e jovens. Ao nivel do gasto publico, &
demanda suplementar do Estado vepresentaria a

demanda privada. Fara satisfazé-la seriz, entfo,’

permitiria o plansjamento adequado do

importacdes. A reintegrac¥o dos desempregados

ao ano. Do produto nacioenal, ceérca de 24% corv

demanda publica. Como financid-1a?

Para Kewnes a solugfo virvia através da

de trés tipos de medidas. da

plenn  emprego;  do  aumento moderado  dos - idp
principalmente,  atvavés da  cobranga de
compulsdrios, que  teriam a  vantagem de

tvabalhadores transformar suas elevac8es de renda

em rigusza fubura. Ao mesmo tempo, o governe poderi

a reposicio em circulagdo desses empréstimos apds &

econdmicx adotada. A Enfase colocada por Keymes no depo
compulsdrio como instrumento priacipal de Fipancilamentn do

gasto pdblico encontrou forte opoﬁicgo'hafﬁCUﬁéf hﬁﬂL-Vf”




Trabalhista, que duvidavam da possibilidade do governo
devolver o imposto & temiam gue 0 esforgo de guerra fosse
inflaciondrio, covrvroendo o poder aquisitive da classe

trabalhadora ¢ o valor de sua poupanca compulséaria. Ho

panfleto “0 Plano Keynes . SEUS peyrigaos RPRY & 0%,

trabalhadores”, f{(apud Callaghan, 989:342% de 1946, . os
trabalhadores inglecses reivindicévam garantigs contra o3
efeitos das elevagles de pregos sobre os saldrios mesmo se
algum zsquems de pagamento diferido fosse acertado.
"Camp Fagar ‘a Guervra® foi a resposta de Keynes a
TCY, propondo: a criaglo de um imposto sobre o capital, apds
ey da GUETTR, RATA garantir o reembolso do empréstimo
N Lerio; w instituicio de alocagBes As familias; e, o
tabelamento dos pregos de uma cesta bdsica. & oriagfo de
impostos sobre o capital & a3 slevagho da aliaguota do imposto
sobre ms lucros durante & guerra, como adwvogava 0 partide
trabalhistws, niAo &ra viavel para Keynes, pois  seria  um
desincentivo & invers3o g & produglfo correntes em wum pevyiodo
em que o o pleno emprego dos fatorves viabilizaria o esforcoe
beélico inglé&s. No mesmo sentideo, um tabelamento genevalizado
de pregos ou o0 aumento generalizado dos saldrios nominais
aumentaria, indiscriminadamente. o poder de compra dos
consupidores, levando: a pressies inflaciondrias  =m ums
gronomia  gue reéiclava sua  produsio para  Fins militares e

com restyigdes em sua capacidade para importar.
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Comp Churchill nEo era Ateynesilnyg, 05 MECanismos
utilizados para o firanciamento pdblico Fpram_a @Zgyaggghfgs
impostos, que an ?iné].ﬁa GUETYA 27am em_média 3&3]?3_Tf'qa
covrventeg, £ o aiargam&nte da hase impo&itiva. g,_nﬁ_}ggﬁf_dg
tabelamento, houve racionaments dos artigos de _;qﬁﬁqwq.
Entretanto, svoluiu-se duwrapte a gusvrra, no _ggﬁﬁ;dp_ do

Conselho de Economia Nacianal discutir com os sindicatos de

&

trabalhadovres as wmedidas de politica ecomdmica @ safam

adotadas. No  &mbito de tais discussfes, preparou-se o aue,
com o governo trabalhista de 1948, viriam =w 5? ﬂhémar
“politica de  concertagde saciaIfL No  caso  inglés,
caracterizav-se-ia pela politica dé eatatizﬁ;ﬁ@_dg_”cettas
iﬂd&ﬁtf135+ 9€??:iﬂﬁﬁitﬁiﬁgﬂ deo Estadm_pvaviﬁgn;@éria-elneio
compromisso entre  trabalhadores, empvegé(iﬂﬁ_e gqﬁgrma EELE
manter um crescimento nfo-inflacionario dg_egﬁndmigﬁ__:__:

-

e Politicas para o Capitalismo?

Existe ac longo das colocacﬁes_pre;gﬁgnfgg;q@ £;a
condutor, que constituiw o cerne do debate de Keynes com
LEUS cantempmr%nggs:__a gestio do estogue de viqueza e dos
fluxos de renda no capitalismo. Como = moedm, lafe seasu, €
a expressio  dessa riqueza, a discussfo  centval sobre
politica econBmica, principalmente em fpocas de crise, gira
em tnrno do padro de valor, de suas varidveis ﬁg_rgpﬁgdq¢§n

» duro & clmbio - e do Financiamemto do  Estado.

Keuvnrag eva de opinifo aue uma eronomia capitalista baseada

e T e e



na divisio do trabalho e com uma moeda-crédito motriz do
processo de inversio, nfo estaria sujeitm a Lei de Sa5 nem R
tearia quantitativa -da moeda. Negava gque no  sistema
rapitalista a oferta criasse sua propvia demanda, postulando

g principico da demanda efetiva como alternativa tedrica a

&2

de Sayg, como sodus ppsrandi sistémico. A moeda-crédito,

por ser gevada no interior da produgio ow da egpetulacis,
integra esses processos e € parte constitutiva da dinamica

das orbitas produtiva e financeira.

Farpce~me nEo  haver didvida que no  Livro VII  do
“Tratado™ a taxa de Jjuros & uma variavel independents
determinada pels banco central. As vezes, 0 2 Hanco da
Ingiaterra cmntroféva, também, a cauantidade de moedan, quando
excedentes na  halanta comercial assim o exigiam, atraveés de
compras de divisas ou de mudangas nos gold poinfs. U setor
pxternn &, alids, umz omissipo importante na’ “"Teovia Geral”
tanto para o tratamento da demanda efetiva, quanto para é
discussfo sobre =a oferta de mosda € o papel da taxa de
c3mhio na politica monetdria, pPois variagfes no saldo da
halanga comercial representam variagdes autdnomasg na
quantidade de moeda, caso o bahcn rentral nfo as estevilize.
ia mesma natureza sio ps gastos do governo. No capitulo 15 -
Os Incentivos para Ligquidez - da “rTeoria Geral”, Keunes
(1936) discute as relagdes entré aferta de meoeda, venda e
juros. Tenta mastray como, egteris garibus, a cada

guantidade de moeda criada pela autoridade monstdria (como




&3

contrapartida do gasto pdblico) ou, acrescentari_ - BUW, por

variagoes no saldo camercial, covrvesponderia um deyevmie do

complexo de  taxas de juros pay i Jividas de iferenies

vencimentos. & autoridade mongtaria governa com facil.

a taxa de juros de curto prazo; em primeirvo lugar, povaue

Ldade

lhe ¢ Fdcil criar a convicg8o de que a sua politica n¥o

Midard senzivelmente num futureo muito prdwimo;: =, depois,

porque 2 perda a temer € peguena comparada com o vendimento

carvente . Mas o ama  de longe prazo pode  mostrzr—se mmis
recalcitrante quando  J& baixou & um nivel gque, seggundo =

experiéncia passada g as previsdes corrventes sobre =

politicas monetdria’  futura, a opinifo autorigada consideva

“Yinsegura™, Far exemglo, num  palis ligmdo &_mePa#fﬁngQfm
internacional, uma .taxa de juro inf&rior_&”mme_grggaiegg_gm
qualquer outya. parts sera olhada com lggit?ma_§€95?ﬁ£i3é??j
Todavia, wma.  taxa de jJr05 intevna elevada éuparidéﬁa_ngLa
mais alta que existe nos outros paisga__pgrtenﬁénte5:_§§
sistema internacional pode estar muito amima dg__giyg}

~compativel com o pleno emprego.

.

A b= de Jurn- fm fendmeno  altamente

wwiowocional, porque o sew valor real depende  em  larga
medida do valor futuro que a opiniSo lhe mrev@.,&ga}qﬁef
taxa de Juros aceita com suFiciente_ apn?igcﬁa ceno
provavelmen® - duradours, serg decadours, éwﬁeita,_daqerﬁqs
numa sociedade  wvariavel, a flutuacses em  tworno  do ﬁiy%l

normal espevado devido a foda a  sorte de motivos. £ pode

e e




psseilar durante derenas de anos ae vedor de um nivel

constantemgnte elepvado demais para permitir o pleno emprego,

sabretudo, prevalecendo a opinifoc de que o ajuste da taxa de

Juros se faz de maneira automatica, o aque leva a se atribuir
=~ nivel gstabelecido pov convencio uma base objetiva muito

T ogUE A mesma convencio, Jd que de nenhuwn modo esta
assce . . na mente do pdblico on dms autoridades o ?at0~de
nfo ser possivel alcangar um nivel Otimo de-smprege com &
vigénria de um conjunto inadeaquado de taxas de juros. lai as
diticuldades que se opBem zo propdsito de manter uma demanda
sfetiva de nivel suficientemente alito para garantir o pleno
emprego, resuwltantes da associag8o de uma taxa de juros a
iongn prago convencional ¢ nastante estavel com uma
gficifnegia marginal dn. rapital incohstante & altamente

instavel” . {(Kegnes, 4936:196-1977.

Keynes retoma, desta forma, a discussBn  do

“Tratade” sobre a instabilidade do segundo aiiingiénic dos
ants 28, quando as  taxas de Jjuros de mercado, pelas razdes
mencionadas, n¥o eram compativeis com o bhaixe aivel de
"~iéncin marginal  do capital, o gue significa dizer que
sta nZo tinha como atingir 0% niveis de juros
prevalecentes . Esclarece, ainda, a formagho da taxa de juros
de longa prazo. Essa submete =z taxa de curto prazo,
determinnda  pela autéridade monetdria, & convencio dos
agentes econdmicos que ratificam—na ouw retificam—na aoc longo

do tempra. A taxa de juros de curto Prazo € uma varidvel

&4




indepsndente, exdgena e a oferta de mosda-credite ton  —s2 .

elastica ante o espectro de taxas de Juros prevalecents

0 sfafus de varidvel independente da taxa . de Jures
cstd submetido, na obra de Keunes, 3 existéncia . de. um
sistema de resevvas bancdvrias, vegulado institucionalwents a
nivel mundial até a FPrimed r.a Buerra pelo Bance da Inglaterra
&, ppsteribrMénte, por agBes conjuntas desse com o Banco de
Reserva dos  Estados Unidos. A efetividade . da . politica
monetdria estava dirvetamente rvelacignada @ As - reservas. . dos
bancos centrais e & capacidade de altevarem - a  liasuidez
bancdria, seja  por seug ingtyrumentos - menetdrios,  S&da’
atraves de mudan¢as dos parvimetros institucionais. 0Os bancos
centrais, mediante  os seus investimentos institucionais o
ouro e papdis, regulavam a ligquidez do sistema :bangériﬂ
através da Fixacho da” taxa de descénta bancdria e da
politica de  mercado aberto. E o sistema bancario tinbha,
assim, poder de criar crédito, regulado. pela. . antoridade
monetdria. Além disso, havia uma distingEo entre bancos aue
pperavam no  sistema fipanceiro internacional .*tfPfQVﬁﬂéﬂ
crédditos de longo prazo & cujas barrgiras & o entrada,
institucianais e Pinanceiras, eram bastante elevadas -~ . €
aqueles gue operavam os sistemas monetdrios nacionais. cujos
créditws-écﬁmpahhavam 05 ¢iclios de negdcios dintevnos de seus

respectivos paises.




Existe no mundo feynesiano uma ligacfo wspecifica
gntre o movimento dag taxas de Jurocs de mercadu.e g cicle
economics. 0 que marca ¢ inicio da expansio € a expectativa
de que =a =ficiéncia mavginal de alguns capitais possa
alcangar a taxa de juras de mercada, permitindn a2
alavancagem do investimento, que, prcgresgivamente,‘ SE
gspraiaria caso a3 retomada Tosse sustentidavel . A medida que 3
Exﬁansﬁo He atirme e haja cexpectativa por parte dos
emprasarios de um  Soom, & pafgpectiva de  rentabilidade
crescente  dos noveos investimentos sancionard niveis
erescentes das taxas de jures de mercado, até ﬁue £ $in§1 da

smansio reverta tanto a expectativa empresarial & respeito
signcia  marginal do  capital, como a do  mevesdo
monetario a respeito da preferéncia pela liquidez. Como a
eficidncia marginal do capital & as taxas de juros guiam-se
poy cyitévios diversos, nada garants que = queda_de ambas
sejam pProcessos  concomitantes. Ap contvario, o gue most rou
Keunes no “Tratadoe” foi como, pelns razdes mais diversas, as
taxas de Juros ficaram “goladss”™ a  um patamar elevado em
relagfo as condigdes gue regiam a eficiéncia marginal do
capital, NHessas circunstincias, a Flexibilidade de pregos
a de saldvrios n8Bo constituiviam um  astidoto contra o

desempregn.

No inicio dos anos 3@, Keynes afirmou aue nfo
haveria wma rvetomada sustentads das economias capitalistaa{

88 RAC OCOrvesse uma sueda nas taxas de juros de longo prazo
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no mercade de capitais gue 35  colocasse 3o aivell do pes-
guerra; n nfn sccorréncia  desse wovimento ocasionar v R

deflagko de lucryns € precos na economia. Via gque & qu & 5

juros no  mercado poderia  ser um  longg & PEROSO - pY L€

raso nio fosse monitorado pelas autoridades monetd  as. jwe
deveriam adotar uma politica de juros hbaixos dara’ sUra para

provocar a gueda das taxas de longo praze no mercade de

crédito.

1

“Parn (aguela) situaglo dois remédios seviam os

mais aproprisdos. O Bapco da Inglateria e a iResery

deveriam pressionar sgus bancos-membyos Para reduzir

mercado aberto  §”&&€#35¢9; acordanﬁb;zpfim&iééﬁﬁ
51, providéncias para neatralizar os e?éi&iﬁé?&é; 
internacionais de ouro sobre a pclificﬁiﬁﬁﬁéﬁz
bancos ceéntrais deveriam para isso ﬁhh%é%fﬁﬁ;{#xa
de cuftOJéraéﬁ'Bgiﬁaévé:adhuirir“papéié'ﬁéécéﬁéQ&i
Prazﬁ}HMééﬁﬁiféhéxﬁéﬁéaé “de uma 'égpgﬁs§d &§?@§ d
central, ou de vendas de papéis de tufwabfﬁﬁﬁifﬁté

mevrcado” . (Keynes, 1930:347).

Tal necéssidade de coordenaglin das politicas de.

bancos centrais apds a transferfncia da mador | parte das.

reservas de ouro da  Inglaterra paras 05 Estados Usnidos,

colocas o instyuments cambial como péfta"'ﬁﬁs?n

Csaturar”




politica monetdria. A intervengfe conjunta dos bhancos
centrais deveria dar-se: nes precos de compya € de venda de
purg, & wista & 23 prazo; ne sstabelecimento de linhas de
crédito entre bancos centrais; e, ha definicic dos
investimentos institucionais em ouroc & €’ outros atives,
Esaa politica conjunta no front extérna deveria garantir as
paridades ouro~libra, auro-dolar €, coonsegiisntemente, a do

dalar com a libra & dessas duas divisas ¢om as Jdemails.

Tais paridades deveriam gxpressar os diferentes
niveis de eficiéncia e de pregos das diversas economias,
Vale dizer, seviam definidas a partiv de variaches de uma
cesta de mevcadorias comerciaiizédaa internacionalmente.
Entretanto, as questBes relativas a0 comdrcio mundial € &
taxa de c&mbip, importantes no “Ensaio”™ e no “Tratado“,‘sgo
abandonadas na “Teoria Beral”. Nesta, Keynes neglisencia a
import@ncia  das gxportacfss como componente da demanda
agsregada e o papel da taxa de clwmbio rome varidvel de ajuste

amico., Tem—-se, assim, na obra de Keynes, uma

el paYCcial  (relativa A bBalanga comerciall do cambio,
revelando a mesma necessidade de compatibiliza¢io com uma
leitura global do autoyr, tal como que a realizada para a

taxa de juros.

Em primeivro lugar, Keynes nd8o leva as dltimas
conseqiiéncias  suas abservacBes do  “Tratadoe" sobre os

mercados A& vista € @ prazo para o cambio; uma  alusio
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e L -rn anE  mMoviaent o ot oampital  dntenses e anos
gntre 1900 atd o fTinal da década de £9. Como gy
Geral” o setor exterpno € uma auséncia, a preferénc ped

liquidez &, portanto, a demanda especulativa, perde v loo:

if

privilegiado de andlise: o mevcade de divisas. J3 Keynes
defendia uma taxa de cambio Flexivel, no se tido de
flexibilizada pela autoridade monetdAria no exercicio didrio
de sua politica, elan pode ser apreendida, também, como uma
varidvel independents. Em decorvancia, £ da megsma forma gque
a taxa de juros, ela n8c teria um “valoy natural’” de
equilibrio determinado tearicamente, como nos  modelos

nenclissicos.

Mesmal o elevado poder .. vegulatdrio sobre as
reservas internacionais existentes & época de Keynes nﬁo.era
condicio suticiente para.a eatabilidade cambial em niveils
%ondizentes com o pleno emprego. 0 Banco da Inglaterra £ &
Reserva Federal podiam fixar, =2 curto prazo, as taxas de
Imipio; mas a variacio dessas s lones prasn Ficava sujeita &
tormacio das expectativas no mercado de divisas, & convengio
entre o9 especuladores e ao guadro institucional vigente. E,
come, apropvriadamente, colocou Keynes (1i93&6: cap. 18), € o©
sistema financeivo, .num processoe didvio de reavaliagfo do
mevcado de ativos, aue condiciona a previs@io de longo pyazo.
Eortanto, a especulaclo aparece como ama atividade que
consiste em prever € antecipar ﬁ “ﬁﬁicalnmia do mevcado™,

podendo, assim, ser gstabilizante ou desestabilizante.

LY




Por.fim, ne aue tange a pmlftiea’?isaal; rinha, ©a
ochra deg Keynegs, a  fungfo primordial  de minimiziv =
volatilidade de longo prazo dos investimentos, & nio:  de
instvumento anticiclico conjuntural. Como revela: Krsgel
(1988), a reflexio de Keynes sobre o uso  do- dostruemento
fiscal deu?sé'dﬁrante\a,adminiatraﬁgm da gconomia inglesa na
Segunda Guéffé” £ em  suas praopostas  para » redonstrugfo do
~de-guerra. “Keynes n¥o era um entusiasta do deéficit fiecal:

v mais como o resultado diveto #a~¥31§ﬁtia do 'objetive
«w clens  emprego estdvel  do gue como um  remédio contya oo
desemprego, (...) Para Kesnes o principal objetivo sra
prevenir graﬁdéé' FlutuagBes atraves de 3umﬁfprﬁsfama {de
investiménfdé5 Cde longo PTrazc. ﬁ-'festabiiiﬁgtﬁwfandw
investimento era o principal objetivo dé*pﬁ!i&itaﬂetbﬁﬁmiﬁa

EEYNESIANR .

'f'anéstimento a longp prazo podevia’ s&f exprosso

':ém@hto de capital, gque a longo prazo estava em

Cwiibrvio. ¢y Keynes batia-se contvyy a - confusio
existaﬁte éhtfe A sua ddédia de um oveamento de capital g a
de financiamento do déficit, expressando dividas @ quanto &
convenidncia de se minimizar, atravéé da politica fiscal, ss
flutuacdes no  volume de consumoe a expensas de FlutuagBes do
nivel de ihvéétimenta", {Kregel, 1988:38) 0w deja, sxeceto em
caso de  extrema emevoéncia, o déficit  Tiscal nHoo seria

antidoto contvya ¢ desamprego. TR0 pouco o déficit  Fiscal
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seria uma forma perene de viabilizar transferéncias de renda
% sociedade. NSo ha nada na obra de Keynes que aponte no
sentideo fiscalista que Lernery  ou Galbraith assumiviam nos
anos 8. E, por isso mesmo, o9ualguer tentativa de ligar
Kegnes, nu  sua  congcepeao de gestio do capitalismo, a0
welfare state e aons gankos politicos dos assalariados nas
sociedades social~democratas do pds-guerra, necessita, no
minimo, de mediaaﬁaé histdricas ¢ institucionais. Mas esse

tema foge ao escopo  desse trabalho, gue trata das questies

csuscitadas pela geztio da rviqueza 0o seioc do  estado

capitalista.

& chservagio maie gengrica gmergente das reflexdes
de Keynes & o carater histdrico € institucional da politica

econfmica. © poder do Ranco da Inglaterra de contyolar a

diguidez mundial pressupunha a poder de impor ap mundo sua

politica monetdria e Sl raxa de desconto bancdrio,

subardinando, assim, o comportamento do sistema monsetayio~

Financeiro intsynacional & sua disponibilidade de reservas.

& fim da Pax Sriftaonics com a tryansferéncia  da
maioy parte dag réaervas internacionais para os  Estados
nidos, colocow a ‘necessidade de coovdenacfo entre  as
politicas monetdrias dos bancos centrais dos dois paises.
fesa coordenaciio garantivia, =3 principio, maior conexin
entre as oscilachbes do ciclo econdmico ¢ o compovriamento do

sistema de crédite. Todavia, tal conexBo podevia sey
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rompida, como a partir de 1985, guando caia & eficiéncia
marginal do - capital e as taxas de Juros de o mEreado
mant iveram-se em'patamﬁr 2levado. Tal conjuntuva requeviria,
para Keynes, um esforgo maior de coordena¢Bo das paliticas
de bancos centrais, na tentativa de, progressivamente,
diminuir as taxas de juras de mercudo, minimizay as
flutuages  conjunturais do cAmbio - = Scontrvolar o

comportamentsy do sistema monetdric intevnacional.

Naquels momento, a politica de coovdenagio podevia
ser factivel, pois que & criaglo de liquidez pelo sistema
bancdrie sra contvolada pela politica de reservas & pelos

investimentos ‘indtitucionais dps principais bancos centrais.

72

Vale dizev, o coneczito de moeda enddgdna  Aplicava~sg  Ro

sistema bancdric entendido como o conjunto banco central e
hancos afiliados. Por isso, nSo era gratuita i 2nfase de
Keynes, no “Tratade™, sobre a necessidade d¢ wm banco
supranacional gue - Facilitasse a coordenacio “monstdria
“intevrnacional, minimizando  a instabilidade 'das’ taxas de
Juros de mercado ¢ os movimentos conjunturais do cdmbio. E,
nos  seus ensalios sobre = ordem econdmico-institucional
descidvel para o pdes-guerya, SuUs &n?asa-sob#e'a*neteegidaae
de criagfo de wuma moeda-padr8o intevnacionsml, emitida pela
Unife de Compensagio - que garantivia & coordennc¢io
monetdria entve os palses—membros - cujo Hando de reserva

minimizaria as FTlutuagdes cambisis,
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Esse esquema visava, em dltima instdncia, garantir

o contvole ga liquidez intevrnacioenal, resguardando o
capitalismo centyral das intempéries do entreg: -vas: a
deflacio inglesa proveniente do vetorno ao padr -owo; R
hiperinflagio alemi decovrente da politica de re- ragfes da

Primeiva Guerra Mundial; a c¢rise de 41929; a instabilidade
dos jures e do cinmbic € o protecionismo comercial dos anos
3@. Entretantc, o padrfp institucional gmergents no  pds~
guerra, consagrando o ddlar como meio de pagamento ¢ ativo
de  reserva mundiais, modificou as condigBes politico-
institucionais do pré-guerra ¢ discrepou sm pontos grucials
da.ardam mundial idenlizads por Keynes. O proxime capitulo
discutiva em gue medida tais mudangas ‘cnndicimnaram R

politics econdmica dos anos 50 e dos 60,

73




74

CﬁPiTULU I1
ABCENSXO0 E QUEDA DE BRETTQN NGQﬁQ

A Segunda Guerra HMundial tornnu. eﬁp¥£ciga_;§
supremacia econdmico~-financeira dog Es tadns Uﬁldﬂ% o mﬁndq
capitalista, hanferinda Thes o sfatuy de patPana hpgcmonzua
para estabelecer a ordem internacional do pns guer1a .Fg?

AR ccnd;;ﬁg__que, em outuhvo dé 1943, 1CJELta1am 0 Planq

- dg ggnstituicﬁo da UniBo de Compen%acac _e.da um

bie s : 3_ m0§etévi0 internacional -~ & o Flanpo White ﬁdé
propunha um _Funda de Estabilizacdo com & part1c1pacan.da%
bhancos centrais dos pai$e5~membroa g = reda?lnzcaa dag
normas internacionals de pagamento, Tampqucof a prwnastn de
uma organizacio LIT que reguiasg§ s} | camerﬁia
internacional, visando evitar o© protecimniﬁmm:exaﬁﬂrbadm.ﬂa
entreguerras, fol ratificado pelo asenado ameyvicans. A ardem
econdmico—ingtitucional emergente d% Conteréncia de Bretton
Woods, em 41944, griaria o Funde HMonetidvio Internaciaonal,
destinado &8 liday com os desequilibrios de curto prazo da
‘balaﬁﬁa comarciaI; o BIRN, banco de Ffinanciamento de
projetos de  investimento para os paises-membros; e,
posteriormente, o Acovrdo Geral sabre_ﬁnmércia ¢ Tarifas, o

GATT.

0 FHI teria a finmlidade de controlayr as taxras de
cAmbio dos palses~membros de Forma a 56 permitir

desvalorizacBes rvespondendo a desequilibrios estruturais. As
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dificuldades conjunturais de bhalango de pagament vs  seviam

contornadas por linhas de crédito do FMY nos pafse -membros.

Segundo A visi0 do Fundo & dpocan, a diferenca de atamento
ghjetivava impedir deavalorizacfies descr .das £,
similtaneaments, esvitar a necessidade dos pais: TECOATIETEM

a paliticas def]acionérias, causadoras de des _prego & dg
retragdo do nivel de rendsa. Inaugurar-se-ia, ®ssim, wma nowa
orden monetdria internacional com taxas de clmbio fixas, mas
ajustaveis, que previniria os possivels wfeitos
deflacionistas decovrentes das Ipm?iticaa de  combate ag
déficit externo, como os  ocorridos spnb o padrip-ouro & as
desvalorizagdes de carater competitivo freolientes nos anos

398,

Apesar do  arcabougs Ffundamental da nova orvdem
haver sido formalments énncluidm em Hretton Woods, o sistema
monetdvio~-financeiro internacional  vigente até 1973 Foi
sendo constituldo de forma progressiva sob A pressfio dos
fatos econdmicos, de suas inter-relacdes com os dispositivos
institucionais do FMI & do BRIRD =2 com @& dindmica dos
interesses da poténcia hegemdnica. Neste semtido, o fato do
ddlar ter se tornado a dnica moeda ﬁaﬁversfwel, BT HESCRSBD
e ser meic de pagamento internacional coolmcou, de inicio,
restricBes graves A producio ¢ ac comércio mo imediato pds~

gueEYrra, as guais tiveram que ser superadas. Da mesma forma,

as paridades das moedas em relagio a0 dadlmyr  revelaram-se
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sobrevalovizadas, = sendo NECEssSAr 1o pafmiﬁif_-__sqf j

desvalorizacaes comp condicdo de eficétiﬁ”ﬂa*?}aﬁg &&¢$&&?11f
fdinda,  como exemplos da  complexidade ' do
cetabelecimento de uwuma nova ordem monetdaria, - podem ser

citadas = cancomitincia entre R vigéneia del fate  de

controles de cambioc na Europa € & adogfo gener
cistema de taxas de clmbio fixas. Estas tiveram aque s
tornar, em conseaugncia, ajustdveis A realidade

Financemira européia. Somente a partir dos @

“Contrariamente & idéia de taxas cambiais”éjﬁéfgi
as circunstfncias, o sistema de Brettam.Mmmﬂ§ §Q§@§g§ §;;  -
um sistema de cAmbio fixeo. Alguns paises ma5£r§§§ﬁ§§gigggﬂ-
dispostos = desvalorizar e s6 o faziam aﬁﬁgzééﬁf' i
alternativas. Hada conseguia 18va#"0§'#ﬁfSé§3Eﬁ@ﬂa.
R alor de suas mosdas- e éQ"ﬂdﬁﬁﬁh
Sos Fﬁ¥£e§ ﬁfé§s8es internacionais, at

L imentps especulativos’.

zﬁdr}?im,ﬁ Cdﬁm ccntradicﬁa':iﬁéﬁﬁérﬁﬁéf{ﬁﬁféiéfiﬁf
cmergente no pés-susira, n fato do délar ser, a0 mesmo
tempo, moeda nacional & meio de pagamento e éfiﬁéfa§ f§§é§ﬁé'
internacionais, levew 3 transfer@ncia 'dezféééfgégfifﬁﬁﬁﬁéé5

dos Estados Unidos para o resto do  mundol X postevior
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desconfiange « relagdo ao ddlav & a consgaudenty acr  -ag..

dos fluxos intevnacipnaisg de divisas.

Essas peculiaridadss do sistema cap- ali :a
centval mavcaram 2 discussio dos e;onamiﬁéaﬁ nos 2% 59 e
nos &4¢  sabrs as  condipgdes de  funcionamentn do sistemz
geontmico~financeiro internacional e sobre a sua influéncia
nas politicas mAcToecondmicas ﬁacimnaiﬁ. Como =zs  tawxas de
cAmbin evam Tixas, a guestfo principal era  relativa aos
Cdeterminantes do balango deg  pagamentos. £, sob o regime de

taxas Tixas, quails politicas de ajuste MACroECOROMIcO €vam

aficazes = sob quals cordiclesT

Tio pﬁnta de vista das opolfticas nacionais, &
discussdo centrava-se nas condigles de implementacfo de um
"mix Obimpg” de politicas ﬁonetdria & Tiscal, que assSEgUrasse
o equilibrio nas relagdes com o exterior, que nlo fosse
inflaciondrio e que mantivesse wmw crescimento estdvel da
economia. Tais discusses deram—se no dmbito de lIeituras
ceonservadoras da  obra de Kevynes, qﬁe foi, entio, assimilada
pelos fundamentos tedricos #iw&ge!?ianaﬁ e neowxlrasianog.
Tal incorporagio 'iniciou-se com =a sintese neoclassica,
abarcandn tanteo versles aeowalrasianay quanto sicksellianas
do  modelo I8-LH. As demais corrventes de pensamento
econdmico, marxista g ricardiasz-sraffiana, ficaram fora do

debate de politica seondmicz, na medida ey que S8EUS COVPODS
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tedricos nio permitiam a  instrumentagfo dos ealicy wake

PRVR & géﬁtﬁﬁfiapitéliﬁté.

No gque tange & egcopomia internacianai;%fjﬁadaﬁﬂa?

importancia diminata dos fluxos de ecapital ?iﬁéhréifﬁfaﬂftgf.

<{zrs, relativamente aos Fluxos comerciais, a vigénois o

ipelo menos formal) de taxas de cambio Fikas & 8 hegemonin

dos pensamentos neot ldssirn-deynssiang & monet

enddgenas.

Considerava-se somente 'néﬂmmkiméﬁfﬁ§f ﬁ7fﬂfffﬁﬁhj

oficiais, viste que em regime de taxa de - chmbio fixa o8

diferentes paises madifickvam suas Feservas como  forma

ajugféﬁk%: §§¥i£i£s::a@.'éuﬁérévitsﬂ eh""ﬁdﬁéébiﬁﬁi
detencto de ativos denominadns em moedas esﬂ
residentes e nia-residentes nio era”ﬁéfﬁéﬁia#
relevante a ser modelado. Até os anos 60 o estu
moﬁégﬁria{infé%ﬁﬁﬁgéﬁal:ﬂtehtravamkﬁ"”ﬁdéf'défé%ml
<lango de pagamentos a partir de modelos ermqt.te _
v.;h?éGSééiﬁéffénféﬁb:éfém enddgenas. A téﬁﬁié*&ﬁ

pagamentos restringia-se, basicamente, ac estude das inter-

relagBes entre os precos relativos e o fluxes comerci

omiente as
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Como s& verd adiante, £sses modelos, fem  de
representarem uma visfo extvemamente simplificada di sist ma
monetarin internacional, levavam a uma dJdispay: de te
conclusBes sobre uma mesma guest3o, dependendo das b opdte ies
retidas caome principails. Assim, pov Tasmplo, ;o omeielo
Meadel(1959) concluia que s um pais tivesse um déficit em
conta corrente e, ao mesmo tempo, fosse submgt;dw BOPYEEeOTT
inflacionarias, a politica econdmica n¥o poderia ter como
obietivos simultlneos wmelhorar a situacfo do balango de
pagamentos e  aumentar =a produgio  real. Mundell (194628)
mostraria que = contradigfo de Meade n8o eva procedsnte. A
politics econdmica através de uma combinacio adequada de
seus instrumentos monetarins e fiscals poderin vealizar os

gois objetivos a um sé tempo.

Do ponto de .vistﬁ da gestio das economias
nacionais, atd meados dos anos 469, o debate centrour-se sobre
O pépe] da moeda (e dp crédite) na determinagfo da demanda,
nas flutuacdes do nfvel de atividade econBmica € sobra a
eficdcia das politicas monetaria e Ffiscal. 4O ecletismo das
lgituras feitas da obra de Kéanea apontaria para  conclusbes
que irviam desde a  primazia da politica monetdvia (Brunner,
Meltzer) & hegemonia .da politica fiscal (Galbraith, Larner);

da irrelevancis da politica monetdria (Asdeliffe Reporf) R

compatibilizacio T L R coe b deien da moein o
intervencies . . de wurto prazg segundn R situagio
gspect S creados financeirn & de  produto . (Hicks-

e
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Mansen, Samuelson?. FPor seu turnao, os monetaristas wEirmayan
o papel sresencial da moeda nas FlutuacBes da demanda final,
reivindicands a redusgfo do lequs de instrumantcﬁ“de*poiiticav
econdmics ¢ uma politica monetdrin  estavel & previsivel
pelos agantéa eronBmicos. A partir da segunda metade dos
anps 60, a controvérsis conceatyou—se Naw causas do . Processo
inflacionario = sobre o papel do comportamentn da demanda

final e dos custos de producfo na elevagfo dos PYECOs.

Neséé segundo rapitulg tento " caractevizay 08
principais ﬁode?aé explicativos do sistema econdmico
internacioﬁai dos anos 5@ e dos 6@, controntanda~og COMN.O
Ccmﬁartameﬁto das Principaia variéVFiE cconfmicas. duranteé o
periodo. Diﬁéﬁfa gs pPrincipais pontos do debate aAceros da
gest Lo macroecondmic’ nas ECOnoOMiag capitéiistas'avanﬁadaa*e
confronto-os com as politicas adotadas, procurando xvaliar
EM Que mediﬁ& o debate tedrico R época Cipfluenciow  BS
deci " | . aa5 e se essas, uma vez operacionalizadas,

Loam d..debate. FPor fim, investige as altternativas

lcica ééénﬁmiaa em  Face da desaceleragio  -do
cregcimenﬁa; da emerséncia do Rrocesso inflaciondrio < d0
acirramenta.dég contradicfes do sistewmsy Rretton  UHoods HO

final dos anéé.ée.
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1I1.1. 0 Sistema Monetdrio Internacional e seus M ‘elos

Explicativos.

Az principals caractevisticas do sistema mone ario

internacional nog anos 5@ poadem ser  sintetizar nos
seguintes pontos. Frimeivo, a2  parvidades da moedas

europeias € Japones’a €m  relagfo ao ddlar € zo ouro tiveram
que ser  vedefinidas ao longo da segunda metade da decada de
quarenta, 0 chegando, ne inicio dos anos 5@, a wea paridade
fixa. Segundo, EGEE rEeglime Conviveuw, durante guass &
totalidade da década de cingidenta, com controles de divisas
poy  parte dos palises suropeus 8  do Jap8o & com =3
inconversibilidade das principais moedas. Tewrceiro, & medida
GUE A%  SUONOMIAS SUroPEias o JAPONESa S€ WECUPETAram @ Se
tornaram competitivas. gue cairam as principais reatricsma &
mobilidade de capitais e gque as corpovragdes americanas
‘ﬁumecaram 2 sg gxpandir pavra o exterior, as traxaszs de
gxpansio do investimento e do . comédrcio internacionais
tornaram-s¢ mais elevadas do que o ritmo de expansio das

regservas mundiais., Dado sue a producBo de ouwro mantinha-se

i

constante, =& elevacio dag ryeservas dos demals paiss

dependia da expanzio do détficit do balangm de pagamentos

americano.

Como, em 1997, assinalava Triffin Ci285:8), "(.. .}
& melhoria significativa das rESErVAS dos palaes

gstrangeiros durante 08 anos recentes resulttou, sobvetudo,
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de grandes transferéncias ligquidas dos Estados Unidos para o
resto da mundo. (...) € evidente que tal movimento nlo pode
continuar iﬁda%inidameﬁte sem arranhar 3 confianga no ddlar.
Hoje, como na década de vinte, as transferdncias hrutais e
A veazes especulativas de uma divisa pzora oubya oow o &
conversio de divisas &m ouro podem colocar em perigb s &
gstabilidade da conversibilidade das  -divisas-chaves
atualmente utilizadas come reservag internacionais pelos
bancos centrais. 0 desenvolvimentso dessa contyadicio . do
ddlar -~ sey simultaneamente mosda nacional g . mEIn de
pagamento & ativo de resevva sundiais - @ a aceleragio dos
¥1uxms de  divisas marcariam o sistema - mopetidrio
internacional & condicionariam a gestfo macrosconfmica dos
Estados Unidos & dos principais paisas-capitalistag%nas?aﬁﬁa

&9

.0 enfoque dos economistas neoclassicos—teyresidnoss

ndo camiphou no sentido de apresnder as relacgBes  entre
e £ cﬁmhia,.cu de explorar as Iigacﬁas.@xiﬁtentesféntre
cedin £  Jjuros, mercados a ftermo e pregos covrrentes  das
divisas, conforme a preocupacio original de Keunes. A conta
capital ficaria, wvia de vegra, fora da andlise. E o
tratamento das transagdes correntes era feito  a partiv da
extensfo do modelo do multiplicador As ecomnomizs abertas.
Considerava-se a balanga comercial umz ?uncﬁardveniveliraal
de  producio g da taxa de cdmbio e suas variagdes

inversaments relacionadas as do produto veal, A i, )




tvesriments do  produto veal levaria 4 deteviovacio da conta
corrente, visto que snsejaria, SEmMPre, o orescimento  das
importaces e dos pregos internos, sem considevar pas .  veis

repercussies compensatdrias nas demais varidveis sistémicas

Tal visfo teria implicasBes importantes 0 ponto
de vista da politica macroecondmica. Meade (19%4), por
exemplio, concluiuv  que se  um paiﬁ- . quisesse' reduzivyr  sgu
dé?icit em transncles correntes &, a0 mesne tempo, estivesse
submetido o pressdes inflacionarias, poderia  adotar  uwmna
politica econdmica que tivesse pov objetivos o equilibrio
intevng (diminuiglo das pressies inflacionarias) & 0o
gauilibrio externo. Uma queda na demanda fimal reduziria as
pressfes inflaciondrias e o déficit em conta carrﬁntg.
Todavia, =se =a politica econdmica tivesse por objietivos
melhorar o saldo ewm  branssedss  corrventes g aumentar a
protucio real, os objetivos de squilibrios imterno g externo

entoariam en conflito sob o regime de taxas de cambio Fixas.

Fara Johnson (1938), caso existisse um conflito
inevitdve! entre os equilibrios interno e externe, a
modificagio da taxa de c8mbio, como instrumento de obtencio
do gauilibrioc externo, torpar—-se~ia indispensdvel. Isto,
porque £m seu modelo a taxa de clmbio era apreendida como um
ingtrumento gue poderia liberar o funcionamento interno da
gconomia das restrigfes muitag wveres impostas pelo balango

de pagamentos. As politicaszs fiscal & monebtdria  poderiam,
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assim, ser concehbidas segunds os objetives internos  sem

entyar em conftlito com o ajuste extevrno. O conflito, para

Johnson, era o gue o documento de Fretton Woods aualificava

de desequilibria fundamental.

“Via de regra era esse tipp de raciocinio ¢ que

sustentava a andlise das medidas destinadas a corvigiv

distorg8es no balsnge de pagamentos. No caso de Havrrw

Jahnson, a nocio gssencial eva gue abaixo do plend emprego o
equilibrio externo podia ser convenientements mantido gvagas
a politicas de adminsitracho das despesas. No caso de haver

déficit em  conta corrente =4 desempyegn, Joknson

{posteriormente 8 Meade) sustentava =z primazia da corvegdo

do déficit, a gqual incitaria os consumidores a demandzoremn

uma menoy gquantidade de bens comevcializados com o extevior,

privilegiando o consumo interno. Fara tal, a taxa de cmbin

seria o instrumento dtimo de manipulagio”™. (Krueger-

198%5.87) .

.ﬁuﬁdeill(i?63) desgnvolveria um mé&éi§ supmndm a
;xzatéﬂci# de sﬁbémprega, que considerava o E#idﬂiigéuiﬁé'da
conta car#anfé wHa ?anﬁa da venda real ¢ da tﬁﬁéuﬁé.éﬁﬁﬁié;
e o saidd'iiquidm. da conta de capital wma ?ﬁﬁégéz 355
di?ersnciaiélde juros entre um palis £ 0S déﬁaié} 6 &£§éf.§e
renda real seria detevminado pelas palggicag"'giscéi"g
monetdria e as variacSes da renda, através &ﬁ.mﬁifiﬁfiﬁﬁaﬁf,

sgriam positivamente correlaciconadaz 2o gasto epdblico e

A




negativaments 55  mudangas na taxa de juros. Considerando-se
ambas as contas, de bense & servigos € de capital, os
resultados acima a aue chegavam Meade e  Jo  son, 180
prevaleceriam em  vegime de tawa de cambio @ &  com
mobilidade de capitais. A politica macroscondm’ a, di sondo
dos instyumentos monetarins & fiscais, devia obhter
gauilibrio do balan¢o de pagamentos ¢ do produte real. Fara
um produto veal dado, ‘a Eituacﬁn. do balarnco de pagamentos
padéria sempre 827 melhorada elgvando-se, ao mgswo tempn, 2
tAaKR de Juros @ s gastos governamentais oty
alternativamente, diminuindo~ses os iﬁpOQtaa. Fara um dado
saldo do balango de pagémentas, o produto real aumentaria
através da elevagie simultinen da taxs de juros & do gasto

piiblico.

0 centvo da problemidtica da politica econdmica
internacional para 0% gconomistas neoclissicos-teynesianes
doas anos 58 & dos 40 era constituido pelos efeitos  de

desvalorizacdes € sobrevalorizacdes sobve os niveis de

produto &  demanda. Ds primeivos modelos Eratavam a producio

para o mevcado interno e para & exportagio conjuntamente =,
assim, obtinham um nivel geval de precos de equilibrio
unico. HNesse contexto, o efeito de wmudangas na taxa de
cAmbio serin gniforme sobre todas as categorisas de demanda
final, Em consequéncia, as politicas monetdria e fiscal de

ajuste podeviam tornar-se incongruentes.

B3
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multiplicador, mbodelos de equilibrio parcialj}tam;-

mercados de bhens: PAVA  CONSUWMD interna @ para exf
Estn segmentacio dos mervcados possibilitariaz a observagio
tns sfeitos diferenciados de uma mesma mﬁdida”édbté.ﬁﬁ'ﬂniai

foci de equilibrio, permitindo aos policy mafsrs A superacio

fiscal deveria reduzir o consumo desse  mercado atravis d

elevaco dos impostos € da venda de titulos pdabltices. “Nesfa.

interpretacio, uma desvalorizacfo elevaria = oz @

nominais dos produtos exportdaveis, mudando 0%

. P!“ - tl 5

relativos dar economia. Ds consumidores divigiviam osuas

despesas para 0% bens produzidos no 'paisQ“éSﬁfﬁn

isso a eleévacieo do preco nominal  desses  bens.

decorréncia, as autoridades monetdariss e fiscais seriam
obrigadas & wodificar o imposto sobre & renda para reduzir a

“mmand= < iTos  bens nacionais num montante suficiente epaval

ae @ aumento de seus precns. & elevagfo  da
figLal provenients dessa fonte constituivia A causa  da.

reducio  das  despesas  fiscais, que s  seguiria | a

desvalovizacHo cambialy  E o aumento lfquido dos . imeostos.

equivaleria, em montante, ao ajuste da balanda comevcial™.

(Krueger, 19B9.36).




e um | moda geral, s modelos neocldssicos-
beyoesianoys constitusm ums aplicagio do modele Hico s-Hansen
a economige abevias. Segunde a2 ldgica  desses odelos,
gualguer politica monetdria egxpansiva diminuiria taxa de
Juros, sstimularia o investimento & deterviovaris 4 balanga
comeveial. Uma politica  fiscal gue aumentass o ﬂ?ﬁtﬁ
publico ou raduzisse ops  impostos, levaria R expansido  da
renda que, por seuw turno, ausgntaria = taxa de jures e

provocaria déficit na bhalanga comercial.

gnrlisando -economias  abertas swpunham  gQuE,  n[Aa
ausféncia de mobilidade de capitais, o salldo do bhalanco de
pagamentos s0O seria afetando pela balanga comevcial. Assim, =
deterioracio do éé}do comercial traduzir-se—~ia, em regime de
c3mbip fTixo, pela gueds de veservas internacionais do banco
central = por uma diminuicfo squivalente da wmassa monstaria,
o aue terim um efeito dellacionista. A pevrda  de YESEYVAS
externas, decorvants de politicas expansivas, corvespondayia
ap valor das importagBes induzidas pela exwansfo da renda.

Ji em vegime de cambio flexivel, a elevagfo das importaglss,

induzidas pelg aumento da veanda, acavretaris uma depreciagfo
da maedn para restabelaecer o equilibr io da halanga

comercial. A variacfo da taxa cambial evitimavia, assim, que
parte dos cfeitos dag politicas mongtdria g fiscal - que
induzivam a expansio da renda e. das imporitagles - fosse
transmitido ao  exterior através da perda de vreservas do

hanco centyal, Mas, em compensagio, elevariia as BTESS0eS
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inflaciondrias devido aos efeitos da depreciacHo . sobre o

nivel de precos.

Mo . case  de perfeits mabilidage_ dg'
considerava-sg:. a existéncia de uma dnica taxa de Jures para;

a sconomia  internacional; e 8 demandzn pela produgio de um:

pais, Fungfo de sua produgfo interna, da producfo

do mundo

= regime de cAmbio fixo, esse déficit express

__Qa:pagamagtmaz_de_diyisas pelo banco pﬁhtfaiﬁ%ﬁ

muntdon. Se. o regime. . cambial fosse ,flaxivel,,aﬁ,j[”

capital - levariam . &  depreciagio  da)  moedx,

palitica mometaria . ganharia, assim, maior eficac

flexibilidade cambial,

. Essa preocupacfo com os efeitos de mudangas - da

politica cambial  sobre os nivels de atividade & pregos

estava, . também, no  centro dos modelos dos . economistas

-.

monetaristas ¢ .do s€asff do FHI. Para Qaagr@mgifgé;gﬁf§§§9§?g

se de introduzir nos modelos a moedn como abivo & considerar

a reiauﬁm,-"pradutoﬁﬁemanda.agresada”;aamq,umaEfélaggﬁf'

despesa real e venda yeal. As despesas variarviam em rvelaco




& renda A medida  gue 0s  egncalxes desejados pelos »gen s

g9

econdmicos divergissem de seus egncaixes efetivos. 0O <CE o,
de demanda seviza, nesim, uma fungRo decrescente da d° v @
entre ativos monetarios deseiadas & efetivo na
desvalorizacio cambial melhoraria o saldo d- Al ngs
comevycial ng montante equivalentes & poupanga vrea Aada pavTa

restauvar os encsaixes veais anteriores & desvalo .zagln (de
equilibrio). Para que os saldos da baiaﬁca comergial
continuasseam positivos, o estogue de msoedin Jda  eCconomia
deveria permangcey constante. Se'o excedente womevecial fosse
monetizado, as despesas aumsntarism ¢ 0 excedignts apwlay-—se-
ia. 66 ewistiria excesso de demanda por  causa dr o moeda

excedente .

0 staff de economistas do FMI  também estava
interessado nos efeitos das desvalorizacdes sobre o nivel de
renda &8 de precos. Mas n oOtica desses era  aveviguar A
capacidade das peliticas monetdvia e fiscal gbsmrverem
mupdancas Do ftaxa cambial, neuvitvalizando o sews consequentes
efeitos inflaciondrios (ou deflaciconarics’. Assim, Nes anos
O g nos 4@, uma sevie de estudos Toram desenvolvidos sobve
os impactos das politicas mdnetéria e fiscml =zob regime de
climbio fixe e sob regime de ¢Ambio flutuamte. Fyocuravam
investigar qual dos vegimes cambials oubtorgava maior
autonomia as politicas monetéria.e figeal pmeionais € quals
as consequéncias de cada um _dos regimes sabre 0

funcionamento das sronomias capitalisztas svamgadas

ey
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Yarios modelos foram construidos com diferentes
hipdteses sobre o funcionamento da erconomia (producdo
variando com a demanda; despesa variandeo com a renda; &

ajuste pelo mevrcado de bens ou pela massza monet’arial) & sobre

as caracteristicas da determinacio da t#xa::déJ'éiﬁéfé
(mercado de ativos determinando = taxa cambial ou paridade
de poder de cémpra no meEvcado de' hensy . ﬁ;réﬁéJJﬁféﬁigﬁ
(12462} cdnteétau ng paaéiveiﬁ propriedades dé i§5f§ﬁéH£d:ﬁ§§
goononias na&iﬁhaié sob regime de cdwhio ?iufﬁéhﬁéifédﬁﬁféf
regime, qualqu&f perturbacsio monetidria extefﬁéFhSQEriQIté§
impactos intevnons (sobre o produto), pois wma ma&&555: $é
baxa de Juros no exterior induzivia movimentos de capitais
que, par seu furna, induziriam variagies nﬁ tﬁ%a QE cAmbin
levariam a mb?imentaé opostos & di#erenéiadéﬁ d%é}hﬁﬁﬁféé
correntes é dé capital - HNa vigéneia de uﬁ ?ééﬁmé?deﬂcé$ﬁié
tixao, RO cmnﬁfﬁfia, 085 instrumentos méhéﬁériéé éﬂ%iéééiél

gfﬁpriadaménta, garantiriam. 6.Lé§u;ii£}éﬁJﬁ&5

i cagamentos e do nivel de rendm.

As conclusBes de Harcus Fiéﬁinﬁ'.ﬁséfiéh}
entretanto, revistas pelo séaff do FHI, & medida aue os
Pluxos de capitais aumentavam progressivamente aouiﬁnéélﬁas
anos 60, que a gquestip inflaciondaria comaéau:tésuéﬁéuiQEf
importéncia real e tedrica e que ganhava mxéifaggéTﬁéquéfa
instituicdo a visio monstarista de determinacﬁﬁ'&éutéﬂéﬁﬁé

cambio e do balango de pagamentos. Embora, mos anos 6@, @&s5a
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visRo e explicitasse em termos de Fluxos monetdrios t
paises, constituiu a matviz tedrice do gue, na década - 7
viria a s&r a concepglio do ajuste monetsirio do o be L0 ode

pagamentos.

Anna Krueger (1983:143), a partivr do modelpo de
Hichael Mugsa, analisa as repercussdes de uma diminuiglo dos
gastos do vresto do mundo {politica fiscal) sobre uwnma
determinada gconomia  nacional, segunde difewentes vegimes
cambizis & niveis de mobilidade de capitais. Conclui que no
casn de cdmbio flexivel ¢ de imobilidade de capitais, uma
reducio da produsfo no exterior levaria a uma diminuicio das
demandas  externas poy produtos naciconais & por  mosda
nacional. 0 superdvit em conta corrente do westo do mundo,
ne caso de imobilidade de capitais, degveria ser compenéadc
peia depreviagio da tawxa de cimbio da economiia nacional. No
éasc de havery mobilidade de capitzais, a contra@apartida seyiam
mudangas nes fluxos de capitais até .que o nove equilibrin do
sistema internacional Fosse compativel com o desequilibrio

em conta corrente.,

OQutra simulacio realizada pov Kruegey supbe
mudancas na oferta de moeda (politica mopetdrial no resto do
mundo ao  invds da diminuigfo de gastos decorventes de uma
politiea fiscal contracionista. Nela, uwma diminui¢ieo na
aferta de m@mosda do exterior aumentdvia a bLaxa de jurocs e

diminuivria os gastos do exteriov, atraindo fluxos de

T e
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capitais da economia nacional 2m questio. .fﬁtdvieééfia.:é'
valarizagcfo da  moeda do resto do mundo, réfur@éﬁda a.%géaé.
do nivel. de produgio nio exterior. T4 di?erencé .éﬁtfe.léé'
c¥fegitos das politicas monetaria e fiscal em regimézﬁé:tQQQ:
de cAmbio ¥1anive1 e com exist@nciz de mobilidade de
capitais eﬁtafia nos Fluxos de capitais iﬁd&zidgé por cada
uma das pqliﬁicas; Se expiicégsemqs, por é#émpi&?fénrgﬁﬁégé
da ??erta de moeda no pais pela compra de éffﬁiesfbmrzééﬁg.
agentes ecmnamicma no mevcado =3bevto do 'féétm;dé:éﬁh&b;ﬂ%
hipdtese de perfeita mobilidade de capiﬁaig.niﬁpliaékia “ﬁ
veEnda de_ tiﬁﬁlhs peios residentes.dha d€m§i£” ;§£5é§; ﬁﬁﬁ
FEFMO tempg. que o banco centvral do paiﬁ,.:bé}fhpégaa;:.aé
abaorveria. Q. efeito dos Fluxes aanéécutivéé..aé. cé;iﬁgié
sobre a taxa ﬁg cambio seria a modificagio dﬁ:éaldﬁ em £§€£é
corrente en dir3¢§é.apusta, pafa rEQtéufar-“Q.léaﬁiifﬁ?ﬁaf
londe a cﬂﬂciggﬁﬁ de. Gue, em regime de cﬁmgié'¥iégi§éi;vé
politica mﬂﬂétﬁfié Seria cmnsideravelmanfe “Qéi;hé¥i§éz;ﬁﬁg
perspectiya de gperar mudangas no nivei..déHJéfiQQQQQQ
reandmics, dﬁ gque sm  veglime dé cﬁmbim ?ixét Jﬁ'étéﬁgféiéé

i teria sua eficdeia rveduzida sob H%iﬁfﬁaﬁﬁé::déé

divisas” . {Krugger, 1P785:1i4)

fis andlises de Mussa & Krueger mﬁsffém.sﬁﬁé' é
influéncia doz diferentes vegimes de éﬁmbim sdbré'os.éféiﬁdé
dan politicas .mnnatéria e fiscal, depen&eria :&§  ﬂiﬁgéééé
feita schre a mobilidade de capital. Qmaiqﬁér ?Pafféitﬁ

fiscal que exercesse, por exemplo, uma pressio altista sobre




as taxas de jures de wum determinado pais, o0a auséncia de
mobilidade de capitais € sob regime de clAwmbio fixo, nio
transmitivia ao exterior a  elevacfo dos duraos. Na hipdtese

de haver mobilidade de capitais, a mesma intervengio de

3

politica fiscal resultaria em contvapartida, na elevacio dos -

juras no vesto do mundo. Cass o tf8mbio Fosse flutuants a
resnliucio seria  dada atvavés de um  ajuste das paridades

monetarias.

Ie um modo geral, teodos os modelos neoclissicos
doe anos 40, teynesizass ouw monetaristas, comcluivam que, na
auséncia de mobilidade de capitais, as politdcas wmonetaria &
fiscal tinham csua eficdcia dimipulda. A pPIsSsSAgeEm para um
regime de cimﬁia fiexive].‘re¥arcaria a eficdcia de ambag_

Fazendo a hipdtese de perfeita mobilidade de capitais e sob

vegime de caAmbio Fixo, a politica fiscal servia mais eficaz

paya a determinacio do nivel de gasto e de produto &, sob
regime de cAmbio flemivel, a politica monetRria tevia maior

eficdcia.

A importincia qué assumiu a questi3c cambial a
partir de 1974, levou o0s econamistas do FHMI, da Escola de
Chicagn e alguns dos Aeyassisnos~monetaristms (llovnbusch) a
procurar: incluir em seus modelos as intewacBes entre as
contas covrente e de capital; incorporawy =& teoria de
poréfolivs para  lidar com  maior aiversidade de ativoes,

caonasiderand i ¢ ba dewmais ativos como  estogues
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fluxos; considerar a variagio de precos {(relativos e reais);
& fazer hipdtegses de “mobilidade impevfeita”™ de <cawritais
para  simulayr A eficdcia das paliticas de  ajuste

macroecondmico em regime de flutuagdes cambiais.

11.2. Politica Fiscal Versus Politica Monetdria?

o ponto de vista da politica cconBmica existem
dois pontos centvyais da teovia de Kewynes que ndp  foram
percebidmé'.péics écanamiﬁtas kagnesianagmdébﬁiﬁssicmg: I
principio da demanda efstiva e a determinacio dos  Juros.
Para Keanéé, em wra  sconomia monstdvia e'deéﬁéﬁffﬁiiﬁﬁﬂﬁﬁa
demandx e a  oferta de  hens 'nﬁo pﬁﬁeriﬁﬁ "§ér::éﬁ§H
compatibilizadss com s demanda e a oferta de mia-de-abra. No
limite, os trabalhadorss podem fixar géﬁs.éai£}i55 ﬁéﬁfﬁ§i§¥
mas a quantidade de ﬁénwdewobra a  ser ém#réﬁgdazﬁ'ﬁﬁ'déﬁo
nivel aafariai. depende de decisSes dd§:2c5bififi9faélﬂ&é
proaduziv dé:inQeafir. 0 investimento & a vﬁffﬁ&efﬁdiﬂQMiﬁé

-da economia; swua efetivagfio depende das eapectati&éézdéﬁa
capitalistas quanto & seus rendimentos futures e ndo de um
fundo pfévidwﬁé poupanca. Com efeito, a defefmﬁhaﬁﬁa-da taxa
de juros nﬁﬁjga dd, para Kewynes, atfavéa dﬁ'iéuafdé&e:éké
ants entre poupanga ¢ investimento. Existiria :Eéméfé,TéE?
post, “pouéanca" suticiente para cobrir os investimentos
realizados =, assim, liberar A “finahééQSQIFEﬁﬁégiﬁa

anteriormente para efetivd-los. A determinagSe dos juvos did-

¥
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gg@, institucicnalmente, no mercado monetdrio 8 €x o ESSA O

gstigio da preferéncia porv liguidez de una comunidade.

0 artigo de Hicks, de 1937, "Keynes & O%
Cldssicos”, & um marcoe da ‘neoclassizacio” de Keynes. D

madele de Hicks, ampliadm_par Hanegen para incluiv o wmercado
de trabalho e a funcio de prmducﬁq, tornou-se, a partir dos
anos 4@, @ interpretacio hegemdnica do feynesianismo -
principalmente o americano - & a fonts de inspivacdo tedrica
de algumas experifncias de politica econfwica do capitalismo
gentral. Embors tais gxperiénciaa nao tivessem sido
dowinantes durante todo o ciclo expansivo  do pos-guer’a €
tivessem diferido de pais para pais, cunhou-se entre oS
economistas a  vislo generalista de que o Asyagsianisme foi
responsdvel pela gestio da idade de ourp do gapiftalismo, que
A EXPANSAD entﬁo acarrida teve como erincdpal suporits &
administracio da demanda agregada através da politica fiscal

g que 2 politica monetdrian era indcua.

Como cploca Victoria Ohick {(4983:3446), "(...1}
tornou—se um ‘critérin  Lwynesiang’  estabelecido que R
economia podevia zer estabilizada e o crescimento sustentado

através de politicas ~ mormente atravds de VAriagoes nos

gastos do governo g nos impostos -~ destinmdas a altevar o
nivel da demands agregada, enquanto gue a poliitica monetdria
era descartada como impotente. (...} Geralmemte, = moeda N0

importava’ .
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No cantexto de tais colocagles, procuro, a BEGULIT,
avaliar as transformagdes operadas pela sintese neocldssica
no pensamento de Keynes € suas conseqiiéncias em termos de
nglitica econfmica. Em seguwida, analiso alouns aspectos da

“tica econdmica dos EUA, da Inglaterva & da Alemanha nos

nos &0 para observar © que tals exPETIEnRcias nog

v g o aporte da teoria neocliassica—-4gynesiana A
vegulagHo wa  econuiain. Faralelamente, demonstro como Ja nos
anes 59 repasce a oposicio monetarista as  propostas  da
"sintese”, & como =1la &mmeca x constituir-se uma alternativa

de gestBo econfmica do capitalizmo.

I1.2.4. Sintese neocldssica e politicas macroecondmica,

Fara Hicks o modelo IS-LM  «onstituia wma
Pormalizacio do conteddo da “"Teoria Geral” (Heunes, 1924), =
partiv de um modeln de equilibrio geral em que, quando
alguns precos  sHo inflexiveis, pode haver wequilibric com
desemprego. As  funcles IS e LM sBio construiwas a partiy de
duas consideracfes tedricas hdsicas. A primeira ¢ gue, dada
a igualdade ex-anfe do investimento ¢ da poupaniga, A CUYYA
I8 estabelece as viarias combinagies de produto € taxa de
juros consistentsas com & igualdade entewe poupanga e

investimento. A& segunda referg-se 2 compatithilizacio entre

aferta e demanda  pory  moeda, presumindo—se retratar o

conceito de preferéneia pela liquidez de Kewnes. Sendo dada




s oferta de moeda, a demanda por meoeda € tRo maior auanto
menor for @ taxa de juros, a gualauer nivel de g oduto.
Fara um nivel de produto dado, haveria , assim, wmd Hx I
juros especifica correspondente & intersecio das v sag ge
demanda & oferta. A Faxa de juros torna-se portanto. o precd
que eqaualisa =2 demanda = a oferta de nmoeda. aue . oL maioyr
fosse o produto, malilor seria, em conseaiiéncia, a demanda pov
moeda. 0 equilibrip Aeyaesizng seriay dessa Terma. . dado pela
intersegio das curvas I8 & M. Outvro poante ioporiantes a
ressaltar -  para. =a  discussio  que se . seguivra sobve =
apropyiacio do "modelo da Eintese“.Peia politica econlmica -
¢ o carater estatico do méde!o, ande og pontos de eauilibrioc
das varidvels enddgenas dependem dos wvalores iniciais

assumidons pelos parametros do modeslo.

Fata formulagio inicial de Higkﬁ-ganharia; maior
evidéneia suando Hansen a expandiu no sentido de construiv o
modelo completo da sintese neocldssica. A& cuwrva I8 indicavia
as virias - comwbinacdes de vendas & Juros congistentes com. a
igualdade sntye as fungies dadns de poupanga g invest imento.
F a rcurva LM mostraria, para uma ofertn de moeda e nivel de
precos dados, =as possiveis combinacdes de repda & Juwros que
induziriam o puablico a demandar o estoque  de  moeda
existente. A intevsec¥e de IS com LM definirvim a soluglo de
equilibrio sistémico e definiria um nivel de produto e de

taxa de Juros em gue oe agentes eronbmicos., abtravés de seus
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mot ivos  ds transagio, de precaugio @ de especulacio,

gstariam dispostos a absorver um estoque dado de moeda.

Fm termos de andlise de uma vealidade econdmica
concreta, tal modelo levava & concluslo ague a elevagfo da
propensio a consumir de wma comunidade aumentaria a demanda
pov bens de consume, gevando, assim, maiores niveis de renda
e de semprego. Fara atendeyr a um volume superiov de produto,
eria necessdria maior guantidade  de moeda para  finsg  de
transagfo. Como o estoque de moesda £ constante, parte dos
encaixes eapeculativaé geyiam desviadas parva satigfaéer um
patamayr mais elevado de transagdes, ocasionando um aumento
das taxazs de Jurps. Esse aumento, freiando o investimenta e

eatimulando a2 poupanca, tendsria a limitar a expansio  do

proguto.

# necessidade de elevar as resgrwas liquidas para

fins de “ransmgic determinaria nEo somente wma menor demanda
.wios pelo puiblico mas, tambeém, maior oferta desses no

oy cado, pois alguns aplicadores desejariam transforma-ios
em"capitai civeulante. Tais movimentos enselmriam a quedz de
pregos dos titulos até que 08 agentes COM E@NCALXES DCINSOSs
os considerassem baixos o suficiente {em wela¢lo ao prego
futuro esperadn) para tornar a aplicacfo e=m titulos mais

vantajosa do que a deteng¥o de encainxes ociosos. Se a

opinifio da maioria dos =agentes fasse convergente, nao

haveria necessidade de uma gueda mais pronpunciada dos pyreqgos
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dos titulns ou de uma elevaglo da taxa de Juros.

contrérim, se & avaliacﬁﬂ inicial fosse =& perﬁaeitmuay~'
quada dUb pFPCGE dma -titulog. as taxas de  jurg
contlnuar e trasetoria ascandente Negbe ﬁﬁnfiﬁﬁ@_f@f.w

L R
autanmmab nos n1vc1s de CORSUMS Ot 1nvmst1menta t_
SET anuladﬁs pmr mavlmentoﬁ cmmpenﬁﬂtorzas nas ek
?Brmaa de ?ncalxes monptnrzos, dadm qu& B eatcﬂu”
SEY iR cnnﬁtante e a taxa de juras variarla ﬁejafa do

propensfo a powupar da comunidade.

Rﬁ.Lantekto .deése modélo .é#iétififﬁgf
¥armas Pela; .quaié a economia padmrla ramﬁerfﬁ
equ;!xbr:a eﬁfac10nar1g!. R pflmelra,. ;upanda_'
perlédm és.léutaaldades manctarlag aum&nta%sem
moeda ds fnrma.a nam.ca10Cdr atraves deqta.
equillbria-cam_ﬁQQQQS-d% renda e de empregé.malﬂ_

segunda, através de gastos do governo Fiﬁﬁh@ﬁ?ﬁp?ﬁﬂﬂf,fﬁ-*7

palxtica dr mercade aberto, deslocando-se para & diveits

curvas IS e L. Nessas circunﬁtﬁnﬁiaﬁ,Q

munetar;a aaaentada no EEntldO de um-baixm preco do di
devzdm A elevada elastlcldade—aurmr da #um@%ﬂﬁ
mceda, e umn pnlltxca Flscal ntlva, EéfiaM‘Qﬁ.ﬁhf

twl vxsam

_Em regime de «dmbio f;xo & cam 4
(per?alta) znternaclonal de captt 19 0 madwda Hi”

aplicado = LR ecmnamlﬁ abclt pngtularla que-ﬁ:“
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figscal expansiva provocaria slevac8o da renda, das FECEitaﬁ.
fiscais e das importagdes. A elevacfo da taxa de Juroes,
induzida pelo crescimento da renda @ da demanda por mosds,
sevia amovtecida pela entvada de capiiais dntevrnacionais.
Feta, melhovaria, provigsoriamegnte, o resultado do balanco de
paganentos, aumentariz as reservas externas do banco central

e sgvia  fonte de criacfa de moeds para satisfazer a damandzn
suplementar provocada pela slevagdo da renda. Desta forms,
sab regime de cAmbic fixo, o0 modeglo Higks—-Hansen apontaria

cara uma  maior eficidrcim da politica  fiscal como forma de

‘mgdn da demands agvegada.

Outvo pontp importante pava compreendey porgue
ticopu tiao di?uadiﬁa a visfp de gque o e£ssencial da politica
econdmica dos anos 59 e dos 48 svam os instruwmentos fiscais,
¢ o cariter da politica monstdria nos Estados Unidos & na
Ingiatevvra durante a Segunda Suerva Mundial e no imediato
pads—guevra. Como o esforgo de guegrra garantia o pleno
emprego dessas ecotomias, cujo pvincipal componente foi o
gasto pdblica, o financiamento dessa expamsio deveria sev
feito a _custmﬁ baixps, sob pena de tornar a divida publica
gxplaosiva ¢  inadministrivel. h%sim, atd 1954, por exemplo,
as taxas de juros nos Estados Unidos estavam congeladas ao
nivel prevalecente durante a guerra. Nesse contexto, nio
poderia haver auwtonomia do FED Eara a gewstio da taxa de

desconto hancdrio & da politica de mercado abevto, & nem da
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palitica monetdria enquanto instrumento de agdeo shye A

demands agregada.

Na mesma forma, na Inglaterra, a politic  de baixo
preco do dinheirg durante a guerra, ?ai'mantida.ﬁéiuzéaééfﬁbu
trabalhista de 1946 a 4951, permitindo elevados niveis de
investimentos emprego e exportacfo. “Durante w guerra a taxa
de desconto do Banco da Tnglaterra. man£e§éw£é“é&. 2% e as
taxas de emprééfimag an Estado mantivéram%sé7é5€§§éiézé"Qm
niveis baﬁtﬁnfé haixns gracas 3s operacles no ﬁércéﬂh"éﬁeffb
raalizadaﬁ.éelm baneco central, aperacﬁeﬁ.eaééé?.adé"?6fam
estendidas zo conjunto dos titulos, D ﬁbvé%nleinantiou a
guevra através de hOnus do tesours €, =m  menoy medida,
atravée de ﬁit@]aa de curto & médio pré#bélnﬁgé a gdvernm
contralava, também, os depdsitos hancdrios junto 4o tEEGUrD
em fundos de.inveatimgﬂta, com = finalidade de Timitar o
volume de crédit5 disponivel para o ﬁefof priﬁadﬁ“f”ika}&of,-

i985.3%9)

& ﬁ@iitica gcondmica do gbverhd @6ﬁ§éf§aﬁé¥;"hﬂe
sucedeu ans fraﬁalhigtas, s partir de nowenbro  de 195i,
objetivou elevar a tawxa de desconto do Banco da Inglaterra
£OmD Principai instrumento de gestio da demanda . Em*i?ﬁéllm
GOVET D pe}deﬁ 5 controle sobre os srincipais agregados
macroecondmicos & .a politica wmonetdria adaitada  revelou-~se
incapaz de vesponder eficazmente aos ajustes maﬁfﬁ%éhdﬁﬁibda

necessAric .  Tonvocou-sg, em consegi@ncia o Tommittay on Fhe
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ﬂanétarg Sysfem, sob a ﬁregidéncia de Lord
Radcliffe, com o objetive de avaliar =a eficacia das
politicas wacrogconOnicas £ o funcionamente do  sistema
monetarico ingleés. [Desse comitd participaram economistas come

R.F. Havvod, &.F. Kahn, R, Neild ¢ R, Ross, entre outreos, =

suwa conclusio maior Foi que 3 politics monetaria deveria bter

um papel subovrdinado na gestio da economia ingless.

0 Relatdrio Radcliffe de 1999, como assinala
Kaldar (1985), chega a conclustes opostas aauelias  due o
comitd egperava come resultado, apmntanﬁg a precariedads «de
uma gestio macyoscanfmica centrada em ingtruméntmg

monetdrios. "Somos levados a concluir que o instrumnentos

{monetdriocs) mais tradicionais ndo mantiveram o sistema am

constante equilibvio, pois em vérias retomadas a pressio
crescente da demandas (...} levou o governo a interviv., s
resultados  rvapidos objetivados por asuelas  intervvences
concentraram-se, sssencialments, nas compyas a crédito e no
investimento pdblico ., .). Ficou-se longe dos ajustes
gevais £ tranqgiilos que, segunda alguns, resuliariam da
politica monetdria: esta nfo pode ser comparada 2 mfo gue
dirige suavemente o volante de um automdwel de Fforma A

mantf-~10 na mio da estrada”. (Kaldor, 4198%:441)

¢ relatoric final dos econpmistas-meubros  do
comit® concluiu  que as medidas monetdvrias deveviam tey um

papel secunddrio na gestio da . economia ingliess, Qs

RLa e e ]
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instyumentos monetidrios seriam insuficienteas pﬁr-:ﬁaﬁfeffﬁ'
equilibrioc satisfatdrio de ums - economia ﬁujelfé a':¥érfé§ 
pressaes interpas  de precos e, externaa;:ug.gﬁfrghtégiaﬁ
fragilidade da balanga comercial inglesa. .ﬁ'”mahiﬁuiaﬁﬁé
constante da taxa de desconto bancidria, coma préficé&a.ﬁaé

anos %0 na Inglaterra, n¥o seria solugio para as questdes

colocadas an governo pela necessidade de administrar x

demanda agregada. Mas tal | procedimento obstruiria o

1G]

funcionamento de detevminados civcuitos de financiamento
~dificultaria & 9oestfo da divida piblica, sem ter s¥eitos

tangiveis sobre a demanda total.

0 controle das condig8es de crédif§ au 5§ﬁégﬁid6§,
pov exemplo, ;poderia:_ter'.um eFeito .imﬁﬁfgaﬁ£% w§&6§§x'a
demanda interna somente por um curto péffﬁdﬁiﬂéagﬁ*ﬁﬁé*é&a
eficdcia fosse ptolmngada, ‘gle dé?é#i;: ﬁéf  T;éﬁ5¢éﬁ0
constantemente, o que acarvetaria diafaféééé ﬁQZiéigféﬁa
Frﬁ&utivn,e reforgaria a debilidade da.éoaiggg'éﬁﬁﬁgffﬁiva
da Inglaterra sem ter grandes repercﬁséﬁeansﬁb?é:ﬁTaéﬁﬁhda
total. as decistes de gasto dqs ageh%és':nﬁé':ééfiam
influenciadas ﬁam&ntg pela‘expangﬁn priméria.dazﬁfédffdﬁﬁaé
por um espectro mais amplo de liquidéz aigféﬁi&ﬁfﬁé Qé?iééﬁn
do estoque de moeds dependeria da compoéicﬁa.déé Eé%f?&ffcﬁ
de ativos dagqueles aue decidem sobre o gasto privado & da
disponibilidade das instituicdes ?iﬂanctiréé bﬁva anbecipar
o desembolsp fuburo dos empresidrios é.dés ?ﬁﬁiiiéé.:baéﬁhel

dae Sernng DT ww sy ey uma wolibica de
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duvroas gue  influenciasses o mercado fiaancegiro na diregio dos
obhjietivos globais de longo srazo da ecophomia: orescimento

estdvel sem pres=des inflaciondarias.

Embora a grande divulgacio =zacadémica dos modelos
neocldssicos~keynesiangy €  as conclusdes do  Relatdrio
Vi ffe wobre os limites da politica monetiriaz na economia
ifal:d anps 59 sejam marcda importantes para  a
cavavierizacio de  um padrio de intervencgio do estado na
economia capitaliasta avangada, a anélise das politicas
efetivas dos Estados Unidos € da Europa, bem como o debate
que HMilton Friedman & o0s wmongtarisias btiveram ocom oS
keynesianoes das mais diversas Earrentes, evidenciam o

cardter nfa hegemdnico das proposicbes da "sintese” durante

a chamada idade de oure do capitalismo.

-

i11.2.2. Milton Friedman: O guantitativismo revisitadoe,

A relevincia & a repercussico das idéias de

Friedman no debate sobre politica econdmica explicam—se,

194

sabvetudao, pelo papel da inducio e do empiyismo em seus

modelos tedricos e pela instrumentacﬁﬁ conceitual que gases
possibilitam. Como salienta Ragers (198%), apesar de
Friedman reconhecer—seg wm wmarshkalliang, suas veferéncias
a teoriz guantitativa dRo-se num contexto malrasianc. A sua

faxa natuval de desemprego € definida por um  sistemn de

equagdes btambdm de tipo walrasiano. Simultaneamente,
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aprasria, a seu modo, alguns conceitos de  Figher “taxas de

juros real ¢ nominal) e da "sintese neoclassica” IS-LM e

Curva de Phillipe), reflietindo =2 intengiEo epol  i1ga  da
Escola de Chicago de unificar =a teoria econdmica ritodoxa
sob  sus  hegsmonia.  Quanto a Mavaehall, pPAarer que A

aplicagio de seuw metods de equilibriec paveial po. Fyiedman
vincula~se % necessidade de seccionar a realidade parva
gxtrair de suas Paftes previsdes cientificas. lessa formza,
%1 fundamentnsg marshallranas ficam, na realidadge,
suboerdinados a0 indutivismo-empivista £ 3 sua metodologia

instryumsntalista.

0 arcahouco tedrico da obra de Frigdman consiste

gm um  conjunto de estruturas ad  &oo, com o objetivo de

gxplicar ou prever fendmenos monetdarios especificos, o gue

'pade ERY fagiimente detectado‘ pela leitura  cronologica de

sua obva. 0z seus Lrabalhos atravessanm diversas fases, com
wm ;ixc Tugar—comum: a tentativa de impor as proprisdades da
tgoria asuantitativa (revisitada) 3 economia de creditao. “A
kistdvria comega ao estilo da tradicional teoria quantitativa
com a manutencio da hipdtese de 109% de reservas bancarias
(Uma Estrutura Honetdria e Fiscal para =a Estabilidade

Econdmica) € termind com uma conclamagdo & yvevisio do

sistems de Peserva Federal gque tornasse o controle da hase

monetiria efetiveo (0 Caso de RevisBo do FEDY, (Rogers,
19R%.137)




As propostas de Frigdman sobre politica econdmica
devem ger compyreendidas no-.contexta das hipdteses de
estabilidade do gquilihyio de plens smprego {au  de
desempregn natural) & da velacfo de proporcionalidade entre
massa  moasbtdria € nivel ge  RBrEqgos, guju sentido de
causalidade € da moeda para 0% pre¢os. A moeda &, assim, a
causa dominante das flutuagoss da vrenda nmominal. Em  7A
Teoria Quantitativa \da Moeda” (Friedman, 1934) @ Fé ltlemanda
por Moeda'" {(Friedman, 1%5%), o autoyr reinterpreta a teoria

-gquantitativa ¢ assenta as bases de  sua "teoria da demanda

por mosda', respectivamente. & ofertsn de mwoeda €, como no
~asg  da moecda-mercadoria, fixm g exogena ap  sistema

e ¥ e, & demanda - povr moed=a, determinzada
Priacasaimentes poyv variacﬁéé nog nivel de venda nmminal\su,
males especificamente, de yvenda perpanenfe. Como obserwa
Rogers (1965 :147), “Fyiedman n&o SEgLLE a caminhao
wickselliann, compavando a taxa de juros natural com a de
mergada gpara conectar os setores monetdrio e veal, COmD
fazem-no Brunner & Mgltzer. Ele emprega, como alternativa, o
conceito de venda permanente de gauilibrio a longo prazo.

Q empfagd do conceito de renda permanente permite
a Friedman explicaros movimentos ciclicos e seculares da
velacidade sem recursd ao comportamento das taxas de juros.
A velagEo entre moeda & rends €, neste contexto, mais direta
do que a influéncia dos juros Sobfe a moeda. A falta de

investigacio sobre o0 encadeamento  moeda-Jjuros coplocaria
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dificuldades para Friedman explicar o processg de Feria
monetdria ou o mecanismo de transmissio. A dependé ia e
Frigdman em relacio aoc helicdptero gque Joga moeda &  im

reflexe dessa abordagem” .

A ligacBo direta entre variagfo da vends nowminal -
e, portanto, dos pregos -~ & demanda por moeda € o mote

central da  investigacSo sobre as causas da instabilidade

07

monebdvia do crescimentn econdmico neo capitalismo.  Faram

Friedman o crescimento pode ser estdvel ou inflacionario,
dependendo da foroma de seu Financiamenio. Se AsS empreEsas o

financiasszem com  um fundo prévio de POUPARER BU O SOWErno,

mediante a elevacio ou criagfo de impostos e ecmpréstimos

puiblicos, nfo haveria pressfo sobre a massa monetdria €,

portanto, a trajetdria de crescimento sevia estavel. bo

contrdrio, se a elevagfo da demanda final fosse financiada

por criac8c monetiria, aquela acabaria por se braduzir em

elevactes de precos. -

E@."Inflacﬁo ¢ Desenvolvimento Econdmico” (1943),
Friedman coloca, claramente, gque a variacioc dos preces seria
tic maiov éuanﬁa mais importante fosse a di%é}éh¢a entre as
taxas de awmento da- pra&ucﬁa e. da massa ﬁéﬁetﬁf{ﬁf”ﬁgggg

fenBmeno explicar—-se—-ia, pelo fato de que, «uando OS Pregos

diminuem, torpa-se preferivel deter haverss monetdrios, peis

o valor da moedz sumenta diariamente, Se a expectativa & que

0% pregos continuem = diminwir, Aaumenta a vantagem de




conservay ativos sob a  forma de moeda. Em conssaiidncia, os
agentes econdmicos sfo induzidos a economizar SeUs encaixes
monetarios; ¢ esta tendépeiz acelegra-se, ou ndo, 2m funcio
da antecipagio que fazem sobre o comportamento futuro dos
-regos.  Geralmente, guando  a inflagciko comegs A =1
mani?e%tér, Frisdman nfo espera que 0% agentes antecipem, a
priori, a continuidade do processe de elevagBo dos pﬁecas,
poraue consideram 2 alts dos pregos como temporaria e
prevégm sua gueds subseglente. Fles portanto, tendem =a
elevar seus haveres em wmoeda, €, por isso, a elevagio dos
pregos € inferior a da massa monetdaria. & medida  gue

percebem que a alta dos pre¢os nfo € transitdria, passam a

ajustar seus encaixes. & glevacio des ewregsns forna-se,
ent8o, superior @& da massa mongtaria. “Resumindo: se =&
comunidade nfo  pode Pixar o montante nominaml de wmoeds, =la

pode agir livremente sobre segu montante real. Agindo sobre
08 pregzes cla pode fazer variar a renda mometzaria, (... 0
montants de encaixes desejados depende, em primeivo lugar,
Cdn ovolume de transacfBes efetuadas pela moeda, quer dizer, do
+agiume de bens & servigos transacionado ¢ dos pregos das
transacdes efetuadas. (...) A medida que o nivel de renda
real aumenta o montante de encaixes desejados eleva-se mals

o menos propovciconalmente” . (Frigdman, 1963:138)

0s postulados de uma oferta excdgema de moegda e da
funcio-demanda paor moeds estdave] seriam evidengiados

empiricamente pov Milton Friedman e Apma Schwarty nas

ieg
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“Histdria Honetdria dos Estados itnidos”, em 1963 - As wdpigs
estatisticas levantadas comprovaria, para o$ . ° - 2Ares, . em
primeiva lugsr, a sentide de cauvsslidade das  dancssooona
economiza: da  moeda para a renda. Em .ooundo, wvmarnlariaAda
premissa anterior, comprovaria gue @ mosda btem dma f&npﬁew
demanda estdvel ., HUE TeRngs poucn As variacﬁas_daffﬁﬁxavde
Juros. Consegilentemente, o estoque .=de-g$aeﬁam torne-se
dependente de. sun desands, que & determinada pelo nivel de
renda. Messe  contexto, uma politics monetiria  bhaseads . na
administragio das  taxas de juros enguanto meio da:regulac&é
da oferta monstdria seria indcua. Essas  conclusfes seriam
reforgadas pelos. trabalhos de Cagan, _Brunner-:e*ﬁﬁaﬁtzer;
mostrando gue @a conexfo existente sntre as intervenches do
FED no mercado monetdrio e a guantidade  de moeds  em
circulasio eva muito estreita, o gue  oomprovardis. a
capacidade dagueia ingtituigio de Fixar aataxaidedvﬁriaaﬁg

da guantidade de moeds

A taxa | de wvariagio da quantidade dg mosda
apresentaria uma estyeita covvelagBo com 2% Cbtawxas  de
variagHio dx  renda nominal, d% yenda real a'-ﬂnﬁfsprean5;
Entretanto, a correlacfo com =3 renda nominal seriz maior,
independentemente da pefinicﬁn de massa monetdrin adotada.
Lo ponto de vista empivicao, as ‘canclusﬁea de  Friedman e
Behwartz v8o0 na sentido de gue =n rgiacﬁa entre variacBes dos
Juros, da renda nowminatl, 'e dos pracos & bem menor 4o gue a

relac8o entre vrenda nominal e gquantidade de moeda. No mesmo




sentido, as conclusfes de Cagan apontam a irvelevdncia da
taxa de Juros para as flutuagfes ciclicas que observa na
massa monetdria. Esta visHo apontaria para uma politica do

FEIl, que objetivasse o contvole da aguantidade de moeda de

{19

banco centvyal em detvimento da administracfo dos juros, como

condicin de gstabilidade = Tongo prazo da econpDmis

americana.

Existivia, entretanto, Para Friedman Lina
correlagdo positiva entre as variagdes da guantidads de
moeda & as da taxa de jJuros. Tal correlagio devia-se, em

o luwgar, a0 aparecimento de o oum efeito-renda como
MUd&MCRS NA MASSI monetdria. Uma elevaglo da taxa

de variagdo da quantidade de moedﬁ.prnvocaria uma glevagio
da renda nominal, auwmentando a demanda por  fundos e o
montante de encaiwxes deaejado%: compensando, assim, & maier
Tiguidez inicial. Em segundo lugar, ocorveria um sfeito-
preco. [ crescimento vdpideo da maséa monetdvria induzivia uma
alta dos precos, aue reduzivia na mesma proporgio o montante
resxl do esgtoque de moeda cnfrﬁspondente a qualqueyr montante
pominal dadon. £, ainda, determinaria antecipagdes altistas
de pregos, que)se\ traduziviam poyr  taxas de Jjuros nominasis
cada vez wmais elevadas. Assim, faxas de Juros elevadas
significariam uma elevacio inicial da liguidez sistémica; e
taxkas de  Jures baixas seriam a sv@déncia ¢de  wma politica

monetiria ativa e eficaz. Esta wvisia e tlustrada  por

Friedman guande explica as causas da inflagfo americana no
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imediato pds-guerra e guando critica a politica » etadria
dos governos Kennedy g  Joknsaon em “As Lices  da v .stdriz

Monetdria dos Estados Unides™ (Fyiedwan, 1965r.

Segundn esse  economista a2 inflagBo do - s~guerva

tevia sido ocasionada pelas autoridadess mongtarias;  gque

mantiveram =a .  taxa de descontn  bancdria oz um o nivel
artificialmentes bHaixo e manipularam instrumentos meEnos

gficientes do ponto de vista monetiarioc. Pava Frigdmanp, as
operactes de mercado aberto constituirvriam o instrumento mais
eficaz ¢ sensivel nog CAampo monetdario. & wmanipulacio das
reservas btinha  se revelado wm instrumento cujos efeites a
curto prazo  sio de. dificdil previsﬁa- para =&e o antoridades
monetariag. O controle de crddito seria totalmente ineficasz,
g & administragio dos juros saria.um-"iﬁﬁtvumentmhgrusseirm“
¢ irvegular, . quando Eamparadc hes operactes  de o pergado

aberto, params regular 2 base monetdria,

Para Frigdman, =a orientagio geral - da: politica
monetdria durante 0os governos Kenneds & Johoson @ foi
equivocada porgus ocagionow um  aumentoe da guantidade - de
moeda a taxas medias anuais (8,74 ?ﬁra He e-33?%7ﬁafa”ﬁii
inusitadas nos  Estados Unidos desde 1915, ¥sto explicar-se—
ia pelas sucsssivas elevacfes das tawxas  de juros sobre os
depdsitos a praze, aue tornarviam a2 tgxa de crescimento de Ma
mais elevada & a de My mais baixa em relacgio ao cr’re'ﬁc“iﬁxe~'n3'ta

da mases monebaria global. & persisténcia de etevacdes dg HMa

T



supeviores ao crescimento da oferta de mosda reforcaria cada
vEZ Wails o movimento ascendente dos juros, colocando e
¥eaque & estabilidade interna e as relacOes com 0 exterior da

gconomia americana.

Se, por wum lado, a elevacio dos Juros poderia
melhorar o resultado da conta capital, por outro,
d&tgriararia o salde em conta corrente. 5S¢ os  precos sio
estdavels no exterior, os Estados Unidos nfo podem manter, ao
mesmo tempo, uma taxa elevada de  expanslo monetdria e seu
nivel de intercimbio com o resto do mundo. A quest8o de
fundo para Frisdman evra que, sob = vigénciz de cambio fixo,
s auantidade de moeda deve ajustar-se de forma rapida pars

caitir um alinhamento entre ©s Pre¢os  ANEricanns e
mundiais. Fara tal, aoc banco central sd restz um caminho:

reduzir a taxa de expansfio monetzdria

A adogBo degssa alternativa de politica wmonebdria

seyria acompanhada, inicialmente, por ump recessio  aue se

112

manifestaria pelo aumento dg desemprego € pela queda da

produgfo. Entretanto, isto n¥o significaria, para Friedman,
uma opcio deliberada das avtoridades monetdvrias pelo
desemprego dos fatares de produgio. A opPcan aue de fato se
colocaria ¢ entre o agravamento da inflagdo ¢ do desemprego,
o que significaria gue a sscolba verdadeira das auwtoridades
monetdrias se daria entre desempregb-imedia&o au Ne ?u?uro‘

For isse, a melher politics monetdvia, segundo Friedman,
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seria aguela que mantivesse a0 longo oo tempo  um nivel
adequado (& taxa natural de desempregol} e ‘convtante’ de
expansio da oferta de moeda, induzindg duEl “nsegtiente

reduglo das taxas de juros.

"Alguns economistas sustentam gue a diminuigfo do
vitmo de crescimento da massa monetdria levaria a uma alta
ronsiderdvel das taxas de jures. Esta hipdtese parece
revelar um mal-entendimento das relfacBes entre quantidade de
moeda £ taxa de juros. Ne curto prazo, =® & aceleragio’ do
crescimento da massa monebdria acompanhar-se-ia de uma Gueda
das  baxas  de  juros. Entretanteo, dois ‘outros efeitos
intervivriam na dive¢Eo oposta e $§eiariém'n'e?eitb*liﬁaiﬂea
em um pequeno 1aps0 de tempo. No longo prazo, a elevagio da
massx monetayia  acompanhar-se—ia de umé elevagio parecida
das 'taxaa“f&e"jur05¢‘ (...} A correlacSo entre crédito
bancdrio e taxa de juros revela-se estatisticamente muito
significativa: o aumento dos empréstimos  bancérios
correspondendo & taxas de juros elevadas € wice“versa. Essas
flutuacles do  coréddito reprvoduzem ao leongo ‘do tempo  as
mudansas ocorvidas na taxs de erescimento d=x mases moretdria
com pum  hiato tempmrai de um ano en médié; £ por iééﬁ“éﬁe;as
variacBes da quantidade d; moeda variam igualmente e ' no

mesmo sentido gue as taxas de jurcs” (Friedman, 1965:2473

Em vesuma, pode-se dizer gque para Friedman  as

Mmq'rﬂw—: L

intervenybes das autoridades monetdrias determinam  as
T Tt B e e L LT e
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variagdes na base monetdria, que estas sfo dominantes nas
alteraces do wvolume de moeda em circulaco & aque ambas
determinam as mudancas ororridas na venda nominzsl de  uma
gconomia. As  operacdes de mercado abevto seriam, nesse
contextn, o instrumento por exceldncia da politica monetdria
para regular a demanda agregada. Entretanto, tal autpnmmia
da politica monetdria era cr&acenﬁemante ameéﬁada, nos angs
68, pelo regime de cAmbio fixo. Os déficite da bhalanga
comevreial amevicana diminuiviam, progressivaments, os graus
de liberdade da politica do FED, a WENOS QUE 5€ PRSSASSE A
wm regime  de flexibilidade cambial. BSob este vegime, o
it comercial, determinando a. salda de ddlares dos

Sl Untdes, levaria a depreciagio da moeda americana, ©

que, Por seuw  turno, melhoraria a situmg8o da  balanga
comercial € estimalaria,.a rends 2 o empreso. O FED nio tendo
que intervir ng  mercado de divisas Para  impedir =
desvalorizacfo, nio tevia que sdministrar om efeitos de tal

intervencio sobre a massa monetdiria. A saida de capitais nio

se traduziriaz em perda de reservas pelo FEID e, por isso, a

massd monetdria poderia efetivamente expmndiv-se. Nesse
contexto, a mobilidade de capitais € a . flexibilidade wcambial
tornar~se—iam pré-condigles para wma poliftica monetaria
autSnoma. Em um sistema de cémbio Flutumnte o problema de
liquidez excesgiva desapareceria, ¢ as pniitncas monetaria e
fiscal poderiam oriehtarwae exclusivamente .para o objetive
de estabilidade interna sem que para isto tiweszem que ficar

atreladas aos probhlemss do halanego de pagamemtos,

14
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I1.3. A Realidade ds Politica Econdmica,

A economia  americana CXﬁEVIMCﬁtQu; “do Ja gu&zra

ao inicio da década de setents, di?e?édtés.tipf{ ds J?stau,j.ﬂ

macroecondmica. Saiu  da guerras  com 'a'”étandmx T éMf-H?€ﬁQ

emprego 2 com  press8es  inflaciondrias represadas. pelas

ent%o. Os anos de 1947 e de 1948 ?ofam“crfegcégﬁ
de operacioralizar um @mix de ?DiftidafzﬁéEFbﬁﬁgﬁ
garantisse & saida do congelamento  sem fégﬁﬁﬁ%é
inflaciondrias ¢ propiciasse Uma rétoﬁﬁéfggbﬁirv
produt ive ‘sem  aumentar 'gignificgtiQQméﬁﬁéf'5“

x

Ficeu ¢laro, nagquele moméhto, PRYR 0% eolicy @

politicas de contvale de pregos e saldrics adotadas  ateé.
.rﬁtévéééé'

mice, que

dificuldade de compatibilizar pleno emprego e estabilidade

dE'?f€¢d§f'é“&é“ééf%riﬁsratravéé dos ihét}wméﬁfﬁizif“
e fiscais &Qﬁﬁiélzgaﬁfetudo; cﬁnéideréﬁ&é.qﬁéiéfs
do esfor¢o  de financiamento piublico défﬁﬁéf%a:
jures mantinham-se desde entXo eété&iiiﬁédﬁéi%m " wéiih

baixo, minando a autonomia da politica wonetsria

‘0 esforgo de financiammento da g&erfaf”ﬂﬁiﬁd%éia;

mesmo tendo  sido realizade através'dé"um'éddéte  ?1ca1 de

Eatado & com taxas de juros Eibéfaiizédas;;cnlccau granda

pressio de defanda na  economiz amsgvicampa, As pressaeﬁ ﬁ?

precos ¢ de saldrios ensejarvam hdvaméhte}'em 1948 e em 19433

a adogfo de controles de precos e saldrios. ‘a con35gacaﬂ daa.f

'
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paliticas wonetaria, fiscal & de vendas conseguiu
eatabilizar as presaedes inflacionarias qQue , todaviza,
voltaram a se manifestar de forma contundente no  doowm de
19851957, Degssa feita, 0 combmte a inflagio sevia liderado
pela pnlitica monetdriaz do FEI. Foram elevadas as taxas de
redesconto e imprimiumgg um controle estrito das reservas
ban;érias, ahjetivando cantralar‘ a expansio da liquidez
primiaria da ecmnamia, a  que ocasionou uma estagnagle na
economia americana, que duraria  até 1940 Nesses anods =2
ligquidez diminui progressivamente, levando Friedman
{1935:189) a constatar que foi o periocdo de maior reduglo da
quantidade de moeda nos Estados Unidos, exceto os peviodos

de crise.

“A Nova FEconomia”, adaptacﬁﬁ americana das idéias
keynesianas b gest%e da sconomia des Estadios Unidos, surgiu
comp contraponto & politica econbOmica conservadora lidevada
pelie FEI durante o gaverno de Fisenhower. A& udnica
e - To-ia representativa  da "sintese neocldssica” foi a

rnos Kennedy e Johnson, dos guails participaram James
*ahin & Galbraith, entre outros assessorews. Os objetivos da

politica macroecondmica deveriam ser crescimento sstivel e

plenc empyrego dos ¥Fatores, minimizandio =as flutusedses
L3 3 rar 4 - [3 . \ . .

ciclicas € as pressoes inflacieonarias. Como dizia Tobin
. L3 I3 . ot

{apud 19761}, 0 crescimento rapido, wastavel @ naon

inflaciondrio constitula a viga-mestre da Greald Society.

Para atingir tais objetivos as politicas iscal ¢ monetdria

b o
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deveriam gstimular & demanda puiblica e & privada atray

uma  combinagio dtima do gasto pdblice, da rFedd i de '

impostos ¢ da expansio crediticia a BAaiNO custa,

Como assinalava Tobin ($976:426), “(...) 68 o

deveriam se&v avaliados nfoc pelos déficits =m

recesslo de 196, Fai b “arvasto ?iécai“fﬁiﬂfﬁﬁf25¢iﬁﬁﬁt@ff

natural da ¢conomia - estava elevando - a  carga imposit

‘enciais oo Eram vealizadaes devido wos impostos cobvade

s0bYe 0 gasto privadeo, ‘deprimindo a econemia®)

‘A politica monetdria deveria ger acomodaticia e de

Gar da

crescimento das despesas federais, “E, @iﬁda}fjgsﬂfngu;i?'"

deliberadas, influenciar =& taxa de remunéracie dos titulos

de diferentes prazos de  vencimento & nHo  somente  a dos-

Treasury H111%. Apesar de, durante o primeiro quingiid

anos 69, ‘'a politica monetdria ter - desempenhad

subordinado & politica fiscal, esta correlacfo era rigvertida.

?""‘. T A i e o R T e, St . e e - B o




SEMRYTE  Gue hmuveéae amgacas sxternas ao valor do ddalar . "Em
termos potenciais a defesa da posicio internacional do délar
e daxs reduzidas  reservas de oure dos Estados  Unidos
constituiam duas restri¢Bes impoviantes a politica econdmica
interna. A conversihilidade dos dolares, em poder dos damais

paRises, em GUro as pPrefo pré-estabelecido, era considerada

*

welo  FEO, peloe  tesouro ameyvicang pelas circulos

=iveas  privados, uma  prioridade abéoluta, tendo
precedéncia sohre quaizmey outros ohjetivos
macroecondmicos’ . (Tobin, 1974:426)

esde o inicieo da década de sessenta. o nivel das
reservas de ouro £ a fragilidade epotencial do bhalango de
pagamentos dos éatadaﬁ tinidos Faorneciam aos economistas do
FEI avgumentos contrdrions & adocfo de uma politica econfmica
expansiva € a0 smprego da politica de desconto bhancario como
um dos principais instrumentos de recurevagdo da economia.
Esta postura discrepava dos objztives de Conselho de
Assessores FEcondmicos e da posicRo européia, que eram
favorsveis & retomada sustentada da sconomia dos Estados
Unidos. Entretanto, do ponto de vista ewopeu, tal retomada
ndo deveria ser monitbrada étravés da politica de juroe do
FED, pois uma redugfo da taxa basica americana induzivia um
Fluxo significative ge.?undns pars a Europa, instabilizaria
o ddlar ¢ o mervcadeo de divisas, colocando problemas as
politicas monetarias nacionais, principalmente a do

Bundesbhank .

13
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§
¥
; 0 wix de politica econbmica origindri de  tais
- restricfes proposto  pelos "sconomistas da sintes  deveria,
: assim, compatibilizar o8 instrumentos Fiscais_:”mgnﬁtérioﬁ
3 qUE ASSEJUTASSEM A vetomada dos inve%timantp$ & da_prp@gcﬁb
) carvenite £, a eatahilida@e interna g externa_da_ﬁéiatm3ﬂgm 9
: ebjetivo de outorvgar malor autonqmia hs_po}itiqgg_iﬂﬁexma$;
’ o Conselho tentnu,.gem éxito, advogar a Flutuggﬁp_da-édlar"
: Como cnlucaya_?qbin (497& 486, "(...) a paridgdgfdﬁ}@tﬁguro
¥ ndo deveria intervferir na retomada  do  crescimento. pela
: eConmmia amevicana, nem'erodir o compromisse histdvico dos
3 Estados Unidos com g liberdads de cuméraig_g de caplitais.
¥ (...) 0 argumento do Conselho ¢ aque o  risce da
: desvalorizaclo do dolar deveria ser aceihpf_gmxfﬁﬁggg_fdgs
) objetivos internos™.
H -
}
} ﬁxﬁluida_a possibilidade de flgtgagﬁq;dﬂ_gélar, a
4 gestdo macvoecondmica deveria contemplar: taxas  de: Juves
| ) _ S
\ compativeis com = necessidade de ¥inangiamgnt9;daﬁiﬁvarﬁﬁo
i _ privada, para que n¥o provocasse fuga dos ativos depominados
z em dolar; aumento do gasto Fiscal gue ﬁnﬁpp-ﬂrgypgaﬁ59
oo déficits estruturais mas, a curto Pprazo, a}aggggaggg' a
: producdo corrente; e minimizagHo dos desequilibrios. da
} balanca comevcial. Inicialmente, Tobin e Ga}brai#h_aqggr;ram
: a introduslo de umn conta ¢urir o no oreadaento federal com o
: ' .
abjetivo de incentivar a formagfio de . capital e o
desenvolvimento feonoldgico. Essus 0 upesas 17.5.7«;1'53;1':_1-}_“'-f‘-_‘.:‘-":e-'-"_'j_- AN,
b -
|




segunde agqueles economistaszs, tRoc logo & economia estivesse a

pleno empregoe pela agdo dos estabilizadores auntomdticos.
Entﬁetanta, tal eproposta sncontrou resisténcia no pydpvio
Conselho, gue via na redugdo dos impostos sobre o consumo e
o investimento privados, & no gasfc pithiico tradicional, a

melhor forme de estimular z demanda.

Quanto & politica de jures, o Conselho tentou
pressionar o8 FED pava abrir o espectyo das taxﬁs na sentido
de promover uma  queda nas d€  longe prazo, da8s  gumis
dependiam o5 investimentos em inframestrutufa geonfmica e
secial, £ manter as taxas de curfo prazo condizentes com A&
ventabilidade necessdria deos ativos denominados em  ddlar
para evitar fugas de capital. Na, realidade, omo
reconheceria posterviormente Tpbin, ndo se conseguiu abrir o
‘espectro dos juros; e, o mEximo gue o Conselho abteve do FEN
foi uma  politica monetdria mais acomodatZcin durante a

;40 de 19468 a 1965,

Se a politica macroeconfmica proposta  pelos
*peonomistas da, sintese” logvrou, em pouco tempo, levar A
eoconomia ao pleno EBRrego, tambem pyopiciow o aparveciments
de prescies infiacionérias na  economia  americana. bssas
foram vistas como conscqiifncias da elevaglo matuyal do poder
de barganha dos trabalhadores e dos empres@rios duvante as
fases expansivas do ciclo econdmicp. HNessas acagiﬁes as

saldrios nominais elevam~se,. & pressionam  os custos

128
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industriais, e 880 repassados A0S pPrEeCos 1o
empresarins. fssim, se o afix monetdrio~fiscal & capa de
mantey o pleno emprego, ¢ insuficiesnte para  man S

estabilidada dos pregeos. Para tal, sevia necagéﬁgibzéjzﬁﬁéga
de politicas de rendss, campreendidas peios “acéﬁé&iﬁiéé-&a
sintese’”, como contvole de pregos Eélé?iﬂ$;  o o
Esﬁa.estratégia levaria a-econamié 1§éricana Aoum
crescimento sustentado até 1965, Ehtretanfé, .EﬁiLiéééﬁsia
necessidade de financiamento da guerra ddTQi256§ §ié§9Qiém
25% os _gastpg militares do governa,. 5é& qﬁe :FmﬁQéégéniﬁm
ajuste fiscal _Compenﬁa§é§io. Naguele wmesmo ano, o sistems
crediticio americano, 4que teve Seus paésivﬁ§: §“ﬁéh£%5bS

durante a  expansio, entyou a&m colapso,  demandando

intervengbes crescentes do  FED. 0 Credit Oranck, na

remlidade, foi a primeira manifestacio critica de ums série

de mudangas nas relagfes monetario-financeiras na economiza
americana, que recondicisnariam s eficdeia dog instrumentos
usuais da gest¥o macrosconbmica,. Como coloca Braga (4991:4-

&) (...} a parktir dog eventos de (264 revelam¥§e as origens

dos elementos de instabilidade e de transformacfo. (...} A

expansio do investimento fixo aque ocorre entre 1962 2 1979

sg faz através da amplizre8o dos Ffundos externos no

financiamento das corporactes onEo-financeiras. Os bancos
norte-americanos intevnacionalizam-se. Aumenta a velagio
entre divida total e depdsitos & vista, o que decorre da

emevoéncin de novos atives financeivos. aquela dpoca, j3 se
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obseyvava, nos Estados Unidos, grandes ativos gevadores ide
juros, substituindo a posss da moeda como defesa frente a
inflagso. Ou ’seja; jd ha um pitido contexto de wm mercoado
financeivo e monetario, acompanhado de tensdes
inflaciondrias, aue comega =z s modificar em relagdo aquele
do pos—guerra. 0 Credit-Lrunch foi um movimento de situagio
erediticia critica que esteve ligado & emevgéncia do deficit
piiblico e da inflacio e, portanto, ®o manejrn contraditdrio

das politicas monetsdria & Fiscal®.

Embora a intervencio do FED como credor de dltima
instidncia tivesse evitado que a crise do setor financeivo se
gspraiasse pelo resto da econopmia, @ manutengio da
trajetdria expansiva fer-se & custa de um déficit publico e
de pressies inflaciopdrias ascendentes; A adwinistvagio da
demanda agregada, = p%}tir de 1949, pela equipe de Nixon,
ohietivouw desagquecer gradualmente a economia, 0O principal
executor dessa politica foi o FED através de restvic8es &

nansio da base mongtiria e do controle do sistema de
,eservas de  seus bancos afiliados., Na opinido de Tobin, tal
politica promovey tma recessio gug Jjorgon a taxa de
desemprggn de 3% para 4%, sem  que a- int¥agio parasse de
aumentar. Frustrado pela estagflacio, e por mot ivos
politicos, Nixon reverte a politica monetiria contracionista
do FED o reintroduz o controle de precos € salarios em 1971,
Tal reversfc permitiu 2 retomada instdawel da cconomia

americana durante 1972 & 1973, abalaga oue estava pela

ieg
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especulacio com 2 dolar, pela mudancga do regime . cdmoio,
pelas concorvéncias Japonesa & alemd e, por f:ia, pela

elevaglo do preco do petrdieo.
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Mo que tange & Inglaterra, o debate ‘sabve 0%’

tevrmos da  gestHo da politica econdmica entve deyneyisnos de

Cambridge e os auantitztivistas marcaram ©Os anos 59 ¢ os

80, A adMiﬁigt?aéﬁo da economiz de guerva’ marcow um
compromissc entre as centraiz sindicais, os émpréééribs5é o
gaverno em relagleo ao plene emprego  da  economii, A
manutengdo do  poder agquisitive dos assalariados e aos

investimentos socinis do Estado. O primeiro ‘doverno do pds—
guerra (1945-19%{3 do partido trabalhista manteve ‘dquele

LS

compromissn & avangou no sentideo da estatizagio de parte do

sistema produtivo, come forma de garantir maior estabilidade

Fade sulitica monetdria objetivou 3 manutengio de taxas

de juros baixas, financiando a baixo custo o gasto pdblico.

_Bo diavestimento = waior vegulamentacHo do  mercado  pelo

0 saldo da politica econdmica do peviodo fdi uma

elevacin gfadﬁal das niveis de investimento e producio = das
exportacBes. Entretanto, esses resultados nEo foran obtidos
sem o aparecimento de preﬁsﬁés inflaciondrias, qué, segundo
Kaldor, sd poderian ser minimizadas atravéa'dhaaﬁotgé*dé“uma

politica de rendas. Para ele as politicas fisecal & wmonetsria

deveriam assegurar o pleno emprego mas  nap poderiam

controlar pressées inflaciondrias causadas por o preszdes
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salariais. {3 pleno emprego, necessitaria de uma politica de
rendas pavmanentg. A politica de restricio dos rendimentos
das Familias adotadé, em 1948, segundo Kaldor, evidenciaria
sel avgumento. Ela conseguwiu manter a alta de pregos ¢ de
galdrios em 3% ao  ano até 195¢. "Epntretanto, a ascencio do
partido conservador, em 1954, _nﬁo garantiria =a atmosfera
politica necessdria & obtencfo de  um consensn  minimo A
respeito da distribuigdo de renda entre salarios € lucros”.

(Kaldor, 1i98%9:34)

Butva mudanca mavcante do governo dos Tories dizia
respeito 3 politics monstaria, GQUE rECUPETRTIR A Primazia
gnguanto instruments de gestdio da riquezm. Os controles

sobre o crédito = 0 congelamento dos Juros seriam

progressivamente abolidos, com o objetivo e recolocar =&
praca Iondrina como centro finmanceiro suropsl, recuperando
o8  luecros dos bancos, abalados durante o governo

trabalhista. Os lucros bancarios haviam sidg deprimidos pela
T ealizada  por Hugh Dalton, da tasxam de juros sobre

L35 gavernamentais, que passen, durante o governo
trabalhista, de 2% para @,5%. Us lucros bursateis haviam,
tambem, sido reduzidos pelo congelémento dms dividendos &
pelo controle das rnovas emiﬁaﬁeé de aghes & dos
investimentos no exterior €, o lucro mercantil da constvrucio
civil, pelo controle da especulacio com imdveis. Eﬁaag
contraricsdades, impostas ao setor financeiveo de 1945 a 1959,

selaram um compromisso entve o setor financgivro & o partido

i
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consevvador no o sentido veste rucoiouhr BORGIEY LOL uens R

comn centyo da vegulagio da gconomia inglesa.

< Ho relato ﬁe'KéldﬂT'(1985§;:d:QGVéfﬁﬁhﬁéﬁﬁgfﬁg&ﬁf

financeire ~ewropeu, abolindd  os  controles  spbre

estava  coamprometido  em veergusr ai'ﬂifg_*ﬂcﬁmﬁiﬁ¢éﬁtr&

investimentos, Suros e dividendos e Iiﬁﬂfﬁiiﬁﬁﬁﬁﬁﬁf:”'faﬁé

ger utilizada come instrumento bdsico da poll 1ﬁ3°ﬁﬁﬂéf& ia.

Esta politica, inicialmente, provocow uma queda dos pPrecos e

da atividade. Entretanto, a expansio da economia inglesa de

instrumentos adeauados &  operacionalizacio  da

monetiria, dando origem ao Comitd Radcli®fe. 070

C#pesar do relatdrio daguela "dbmi§s§§ %ff%_ "

precariedade dos instrumentos nmonstdcios para 3 regulagem da

gconomia inglesa, © peso do setor financeirg da £

ty sempre

manteve ‘uma ' pressfc sobre os diferentes  governos da -

Inglaterra, para ‘que a politica monetdvia inglesa nBo fosse

na contramio de seus intevesses. A necessidade de cenciliar
os interesses da LFEy rom a fragilidade do sistema prodativo

e do comércio exterior da Inglaterra condicionavram uma

postura bastante  pragmitica dos paficy’mgkéfé""ﬁﬁféﬁté*“aé




anes 59 e as 40, ndg havendo male €SPRco para reeditar o

programa trabalhist’a do pds—-guerya.

Noe caso alemBo, as reformas institucionais =
financeiras, realizadas sob 3 dgide do pensamento liberal,
maldaram um  padr8o de desenvolwimentn para os anos 59 .2 ag

Y.oocujos tragos essenciais foram a estabilidade de pregos,

]

1k,

rdvits fiscais, o c@mbio desvalorisado ¢ o setov
gxterno como motor do processo de acumelacfn. A moeda
constitudia o elemento instituéianai mrie importantes  do
Estado. As autoridades monetdvias, através do controle da
gferta de meeda, deveriam wmanter a gstabilidade dos pr=gos
comp forma de garantir. o pleng empregoc a Tango prazo. Na
concepcio do  banco central alemBo, este deveria concentrar—
se, exrtlusivamente, em dois ohietivosg: assggurar dque oS
pregos n8o  subiviam & gavantiy  wm volume suficiente de
énupanaa para financiar o0s investimentos essenciais. O
balango de pagamentos £ o nivel de emprego seviam objetivos

secunddrios.

A politica monetdria tinha cardter acomodaticio
guando de expansfes ciclicas, com diminuigifies das taxas de
Juros, como em Ii953 e em (954, HMas, tHEHo logo aquels
tendéncia revertia«-se; as autoridades monetdErias utilizavam
ps instrumentos necessdrios a uma politica mais reatritivg;
a saber: as opevaclez no mercado abevto, m  imposi¢lo de

reservas ohrigatdrias waos bancos = a elgvmefo da taxa de

124
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descontn do bBanco wentral. Entretantc;-a_partir‘dﬁffiﬂ&p{b

anos 59, a relativa autonomia dos instrumentos monet. i
comegmi & se defrontar com obstdculos externos (Bupe vits

comevcinis & acdmualos de reservaﬁ-PeiborbanCQd;@%hﬁﬁ31? *5

internos (Financiamento do gasto .pdblica);:Taﬁaﬁﬁaf

t a.n-_g_g wg o et de GOVErae, POY ma i quUE S t BTy ha E pan did g ’

se Financiaments era rvrealizado _cam;re&ﬁf&%a& ¥
gmrandm*endi%idamahﬁncpdb}ica; mas somente cgnﬁiﬁ-qﬁaﬁﬁnfuma

postura menos afiva da politica monetsdria.

i -~ 0 Ha verdade; o que. colocaria percaleos.
palitica de  Bundéghbank seriam 0% -&xt@dentﬁﬁ”ﬁ:

comereial € o aflixe de capitais ds~curtﬂrpf33ﬁﬁa ﬁl?m$ '

pum  regime - de taxa - de cAmbio- - Fixw. . e. com
! cont inuamente desvalorizado em relagfo s demai

autoridades monstirias altemis sempre. . rEsSis

medidas’ visandd - aménizar as: :ﬁﬁ&$55¢§'  ;

internacional de divisas. Os exemplos de-i?ﬁ@éié@#;éﬁﬁééiéﬁé
} sRo significatives nesse sentido. No primeifamtgﬁﬁ; §ﬁ:§E§é~
do acdmilo de superdvits coﬁerciais.e;dagentfaﬁﬁjééi¢%“%§éé$ 
de ciurteo” pragd, 4 disjuntiva aque .5azﬁalﬂﬁﬁ¥a ;%ﬁéf;?ﬁ?gﬁé.

garkers era” ou elevar & taxa . de descontos desaqueécendo a

economia e protegendo o valar.interna::davmarﬂﬁﬁfﬂﬁﬁmﬁftﬁ$ng
baixa a taxa de Jjuros para deaencarajar96$=flﬁﬁﬂ?*ﬁ?ﬂﬁﬁ?ffaa

de curto  prazo. Em 1999 ¢ em-i?é@-.arapmﬁaurféiféxévarf%€* 

taxas de Juros, tendo o marco -5idat.valavizﬁdi_5?%r34383}f
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somente em margo dg 1961, Em 1R68, a ¢rise de confianga no

dalar & as dificuldades por que P3SSAVAN as - CCONOMIas

{28

inglesa & francesk vecolocaram =2 guestfo da pavidade do

marco. Nesse contexto, o governo alemio preferiu taxay as
gxportacies, o gue equivalew a umzr valovizacio da taxa de
cmbio comercial, 56 optandoe por uma mudanca ha  paridade

global do marco, em outubro de £949

Ezges Tatos revelavam bem Y postura  das
auteridades alem3s em relagio a& papel da politica monetdryia
& & importincia relaiiva das auestdgs interna e externa,
guando algum  frade-ofFf se colocava gntre elag. Expreosssm &

~dominfncia dg politica monetaria camo  garantia  de
gstabilidade & do wvalor do mavco €, o carmiter subordinado
dos problemas derivados da balanga comeyrcial e da contx
capital. Somente em 19467, hid wra tomada de posicBo do
Ministdrio da Economia a faver de politicas anticiclicas.e
em detrimento do predominico que teve, atd entio, os
instrumentos monetsarios do Bundesbank | gestio
macrogcondmics. Ew  Junbo dg 1967 foi adobtada a “lei de
estimulo 20 crescimento e & estabilidade”, privilegiando =
politica Fiscal como forma de reconduzir a economia Ao
equilibrio de plenco empregso & tentando subordinar a politica
monetaria do banco central &s diretrizes «do Ministeério da

Economia.




flhjetzvava—se usar o déficit fiscal para canter 3
recessiin e estabelecer novas instituiciies &  insty mentos
para faclilitar a coéperacﬁa gentre as diferentes es a3  de
decis8g, = saber: o Eoajunbfurrat & 0 Finanzplanungs. :f para
cpordenar os objetivos ¢ gastos plangjados; € o & sréigrig
Afktion para compatibilizar as posicles do geﬂ;fno;f_ﬁmg
sindicatos e dos empresdrios, 'na sentideo de - 2  atingir
estabilidade de pregos, pleno empreso & eguilic, io do setor
extevrno, Na realidade, Rpesay de. em 1967, o dé?icit-ﬂdbiica

ter sido elevado, em meados de 41968 tal. trajetoria  foi

yevertida,

Em 1969, obteve-se, novamente. superavit. fiscal, e
2 politica monetdria tornou-ss mais wvestritiva. Essa
retomada da’  predomindncia dos instrumentos monebdrios seris
racionalizada em termos de estabilidade interna e do balango
de pagamentos. Do ponto de vista interno,-aznexéaﬂégﬂw-da
producdo industrial, em (948 e em 1969, sensejou aumsntos nos
saldrios reais superiores ac da produtividade, pressionando
custos & pregos ihdustriais} Cplmcanda,_ assim, a0 ocurto
prazo, para & politira econdmica um fragde-off entre inflacio
e desempreg, Dé'ladn'iﬁternacianal, a crise de confianga no
délar & das economias inglesa & francema acabariz . por
determinar & wvalorizacfo do marco em . 9.3¥%. Burante. os
primeivos anos da década de setenta, com a ecoromia alemf em
expansio ¢ a intesificagfe da especulacfe com o dolar, a

gestin macroeconBmica atrelou~se 2 estabilizacio do marco.

it
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Do ponto  de vista interno, o Puadesband procurava minimizar
a expansio da liguide=z, O qQue, alaumas veres, foi
dificultado por suas intervengdes no mercado de cambio. No
segundo semesire de 1972, o fortalecimento da gspecoulacio
cam délar determinou intervengdes do banco central
compyrando ddlares com marcons, o que elevou,
indesgjavelmente, a iiqﬁidez da economia, cqlocandc. assim,
cqptradicaea entre o uso da politica wmonetdvia para o

controle da ligquidez intevrna ¢ pava o ajustes dos fFluxos de

capiial de curto prazo.
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CAPLTULDO IXI.

£3

POLETICAS DE AJUSTE MONETARIO-FISCAL 0B REGIME I

CAMBIO FLUTUANTE E GLOBALIZACKO F - ANGCEIRA.

Be a inftlaclio americanz, ateé o final .os anogs &9,
era vista pelos “economistas da sintese”  como decorréncia

das pressies. de custo caracteristicas do -‘plene émpraas, o

fenGmeno da  estagflacfo deixou~os ~sem explicag8eo ‘tedrica

abrapgente para a conjuncgfo entre uma  alta continua de
pregos & vreceselo. Em conseqléncia, & estagflacio apavecia,

via dg YEGra, como produts  de politicas wmonetdrias

demasiadamente  restritivas, que  n&o agindo sobre as

verdadeiras causas da inflagin ~ elevactes de saldrios acima

»

da produtividade do trabalhe e chaogues de pregos - sé
causavam recessio. Portanto, a estagflacio sra vista como um
fendmeno conjuntural decorrente de choques sxdgenos e  da

#scolha inadequada dns instrumentos de politica econdmica.

Fara aquelies economistas qualquer politica
monetiavia que perseguisse deliberadamente = estabilidade de
Precos tevia um custo elevado em  termos de desempvego dos
fatores. Iste povrque a politica monetdria 56 consgguiria
estabilizar precos & salirios atravéa da gqueda dos niveis de
produciio ¢ emprego. Os  instrumentos monetarins nZo agiriam
divetamente sabre =& variacio de pregos, sendo, assim,

considerados "subdtimos” do ponto de wvista da regulagie

MACYOeCOnOmIon . A alternativa =ao aduste monetdrio sevis,

oy



para 08 “"economistas da sintese’, uma politica de controle
de pregos e de saldrios e uma politica monetaria
ataomodaticia as politicas fiscal e de rendas pevseguidas

pelas autoridades governamentais.

0Os monetaristas, povr ssw turno, também wviam =
estagflagdo como fruto de sscolha squivocada dos policy-
shars, gque nfo privilegiavam a‘.gmlitica ﬁmnétéria Ccomo
p?incipa} instrumento de ajuste. As glevacles de pregos @ de
saldrios eatarviam interconectadas g2 resulbtavam de  uma
pressfio artificial de demanda sobve os mevcados de bens, de
trabalho e de crédito. A politica monetaria seyin
responsivel pela  inflasie poraus,. ao colocar  “encaixgs
indessjdveis’” nas mios dos =mgentes econdmicos, determinava
uma elevagio da demanda global incansistemte com As "téxas
naturais” de produgBo e de cmprego. A estagflacio seria
considevada a conseqiifncia 19gica de uma palitica monetdyia
que, apos  haver, artificialmente, conduzide o desempreao
aguem de  seuw nivel natural, fosse bruscamente vevertida
para combater a infla¢8o por ela anteviosmente provocadsa.
Conseglientemente, para o¢ monetaristas, =& dnica forma de
superar a sstagflacio dos anos 79 seria ’& regulagio da massa
mopetaria atvaves da wvariagfo rconstante, ou A  menos

pravisivel, dos principais agregados monetdyios.

0 debate sobre politica econp@mica revelou-se

prEecario €, de uma perspectiva histdrica, enganaso. Suas
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preocupactes ¢ solucdes sstavam profundamente wvinculads : ao

arranjo institucional de Hretton Woods e A8 no. des
l hipotéticas de mobilidade sspacial e temporal do cap i},
que conferiam atttonomia as paliticas deg ajuste
i
- Fal + . . 0 el - E
i mMACYOeconomico nacipnais. 0O regime de cambiop flutaante & o
sincronismo que conteriu aos movimentos dos capitais o das
b : : _ X T
; taxas de juros € de cimbio nos principais  meércados
! monetdrio-{financeiros, tornaram =as politicas monetiria &
} S _ - e
fiscal nacionais interdependentes. No  que tange
f
\ especificamente A politica monetaria, a internacionalizacio
do capital bancaric e a progressiva mudanga ocorvida aa
i . o o
i temporalidade dos atives diminuivram os graus de Tiberdade
‘ das politicas mongtdrias dos difsrentes bancos centrais e,
i em variong momentos, teorparam antagbnicos os oabjetives  de
; estabilidade e crescimento internos & o de ajuste do balango
de pagamentos.
i
i
Ma reazlidade, oe bancos centrais vinham, 280 rarag
veges, caminhando a rebooue dos ajustes financeivos dos
! balangos de pagamentos, dispondo de limitado  poder
institucional SRVR contrelar a liquidez sistémica.  As
, _
P grandes empresas ¢ os grandes bancos escapam ao circuito da
Tiguidez interna ¢ alavancam rECUT S0 nos mevrcundos
b } . .
' internacionais a partir de suas resservas liquidas. Com isso,
J instabilizam—se os mercados nacionais de moeda e de cAmbio,
] o _ E - )
; permitindo uma leitura conservadora onde 0o 4gque & de fato
!
i
i
§




conseqléncia o~ a wvariagin da iiquidez nas diforentes

mnetias nacionalise -~ gejia apresentadoe como causa.

A palitica Ffiscal também teve seuw raio de manohra
restringi... pelo PYOogressivo aumento dors ENCHaT90DS
financeiros da rolagem da divida pdblica, pela agfno- dos

estabilizadores automiticos durante os peripdos de menor

erescimento da renda ou pela incidéncia da ©nflagio sobre as

degpesas publicas planeiadas. Trata-ce, mortanto, de  um
talismo em  mutagBo, aque tovrna obhsaleta a discunszsfo
anteriar sobre as Tormas de gestfo dos estadips capitalistas,

& qual, até agova, nBo possibilitou uma veflexiin tedrica

O

altegrnativa e _abrangente sobre a- detewminagio &
comportamento das principais varidvels macroscondnicas. Este
capitulo digscutird as estratégias efet ivas de ajuste
monetario~fiscal ardfotadas pelos principais PALSES
capitalistas, deixando para o proximo a reflexino sobre os
ctaminhos ou descaminhos da economia politica nos anos 70 e

nos 86

B ajuste macroecondSmice dos principais paises
capitalistag avangados nos aneos 76, tomou a forma de
politicas monetdrias antiinflaciondrias e de politicas
fisgais pro-ciclicas, gerando wevimentos de sfop and g9 nas
principais =conomias da OCDE. A década de oitenta assistiu a
duns petvatdgias distintas: a primeira, caracterizou-seg we}a

hegemonia incantestdvel da politica monetdria smericana como

£34
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L P
motor do  ajuste macroecondmico e a segunda, a artir o de.

1985, pela tentativa de detinicio de um wre

jﬁhétéfiﬁﬁg

fiscal comn estratdgia de coordenacio macrogcon’ m1C? enfrmj

os principais parise do capitalismo avancadu.

A andlise dos resultados fiscais

Unidos e dos pvincipais palses eurmpeus'

canveagancza dp suas evmlucﬁes Nas ﬁuas u}tzmas
Temandm se pov ba%e o0& de$1c1ts {ou auperavth)-e,e_,f

setor pub}ica du d salda aatrutural (tabela%

aﬁﬁervawsei dﬁsde 6 inzcio dos 'anas ?@
diﬁtinta de cmmpmrtam?ntw da capacidadg de‘ i

dos estaqu, que carve&panderam a politicas  mone

fiscais cam-caracteriﬁticas pepecificag .

E

ﬁ Prxmcmra faae CD\FEEPDndEU A uma reacaaff'

dns paises da DCHE as PTEQSEEQ &
desestiruturantes que- id se manifestavam .

produtive & financeire do  capitalismo avancaﬁﬁ” d

final dQﬁ anos é@; e gque se Expllaltaram def&nxtlv-_ﬁ73

a elsvacau do pvega do petraleo em 1973. ﬂ Etltudﬁ 1n151a1i

dos paises capitalistas foi =& adﬁcga da-'uma pmlltzcai

sronetdavia deflacioniata conjugads A uma politlfa  &€3

austavidade %iﬁcai. Tal canjugacﬁo P OMOVEL a elevacaa d%ﬁf

taxas de Jutcﬁ 1ntc;nﬁa GRaTL, &p)a?nndou b prablwma fdé}

fznanclamento das e&tadnﬁ e Joagouw & e¢an0ﬁim mundial numaf

recessio que duraria quase dois anoa. A profundid

ade ~dn




TABELA §

FARTICIPACAD DO SUPERAVIT (+) DU D0 DEFILIT (~) PGBLICO HO PNB/PIB FW VALOR
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1978 1971 197¢ 1973 %74 1973 1976 1978 197¢ {950 1981 1982 1983 i984 1983 1986 1997 1788
EllA -1,4 -i,8 8,3 8,4 -4,3 4,2 2,1 -8,% 8,2 8.4 -{,2 ~1,9 ~3,3 ~3,8 2,7 3,4 ~3,3 2.7 2,4
RFA 82 -8,2 -8,5 i,2 -1,3 -5,7 -3,4 2,4 29 -7 ~3,1 =37 ~3,3 "8.4. -1,% ~1,4 -1,2 ~{,5 -2,9
RY. 3.4 £.3 1,2 ~2,6 -3,7 ~4,5 49 -3,1 -4,2 -3,8 -3,8 -2,8 ~2,3 “34é -3, “27 -2, 2,7 -2,7
FRANCA 4.9 V7 8.8 L8 R 2,2 -8,5 -8,8 -{,9 -84,7 0.2 ~§,8 ~2.7 51 “2,% “B: b -2,9 -2,7 2,3
JAPED 1.9 i.4 8.4 8.5 8.4 -2,7 ~3,7 ~3,8 =53 ~4,8 -4,3 3.8 -3 ~3.,7 2,4 -4.8 -8.7 -4,9 -8,2

2

FONTE: Contas Nacionais da OCDE.
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{1} Variagin de capacidade efetiva de finangiasento, (43 saldo: efeito restritive; (-} déficit: efeito pupaRSive,
12} Variacdo Tigada ao nivel de atividate, refiete 3 incidéncia dos estabilizadores astondtices sobre os argamentos,
1) Variagdo dos déficits orcamentdrips estruturafs; ou seia, corripida das infludncias conjundurais,

(8} Variacdo dos déFicits orgamentdrios estrutursis reais,
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fecessﬁa levou & }everﬁﬁo do wix mwonetirio-fiscal nos
principais pajises em 1975. Pafa_amenizar us efeitos da criae
0% principais paises da OC0F adotaram wna sédrie de medidas
tiscais antici&licag, que tomegnariam a surtiv efeitos a

partir de 1976,

&4 segunda fase, de 1974 a 1977, apesar  de
evidenciar um comportamento menos desequilibrade entre
gastos & receitas orgamentarias, assistiu & retomada das
taxas de inflacdo ¢ A desvalorizagBo das principais divisas
exceto do marco alemBio. Esses Ffatoves vedivecionaram =
politica fiscal expsnsionizta posta em marcha em 1%75 ¢
suscitaram = adogfiao de politicas monetdvias restritivas

durante o periodo.

138

A terceira Paée, der 497B a 1979, caracterizau~ﬁe'

pelo retorng  As politicas fiscal expansionista ¢ mopetdria
acomodaticia. Na realidade, a lentidlo das respostas das
principais econpmias &s tentativas anteriores de politicas
et ST irag, influenciow 2 idéian de um programs concertado
= grescimento no interviov da OCDE. A Alemanha e o Japfo
deveriam s& tornar as  “locomotivas®™ do processo comandado
POV uma politica fiscal anticiclica e monetaria
expansionista. As necessidades de financiamento publico
atingivam na Alemanha 2,7% do FIE e no JapRo 4,8%, durante o
Pérfoda. A politica fiscal da inglﬁ&erra e a da Franga, em

menoy escala, também foram anticiclicas.
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Entvyetanto, o segundo chogue do petrdleo = 4

elevREAD das. taxas de  Jjuros a partir de 19??;§uééfav' iﬁ
tentativa de concertacfio das peliticas fiscais ne  .erior
da OCDE, vecolocando, nam periodo  de b%ixb o .iméh{a'
econdmica, as limitacdes das politicas axpangiva.'. caritér
conjuntural -~ tensdes iIinflacionistas € di Idades no
balango de pagamentﬁs (exceto JapSe) -, o :: reforcou o

ceticismo de varios governos em relagfo o sficdcia da

regulasio da demanda pela via oveamentaria.

8 guarta fase, de 1979 a (983, foi ﬂafcéda.ﬁéf ﬁma.
palitica de..réstricﬁn Fiscal, excecio ?éita'éf?réﬁééfé:&os
Estados Unidos. Do ponto éé vista da pa}iﬁiza mﬁﬁéﬁgfiégzms
ancs 8@ comsgaram sob o impacto  da dipiaméciaf &6'1ééiar
forte, forgando a elevacHo dos patamares das taxas de juros
e levando o conjunte da gconomia mundial.aa.iimiar de wma
rugiura. é.hgtﬁfééa ﬁeceasariamenté receséiva déé%%fﬁmiiﬁiaa

o cu@ﬁ &Gnt£;~£ftiu@ TorGar 3 aJUQté::&%§ i$éﬁ§i5
eCoONOmiag capifalistag, submetendo-as & .paiftiﬁéxétéﬁémica
americand. #  consequéncia ﬁai% {medints Toi a.dtofréncia.dﬂ
déficits siﬁni?icétivms nos balangos de .péééﬁéﬁﬁﬁs' de
pratiﬁamanté ﬁodos “Hs paises, bem como de défici£§ %iéé;i5
de natureza Financeira ligados aps ajus{es':monéfﬁrimézéna

palangos de pagamentos.




A guinta fase estendeu-se  do segundg gemeetrerde
1983 a  Jjulho de 1989, periadﬁ- em que 05 Estados Undidas, a
Alemanha & o Japio tentaram, progressivamsnt &, copvdenar
surs politicas macroecondmicas com o obietivo de minimizar
ps  desequilibrios e &  instabilidade da  economia
internacional. Ela iniciou-se pela recuperagio da economia
ameyicana com  base em  uma politica fiscal expansionista ~
atraves daos gastos militavas do Estado, do Ecworomic Recovery
Act & do Fisgcal Responsabilify #ef - e em  uma politica
monetaria ativa, mas acomodaticia gquando de turbuléncias no
setor financeirvo, 'coma gm 1984, e degequilibvyions, no
entanto, continuavam presentes: s desempenbhos das economias
amevicana, alemd e Japonesa, condiaianadcsr pela
instabilidade \doa precosa‘e, Pprintiralimente, das mqedas

internacionais, foram oscilantes.

0 Encontro dos Sete de 1984 (London ITY,
caéécaria, por isso, a distutiv @ possibilidasde de adogio de
politicas macroecondmicas mais coordenadas wntre os Estados
Unidos, o Jap8o & a Alemanha. Os objetivos ali wmencipnados
gram o8 de reduzir as éaxaﬁ de Jures internacionals,
negociar farget Fones para aé taxas de ciambio € obter maior
responsabilidade por pavte do Japfo € da Alemanha sobre =z
estabilidade ¢ o crescimento scondmico glabads. For tyrds dos
objetivos declarados, entretanto, o gue e buscava &ra

evitar o Ahard laznding do ddlar, que precipitmria, novamente,

Wma crise  na sconomia internacional . Em 98¢0, 8 politica de

{48
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desvalorizacio do  ddlar tornpu-se  bem mRieCRC TURL ® &
coordenacio entre o5 Estados Unidos, a Alemant & o sapXo
deixou de estar voltada basicamente para a det min _do de
metas especificas para a taxa de clmbio. Dever , n' opinifio
de seus formulsdores, ser encarada como Gma polftica mais
ampla destinada 2 promover o crescimento ecendmice’ rifo—
inflaciondria, n fortalecer o livre comévcio & & incentivar

o investimento produtivo. Ainda  aqui, Ao’ edtanto Cama

leitura mais atenta dos acontecimentns havevia de wisdaliar

aue a  coordensncio dos ajustes macroecondmicos no &mbito do
Grupo dos Tr&s destinava—-ss =2 realizar 3 desvatovizacio da

divida pdiilica americana, transferindo o Orus Para 0s Séus
credores internacionais. Estw Pﬁlitiﬁa"féa "divisino de
respaﬁgﬁbiliﬁédas“'P?msaeguiu até o final da década passads.
Entvretanto, ne Encentyo dos  Sgte, de~'5dlha*“dé-*i9g9§7iaﬁ
Estados iUnidaos, & Alemanha e o JapBo apresentaram
prioridadis diferentes devido a seus problemas internos, gque
inviabilizavam a continuidade o4& Cproposta  de
compatibilizacio dﬁs politicas cambial, monetidaria & figeal

entre aqugiéé Paiaéﬁ.
I11. {. Estrutdgiay de Financismento do Déficit Publice.
117.14.4{. Estados Unidos.

s déficits oreamentdrios @ - das. - opEra¢des

menetdrio-financeivras do tesoure amevicano sHo financiados
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através dg gemprestimos  do FEL, dos bancos cenfrais
estvangegivos, dos bancos comevrciais ¢ demais instituigles
financeiras, das empresas ¢ das Ffamilias. A Aaquisiclo de
titulos publicos pelo FEN nfo resalta exclusivamente de
vendas divetas de titulos pelo tesouro aguela instituicio,
mas, sobretude, de operacdes no mercado aberto. Até a gestio
de Volker na  FEL, o tesourg peodia, em determinadaa
circunstancias, ter acegsso  idireto AGS  FECUFsOoS nele
&isponiveis. Entretante, esse expediente Foi considerado
pelo banco central como fespanéével POYT CRUSAT LUmA criacgm
monetdria indeaejéyel,” que poderia  comprometer as metas de

controle quantitativo dos agregados monstavios, sendo,

assim, suprimido em 198%.

A compra de titulos do tesouro pelo FED aumenta
sew porffolio de atives financeiros, cuja contyapartida é um
~rédito de montante equivalente ona conta do tesouro. Este,

aldar seus compromissos com  os  principais coredoves,
gleva os depdsitos € =28 reservas bancirias, expandindo, em

principio, a ligquidez primdria da economia.

0 aporte do sistema de bancos federaig de veserva
ttabela 3) ftoi responsivel pelo financiamento de 28X do
déficit publico até 1i97%, caindo, na década de oitenta, para
&% . Hesse dltimo peviodo o déficit fiscal foi, basicamente,
financiado peln geéor privadé nfo-bancario, pfincipalmentﬁ

pelas instituicB8es Financeiras {(47%), pelos estados da




BT

f?éﬁELQ 3

KELOS BE rmaﬂsmﬁam as asrn:n’ PuBtICG ﬁaemmn‘a (!nliwe

-:f_}_m g ﬁ?g Rl T, 15;75 mu 19?3 e -’-}_93‘&. 1961 .:-.:1?3_3' 1?83 54 -j:.-'i?_SS 1984

e g D e

ﬁmmmﬂl;ff.f*%“ﬂﬁ-%wﬂﬁfﬁﬂﬂﬁﬂ4@5%@?ﬁﬁ~WwﬁM{%mﬂﬁﬁ%MLWﬂ4mwmm%mﬂ

Eapréstisos junto ao piblico 5,30 1945 19,44 19,27 301 S0.85 6,50 iB5t 43,50 5081 340 TaSR 79,33 13499 MEM 068 19,7 835,75
- Sistewa FED o 3,40 7,80 550 0 3,80 54 440 97 2,00 10,30 6,5 - 9,10 52 37 16,00 20 -0.40 -
- futros agentes. SL7P L5 13,50 1547 L3 4645 A0 1651 4LE 440 33,50 6538 TRE) 1349 19L3 17LE
. Intérnacionais 376 17,80 i748 10,28 -2.66 5.2 3,88 6,7 @578 5,50 07 4,40 %88 050 I%5E 15,40
CMaciomais <549 -415  -3B6 5,27 03 W25 &AL 17,20 1,50 &4 CIPd 83,92 7R4 M 7B 1558
Dotros weios e finnciamento(@ -2,58 - 3,58 378 % S8 23 909 -4 6103 oM 45 3% AF  NE 46 WS WE e

- —_———

(1) Ate (977, o ano fiscal era de julho 2 junha, sudandn 2 partlr daduele ano para outubre 3 setewbro. ﬂece551ta~se, 35911, da avaliacin de 7 | trznestre da trausxcas {17}

para aao $iseal de $976 {julhs, agosto, setembrc}

(21 0s oubros meies de f1nantxa:entu xnclue- aperacoes ﬂe caika do Tessurc, direitos espec:axs de saque en saido juntn ao FHI.

Fante: Treasurg Bulletin, Buéget a? the Unlted States Envwrnlent flscal 3ear !986

Eiabarasio: Ceatre de:Rgchercﬁe_paur tine ﬂanvtlle Ecanaire ﬁﬂpliqugg {tﬁﬁﬁiﬂii;
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bBilh8es, representando B28% e 18% da divida pudblica tobal,

respectivaments . (Tabela 4)

Obsevvandn o comporiamento da  divida 3 a
américana durante as duas Wltimas décadas, verific =& uma
éceleracﬁa do endi§idamentm do Eatéde eEm mMeados S Aanos
setentas & no indcioc dos oitentas, quando 08 mercados
monetdrios 80 wotivados pela necessidade deﬁ¥iﬁanciamentc

do halango de pagamentos, Nota-se, tambdm, wma mudanca na

participacio velativa dos megveados de orddito, exclusive o

mevcado acionarvio, no financiamento da divida =z partir de

1975 {Tabela 5). 0s déficits publicos, desde entip, vénm

Jintvyojetando vwma componente financeira ligada ao giro  da

divida publica, que é usada oreferencialmente para regulay o

mercade  financeiro®Ay £y 4984, por exemplo, a divida
federal liguida representava @24 do  endividamento dos
agentes pfo~ Financeiros no mevrcado de crédito. A evolugio

do servigo da divida confirma, também, os dois pontos de
inflexfo do endividamento estatal. A participaglo do servigo
da divida acumulada no total da divida pdblica elevou-se,
progressivamente, depoig de- {979, quando mudouw radicalmente
a politica wonetdria, colocande algumas contradictes entre o

ponto de wvista do FED & o do tesouro, como sera analisado na

143 Nio k4, nes dltipgs anos, um de'ticyt primardo crescente oo feseurs, mas six um deficit
provenizate da circulacdo finsaceira vcow t1tulos pdbliros como garantidores das operagies
faternacionais denominadas o# dolares ¢ o3 reciclaves do estoqe de divida intersa. Trata-se
fundapentaleente, de  va ajuste eatrimosial e pdo de flusas, cenbrade, enfre oubros
insfrumentos, nos titalos governasenfais, somefizando-os. Isto, entretantp, ndo pade ser
apresadids diretamente a partir da contabilidade Fiscal do gaverns disponivel para sndlise,

ety
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federacio £ coletividades locais (19%) e pglo =xterior
(13%). 08 aportes das empresas, familias ¢ seguradoras foram
fracos, rvespondendo, respectivamente, por 4%, X e ¥ do

financiamento total.

0 principal instrumento de._ f;nanciaﬁeﬁﬁa.ﬁaﬁ
;5¥icit,_a_wpartivudg_ 1975, tem $1da t1tu1cs negncxav21é,
“ipalmente os de médin e curto pragas. Entr . 1?68 .e

o financiamento privadé do .dé?init puﬁiiCQ %di

vealizado com Yituwlos negocidveis, gandm 38% ﬁe curtm praza,

44

A participacfo mais elevada dos titulos negoclav31 da curto

prazo  ocorreu  durante a recessio  de 1??4~i9?u, quando

alcancou, &m meédin, 80%.

Numa dtica de longo prazo, =z analzse da diuida

pUiblica constitui fa pralungamentm da anallﬁ@ - do

financiamente dos  déficits orcamentarzas & dmr tegouza

amevicana. 0 . 8OVerno federal dos ?stadag Unxdof endzv1da s

pelas ﬁeguinta razoes PRY ] Fxnanc1ar o de¥1c1t ¥1ﬁcal

propriamentg dxto, para trans¥o1mar s aucedente”
financeivos dos agentea superﬂVltarxns £ t1tula§ publlcma
remunerados; ¢ para regular a liguidez no mercado mnnﬁtarlow

cambial, sendo esta funcio. a maiov causa dia ;elevacaa g -

partlth3C ao da servigo da  divida no de¥1c1tb “globais

anuais. Os tqmadDVES'institucionais de tltwloa em mE1c1dn

detinham, em 1947, US$ 74,8 hilhBes e, em 1’9845 usm aA8e, 8

s 4

Reirking



TABELA 4

FRINCIPATS FONTES DE FINANCIAMENTO D4 DiVIDA POBLICA DOS ESTADOS UNIDOS

{bilhOes USH)

144

1w

{924 {373 {974 1%75 1974 18 {977 {578 {979 1580 {981 {962 1983 1304 {985 e84
Agéncias governamentais {82,8 £14,4 1£3,3 £38, 2 $45.3 149, 4 1444 195,35 167.% 187,86 £97.7 208,84  2i4,4 237,80 4L ¢ 344,53 302,8
" Titulos negocidveis 18,1 19,8 25,8 24,8 20,4 18,3 16,4 14,4 13,8 ii,3 9,8 9,8 7.9 2.8 4,9 4,1 2.8
Titulos n3o-negocidveis 84,7 M. 183,317,648 13,3 1294 14,7 54,8 74,3 1877 19,4 2685 B33P - EoBd 3ve 4 320
Bancos Fedevais de Reserva B, 743 The 0.4 8.7 94,4 95,4 1847  {44,7 4154 190,713 134,37 1554 554 89,7 1987
Tnvestigentos Privados 2e7.8 £42.5 379 £54.3 3,4 375.2 39(,9 437,84 484,2 55,8 587.% 564,879t 18,3 $444,3  1334,7 15494
Titulos negocidvels 16,8 145,9 147.8 14,8 Ri2A4 1798 PM4,6 IS4 36,5 3MeR 483,70 SARB 0 482,40 BE27 10145 (1B4,3 i3s27
Titulos nio-negoridveis 84,9 76,4 98,4 89,7 2.7 95,4 9.4 114.8 7.7 17,9 14,2 114,28 18,8 18,4 {74,9 158,7 i94,3
Mvids Piblica 2 AN 40663 4732 GRL M92 6335 W6 TeL9 BITG WAA 0 I9A4 11408 130T 15396 18218 21224
Fonte: Treasury Bulletin, 49 trimestre de 1986, dezeabro de 1981 ¢ de {974,

Elaboragio: C(ERNER
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_1ﬁ;1§};pnxu91rars acrzuruazs ?xrvaaua I3 ffgﬁsa PuBiItA anaslcana

{bllhaes HSi}

1997

'15?3

i???

i?BG

1981"

o

1903 184 e 9%

Baﬁtasxﬁé;ééfiéis (ifiiﬂ;-a L

Setor Privado ndo-bancirio

. FB!ijian:- -:

. Szquradoras {2}

. Fundos: du Hercado Honetdrio
. Empresas £3) 0

. Exterior -

. Dubress - (4}

Dt

i S

62,4

487,80

17,9

_}ﬁ*? N
- 189,6
R U118

43,6
{14,8

20,8

4,3
iyaa R
13_3,1
17,7 .

- 452,4
1158

ei4

.5,6 .
17,9
19,8
1714

e

153;{;;;

54,3
197,47

24,9

35
§e8,7
- gle 7 -

A

583{1”'
ite. g

27,9
21,3

79

136,

3
RS

4

39,4

AR
4,5
{495
-T'34448 )

523@3,4*

R LA 192 PISe
B33,8 1929.1 12250 e
43,4 H43,8 1548 £48,3
56,3 75,4 9,2 a4,
C148,3 192,9  PiA4 2578

414,9 5488 &7R,3  ad.

ks RS e s

Legendas;. . . ..

1 Incluic os bancus atErltanns, o5 departanentas e aQEnc:as das ban:ss estrangexrcs, R snziedades ﬁ? :nvestalenta

debidss pelos haﬁcaa gztrangeires a;erxcaﬁus

18} Até 1981 compfie-se basicanente dos bancos. lutua; de paupan:a

(34 Exclusive Bancus ¢ cospanhias de sequrg. Lol e
Inchii: as caivas de poupanga £ crédito; as uniles de crédito; as 1n5tztu1:aes sen fxns lucralivos; 0% bancos mituos.

{4}

gz poupanca & partir de 1981; as caixas de pensdo sob forwa de suriedades; os agentes bursdteis; certas contds de

‘depdsito 45 Governo,

Foote: Treasury Bulletin, 1€ trisestre de 1997,

Elaboracdo: [ERWES.
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seclo IIT.2.4. A taxa de juros sobre os titulos do tescuro
con prazo  de vancimgnto de trés meses, por exempié, YR, &m
média, de 4% nos anos 60, de 4,3% nos anos 79, de i2% entre
i98¢ e 1988, estabilizando~se, a partiv dasuele apo, &m
9,64, Em valagfo as despesas orcamentdyias globais, a

micipacio do volume de iurcg pagns UrEsSCcCEU a partir de
-9 e, sobretudo, depeois de {982, Entre . i?BRE ¢ 1984
répresﬁntava 13,84 das despesas do governg federal. <Tabe1a

A,

A composigio da  dividza piblica (Tabelé ?)
modificou-se, também, depois de wmeados da década de 70,
tanto em termos - -da natuwreza dos titulos awanto em relaclo a
SRUS detantoves. s titulas pihlicos sRo, hode,
gesencialmente, titulos negocidveis, que vepvesentam, em
media, 2/2 da divida povtadora de  Juros. A diminuicﬁm do
prazo médio de vencimento dos titulos negocidveis observada

gntve (%70 o (1974 e a sua paosterior elevagdo, vefletem a

gvolucio da sgstrutuwra dos titulos. A participacio dos

Eitulos do  tesguro de medip prazo ~ aobss ~ com prazos de
veﬁcimpntos e vaviam gntre um ¢ dez anovs & dominantes desde
1978, sleva-se, progressivamente, em detrimento dos titulos
de curto prazo - HIlls - com véncimentos entre trés e doze
meses &, sebrastude, ém detyimento dos boodgfs,. obrigacdss do

tesouro com myazos de vencimgntos superiores a dez anos.

{48




_ Elaboragio- CERNEA.

H:'%:;i%§ i:

TéBELﬁ &

iﬂBIﬁﬁﬂﬁFES Bﬁ H VIEQ ?uPLYEA fBS EHG _

PR e s Detds o
Saldo & [vida  Divida Divida — I
o Fimanciar 0 Bruta  Lieuida = lpapesa Orga- Fiser

Coemi FNB ew X PND em X FNE PHB wmemtdria 0 U

S/ O N - X B Y o I A

$974 0 =22 o mF s {58 0 7,78

1972 -84  ®/7 . 87 {47 78

973 <12 R ¥ A 48 - 18y

974 -3 13 &4 L2 8%

1978 ~§,§ 3.5 2.3 1,75 7.73

T8 -3.4 37,4 28,8 $,77 7,55

1977 2,4 38,1 29.8 1,77 8,47

1978 -2,3 3.3 29,2 1,87 8,54

A - 354 Z,3 2,93 RE S? o

1988 -8 w8 5 2,73 11 63_ |

B+ R % 2 | 3& ?' : 3,80 BTF o
4985 54 W 39,4 I - )

Fonte: Budget of the Uﬁitea States Baverrmeat f1scal year 1936
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TABELA 7
COMPOSICAD DA DIVIDA FEDERAL AHERICANA BRUTA POR CATEGORIA DE TiTULOS

{hilkaes US$)

1970 1974 1972 1973 1974 1975 1974 D 1977 1978 197% ivge 1991 1982 1983 1984 1983 1964

-

Divida Piblica el I3 RE4 AT P4E 0 5lE &4 83T

e = SN A A M L s e s Ay ey

98,8 77,5 886,5 9&7,7 9978 fie2@ 17,0 15723 1823, 2153

Titulos negocidveds gx.5 o4 2.2 2eEY 2645  BIS,4 392,55 407,46 4435 4851 S86,7  SYA5  493,2  BR4.4 10248 L4745 1388,1 15443
. Bills 76,1 84,4 4,4 188,01 185,86 128,5  16f,2  144,5  i54,0 1889 61,4 199,823,440 R7,% 0 3497 3N,E 0 3| M7
. Notes Y4 a8 U340 117,80 4EB4 0 §58,2 19,7 24,3 24,6 247,88 oMa,2 MR, T4 4429 SU7,0 W16 TTET B94.E
. Bonds 2, 0N &1 450 1Y BT We  WE 67 %3 L8 87 %1 1346 1257 ISBt 1995 247
. Dutros titules (D) - - _— - - - - - - - - - - - - - - 15,9
. Prazo wédin de .
ventimento {2} 38,86 M AT 3AiH 2hiiK  2ABH 2heR cAYR  2ALIM  3ASH 3074 3094 A JALEM  AatM 1T AR TATH
Titulos nig-negoridveis 35,4 {58,868, 193,07  2es 4 BI85 E2L,E PS8 2544 @eiLg 32,3 B4 LY M4 BT BIe 4B 59,3
. Binus da poupanga 5, 53,8 5,9 W4 &Ly 854 &7 787 TS 798 E4 7Y 8,8 &2 nd TRE TR ELS
. Séries "Deposilos” 2.8 4,9 3,8 4,0 8,8 8,8 8.8 4,9 8.@ 8.0 8,8 8,8 2.8 8,9 .0 9,9 0,8 8.8
. Séries "Exterior” 4.8 9.2 19,9 e85 pe 23,2 21,5 28,8 21,8 2l,é 9,1 254 28,5 4,6 11,4 8.8 4,4 §,4
. Series "fg. Dov.* 76,3 82,7 81,6 18,7 154 1244 §38,5 128,46 44,5 153,376 4 189.5 Be4.@ 264 M4 2395 3L,9 WAt
. Series "Estados e ' -
Coletividades™ (3} - - - - - - - - - - - - - 2.4 35,1 4.3 82,7 3.
. Outros 4,8 5.7 3.4 3,7 4,2 3.6 4,8 5.7 16,48 27,8 2.4 24,1 23,7 &4 ¢4 ¢4 2.4 2.4
fivida sem juros 1.4 §,8 £ 8,9 6,9 i,9 1,2 i,¢ .2 4,5 7.5 .3 {4 {4 f,4 12,6 2,1 2,8
Pivida das Ag. Federais 12,5 121 12,8 11,4 12,9 18,9 1,4 i1,4 {¢,3 8.8 7,2 5,4 [ 4.9 4,6 4,5 4,3 4,2
Diviga Federal Total /e, 6 A5 A3 4G4 4862 SM, 0 6318 46,4 TER, 4 78B4 B33,7 994,33 1003,9 1144,%  S3BLB 45747 4BR7.5 2Lt
Legendas:
{1 Eertificados.
{2} Frazo wédio de vencimento dos rred~ros srivados, sxclul os bancos federais de reservs.
{3 Entre 1976 2 %81 esta rubrice w gomponenis de “sulros”.

Fonbe: Treasury Bullebin.
ElaboragHe: CERNEA.



@

e m e we mer e e W W v e e e

‘Os titulos onfo- ncgac1av¢1» canstltuem

affumenﬁm dé Financiamenta da dgivida pubiica 95

federais séa '_ .PFIHCL?%+; detentoras deate.tipm

8 volume dog t1iu10§ PubllCGS nEo<negocidveis de Plapr“ dade:

dos ihvesﬁtﬁuréﬁfgastfangeiras-{455 Pelaa_banaa$u¢e_ﬁf’””

instituicﬁes Q?iciais) modifica~se a partir dnga'“'*

Elavﬁ%ae, }apzdampnteii na'inmcla da decada de setenfa o de

1?79 a 1981

fﬁﬁéﬁtbﬁkdsﬁftomadoveg'da divida puiblica americans,’

os bandéé N ?edmrazs_ de  reserwva - vém

part1c1pacao relatlva' ao lonmo das duas diﬁiﬁa§3
i7%, em 1?74,3¢fj9ggfém 1984, do

bruta, Cntr' ;ns_invaatidmres n&o-bancaries, agﬂi_@

Finan591rga}.;nﬁjégiéfior & 05' ﬂf§éni$ﬁ6§f;ihté%ﬁ&aiﬁﬂé,§ 
tnrnaram&éeﬁﬁéffétiﬁaip;ia-ﬂeténtargéi dos tztulaé,da_d;vzda
Pdhliﬁa-aﬁeriﬁaaa,”_ﬁsta. mais uma vez, reaflrmn Cndo
Crebta o do mﬁ*t: ‘al’il e;m C:l l:la’ ceicD dt-‘:.‘ . +~1 n an s a_m?&‘ n t'{?.i. _ d{-&?" Lt m dEf .
. g._ tESourc;_maS Eim;da_.Qirtu1aﬂﬁaifi@;ﬁl..
titulos publlcav :.cdha garaﬁfi&u?aé &e Jﬁaﬁéﬁaéﬁég _fdé
recialagem-dm:eﬁtﬂﬁuéfﬁreacentétﬁa:&fQidafintérﬁﬁ;ﬁ;,ff'fﬁggé
intevwedlarxua f;nanceliﬂs bancérigsié-nﬁmwﬁgnaﬁyi f@gi

Prlﬂclpaiﬁ tamadarer' d& txtuloa do tesouro americans: Em.

1983, eleg eram rsﬁbﬁnaéveiv 'ﬁbr in?esﬁimaﬁtaﬁﬁ'émﬁﬁfbuiﬂgﬂ;-

piblicos da mrdcm de US$ 845 bzlhues, ou seaa‘ 4?% da"dzvxdaf-

Bruta o q?% da leIda quulda; dos quazs US$ 3

eyam de re&punsﬁbilxdadc dmr :bancm£ e'QUS%H@iﬂﬁbQ 7§éé:daé 

B T Y.




dinstituigies ?inanc&iras n¥o~bancdrias. Fsta evidfncia &é a
dimensic do aspecta manetériml do financiamento do déficit
argamentdrio; ou  s2ja, da politica fiscal, na medida em aue
as instituigdes financeiras possuem uma carvacteristica
"particular intrinseca: asseguray b'finantiamenta a partir dé

Criagio de moedsn.

I11. 1. 8. Inglaterra.

s  instrumentos de endividamento do governo
central, das autoridades locais o das améreeas piiblicas
inglesas s8p os titulos emitidos no meveado primario  de
ativos financegiros, podgndo -ser o nEo negocidveis no
mevcado secundario apds a  sua egmissdo. O gnﬁe?na central e
as empresns  estatais emitem titulos de diwvida no mercado de.
valores mobilidvios londrino - Stock Exchangs. S5S%o0 os
chamados gilf-esifged. O Estado inglés emite ainda oublros
titulos para o financiamento de sua divida pelo mercade

eivo.  S&80 ) s wilfld-edged securitisgs que, nas  sUa
waiovia, s8p titulos com taxas fixas de vemuneracio, & as
convertible governaent stocks, que 80 titwlos conversiveis,
segundo condicdes e prazps pré-~fixados, em outvos titulos
governamentais 'D‘”tE$ouro da Inglaterra emibe, tambhém,
titulos no mercado de rvedesconto dos bwmincos, das aoney
houses e das discount house. BSBo  as Treasury Rills oujo
prazo de vanaiméntn ¢ de 94 dias e a apliwachHo minima © de

£59 . 28@. For Fim; governns central e locadis emitenm titulos

g
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ndo-negocidveis, aue compreendem os titulos e dsitos do
Mational Savings e os certificados de prye .sBo  sara

impostos.

0  emprego dos diferentes  inst umentos . de
financiamento da divida publica 9&?1&_:_§egﬁéQQ _:as
carapterfﬁt}cas e 2 dimensio do saldo a ?inanﬁiar. Nm5 Anos
&9, por exemplo, 0 Financiamgnto do setor pdblico pelo setor
privado nio-bhancario +ra em torno de 56¥% das neﬁ&ssidadesg
totais. Durante o primmirg lustro da déﬁ&d&,gdé_.ﬁEfEﬂfa,

cvew wn gndividamen:  “rescente do Estado. dinglfs.  gue
. rapondey & necessids . 1o governg cmnaeryagqf;dﬂjﬂeath

* instrumentos  d. ivida'pdblica.para;miﬁimiaar_a
HUE .. iveis de produto & de emprego igﬂugttiaiéﬂggéé'
intervenu.. .o mercado de cisbio para ._1“_. esistir as pressies
de degvalgtixa;§o._,;&a libtvra, atvayés,g¢deié,¢§mgrag_
significativas de  divisas. Tais interven;ﬁes;t;vgfgm;gppmn
contrapartida. 3 elevacHo do financiamento do défigiﬁ,pﬁb}itm
“iy setor. bancdrio, Em conseqiifncia, em i??ﬁfi??égfﬁeriodo
de maior necessidade de financiamento do setor pdblico pelo
mercado . mongtdrio—financeiro (Tabelas 8. e 9?11 9p;§E¥OT
bancdrio absorveu 4,9 bilhBes de libras em:baﬂus,déﬁtggaufa
da Inglaterra, o que correspondia 5. wm terco-,dp;,défigit-

total do perviodo.

Em 19746, .+ corvida especulativa contra . a . libva

viria subliphar = componentes monetdria da colocacio de
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TABELA §

MECESSIDADE UE FINANCIAHENTO DO SETOR PUBLICD THGLES
{¥ B0 PIB A PRECDS DE MERCADDD '

Anas . PSER* = CGUBR® +  (ABR® +  POBRY
{978 8,4 -4,37 2,3 .9
i??i EQEB ‘a; 14 2;3? 3.55
1972 3,81 ~8,63 2,14 b3
1973 343 8,65 3,2 1,63
1974 7.? 1,? 3,98 i.82
{973 .43 4,49 2,59 2,37
1975 7,47 3,76 1,26 2,42
1977 3,78 L7 #78 1,83
1978 .83 3,6 B,43 6,8
1979 4,44 33 L,at 1,92
iv8e AL 2.7 §,28 1,46
igat 4,18 3,%¢ 2.4 LR
{982 1.79 1,47 -8,88 . 8,48
1983 3,8 3,88 8,4 8,4
1984 3,47 2,14 871 .32
1945 2,13 L,74 8,44 -2,83
1986 859 .64 8,49 -8,24
Legenitdas:

L1t {4); Surerdvit Financeiro {-);

PEBR ~ -oreszifide de financiamente do setor publico.

EBOBR = necessidade de financizmento do soverns cenbral.
LABR = necessidade de financiamenis das auteridades locais.
PEBR = necessidade de financiamento das empresas estatals.

Fonte: Cconopic Trends, OS50, BHSD e Rank of England
Quateriy Rulletin,
£labarag3o: CERKEA.
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3 TABELS §
-3 FIRANCTANINTO PO  THGLATERRA-
e 3:53 &
3 SRRIEINE ¢ B L 19 1988 1985
e | LTI R MEIR) ¢78 82 12,48 it,47
—3 E i cigeento palo NEPS (348) - 9,82 WL -8 -13,83
e 3. 1ivda do 6 (A47HLD 476 4 CUBIE -89, “13,48
& T0+ida negoridve] {5+8) 0,89 4,47 40 g5 -1 14
-3 5. omes do tesours A K b8 §,1f
6. ™ igacdes 48 -4 -LB -9,33 9,34
7. V.43 nio-negocidvel {B491B) 625 -4i1 -5 a7 - 448 3, % 3,74 -2,33
g rrevisbes para impostos M nd o nd b8 5 LI I B It R 8,78
_ B 1oeeanga nacienal né n nd -9,13 -8,%7 < -y -3y - 3,36
TR PRt rid ail nd 24 ¢,19 45 | -8.83 -4 b9 8.4
i 33 as ¢ Hotas 448 4,28 -443 6,42 -4,4 -3,8 -4, 5 47  -L4 -0 -4 8 8,28
946 #4800 8,3 -L3 -7 8,95 BROLT 63 &M nd
828 -ii6 -8 4,26 o3 -2 <, 58 -9.4i 33 82 4,38 td
853 .47 -89 8.3  -4.5 4,87 $.22 £, 78 9,78 -4.58 LM ~2 54
13 Fivida negociivel (16047) B48 498 -0 &Y 844 -8, 435 4,42 1,48 &7 477 4.3 1,95
£& binys do tesowro .3 412 4,12 4.8 2,46 4,4 8,32 I .88 4,48 $44 -4 8.1 3,87
i srigagies g8y 485 -8 8,97 48 4,85 -§,16 -7 8.3 i3 8,43 4,1 8,47 -1, &8
1 Biovdr nfoenegocidvel (19478421) g8 4.0 8,55 9,45 8,73 8,44 §,.88 .95 ~g, 37 I #,3 4,14 §,%2 -§,48
1% faecg da Imglaterra nif nd ué rff nd &,54 8,13 -4 8,8 -9,8% 8,97 8,44 4,85 ~§,82
of Fradas, notas o diversos nd né ud nd né -8,88 4 -, 42 8.3 .24 &1 -4 g7
¥ fundps para as caikas de poupania €9 [N 8,8 8.9 8.8 #.8 LR L X 4.8 (K] 4,87 8,18 0,2 ¢.18
&7 Mvids das L& ¢ das PE i B N R R .20 -4,80 -8.73 185 448 a1, -9 2,54 1,3t 1.13 nd
23 Financizsento ea Bivisas ¢ pelos OS i.23 1,18 1,8 -1,30  -,22  <g4 107 -1,18 4,3 8,33 -¢82 1,89 &R -1, -8 L8 id
M 3,:% do £F {2525 {34 {,#3 94 -1 21 -7 4% #.55 4,87 -2 -9.3F -4 552 -4 238/ -, fid
-ifa negocidvel {24487) 3,84 -4,48 -t 48 -3, 14 8,82 1,4 4,57 897 -4 48 -4, -8 -8 886 -1,47 144 222 -3
24 Fonyg am tesours n nd HH né il -, 84 8.5 1,37 &3 -§,38 8,33 it 414 %9 ~8.1¢ $.85 - -B,24
E7 By igagdes rd nd ad m nd 8,04 K 8,38 408 -1, 08 ~6,50  ~Bd! -84 ~L16 -1, -2 . -RA43
25. Bivida nig-negoridvel (F9439) £.3 £,43 2.4 1,08 .12 a7 -4 8,40 5.8 1,14 $.81 -3 LR .8 -0M .M L2
£¢ Hoedas, notas e diverses .46 1,3 1,84 -8,27 4,47 -8,9%F  -B5 0 e -1,0% 8,74 ¢, 84 1,44 8,32 g.88 -8 -1,48 - -2.43
38 Variagdes de reservas da EEA -4.87 8,12 1,3 -8,% 8,12 8,28 P42 2,18 4,34 8,38 8.0 2,75 -Bes  -9,03  -8.%2 248 1M
3 Divida das LA ¢ das P -t -8 847 -4.R6 1,43 -8,83 -84 -L70 -85 9 $,43 8.4 §.28 -3.48 3.3 -4.54 5
32 TransagBies do Banco da Inalaterra (1343%) #.8 8.8 3.4 .23 .47 415 40 8,49 & &7 2.8 424 LM R JEL I 18- B B0 TR N 5
33 Yy tagBes comercinis 8,9 8¢ 8.9 8,23 g1y 885 -8 £ $.83 £.76 .8 2% 4,18 3,58 2,489 f,865  ~1,6?
34 Yareaglies no retinancizmento de erédites i.9 6.0 &9 #.8 8,2 $.9 ¢,8 §.4 a8 8% 2.9 9.8 L4 4 u 2,59 4,467 -85
3% %crdsites banedrios 5, LA ¢ PC 4 B2 4,8 4.8 a1 A 835 LM 418 497 &4 & &R AW em LE nd
Legendas:
PERR = Mecessidade de ewpréstioos do setor piblizo; HBPS = Seter privado nio-bancdrio resideste; £ = moﬁ: Coenbealp 45 lotaiss
FL = Empresas pdblices; H§ « Setor bancdrio ov soneldrio; 0§ = Selor de niv-residentes; £EA = Departss -sigshe: da inglateres.
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titulos publicos & a necessidade de Financiamento do halango
de pagamentos, corvoendo a eficdcia dos instrumentos usuais
das politicas monetdria e fiscal. 0 peso dags  restrigdes
cambial & fiscal levou o governo inglés a demandar uma linha
de crédito ap FKI, na  tentativa de minimizar 0%
dpgequilibrios {fundamentais da  economia inglesa. Como

srapartida o governoe inglés teve que s€ submester a um
Cprogvama  de controle do gasto publicea, diminuinde,
praogressivaments, 38 negessidade de endividamsnto do  setor
publico; &, teve que  mudar a8 sSua poliitica mmnetéfia no
sentido de reduzir a expansfo da oferta de moseda medida pelo

asregado £M3, como serd analisado na segio III.R.2.

A submissHe A estratdgia de ajuste do FMI
corresponden o um esfores das autoridades manstariss de
financiar a maior parte possivel do déficit piblico através
do setor nio-bancaric. A visio subjacente a essa estratégia
8ra qUE existivia uma estreita corvelamelo entre a
necessidade de {financiamento do setor pibliceo (FSER) ¢ =

cacHo monetdria, a menos que o déficit Ffosse Financiado
pely Fundo de poupancga pre-existente das familias e
instituicOes nBo~tinanceiras e financeiras nio-hancdrias.
Entretanto, o financiamento dito nfo-monetdario do setor
publico sd poderia sér teito a taxas de juros cada vez mals
elevadas, 0 que provocaria segundeo as autoridades monetdvias
inglesas wm  oroeding oué do  investimento privado. Mesmo

assim, a partivy de 1978, o wsetor piblico financiou~sze,

é
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basicamente, atravds das instituwicdes nfo-bancdrias. Ap lou-
se, preponderantemente, sobre a divida :cmmpuisdria*;ffrsﬁ

instrumentos da  poupanga  nacional. A participacic Jos

bancos foi bastante modesta, exceto em.i9?8m(89%udbnfﬁiﬂ) &

em 1981-1982 (29%). De i977 a 1983 clservou-se um reembolso .

liquido de. titules do tesouro ans bancos. I financiamento

através de  empréstimos em divisas ou. do exterior foi muito

varidvel ac longo dos anos oitentas.

o Misto o oalongoe  praeo, o acdmule dos odédicits

figcais nas  decadas de 70 ¢ de HO moldom:wmé;dividarglubal-

do setor. pdblice que. atingiu, =m termos .ﬂamiﬁaiSQVﬁﬁ?@

hilhdes de libvras em wg?Bél (Tabela 103, Essa divida-

compreendia:. s odivida nacioenal ew libras- . que, d& - 1970 a

1975, corvvespondia & metade da divida global, reprgsentando .

*

BeY desta .em 1984; o8 haveres oficianis mfpartaﬂdafﬁikidﬁfEm »

Iibfaﬁrdesuprmpriadad&*da.-prdprio Estado,  correspondendo a

2¢% da divida total em 1979 e a &% desta em 1988, éﬂa divida

em divisas e titulos  das empresas estatais. A divida brutz

9labal era,;  em: méddia, 63% do PIB pnos anos sétsntﬁs,

estabilizando~se na . dfgadn zzguinte em  Yorno de’ 6% do -

produto brdte ingifs. A gqueda | da relacZn eftre  divida

publica &  produto. . interno foi. entretanto, sempre

acompanhada pela  elevacio do montante nominal da divida; o

< ¢ explicade tanto pela inflac8o dos anos 70 quantd ipelo

crescimenta da  participsclo do servigo da divida  em " seu

valor total. Tal participacfo passou de 4, 3% em 1972 para é%
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=3 TAUELA 10
3
-y BIVIDA NACIONAL BRUIA 0 BOVERWD CEMTRAL INGLES
thilhBes de £}
) 1970 §37% (972 {923 f9MA 975 W6 W7 IWE 1WIY I9BE 9Bt $9B2 4983 B4 (5B ome o)
HM 1. Bivida glohal (3e50447) WA OB W IS IE Y WA &4 TR 855 9LE R4 1BLB 13R7 136,7  167,7 (B0 4,
,wﬁmo 2. DBivida nacions] (3+4:5) WL OB3 e W L 454 564 870 787 Ba6 5.2 Rt 1B (87,2 124 1580 . 1704
m:;..,mu 3. umﬁﬂ_wu;&gm_ en £ ne mercado ,_.« 2.1 8.3 Y 24,5 T W3 I %1 4 71E 9LB 91,4 188,46  1P7.Y 143.% 1547 BE4
e 3.4 Bomus do Tesoure L4 B8 L3 14 LU 27 A48 346 24 BE A3 14 14 1,3 1,4 e L1 2
- 3.2 Titulos go Estado Wy 454 184 181 B3 BRSO BB A BT S B4 53 B3 B4 83 UIE B (Fa
{ 3.3 Poupanca Nacionst 6 36 L0 4L 49 40 43 33 58 70 TY ané 153 W7 B2 B4 BT B
Mimu 34 Frevisies #/1spostos 3 &3 94 BE 80 g &6 28 05 LT 44 Lf i.6 2.¢ 2,4 3,2 £ [
‘- 3.3 Divida sew juros L 44 L4 L L2 L1 B8 34 41 31 &b 22 9 L7 &y 32 &% 88
.fu 3.8 Biversos 005 &8 B9 &9 6% 50 &3 8% 44 & 12 82 &3 93 &7 05 8,4 B4
Mumw 4. Haveres oficials RS %4 B W 417 B8 186 44 12 7 182 02 84 $e 22 s 831 15
. 4.1 Binus do Yesouro BT S S - HE S E % R T R S 1Y SR S B ¥ 88 &7 87  &&  &E 85
N “m M_E;ﬁ do Estado 34 5% 58 77 L4 &8 &4 57 86 7.8 W7 99 9.4 87 88 4% 83 9%
Tt 3 Diversos £8 &% 87 &8 9% 1 2 4,0 58 7,3 5 40 £ 44 35 AL 49 70
m;,,..,m 3. bivids es divisas 22 &y Ly LY L% 2B 35 44 45 4T 1Y 3t LI X S-S A S A
" 8. Outros o, B 88 R A BF 290 137 136 44,1 58 W4 U3 19 93 e i ®@7 i
_— 8.1 Faeel Hosds ew Circulacdo 7 4% A2 46 5L 89 &6 73 84 %4 108 4,2 L4 s 29 138 I ad
. 8.2 Divida Liquida con o B.E. L - ~ “ - L g0 L4 ne wd Wb 44 8.7 9.7 8,4 &6 8.9 w.d.
s 4.3 Poveanca Macioma] fora da divida 2,5 24 27 28 29 A1 43 3L 34 345 L8 L) t, 1.7 L7 L7 LY ad
Mw 6.4 Jurys sobre Foupanca I X I F I 7 K R K R % T XS SRR N SR O BN BT 38 38 &5 55w
i & 5 Divida con o F
by ia cot o undg das
w.d Laivas de Poupanga 8.8 §. #,4 4.8 8,3 'R 8¢ 8.8 8,8 8.4 .3 1,1 85 8.7 8.4 32 9.1 n.4.
Mi,mu 6.6 Diversos L& LE L6 1,5 LA Lé 13 L2 LD L8 % 08 87 &8 97 87 8F  ad
i e} 7. Titulos das Estabais com aval
mulm to kstado . L3 45 14 53 9 6 49 6B LB 8B K2 87 8,2 #,2 S % B N k..
1=
: Fante. CERNES.
.m .




em L97% ¢ 2,54 em 1782, estabilizandao-se en

4a década de B0,

A d--'z;'wiﬁs;ia  nacional junto a0 mercado

Pravi%ﬁeé pﬁli. lmpostos;ja dividafa.cértbﬂpﬁ;;
aiguhé am_g-::'. inst rument os nga””.:fi‘gﬁicié-v.e?.ig
nacional, Es  BBnus do  Eesouro e Prlncxéai
abﬁi?*ﬂﬁéaf%&f;tifﬁi?€ dﬁ;governm ALE 1974 egsag
Equlvallam . met&de fda:'divida-_twta%. ?§ q;p“n-
cy E‘_Sf: _EfLL -;}a .; ]ﬁngg cim—; anog; 78, at 1 . q in dQ .. ? =

eatah1112andc~qe en _fmrnu de éS% na decada

d1vida ﬁmmpmlﬁﬁria dﬁ Eﬁtado teve $éu  pr&xQ%¢9'

d1m1nu1dm aa' langa das duaa uitamas défa&asxf

tlnha vcnclmenta ‘de ﬂte--cinaa anwé}-o?x de c__

ANGS. & '3?%}jﬂé[ﬁmai5 de ‘quinze ands. jGa msnua

masmmfteﬁdm. 1mpmrtancma,para.'a:%inaﬁciamemtm=6qi

determxnadmf;_ ﬁerxadma . Ffiscais,  s3o gecund:

¥1nanc1amento da 85 toque da divida acumalads,

A participacino dos instrumentos nio-nego
divida ~ - certificados e 'b&nu5 Lde;fpom$ﬁﬁ a_
nntr'tuai (bava__és ?bu_ Eara) & os depdsitos

1nvestzment0 da Calxa Hﬂﬂjundl de Foupanga. Eﬂt',

Nesta rubrica, as provis8es 'pafa “impqatnsyfy

iuntaﬁaa} Fundo Naczonal dp FmPV?Stlme & a ﬁ1V1da

s30 neglxg?ntl V€l§~

R




Em média, 5% da divida pdblica consolidada &
emitida em libras & de proprigdade de residentes. & divida
ptihlica em moedas estranseivas & essencialmente de
propriedade de nfo~residentes que detém, tambem, créditos em
libras com o governo inglés. Considerando-se & divida das
tvés esferas db set or pdbiicm gm poder da mercadoe, obseyva-

~is tergos da divida das a#taridades locais &, hoje,
cantvral. Este detinha, també€m, a maior parte

da diviu.. .apresas plblicas: 73% em 1984

Quanto X divida‘glﬁbai do setor pdblica, o mervcado
dito ndo-mongtaric € o maior Financiador do Estado. Em
média, a metade da divida nacional estava, em 1986, em seus
portfolios. 20% com as seguradoras, 16,5% com os fundos de
pensdo pidblicos e privddos e 14,7% com as sociedades de
Pinanciamento da constyugfo civil. A maior parte @
constituida de titulos com vencimentos de médic = longo
prazos. D mevcado dito monetdric possuia, em media, 6% da
divida pdiblica, participa¢fo, geralmente, constituida pelos
‘avestimentos compulsdrios dos bancos & das Jdiscount houses
Lom eraZo de vencimento in?erior a cincn anps. 0 restante da
divida era com as familias (24,5%) e empresas industriais e
comevciais (9,5%). Esta andlise dos principais tomadores da
divida inglesa evidencia, comp no caso dos Estados Unidos,
aue as operacdes com titulos pdblices tornaram-se uma forma

de ajuste patrimoniai que Eransforma as excedentes
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financeivos privados

tesouro briténico.

111.1.3. Alemanha

Y .ih£€5;ﬁéi$¢gg**ﬂ
CanétiéﬁgEgépﬂéiwﬁﬁﬁfiﬁ#é&@ o ?inanéidﬁéﬁf§ iﬁ§
oveamente. PQY iiggDQLQQﬁiqugr'Pdlitidéﬂ¥igﬁaz€&?
financiada por Investimentos de longo prazo daé
de tégditbﬁ}aﬁéﬁgfﬁﬁ:n;vf@-ﬂa' reEgra, gaﬁéhféiﬁg;
merdéaéé*fmﬁﬁétﬁf{&ﬁ:QéL”:intéfﬁéhcﬁfié iﬁdéix

refinanciamento ‘entre  os bancos . ou  destes

Sun&éé&én%f

Em segundo  Tugar, porgue o &P

oits fiscais  sé ocorrew  na Alemanha a partir
n8o  constitui  um fator de  ingtabilidade
estrutural . Ao contrario, a diversitficacio dos i

de Tinancizmento do déficit publico nfo alterou o

por titulos fﬁaﬁﬁé@iﬂ

predominantements, ceomposto

prazos nic-negoridveis.

Observando A composigio do dtéricit

jovias de aplicadores {(tabelas {1, 12 e 133, 0 =

RS T G S AT R o




TABELA {1

COMFOSICAD 1D FINANCIAMENTO DO DEFICIT FISCAL NA RFA

(bjihdes DK)

162

1976 1974 1972 1973 1974 1975 (976 77 1978 4y7Y 1988 i9R{ (9@ {943 {984 {985 {9W
Sistess Bancdrio 5,3 9,8 8,2 14,9 @4 9.8 4 2 %8 7 P58 5,40 8BS 19,3 B 177 3,9
. gﬂﬁiﬁ?ﬁﬁaﬂi’ '3;? -914 "’2,3 234 '_i |3 2;? "'1;? "1;2 i,ﬁ "I.;i 3;3 2;2 ‘_1‘8 ’.[‘ _igg '215 3}.6
- Inst. Crédito 57 2 18,3 %% 3,7 &4 &4 M3 58 B s B4R e Y 24 AE 3,1
Agentes n3o-bant. residentes 2,7 4.3 é.1 2,2 3,2 19,8 7.4 7.8 4.4 7.9 6,8 8.8 £7.7 2,3 14,1 2,3 2.4
. Previdéncia Social -4,9 4,8 8.4 8,2 {,3 5 -84 4,8 0,7 9,85 8,5 8,1 O A YA A R
- Dutros 1,2 3.5 5.5 X 1,9 83 189 3,7 4,4 8,9 .3 8,5 17,7 8.5 14,8 g9 2,7
Exterior 4,87 $,3 £, 8.5 8,8 2,8 4,4 8,5 1.8 3.4 2.8 25 453 184 iné =7

Fonte: CFRHEA.



TABELA 12
POMPOSILHG vo tINANGIBR DEYI™ PABLICA RA RFA

{bilhtes D)

18

fe et 972 i3

1975

W o

i

1974 iona 1985 9

Sistema bancdrio 49 7.3 197 137 185 29 8378 | 0738 M6 INS T4 AN AWS ML 492 4
Bundesbank .5 41 %4 415 02 @29 4 99 if 14,80 {34 (57 3B 153 148 114 1S

Instituicbes de crédito 776 .8 B2 1078 1PLS 1485 1967 2 MR BAG T M50 4T 4MS WA Wl 4

Agentes nio-bancirios residentes /e WS 5T MY S48 &4 e BT 9.6 S65 W 149 1W,2 51,3 18,6 g40
Previdéncia social 63 7% 77 88 93 {8 43 W3 et f04 14 167 107 185 98 4 4
futros B R4 3/ 19 MBS0 430 66,9 7LE RS TTY BA4 IME 1267 AL (49,5 1R

Exteror L5 L8 30 36 A4 7,2 B4 1 B4 6 CLE 8 T3 e 147 13 i
TOTAL : 1258 MO4 (560 1788 12 2,0 384 W8 43,9 861

RS

871,7

Fonte, CERMEA.
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TABELA 13
HODALIDAGES DE FINANCIAHENTD DA DIVIDA PBLICA ALERX

{bilhtes I}

Iﬁstrmntasms 1970 G974 AW2 4973 4WA 495 9% 97 w58 q97y 9B %8 %82 %83 1984 (985 184
" Erétites sspeciars 27 24 .64 28 42 83 L8 8% &1 83 24 42 L4 8% 24 42 29
- Booss do Tesouro (U.Gchitze) 1,7 4,7 L4 4,8 53 12,2 B4 85 B4 81 68 L 18 155 182 9,8 8.2
~ Bdnus do Tesouro coa Juros 32 B 2.4 1,8 24 44 iL,2 Pae #5323 85 22 22 {87 49 &7 BI
- Titulps Federais - - - - - - - - - 66 8,6 P08 M3 A3 2 70 BAi
- Bious de Poupanca do Tesouro - 1,4 42 30 47 9.8 A5 &0 27 24 P8 138 135 159 21 259 84
- Ewpréstiacs 7.5 18,7 2,8 48 26,2 3%  Pé 4S5 452 S 547 %5 63 I3 w4 19,9 1432
- Empréstisos diretes das

instituictes de crédito 595 70,6 84,8 920 1629 M8 (755 (95,2 2270 peR4 357  IBY M7 AWMLY 4563 MAT 4S8
- Erpréstimgs da .

Segur idade Social 1,7 2,7 28 33 &4 hE 28 10,3 64 0,1 t6,6 187 187 M5 %8 94 g4
- Diversos

Total da divida piblica 25,9 14¢,4 56,4 70,6 87,3 2%0,8 2941 385 9.8 3,0 % e MAE HL7 TS THe.E ged,?

Fonte: Relatorins Hensais do Bundest
Elaburagio: [ERNEA,
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bancario, o BSuadesbank € as instituicdes. de credit Fooam

responsavels por 79% de seu financizmento nes apos T g o 1

43% durante o5 seis primeiros anos da décaﬁa de o
elevada participacfo das institui¢les de ﬁréﬁito”has a&ég 79
Explica—ﬁé pela  import3ncia que estas tivewam gatre ﬁ???.a
1979, quaﬁda 0 ménar ‘volume de demanda pri;adazﬁor cfédita
Bancario iiberbu as reservas destas -instiﬁdicﬁgﬁ ﬁéfaé 0
?inanciamento pdblica, Tratavam—se de crédﬁtaﬁ_qipetameﬁte
negociades entre o Estado = as Lindsr ﬂé.'bangbgi -
thafdﬁfhgindgﬁfﬁﬁgﬁ - due  captavam rec{ﬁrﬁagg jgﬂté:gaa
publico atravéé dé]emi55§o de certificadosz de mhrigégﬁea
bancarias, r@finaﬁﬁiand&; REFIM, HEUs crédﬁtma éa-gmvé}ﬁp,
Nos anns 89, aﬂpérda:'de particiﬁacﬁp d@ Fiﬁahcia&éﬁto
bancdrio € mcmpeﬁéida pelos financiamentos @m ext@rimrf_ﬁﬁx

em média, e das Familias e instituicBes de sewuro, 19%.-

0 %inﬁﬂdiamenta fealizada pelas gngtifuim56§ ﬁa

evéditn foi, cbmqffefetidd; acima, réalixad@i com gasé; gm
1e  wédio e longo prazos. Os dnicos @itu!qﬁ de q&rtﬂ

BFraco s30 05 bﬁhusidp tesouro, que sio negociﬁveié a-d€;£r§5
tipds: on Srﬁatﬁwegﬁﬁe!.ﬁ 0s &, Sahdfges sﬁc_ﬁolnﬁédaﬁ igném
agse hancos e E&m Hper{odm.de vencimento vaviandm_de.3@ a ?@
dias & - L inis . AURETD mesEs, fespeétivaﬁent€: S§°
emitidos . lntervalasvirregulares; A PrEgos @ni?Qfmes éfaém
E dqgixadgﬁi 4 pavticipagZo desses  titulos ; ﬁo
ciamento do déficit p&blica é bastante vérié?éi maé; ém'

-%, respondem  por 1i%  das necessidades totais: de

M’W,W’a? T M N AL I



empréstimos  do goveyrno. Em 1975, foram criados 08
Finanzivrungschdtze, destinados &s familias, com prazo de
vencimento de dois anos, nio-negocidveis & com Jjurss também
pre~fixados.

As Fassenobligacionsns s8o titulos do tesourp com

vencimento de tr&s A cinco anes, colocados pelo Sundesbank,

artir de 1947, para subscrig8o pelos hancos e,
simente, pelos invegtidogres ingtitucionals nao-
hancarios; tém wmna baixa participagio (1,4%) no
financiamento do déficit. As abfigacﬁes federais -

Bundesobligationga- apareéeram em dezembro de 1979  s3o
negocidveis, tém prazd de wvencimentn de cinco anas e
destinam—se as pesspas fisicas. Existe um mercado secundidrio
ativo para a2 transagBo dessas obrigacdes submetido &
regulacio do Sundesbank; permitem financiav, em mddia, (9%
do déficit orgamentdric. lepois de 19469, 0 tesouwro passou A
gemitiv o8 Fundegchatbzbrisfe, que sio titulos de poupanga de
s1% anas com pagamento anual de jures, ou de seée anegs Cam
'capitalizaqﬁm dog Jjuros; respondem por 64 do Financiamento
do déficit alem¥o. For fim, existe am tituleo nHo-
negocidvel, cuJo prazo de vencimento varia de um a vinte ©
cinco anos. B80 os certificados da divida publica ou
emprestines compulsdrios a0 governe ~Yeholdscheindarleben -,
colocados junto aos bancos com vendimento Fixo anual;

constituivam, atd 1986, ow principal ingtruments  de

financiamento duo  dédPicit. A partir desse @mno verificou-se

-4
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poy parte das autovidades governamentais, uma  btendghoiz a

transferir financiamentos pdblico dos bancos para os .ientes
nfo~financeires com o intuito de diminuiv = Vigui & . o

sistema bancdrio. Explica-se, assim, a vreduclo desses

titulos & w =mlevagio dos empréstimos das institu: ses nfo—

bancdrias & do extervior no financiamento publico.

Fode-se distinguir trés fases da divida piblica
alemf. A primeira, estendendo-se até 1974, foi warcada por
um  baixo nivel de endividamento publice no mervcado de

crédito. A relagfo entre divida publica e PEB manteve-se, em

média, em torne de 19%. A  segunda, de 1975 a @ 1985,
caracterizou-~se por uma elevagfo significativa daquela

relacgfio, cuja média do peviodo foi de 33%, atingindo 44X ew

1995. A4 reducHo dos déficits publicos depwmis de 1988 56 se

refletiu no estogue da divida em 1984, quando se indciocu wma

terceira fase, caracterizada por quedas no déficit -e na

divida, que se estenderia atd  a unificagio das duas
Alemanhas. 0 crescimento  do estoque dm  divida  foi

acompanhado de  uma elevaco do peso dos jures. npa  divida

global e nos déficits anuais. A particirag¥o dos Jjuros,
entretanto, n&d declina com a diminui¢So dos déficits

anusis. _ .




I11.L.4. Franca.

0 financiamento piblico na Franga apresents também
singularidades  2m relaglo  ao padyio anglog—~amer icano.
Enquanto este se assenta na emissio de vtitulos negocidveis,
que constituem wuwm instrumento wvital a dindmica do mercsdo

monetario—-financeiro, o modelo francfe de Tinanciamento

pliblico caracteriza?awse, até meados da década de oifenta,
por um volume reduzido de emissio de titulos do tesouro,
cujo getoque nfo alimentava a intermediagio financeiva. Fsta
diferenga & explicada, sabretudo, pelo arcabougo
institucional Trancés, gue articulava, no centvo do processo
de gestio monetdrieo~Ffiscal, o Baﬁca da Franga, o tesouro e
um  conjunto de  intermedidrios financeiros pdblicos  com
fungBes cowpulsdrias de financiamentn do prdprioc tesouro e

-

de pmprestador estruatural do mercado monetiario.

J]

A Dafvsse des Bpdts ef Consignations, o Oredit
3 TeEdrE Fonciss v 0 Drsgif dgricols constituenm o

e prancipal  do chamado “civguito do tesouro”. Trata-se
de uma vede de intermediivios financeivos 2w gque cada um dos
participantes controla uma linha dé crédito especifica,
manipulandao, em conjunto, um volume importamte de depdsitos,
dos quais parte significativa destina-se & subscri¢io da

divida publira. Esta &, em grande medida, +Financiada pov

BOnus do tesouro, com prazo maximo de vencimento de 99 dias,

{48

gl g
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ErddiE Matus?. A taxa de jures prevalecente

GHE lastyroian o FETAINanT iadg L o

principalmente pela Carsge des SFadfs

mercadg monedsria francds,  a

partir 465" Hne

ter, assim,’  ‘dois  comparfimentos. O

um - papal ‘determinants de Empreéﬁaﬂar"QStf&ﬁﬁhﬁ
com:ia LArses NAbIondl  de Oeddgie Agricels, o
Lentrale des - Banmgues Fopulaires o com A E£REs
determinada pela estratégia das aut oridades i
R TS do cyedito gfererido pelas &

“iveuito”, Ccomo se verd nam  secfo II1.8.4"
'h .

compartisento £ o Panco da Franca.

‘deste segmento ¢ aduela relativa ap lancamento dos

tesowo.. "0 fancionamento  integrade

compartimentos forna  a taxa de juros do mercado m

preco do refinancismento das institdicBes Pinan

neste contexto;, as bbnus 5% demandados como ins

deste refinanciaments.

TR

iy
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0 financiamento do  gasto publico atravdés de
adiantamentos do Banco da Franga ¢ do "circuito do tesouroe',
com base em titulos de curto prazo (bonus), aliado & peauena
dimensio dos déficits proamentdrios até 1974, explica o
volume reduzido do estoque  da divida pdblica ao longo do
tempo & =@ especificidade da intermediagBo financeiva na
Frangz. Mesmo apds 1975, aquando os déficits elevaram-se, o
volume de ftitulos publicos de médic e longo prazos emitidos
pelo tesours néo os transformou num inﬁtrumente privilegiado
do  mercaido financeiro como nos Estados Unidos 2 na
Inglaterra. 0 volume relativamente redugido das emissdes de
titulos negocidveis do tesours ¢, assim, um elemento
"onstitutivo de digting8o entve o sistema financeiro francés

o anglo-americano. |

Pode-se distinguir trés peviodos na evolugio do
déficit francés: de 1944 & 1974; de 1275 a 1986 ¢ de 1781 ewm
Cdiante (tabela 143, 0 governo francs perssguiu durante z
primeira fase uma gstratégia de eguilibrio Fiscal, o gque
foi, em parte, propiciade pelo crescimento do volume de
recursos  manipulados, resgatandng, ﬁrmgrEESivamente, LA
divida em relag8o ao sistema financeiro. 0 ano de 1973 marca
uma descontinuidade no comportamento do déficit publice. De
um superivit de 4,3 bilbhfes, em 1974, passou—se & wn déficit

de 43 bilhfes de francos franceses. Nessa conjuntura, As

autoridades govevrnamentais ugtilizarsun—se <o Financiamento

178
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{963

Bétieit de gestdn DR W S 1 Y TS VR

Financizsento ndo-ronetdrio _ o '
Ewpréstinos a longo praze _ 2,28 2,8 -1,33 3,43 -3,
Bonus “sur formule” _ % 172 L% 48 -4
Correspondentes nio-sopetdrios » diversss - ~,33. 0,85 - -4,99 -2,38 - -B,44

Finangiasento monetario - : S o '
fepdsifos de cheoues postais : 3_8,2?_ 3% 389 48 7,48
Fundos particulares 6,63 @08 847 823 893
Bonys e conta corvente do sistems bancarzo -0,87 -8.93 -2,85 -i8,34  -0,47
tperagbes cos o Banco da Fraﬁca _ -, 809 43 -39 %

TATAL R 3,69 3@89 ARe 7T —4,31

X

f94§?. 
05
15:6?'

4,7

9,47
£9.18

5,580
43,88

‘15{8?

-4,09 .

5,56
8,14

47
9,48
8.0
5,80
18,89

*26 63&

v, 68

0,3%
8,07
542

. 20,83

TR
i,

.'3213?

9,42
£,98
i, 09

16,2
8,54
14,80
”Eiisi
27,39

9,30

12,1
Y
X

5,28
8,85
: “5a23:
B85
29,30

. 'éﬁ:ﬁe ;

27,58
$.%

.48
{02
i, 48

A

B2 -

“5#@?5 

16:&5
-1 .58

BREX [

18,82
1,15

35,68

~13,39
69,25

82,89 147,13

295 44,58
2,3 3,0
3 3,48

9,85 7,48
1,59 . &%
543?3?. Eiﬁis
“5%,39'3_139557

82,89 147,13

4&43;25

7,7¢
-2,84
51,87

- 5¥
1,8
87,84
~14,4¢

143,25

-§57, 6

89,56
2,88
72,3 -

$,25
8,43
~13,5
8,93 -
157,68 -

:Fante Lonselho Nacional do Credxtn, ivoincao do Grcaneatu dn Estaéa de 1??4 a i???
- Elaboragao: CERNEA. : : .
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monetdrio g, mais particularments, da ligquide®z bancaria PRFA
tobvir o déficit: 84% dos meios de Financiamento foram
levantados atraveés da subscriglo de bdnus do tesowrn pelos
bancos. De 1976 @ (980 ops déficits tornaram-se mals
moderadns e contipuaram a sevy Financiados através da emissio
de honuws do tesouro, embora o Estado tentasse diversificar
seus instrumentos de financiamento emitindo obrisagdes do

YER0OUTO Com Prazos mais longos.

Fei, entretanto, a partivr de 41981, guando o
déticit ultrapassou 3% do FIB, que COMEGaram 3 OLOVTEY
mudanegas na Torma de ?ihanciamentb do deéficit pablico. Tais
modificagles foram condicionwmdas tanto pela elevacio das
taras de Juros reais ne mercado intevaacional, quanto pela
necessidades de diversificacio doas instrumentos de
financiamento publico .em face das sxigéncirs cada ver mails
diferenciadas dos princisais demandantes. Foram criadsas: as
obrigacdes assimildveis do tesouro (DAT}, com taxa de
remuneragio fixa ou venegocidvel anualmente, com opgedes de
troca {(taxas ?ixﬁs POy LAxXARS varidvels & vice-versal £ com
possibilidades de reembolso antecipado ou de provvogacio; e
as obrigacBes renovivelis do  tesouro,. com duraclio de seig a
gito anos, negociiveis ao  Final do terceiro ano pov novas
obrigagdes. A& colocacgio desses novos instrumentos junto ao
piblice em geral elevou a participagio dos titulos de médio
e longt prazos na divida publica acumulada, ndo chegando,

todavia, a comprometer o padrio basico de financiamento do

i72




Egtado ¢ da economia, padrBo esse ague tem & ve o gom 9
comportamento dos principais detentores da divida  =2.oum a
adaptacdo da gestdo monetario~fiscal a nova real . ads :os

anos oitentas, conforme tratado na secfo IXI. 2.4

_G_ERame da evoluclo da divida publicas a partiv dos
anos 78 evidencia duas principai5'categqriaafﬁe:dateﬁé&res,
Cujos comportamegntos modificam—se ao Laﬂgopdm:;perimﬁmf ul
"rircuito do  tesouro” e os bancos (tabela 15). As Tamilias,
as «n vEsAas & 0s  investidores  institucionais tiveram
P“Vti“i”aggﬂ.ﬂﬂitﬂ pequena no ?imanciamenta.qp&b}icaif N=
realidade, a lﬁiyida foi, basicamemte,; Fﬁnantiaﬁarfp%ios
intarmedié?iés___ financeivros, CUJB. _:Pawtiﬁipﬁtﬁﬂf“*ﬁﬂﬂ
Financiamentq_da_divida apavece sob duns Formas: aﬁfavéiTﬁmﬁ

depdsitos compulsdrins dos estabelecimentos pertencentes ao

“"ecircuito do  tesouro”; & da subgcricﬁqrva!untériaﬂﬁeﬂhﬁhas
do tesouroc e asuisigio destes titulos no imterbancdrio por
estas me s ma s ingtituicﬁaﬁ. A participacio dos--depdsitos

Cearpitlsdrios fol  preponderante até 1977, correspondendo a

48% ca divida. Hoje, estd emw torno de 3@X.

A quéda__ﬁa participacfo dos intermedidrios do
“circui#a" #n; acompanhada pela alevacgu_da;warticipaﬁﬁﬁﬁdﬁs
banccs,.que subscrevem bdnus do tesouro e dietém titulos de
médio ¢ Ipngm_mragqs.ISua participacio € em,tn:rnuade i5X*ﬁa5

necessidades totais de financiamento.
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TABELA 15

ESTRUTURA Dt DIVIDA FUBLICA FRANCESA

T4

{bilhGes FF}

14974 175 978 {973 1574 1475 1974 {977 1978 {979 £554 1984 1442 {983 1584 1785
Divid: a médio ¢ longo prazos £8,3% 18,50 (7,88 31,93 45,37 3782 3.8y 99,32 42,82 7145 17,40 {4485 P2, 77 RS, 81 3104 499,93
Divida interna 17,35 4,05 15,18 3,36 44,83 24,33 3,33 38,88 42,56 78,95 U7AL 144,85 Pe2. 83 246,47 326,92 489,19
Divida externa 3,88 2,45 2,18 57 §,08 8,89 8,66 8,44 9,24 e.p9 8,0y - 8,42 8,44 8,14 8,14
Divida de carto prazo 74,37 7R SRR 47,44 43,66 82,45 95,51 184,40 139,19 id4,66 145,40 281,58 206,91 3F.23 PB4 4183t
Konug “sur foraule” 2,47 313,78 %4 34,55 33,46 3348 3948 43,06 45,04 47,46 4B.62 44,74 434 M3 IR 48 38,84
Binus em conta corrente ®,E6F 3,84 20,20 4,13 3,62 43,93 S52,P4 SgeB  meBP  8B,Y3 02,98 139,73 205,40 285,4%F 540 337,08
Ronus subscrilos p/exterior 4,45 4,38 §,23 4,74 4,88 5,44 4,89 5,30 9,33 8,87 i3,B0 15,83 7,16 2928 31,54 34,09
Deodsites dos correspondentes 83,36 75,89 85,43 95,41 105,03 197,93 417,43 4PY.P5  1AR,B4 450,95 143,15 175,36 197,33 21,37 2497t 9.9
Endividamentn liquide junto 2o ) .
Fanto ds Franga 5,78 4,24 3,48 $.73 3,8 4,64 18,45 5,83 ~16,77  -B,05 -44,06 -H, &8 -BL 47 4.9 56,87 -35,44
Diverses 2,5 3.13 3,74 4,81 4,84 5,85 .77 7,18 8,33 ?.éﬁ 4,05 7.4 - - - -
TOTAL 164,56 174,25 172,45 479,74 eS¢ @AY 240,85 287,14 318,41 376,86 447,75 499,66 445,70 704,23 909,10 {83%,9

Fonte: LERMEA,
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111.8. Baﬁ;a§703n£r;iﬁ e Mercade Hanﬂtﬂriawﬁinaﬁc@ir=

%'prética de intervengio dos prinéipa*> bancas
cent}aig, été ns anos &8, era controlar as{:variacﬁeé das
reservas bancdrias d¢ seus re&pecfi?a& SEStéﬁgs finanﬁaivgs
nacionais e ?ikar a taxa de juros de base, eiféguiar-a'niyel
dge suns reserv%s intéﬁnacionais, manfendm § ?¢ana¢id$de-de
ajustar o ba}aﬁta:dé':pagamantos. A reguiagﬁd-das*reservag

nrcionais & internacionais capacitavam os$ bBancos centrais

para o controle da expansfo da liquidez Pprimaria das

ECOnOmMias nacionais; ou  seja, da base monetdria.
Conaequantemaﬁte,3-dﬁ panto de vista das @ autoridades

monetarias, a. moeda de hanco central podia ser tratada como

exdgena a0 sistema finmnceiro. Vale dizer, a paolitica

monetdria, regulando as reservas bancirias e definindo taxas

de  jurocs de referdntia paraz o mercade, era gapaz de

contrapor-se %  endosenia caracteristica do crddito banciArio

através da regulacﬁo da base monetdvria,

g sgrgim@htq de um civcuito priva@é de VFEServas
financeiras em.{?utpgéiaré5,'a regime'delﬁﬁmﬁib flutuante e
as inovacBes Fin#nceifas dos ANOS 8@{ colacaram,
pragrassivamentg,'séégas restrigdes &-capaciﬁ#de regula&ara
dmne bancos cengrais que, nﬁc.raram&nte, anuléﬁam a eficiacia
pretendida paraf aé'édliticas'anetdriaﬁ naci@naiﬁy aa.quaia
se tovnaram éada vez malis acomodaticias aasimovimﬁntmg do

voade Pinasceiro  dnternacionalizado @ inte?dﬁpandentﬁﬁ ado




ponto de wvista dos principais bancos centrais. As politicas
monetdrias nacionais tivevram gue Ccorrver atras” e muitas
veEes, remav  contra o vento” da liguidez privada; fa
tentativa de minimizar as contradiglfes entre o0s sSgUS
objetivos principais nras duas \ltimas décadas: busca de
estabilidade simultanea para a moeda € PAYA O cAmbio. Nessa
procura, os principais bancos centrals mudaram seus enfoques
g Tormas de interveﬁcgq, o gque procurarel discubtivy nesta

segdo.
I11.2.4. O FEDl e a politica monetdaria americans.

A  praticas de intervencio das autoridades
monetarias dos Fstados Unideos, dwrante as duas Gltimas
décadas, evidencianm tvrés movimentos diﬁtintos na tentativa
de contryolar o camportém&ntm da liguider sistémica 2, dessa
forma, de minimizar a instabilidade do dolar e viabilizar o
Fiooam-mmantn dos desequilibrios fiscal e do  balango de

Ne 41978 n 1979, o FEI estabeleceu como alvo da
~oiitica monebtdrvia de ajuste a baxa de Juros de
interbancdvrieo, do Federal Funds Harket. De 1979 a 1982, o
alvo da politica monetdria  passou R ‘ser o controle das

reservas nAo-emprestadas do sistema bancarios=»  Tal

bld Nos Estados Unidos, as reservas nio-emprestadas sin aquelas fornecidas pelo FED sediante

vompra de titulos na sercado aberto. As ressrvaslemprestadas sio aquelas chbidas pelos banges
junfp 2o FED através do redescontn. O somatérin das rTeservas eaprestadas com as nao-

paprestadas constitui as reservas totais. Existem, ainda, as veservas coppulscrias, que
rompder o rcompulsorio dos bancps; & as reservas livres gue representas o excesso das reservas
extedentes nas bancos sobre o total das reservas emprestadas junto ao redesconto. As reservas
Yivres, que constituem, por definicdo, a diferenca enfre as reservas excedentes e aquelas
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procediments, come veremns adiante, deteyminou gyande

FlutuacHo das tawxas de juros do intevbancdvio {tabelas i e

17}, instabilizando fortemente o sistema de cvddit  ~se )
por isso, abandphado. A partir de 1983, o FEW vé avnc o
procedimento de regulacgio da taxa de Juros &£ d ©ve T vas

emprestadas de sels bancos afiliados.

Burante os  anos 78, a taxa do interbancdrio foi o

principal  instruménte de opevacionalizacfo da politics

monetidria. Tratava-se de fixar um intervale para a variagfe

da taxa de juros do Federal Fund=, durante um determinado

periode, compativel com a expansfc de liguidez primdria
desejada. Supunha-se que sob a vigéneir desse provedimento

as wmetas programadas pPara as ressrvas seviam atingidas, pois

& oferta de crédito ¢ o volume de depdsitos bancdrios seriam

eldsticos  hs :'va?iécﬁeé da taxa dc'”"iﬁtéﬁﬁﬁﬁfﬁfiﬁ.
Permanéﬁénﬁdﬁééia. taxa 5o intervalo'pefmitida'&éigéﬁiégﬁﬁJ
as £a£a5  H&.ju§ﬁ$.pafa emprdstimos. e 5obréﬁb§fdépééitdé”ﬁés
bancug'ge}iam:'pn% elesz'diacricionariaménté*'édmiﬁisfraﬁdﬁ.
Assim, ﬁudéncaé ha  demanda por crédito ‘determinariam,
simultaneamente, variac8es na rentabilidade dos a££v§51ﬁos
bancos, amlééﬁsiaepéﬁitas'e B SUAS TESETVAS .

Na realidade, o objetivo de Cohff@}?ff@_b??f??jﬁg

moeda atvavés desse procedimento foi impossivel de ser
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1974 1975 1974 4977 /78 1979 ige L H isge 1983 1984 1983 1984 1907 1769 {989
H 134 HI W H Il i w i |3 B | iv I b5 | in w 1 I Hr
Taxa de -
Fesconte 7,75 4,60 5,85 4,84 950 .5 9,50 (1,04 12,00 13,88 11,80 11,60 13,80 13,00 (4,80 44,00 12,08 12,84 1R06 1060 0,58 B.5¢ 858 850 85 4,8 758 3,00 4,40 4,06 706
Taa  dg
Intertban-
cirip L 582 5,85 554 7,93 4487 18,18 (4,95 13,50 43,05 12,79 9,54 15,05 14,60 1X,0% 13,80 14,20 14,23 $4.57 13,00 9,29 B85 B89 V.44 9,43 16,27 B9 401 4,48 THL V.02
Frise
Rate 14,80 7,85 4,84 4,82 4.4 8 5,87 18,87 $6,87 44,58 14,72 34,94 1,58 iH08 46,58 5,60 2. 5,99 8,35 8,21 9,32 40,92
Tava 4z
freasury
Bl 787 5,82 499 .27 TBF .3 1.38 %83 6,50 3,44 O,E5  9.24 13,7 407 4,83 5509 1242 12,98 92,36 74 7,33 B.eB 0,42 9,47 8,77 9.5 7,49 5,97 5,83 447 B4t
Taxz  sobre .
Obrigagdes 4o
Bedio Prazo do ! :
Governg TR OTAY AT 4,69 B2F %30 9,27 9.2 18,95 1259 (0,02 18,49 12,99 11,49 14,58 1589 1497 (4,54 1404 12,08 19,6 .00 Y08 10,87 10,92 11.8Y 064 T84 .87 B.E4 0,53
Faxa  sobre
Dbrisasdes de
Losgn Prazo de
Governg 7,56 BA7 F.BF 7,87 849 003 S4B .83 4,19 15,78 14,50 18,95 12,27 1204 03,47 14,50 14,14 12,48 4,87 13,74 IB.9A 14,87 86,.8f 11,79 14,96 12,52 19,82 7,68 0,38 8,85 6.5
Taxa do ' ’
Eur odd lar
en Londres 6,79 5,58 4,80 B,77 10,87 15,62 5,66 0A7% 4745 11,15 {260 11,48 16,33 17,47 15,44 §3,80 4,87 15,07 §R,5F 9% 44 9, R IA.08 9B I87R B3 LW AL T i
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.' Taxaﬂﬂ Interbancérw e P '§:33

Tawa da freasury il 2,78 386 b7 -89 4,38 -1,20
Taxa sobre Obrigacdes de -~ o oo 0 o e
_Hédipii?r‘-aze” do  Boverad -7 -4,5 8.4 6,84 8,41 -1,4¢
Taxa sobre Obrigactes de

tongo praze. do - foverns .

~3,00 - 0,89 L% {46 88 74

: .: : {:‘:.5?. -

-1,44

-1,78

4,78

34

3,74

‘jgg

£,37

6,45

5,9

6,85

'2'»_19: |

3.4

3,5

Fﬁnte: FHl = Internatiosa)] Financial Statistics para fauss de jures,

OCDE - Kain Econowic Indirators para indice de precos usado coso deflator. -
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atingido. D FED esforgou-se para predizer o .Qmpavtam@nta d=

oferta monetdria correspondente ao interva’ e Aringap
fixado para 0% jnraa no interbancaric ms A U RCa
glasticidade-juros da demanda por créditm-t-qaér-~;ﬁ1aqauava
as tentafiv&a de controle da expansio mane_ﬁr;am }ﬁ§&-§;3ﬁ0,

a existéncia dé Qm mereado de eufaddlaréé'cyiévé §§f % 80 0
potencial de 'liﬂﬁidéz para  validar uma cfiéggﬁféﬁéégena-de
moeda, sempre  que  houvesse deaequilibfi¢ 'gm_ ff§ﬁga¢5es
correntss, comd ers o caso dos Estades Qnidasf . :;ff 
Iescontrole da expansiao monetdria, inflagio
ascendente, taxas de juros reais negativas e eaﬁecﬁlaqﬁo
vinlenta contra 6 dolar determinaram, em outubro de 1979,
uma mudanea  radical na  conducHo da politica manatéria 1O
Faul Volcker. 0 FEI anunciou gue, dali em diante, se
concentraria no controle do ¢rescimento da oferta monstdria,
em vez de tentar estabilizar a taxa de  Juros em qualquer
nivel especifino. Segundo descricio do prdeprig FED{HoqrEJ
‘¢ c.Lava~se de estabelecer uma taxs de crésgimsnta
wEsJadd para My e Mp durante alguns meses, compativel com a

e orescimeto anual projetada para a ofevta de moodn.

Tal procedimento desembocava, na pratica, na

fixacio de objetivos semanais para z evolucio das reservas

bancdrias totais. Faralelamente o FED indicava, para swua

mesa de  open marksf, um intervalo de variagSo para as tawas

do Federal Funds, para aque estas fossem estabilizadas a um




nivel compativel com objetivos de crescimento da ofasrta de
moeda & curto praze. Em seguida, o FED estipulava o nivel
desejade de empréstimos aos bancos pela discouat window. A
trajetdria planejada para o instrumento bieico de operacio
da politica wmonetdria - as reservas nlo-emprestadas, — era
devivada subtrainde as reservas emprestadas estimadas das
veservas totnis previstas. A trajetdria prev&sta PRYAE as
reaérvas totais, por seu turno, era derivada do objetive de
crescimento da oferta de moeds decorrvrente de estimativas
pPara as reservas compulsdrias e voluntdrims ou livres dos
bancos, realizadas semanal e mensaimente para evitar

variagtes aleatdrias imprevisiveis..

A consegliéncia  imediata de adotar, como alvo da
politica monetaria, as.reservas niAp-emprestadas, foi  uma
grande vaolatilidade das taxas de Juros. 9 zpontrole das
reservas nio-emprestadas determinava que awaisauer desvios

2 moeda de sua trajetdria plansimda alteravam as

-ﬁterhancé;in. Hesse contexto, o FEI podia rvrealizar
audancas discricioniarias nas metas prewistas paraz  as
reservas nic-emprestadas g nm taxa de tredesconto, em
resposta a  quaisquer deevios dos obdetivos estabelecidos
para a variag8o do estoque de wmoeda. O FEID podia, também,
alterar a velagHo entre reservas obrigatdriias e depdsitos
bancirios. Essa pratica de ter como vmriavel-alve da
politica monetdria as reservas niAo-emprestadias, condicionou

uma mudanga no compoartamento dos bancos,. Semmye que houvesse
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overshoots ouw  undershoots np crescimenta efetive aferEa
de morda ewm relacfo & meta anunciada pelo FEDR, @ si: =2ma

bancarioc mudava seus niveis efetivos de empréstime o 3 a
disemund window do FEI, o aque evra acomps o ade #Hov

movimentoas abvruptos nas Laxas de Jjuros.

Como colorca  Moore(iS8B:423) "qualguer elevacio na
taxa de juros do  interhancdvio em ireiacﬁﬂ“’ﬁh“ﬁéﬁa“”de
redesconto dnduzia as instituigles afilivdas a elevarem seus
emprest inos Junte & discount window, aumaﬁtanﬁd;Taééim;”aS
veservas totais. Come REc se esperava  que as institwicBes
afiliadas recorressem continuamente aa"?eﬁeé€QufG;f7¢§5a

mudangsa de  procEdimento elavou progressivamente os "custos

de uvaoe” da JFriscounf window.

~Assim, & intvodugifo das reﬁervamfhﬁéﬁﬁﬁpreﬁtadaﬁ.
como varidvel~alvo de polllica permitiu u'apafeéiméhfdv&é"um
dupio mecanisme de pressfo zohve as baxas ﬁé”iﬂf&é}fﬂééﬁioﬁ
G cebagoearn expansio da oferta manetéria“EIEQ§§%W”ﬁVni¢el
de‘ reservas . requeridas pelos bancos. Cemo o niQe} de
reservas nio-emprestadas estava sob controle da awtoridade
monetdria, tails  desvieos acabavam por elevar o fedéﬂtﬂhtn
bancdrio, Durante esse processo df acomodacio, as taxas do
interbanciric também se elevavam em relagSo & taxa  de
redesconto, de forma gue taxas de Jjuros mais elevadas
comprimiam os niveis de empréstimos e depdsitos bancdrios.

Ile outubro de 1979 a outubro de 1982, esse procedimsnts




induzicw wma elevagio das taxas de Jurss de curto prazo de 9
para 4?%. O crescimento daz oferta de moeda, do crédito & dos
depositos bancdrios mostraram-se, tambeém, bastants voldieis,
refletindo a mudanga efetivada na conduclo da politics

& |
monstaria,

A partir do ltimo trimastra de 1982, capeado o
te%pcral da  erise financeira global, aguela politica  foi
abandonada, retornando-se, progressivamente, ao procedimento
usual de ter como alvo da politica monetdria o coatrale das
vYeservas smprestadag através de operactes de mevcoado zberio.
Na vealidade, essa  reorientacfo decorved, em primeirva
inst&ncia, da capacidade do FED de vetomar o controle eoﬁre
0o sistema monetdrioc internacional, bancando, em uUlbtima
inst@ncia, a posiclo dos bancos amevicanos, superexposlos
gque sstavam na crise da divida externa de 1982, Como uma
racionalizagio k| posferiory ¥oi reconhecids A
impossibilidade de vegular a liquidez do sistema monetiario-

P cde = sbyaves  da detevyminagfoc da oferta de moeda num
a0 de  inovacBes finapceiras, de desrocgulamentacio dos
SEVCLL03 e orédite e de dinternacionalizzelo dos  fluxos

privados de capital.

Tais “novidades"” alteraram & velocidads de
circulacio da moeda ¢ a composicio dos principais agregados
monetiarins, impossibilitando qual quer politica DAra

cantrola~los. As reagdes  da politica monetdria a0%

iBé




movimentos da  liouidez sisté&mica tendem, necessar. @nt ., &
ser mais flexiveis & agpmodaticias no sentidy <& 0 o o o der
desconsiderar seus limites diante do potencial e ogera de
criagfo crediticia, € no sentido de que & oferta primdria de

moeda ¢ somente wn dos componentes da estvatura de liguidaez

187

sistémica, cada vez mais ampla,-internacionalizada_gzfaxa dn

controles direto das autoridades monetidrias.

I1I.2.2. Banco da Inglaterra: um casc de politica monetdria

acomodaticia.

A politica monetdaria dnglesa, durante  as duas

ultimaszs décadas, revelow  wm dupls constrangimento, 0

primeiro, vefere-se. as relacHes existentes Qﬁtfﬁ QﬁEﬁnQﬁ da

{Ti

Inglat@rra_e__c_tssouru. O banco aentral,daguelg;paigJ atem
de conduzir g_gmlitira monetaria, deva__apetac;pﬁgl;zax_ a
palitica_fi&cal_ finansiando o tesourc, o _que¢,ﬁn§qg;xarag
vezes, ERsEJou canflitor entre ae__pasi;ﬁgs;iﬁaﬁ_,dgas

ShOE A e S Q_ séguuuu, e crEpello ao _fatq¢¢§__ﬁi¢3 de

ATy _ﬁa_tﬁraaﬂm, nog fipwl dos 3nn$.6®;.w.canfro do
B w i O Qfﬁﬁﬁ&{ﬁ. g capitais} o gue ccndiciﬂnauflﬁgsdé BESR
época, perda. sradativa de eficdcis dos instrumentos usuais

de politica CEFLA.

c Flutuagfo  cambial € a liberalizacHo do neveado
financeiro londrino &m outubro de 1979 subliohariam, ainda

mais, o8 limites da regulagio monetiria nacional em i novo




tontexto. FEsse processo de desrsgulamentagio do capital
financeira vivia a ter duas conseqiénecias importantes para a
conducio do ajuste monetdrio-fiscal dos anos 80. A aboligfo
dos contvoles de c8mbio diminuicu a8  possibilidades de
divergéncias entre &s taxas de jures anshore & goffshore,
isto €, entre as taxas de Juros prevalecentes no mercadn
coangtdvio-financeiro inglfs & aquelas vigéhteé sobre 0%
rog denominados em libras no eurocomercado. Tal
aliada =@ uma politica wonetdyia sancionadora

de taxas e juros elevadas, generalizou o uso da libvra como
divisa de denominacio dé ativos em um mercado financeiro
global, subordinando a politic’a do Banco da Inglaterra as
virissitudes gos movimentos da liquide= pyiveada
internascional e a manutengio de uma  taxa cambial

sphrevalorizada &, sempre gue possivel, estsavel,

A progressiva ineficdcia dos instrumentos de
pelitica monetdria comegouw a explicitar—se no inicio dos
anas 79, quando aé formas usuais de controls monetdrio-
financeivo nlo conseguiam mais compatibildizar estzbilidade
do cimbio & controle do crédita. Na tentatiwa de recuperar a
eficiéncia de sua politica, o Banco da Inglaterra adotow, m

setembro de 1971, novos procedimentos pmra contrvolar o

credito, conforme exposto no  documento Concarréncia e
Controle Crediticio {(ODovnbusech, 1987), Funha-gse fim X
primazia dos olgaring basks vtegularem, atwavés  de acordos

mutuons, as taxas de Jureos de mercado & suprimiacse o0
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o

controlie sefetivo de crédito como uwm  dos’

privilegiasdos da politica monetdria inglessa.

Colocar~se-ia, a partir de entfo, ma:

regulacko da taxa de Jjuros pelo banco cent i

manipulacio das reservas bancdrias. Para tanue,

tigquidez junto ao Banco da Inglaterva em . proporgbes. por

estes definidas. ) bance central reservar—se—ia;

assin o déﬁgﬁﬁﬁgéé;:QQé.ééfiaﬁ'reﬁﬁné;%Q%gfggg
reasirs BiiT. Tentavarse, desss forms, Sendieis
dé.jﬂr@ﬁ:uagﬁﬁ§¥ﬁada éapmliiiég.de:;ercﬁﬁﬁ aﬁgQﬁ@
contrale do nivel e ”aa.remﬁnéfédgﬁ déa.régéfga*

L4

.pela autoridade monetdria.

' Entrvetanto, a prdtica do sistema bani

contornar  as  exigéncias  das  reservas. A
procedimentos acertados entre suas tesou
dificuldade do  banco central  controlar =a  ofert

+

num'&éfﬁﬁ&5.éﬁﬁﬁégﬁﬁﬂféﬁﬁa anghdré'é'dékgg&gef'
a necessidade do Hanco da Inglaterra intervir .
a iiﬁfa;:ﬁ&hﬁEvééﬁgs:a%ﬁﬁiﬁl, :ﬁéutfélixﬁ}fgﬁimJ“
efeitos da nova politica. Em 1972, o Banco

viu-se ohrigado a intervir no meveadc #onat. iy 1.0




tentar sstabilizaryr a libra, exprdiente aue foi acompanhado
por  uma Sigﬂi?icafiva expansado crediticia, a gqual se
verificou apesar da eslevacio dos juroeos, evidenciande a baixa
glasticidade da demanda por orédito & tawxa de Juros de
meyeado  naquele contexto. Tenptou-se, €41 cmnﬁeqﬁéncia;

o ose controles sobre ag reservas atyvaveés do Corssf,
oK seja, da imposicfa de depdsitos suplementares gsperiais
sgm remuneragio junto As gutaridadea monetdrias.

D Torsed objetivava controlar sssencialmente os
depdsitos vemuneradns em libras sob a hipdtese de gue &
rdpida expansfo verificada em M3 seria o resultado de
mudancns nas  posicdes de passivo dos principais bancps. Em
conseqiéncia, as  autoridades monetarias deweriam passar A
contvolar o cresciments dos passivos bancEvios £ a exigir
depdeitos mais elevados dos hancps Junto 30 bancb central.
Esta pratica, apesar de ter vigorado trés vezmes entre 1973 ¢
1986, tambem ndo teve muitﬁ gficiacia. HNesse intesvrregne
ek aram-ae, paralelamente, pela primeira vezr, metas para a
~walucfo de M3 em 1976, &4 rafifonale governamental A época
era que a ohservancia de metas para expansio monetaria seria
W instrumento antiinflaciondrico e ancoraria as expectativas
dos agentes em relagho ag comportamento da liquidex

gistBmica.

Fssa visfo constituwiria, mais tavde, o nucleo da

propoats  de aduste macroecondmico do  agoavernoe  Thatcher,
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Hecessitava-se de um controle quantlt at iva Cda

deveriam mer cmordenadaﬁ de Forma a e

" Pinanciaments do  setor publico E”ééﬁdque' dé'

é tenue Quandm 3 r&1a¢§0 entre

liﬁ;ﬁfQi

explicitado pela Estratégia - Flnance11a

direto dc credita,'éomm, por exempla, O Sbr &t

eficaz, pois seria burlado 'peioﬁ' mertaﬁq5-ﬂluﬁff.fﬂjﬁ

moeda, para 5 sue o agregado 'manetériofgi-nﬁﬁ'

aighifita£iuafera M3. %> ag

contradiches mntr' 95 objetivas do tééoatﬁff"
Ingiatﬁrra, datwrm;nando g uma Mﬁreaaldade de:

do Setnr Fidblicen (FSBR) compativel com a re&ucﬁdf’

taxaa de 'creﬁcimenta da' HS e' dg 1n¥1ac10 Epm,

CRAUBAYr UMA £l18VACS0 EXCESHiva da taxa'de”iurbéﬁf

Quanto A relagfn  entre

central do governo Thatcher - 5equndo a qual O
ao setor piblico seriam  a causa prmncxnaiﬁda

maa%a'mbhétéf*'-mfgé eétudos'émpiridﬁa reallzades__

autaVE5  & Teln

Far ambos os

nio sa verlflca

empréafimb'do

an

¥1nanc1amenta du setor publico

€43

o% Ixhras, as. depas1tus da seter privady nas 1nst1tux:aes de 9ﬁﬂipaﬁta“habl :
rorrentes da Laiwa Nacional de Poupangs, os depdsitos » prazo em- Fibras € cs certafz:adns de

dep&sltaz en libras do setor privade. .
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de 1974 a 1977, #a  taxa de c¢rescimento de M3 foi
particularmente fraca. FPor outro lado, guando a necessidade
de financiamento do setor pdblico foi velativamente baixa,
TOmo e 1?7£, 1972, 1277 & 1978, a taxa de crescimento de M3
foi elevads. Heste sentido, o que explicaria, para Kaldor, a
gxpansio da  oferta de moeds ha economia inglesa seriam os
empvestimos em libras do setor financeiro ao setor privado

s ’ ..
naog~-financeiro,

Na realidade, o abandono da regulagio dos juvos e
do contingenciamento do crédito, bem como 2 abolicin dos
controles de cAmbio romo ingtrumentds de politica monetdvia,
n&o so acarrétaram uma  grande volatilidade das taxas de
juros (tabelas 8 & 419) cowmo, também, impossibilitaram que
as metas pava M3  fossem atingiveis. A prevaliéncia de taxas
de Juros reais elevadas se, por  um lado, Fol o efeito da
eleigio de M3 como varidvel-alvo da polifica monetdria, por
autvo, contribuiu para acelevar o crescimento dos agresados
monetdrios, pois tornou  os ativos 'financeiras e as
aplicacOes de capital mais atraentes. Aliando-se a este fato
a concomitante libevalizacg®o do mercado financéira, percebe—
se n  impossibilidade de atingir-se relacBes comportamentais
cetaveils entre os agregados monetdrios & a renda pominal num
contexto de diversificacdo dos %ptermediérios financeiros &

de potencializacio da concorréneia entre estes.
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Fonte: FMI International Financia) Statistics.
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g fata  foi parcialmente percgbidm pelp gL YN
Thatcher., Tanto | o foi que.. &M }§éé, as  autoric les
manetériéa.decié%araﬁ M3 como  wn indicaﬁér. h§6 f%§nf;.ve1
PRTA avaiiar_gﬁﬁs setas de controle moneféfipk eiéééﬁﬁ_ CEFIC

varidvel—alvo Mi. Em 1984, Mt seria substituido po

seja, peln cahtrmle da base monetaria. A paffiff@?}i?ﬂé, -3
politica mﬁn§§§tia__tﬁrnmu~»e mais pragmétic%;iréieﬁaada Ao
aeﬁundm ﬁl%ﬁa~a;cmntro?e da massa manetéri&-ém:fé§q%fd§_taxa
de c&mbin. Tratava-se de compatibilizar 99. mnwimént@g dos
mercados internacionais de cdmbio aos  comportamentos da
ligquidez intevna é'&ﬁé”ba%tféfiag do séfh; pyrivado, da forma
-] minimizﬁﬁ § iﬁsfabilidade da maedm:e 69 §ié£éﬁa §.ﬁancaira

inglés, Q‘prﬁpria“gaﬂcﬁ da Inglatarra-eﬁtim&vaq“emﬁl§86, SR

a relagdo entre taxa de crescimento da massa monetdria em

sentido amplo e evolugHe da renda nominal @ torfava-se

inovagfes

imprevisivel devide =m0 vitmo acelerado das’

financeiras e da liberalizacBo do mercado de capitais.

Tal reconhecimento deve vecolocar os  termos da
discussio sobre a eficdcia do ajuste monetdrio inglés nos
anos 80, & gual deve ser levada a partir do contexto da nova

institucionalidade que a £ity de Londres #Foi adawirinde a

partir do final dos  anos 40. Ela & Nova Iowgue s80 as duas

maiores

maiores pragas financeiras intevnacionais. Ba'céﬂ*
bancos do mundo estZo todos em Londres. A participacio de
Londres nag transacles eurcbancavias, ou seja, eon ordditos

internacionais ent moedas ezfvrangeiras e elevada,




principalmentg no mercado de syrobrigacBes. Trés aquartaoas do
volume das transagdes no mercado secundario dagueles titulos
passam pela Lify. Londres continuva a primeiva praga wmundial
ge  sEgQuros. 0 stock earhange il entretanto, SUR
participacdn no mercado internacional ser reduzida ao longo
das tr&s dltimas décadas. & bolsa londrina € hode 3 quinta =
nivel mundial. Nos euromercados, qﬁgr dizer, ﬁaglmercadmg de
depdsitos, crédditos e ativos denominadas gm diferentes
moedas, 9% bancos ingleses perderam 3 predominincia  aue
tinkam no final dos aneps 69. Em 1984, B8X do total de
creditos bancidrios intevnacionais coencedidos pela L7ty foram
=ealizados por bancos estrangeiros e bancos ingleses

‘iadns. Os hancos estvangeiros orvisntaram-se&, tambdém,
para o mevrcade interno da Inglat‘erraf sendo, haje,
regponsiveis par um ayinto dos creditos sm libra e por brés
guartons dos creditos em divisas a residentes, revelando wum
enfraguecimaento  da posigino concorvential dos hancos

ingleses.

Em sintese, apesar de Londres continuar uma das
MALOVES Pragas ?inanceifaﬁ do mundo, o mesmo nio pode ser
afirmado sobre as suas principais iastituigdes Financeivas.
Atgd ps  anos 48, o sistema financeiro inglés caracterizou—se
pela éstabilidade de sua estrutura e fFwncionalidade da
divicsio do trabalho entre as diversas imstituigBes, Aos
merchant danks cabiam os créditos para  ifmvestimentos  de

longo pPrazo, os clearing banky evam bancos varejistas de

{78

e ol



:j@if;

)

de titulos  pidblicos. Desde o inicio deos anas 7

Londres wma das pragas  mais importantes do snros voms o as
instituigfies financeiras nHo~bancarias vém

progressive  ao  processe de  intermsdiagSo

linhas demarcatdrias entre as diferentes ativig

apagando~se & . medida  que  as institui¢8es  f

de credito. . Dessa - forma, nos anoa_ﬁ$@3_;aﬁ{f 
sapafaﬁdp-4qa;:,dﬂminiqg das banaos_4de,;d£#§§‘
estabelecimentos de poupanca e ,habitagﬁﬁ;.Q§{ §
suxjgéig54_ﬁgﬂfgfém_reﬁg$in@ﬁga, assim,pamQ f§, 
tarefas entre -&angggﬁﬁg_;nvegtimentq,:haﬁgpggﬁéfﬁ

corretoras. Com  a tendBncia 3 ronstituicfo de conglo

clearing banks expandiram seu campo de a?ivid§§  n
o mercado ataaaﬁiﬁtaydg dinheiro = ahrangﬁﬁ@ﬁ::
internacionais. PFassaram 2 cmmpétir tufatid ﬁa 
sociaties nos  empréstimos pesspais. As ;aixaaﬁﬂﬁf;
por . seu - burno,. integy ar _am—s;:e Py OgY cgslvamente
bangétiqﬂgﬁ:_geprganigagip_dnﬁ Traﬁcea_53y109$3£$ 
também, = tendfncia de todas as instituicBes  F

diversificarem seus servigos.




i T W I A el e e e e el

248

a medida que as eurobrisacfes nio sfo negociadas em bolsa e
que se desenvolve um  mercado de capitais paralelos ao  da
baolsa, o Loadon Internabional Fianancial Futfures Exchangs
(LIFFEY, cujo valume de transa¢des WET aumentando
progressivaments . Nesse mercado nfo exists separacio dasz
atividades de corvetagem (4rokers) e de intermediacg8o
{(Jobbers), & ndo sgxiste discriﬁinagﬁo contra  operadorves
esérangairag £ agentes bancdrios como no  sfock exchange .
Esta waiovy libevalidade do LIFFE induziu veformas no séork
ENCHANEE,  em 1984, tanto no sentido de suprimir as
restrigGes em relagio é' prigem do capital e do tipo de
atividade dos operadores, guanto -de abyviv o mercado de
titulos pihlicos A investidores nﬁawresidantsﬁ.
Paralelamente, o stock exchangs realizow wm  acordoe com o
fntwraatipaal Jecumritiss Frganisation, argéniﬁma
representante das maiores dinstituigfes imternacionais de
valores, com o intuwite de crisr  uam mercadio dnicn para as
e ek avmmeionalis e inglesas g unificar rggras €

i3 para o mercado de titulos,

Do ponto de vista do mercado monet:darvio-financeiro,
& entrada de bancos estrangeiveos na ity 8 o desenvolvimento
dos survomercados levaram ao crescimentso de wm gyande mercado
atacadista de dinheivo, enyglobando opevagoes AL
instrumentos negociiveis de créddito & com depdsitos de curto
prazeo. Tradicionalmente, c¢abia &s casas de redesconto, na

Inglatevra, papel de destague no mercacfo clédssico de




privilegiado nos empréstimos de ditimainstincial

importantes para = politica monetdrizn. 0 desenvole:

garantisg e deslora de forma Progressiva o €c

‘ if$£ ?

dinheiro contra garantiass, Intevmediarios cotidis

mevcado atacadista  de dinheivo, de;tituiaa.fpﬁbii#bﬁf:wf§éj:

R

titulos comercials, - as casas de desconto atinhamfﬂmﬁfﬁafjjﬁ

da Inglaterrza, = @ suas tawxas. de jures eram  balizaderss’

mevrcados  paralelos - de dinheiveo, lidando  com’

interbancdrios. sem garantias & com certificados de depdsitos.

1

emitidos por. Hancos e instituic5¢5¢;$imaﬁcﬁir :

financeiro privadol

CIII .3, - Bundesbank: independéncia legal ‘e aut

politica monetdria?

B Bundesbank apresenta umaawiﬁeﬁﬁiiﬁ

da antiga 7 o orc oslicsu sun independ@ncia em relaclo aos -

minists . .4 ®conomia e das finangas no tocante & estolha

file

[

ﬁ&ﬁxpuiatﬁnf=da:~pm}£tica;-mnneﬁériﬁ*trgdiﬁﬁﬁia;f_T@If"

aterpretada de o duas o Formas como - uma. - restrigRo &

interferéncia da autoridade monetdria  nas demais’ 3

politica macroeconfimica,  ou - como -arﬁdec&aracﬁnﬂ

T
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aos ohjietivos gerais de politica sconBmica =, portanto, de
supremacis da estabilidade do marce scbre as demaizs metas

econdmico-financeiras.

Uma andlise mais atenta da politica wmonetirin
alemi evidencia, entretanto, wma tensfo constante, e om

alguns momentos exacerbhada, entre bs objetivas do Pundeshank

& o3 das demais autoridades econdmicas. Grasso modo, até ps
anos 79, tais conflitos centravam—se na disjuntiva entre
estabilidade da moeda & expansio zcondmica, & nog anos B8,
entve podev de compra  intervrno do marco & a estabilidade da

A alemi enquanto  segunda divisa dinternacional. A
arimeiya grande divergéncia entrs og objstivos do  banco
central & o8 das demais autoridades ecanaﬁicaz estwndeu;ﬁe
de 1958 a 1941. Qutra aquerela significativa sobre & natureza
da politica monetdria alemi deu-s2 em 1981 e em 1982. Por
Fim, a partiv de 1985, guando das negociarBes andais sobre
az poaliticas de coovdenagdo entrs os Estados Unidos, a
Alemanha & © Japﬁu; apareceram noves elepentos a respeito da
autonomia da politica monetaria, dessza feitm em relagio aos

consfrangimentos externos.

Apds o vestabelecimento da conversibilidade plena
do marco, em 1958, a produtividade e a competitividade da
inddstria alemf8 gevaram sucessivos superavits comergiais,
que aliados ans movimentos especulativos  de capitais,

provocaram um  afluxo progvessivo  de divisas para a RFa. s

L 5t o



superavits do balango de pagamsntos expandiamriawﬂﬁfwrta
monet iy ia M4 perigdo de crescimento gEeRdmico,
condicionando a regulaclo conjuntural pelo Mumdesbant  que
deveria compatibilizar as evoluctes dos nivels intevnos de
precos & de produtn com o combate i especuiaéﬁa'com learcﬁ
no mercado. de divisas. Uma vez aque, 'inicialm@hfg?';ﬁﬁ?ia
c?nsengu-entré'*as autoridades monetdria e*ecbhﬁﬁiéafgﬁbfeia
manutencio da paridade do marce, a disjuntivae que. se

colocava para O banco central era ou desaguecs a €oohomia

atraves dos inﬁtruméntma monetirios, enfatizando o combats a

.in¥1ac§o, o manter uma taxa de juros baixa, desencovajando
a entrada de capitais  especulativos, mas  tolevando  certo
nivel indesejdvel’ dE'iﬁflacga, & pmaicgn ﬁa-Qﬁndakbah%Uéra
que, através ‘da manipulacio da taxa de juros e*.dﬁfﬂéﬂag
politicas de  redesconto bancario = de - fesef@ﬁﬁ?Tfﬁﬁﬁéfia
compatibilizar ‘a2 manutencio da pafidade'*&ambihﬁ**?bmﬁ-o

controle da inTlaclo e da oferta monetidvia.

Tal posicic mostrar-se—~in, na pradvica, de dificil
execugio. Frincipalments em 1960, guanda da primgivafgramﬂe
e&peculécﬁo com o ddlar, 4que rebateu, dif&tamﬁhté;'ﬁbbﬁé'a
preferégncia dos agentes pelo warco, cous diwvisa altevnativa
& denominagfo de ativos ?inanceirmﬁ.'-&eﬁaeﬁ-cmntexf@» em
mareo de 1981, ¢ MWinistério da Economia decidiv-se pela
valorizagBo de S% do wmarco a despeito da  pesi¢io  do
Pundeshank, que continuava insistindeo na 'manipuiacﬁbl=dns

Jures e das reservas bapcirias em detvimento do clmbioc, aue
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sevia  um problema  americanos =& ndo alemBo. A opinifo
preva]ecenfe no  Bundesbank era  que a agdg do banco central
deveria concentrar-se exclusivamente am  dois objetivos:
primeive, asseguwrar-se da gestio dos juvos e, segunda,
garantir wn volumg suficiente de POURANGCA PAYTA )
financiamento da inversfo. O balan¢o de pagamentos € o nivel

de emprego seriam objetivos secundavios.

A presevvacio da estabilidade monetdria, snaguanta
ohistivo central da gestio macvogconomica, foi se tornando,
progressivamnente, mais Emmpiexa é. medida que £ marco S8
consolidava como 3 gsegunda divisa internacional e gque o

fFrade—~off entre o desemprege € a inflagfo explicitava opgdes

politicas epnvolvendo partidos, sindicatos & o praprio
Bundesbani | sntye os ouais a compatibilizaglo de interesses
foi =~ nando cada vez mais dificil. & dérmmda de setentan @

iva neste sentide. J& no infcioc daguels década o

.rghand detectava a existéncia de desequilibrins internos

s de restri¢fes sxternas, gue obstaculizariam a expansio de
longo prazo bewm comn a continuidade do crescimento a curto
prazo. o ponto de vista interno, as pressdms inflacionarias
latentes, a diminuwi¢io da rentabilidade dms empresas € &
plevacio do poder de baraganha sindical levaram a um consenso
gntre 0 Pundesbant e os poficy makers sobre a necegssidade de
wma politics munétéria de estabilizmgio. s - lade

integrnacicnal, a genevralizagio das taxas de cimbio

284

T TS A M LR




283

flutuantes g, pogteriarmenta;‘,aﬁ glevagdes do prego do

petrdleo 56 confirmariam tal opefio do governo aleméc

Assim, em 1974, sob & chancelaria de chmidt, =
politica monetdria do banco central tornou~se peca-chave da

regitlagio da  economia alem&. O alvo da politica monetdria

passol a ser o controle da gquantidade de moeda de  banco

central (QHMBLCY. Em termos de liguides, a GMBC ﬂofféépmndﬁ &
moeda em circulagfo adicionada da reserva compulsdyia &inima
sobre 08 passivos bancdrios nacimnaiﬁ. .Cagﬁafadg_ com Os
demais agtegad9§ mqnetérimﬁ, ® QMBO  foi j#}@#dg_:a::ﬁ%is
vantajosa Qgiq__ﬁundéséank poYT sﬁa gelociﬁ%dgwtéﬁﬁailmﬁis
gstdavel a médiéﬂpraga‘ Na VisdHo dasAautoridaaés_aééﬁﬁﬁiééfia:
importante_qug__a pnsicﬁﬁ da politica mqﬁet%ri% n§¢s§$é §er
intﬂrpretgda_ra;iqnalmenﬁe 8 samn ambiguidaﬁenpeigé:a?éh#es'
econdmicos a partir do :ompmrtamanta.da. variﬁvai;§1k9  de
pariticaf cqqqicﬁc precariamente satia%eita  §Qr M4 ﬁu EE,

que tendam a Flutusr fortemente.

Outro argumento importante del Baé&és&ééé gl}aQUr
da primazia da politica monetdria era gue, 5Qb:ﬁ@¥fé§iﬁé dE
?lutuagﬁa_:de_ divisas e com mobilidade de Cééit§;$?  a
eficdcia dessa politica reduzivia a instabi!idg§E §§é taxas
de c8mbio e minimizaria os movimentos ﬁé_ :cggitéia
Qspecglatinsi_Istn FOY qQuUe para- AS éutnridadgéJig@nétﬁfiaﬁ
alemils a inﬁtabilidade de curto prazo da tégg. ﬁg .cﬁgﬁiu

explicar~se—ia pela wvarishilidade das antecipagles sobve o




valor Tubturo da taxa cambial. Estas dependeriam de multiplos
fatores economicos e politicos. HMas, a previsio relativa &
politica das autoridades monetarias desemeenharia papel
fundamental: de wum lado povaue glas determimariam a oferta
de moeda, de outvyo porgue poderiam intevviv divetamente no
mevoado de cambio, pois o Buadesbank eva o maior detentor
mundial de reaervaé em ddlares & época. Istto permitia~lhe
bancar as metas cambiais sem contaminar o mewcado monetdrio
com as  probliemas vefeventes ao a;uste da fluxe de capitais.
Ascim, a politica "diima’” do bance central, com a Finalidade
de estabilizar o0 wvalor da moeda, consistivim na manuténcﬁb
de uma wvariagio regular da massa monetaria, acompanhando o

crescimentn de longo praze da econcmizn paciomal .

s efeitos da politica monetaria praticada em 1974

g em 1975 sobre 08 niveis de atividade e emprego & sobrve o
pyopyic merrzdo monetdrvic-financeirvo {(tabelas B9 & 21
ie tensdoc na sociedade alemX A EPOCA.

e diverg@neias entve os poficy makers e o

srr1do Social Democratn (SIP) sobre a condugdo da politica

econdmica, afastada que  esta estava dms principios
programaticos dagquele partido; entye o mindstérios sob a
lidevranca do SIF e =as pastas das finangas € da gconomia,
lideradas pelo Partidm Uemocrats Liberal (FIF), sohre as
priovidades sconomicas g {E madidas adotadas; entre
sindicatos & empregadores A reﬁpeito da fixmedo dos ajustes

sxlarinis; & entve o SOF, os ministros da aren econdmica & o
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TABEELA 24
Taxd BE SIS REAL M& RFA (X
------------ 1974 ;;;; 1974 s977 ;?78 «;;?, 1998 1984 i;‘é; 1933-“ 1984 {585 1788 1GEF ?f;é ‘
;;;;"é;’;;;;;;;;" 8,73 _‘“E,Eé ’-9,77 -¢,77 8,39 B¢ LW - £,13 @:éB 8,47 3,65 £,86 3,51 2,87 L.48
Taxa do Interbancario S ~§,B4 ¢,8 ¢57 1.9 | 2,49 3.7 343 34 205 151 381 480 L7v 2w
Tava para Ewpréstinos Barcarios - - - - 4,45 4,35 4,19 7,80 8,4 453 7.2 7.@  BTE B 495
Taxw para Peposites Bancirios - - - - 845 L8 2R L3 271 LER 240 2.9 3;?2 2,599 {97
Tawa d2 Treasury Fill - 9,47 9,83 51 4,16 L4s  BE7 4,80 2,44 2,85 3,48 £.88 367 .67 230
Taxa sébre Ohrigagiies de Governg 3,37 2,45 3,3 2.3 14y 3,i% ¢,84 4,47 485 4,4 5,05 4,487 593 5,46 475

Font2: Ful, International Financial Statistics.
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banco central =a respeito do fiming & da escala do juste

monetario.

Nessa conjuntura, a partir do ﬁltimp_trimg.,re e
1975, © BSundesbank praticou wma politica _mgnét&f:i menos
contracianigta.:TQda§ia, a partir do segundb” §fi§é5tre de
1974, vm]tbu a'aéatar'uma atitude ﬁa;g rwstrit;va“éﬁfrelacﬁo
a ﬁkpaneﬁo-da-ﬁﬂﬁc, fosse para evibtar uma retamada;@ﬁﬁeasiva
do nivel 2.;31:.'@:- : a.{;_}’;v.i- (j.a_du:-: . aue AnUC ar‘.i‘é | . 3\3 .. pt‘“&“:‘: SHEs
in%laciaﬁé%iéa;u?bééeu hafa campenaar'.u.é%lﬁkﬁfzﬁélégﬁitais
devivados da especulacfo cambial no interior da serpente

monetaria  euvoeéia. = Paralelamente,  como assinalado

anteriormente, houve um esforgn de contengfio fiscal gue se

estenderia até 1977,

_'ﬁé:anbﬁ'de i???_a de 19?8'assi?fifﬂgiaﬁhﬁééﬁaminia
de uma gest¥o conjuntural da politica munatéria,~ahﬁ¢ﬁi&ando
enfrentar aé*  neEeé8iﬁadeﬁ de finanﬁiéméﬁfﬁ: d%ﬂ#divida
“ﬁdblica, gsééhéguiéfﬁm.internacianai.n§?$éféﬁﬁb:aé Qi§i§a$-€
a manuten¢Xo da estabilidade dos pvecos internos. No  que
tange ao primeiro ,#ﬁnta, A degvadﬁﬁﬁa do  regime de
previdéncia social erivou o setor pdblitn__de__uma, fonte
substancial de Financiamento. Em  face de tal'éitﬁéﬁﬁm; a
Palitica: daﬁz_ agtoridadeé monetarias _#@Sén?@lﬁ%ﬁ?sE' no
sentido de Heétimulér”o: %in&nciamento wdblic5Q %ff§Vés do
sistema bancdrio ﬁnﬁional. A necesgidade de finanﬂi§w¢ﬁta do

seltor pdblics  Leria satisfeita por corédditos - livremente




negociados com 0 sistema  bancario (Schuldscheingarisheny,
que s&  vefinanciava nio através do Pundesbank mas Jjunto ao

publico pela emissHo de titulos e de obrigagfes bancarias
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(Ffandbrisfe ou Kommunalobligationend. No Final de 1978, o.

sigtema bancidrico detinha 2/3 da divida publica (40% da
Federacho, 75% das linders e 98X dos municipios). fara
atenuar o custo financeirn da volagem da divida, o banco
centvyal intervinha no mercado Financeiro parva influenciar o
nivel das taxas de juros., Fste tipo de intevvencglio passuris
& ser  um dos obietivos da politica de vopen garde? do banco

centval A dpoca.

Guanto ao atluxo de capitais & RFA & sua
influéncia nos niveis de liguidez sisté@mica & de pregos, =

vizio das autoridades monetdrias svra que o marco valorizado

COMPENSRAT IR ©  Srowding oafé  do setor privado, diminuindo as

pressdes  inflaciondrias intevnas - g8 externas. O cardter
inflaciaonario ¢ desestabilizante do financimmento do deficit

SEri’a, a0 menos em parte, compensado pelos gfeitos
-stabilizadares da valorizaéﬁa da marecon. Isto significava
que, para o Huadeshant, casc este movimento de valorizagio
fasse intervompido ou desacelerado antes que o déficit
pitblico fosse absorvido de forma significativa, a inflacdo
fortalecer—se—ia qome, segunde o FAuadesbaok, ocorreu  em

1979,

e T T, T R e L N T - A s T
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Alnda em L1979 cmmécau a geshar~se um nove peyiodo
de grande tensio ant}e o Pundespanit & Helmut 5o dt  em
tarne do  papel, da  abrangéncia e deos imsfrum . g% de
politicx monstdiria, « = ~2lminou com o Fim da cpal o 8 Fe
FOF, gue governouw a RFA pov mais de wma década. Froa Schaidt
0% principais pantos da agenda aériam ns efeitos da elevagio
da taxa de  Juvros americanz sobre a2 ecangmiawfalémﬁ;ﬁ'a
paridade cambial marco~ddlar & a crise *éhefﬁéfi@éﬁ-3ﬁ
glevacfo  das o taxas . de jurmﬁa pelo FED ”ef-a-FpErﬁa*zﬁe
competitividade do  sistems produtivo a]emﬁa~detﬂrtéﬁﬁéi*da
segunds chiogue . do petrdleo deveriam ser enfrentadas abvravés
de uma politica de Juros decrescentes do Pundesisni & pelo
finanoiamento de fontes enevgébicas alternativas. 8 FOP, por
seu turno, através do Hinistério da Economia, propunha
cortes fisecais & wuma politica monetdria “abiva pars 2
estabilizacio da dconomia alend. A viagn.ﬂaqueie:miniﬁtérin
era aue com um déficit eorgamentdrio de 28 BilhBes de marcos,

e cmbe w9 UBY da PIR, com oum dEFicdt comeréinlodE 25

FE mEOU0S R uma faxa de inflacHo 162*5:5ﬁféﬂ?a”ﬁ,

Sl & A9B8, aualtuuer  poiftica de crescimentd atyavés de.
estimilos &  demanda, comp 3 proposta por Schmidt, ndo teria
gficécis, #d traria mais inflagfc . ret-bilizando ainda mais

0 valoy do marco,

Oiante desse o conbOmico,  © Bundestask, —em
fevereiro de (984, decis erar a sua poliftica monetdria,
tornando-a o pega C& . s estabilizag¢Bo dos pregos e de
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combate & desvalorizacio do marco. Elevou a taxa Logdars -
taxa vigente gobre os empréstimps do banco central Ao
sistema bancario -~ de 2% para 18%. Para reforgar o controle
sobre & liquider sistémica tomou ainda  suatro resolugbes
compliementares: suspendeu 0 ACess0 didrin dos hancos
comersiais ao vedesconto do o banco central A taxa Lomdard
usual; instituio uma taxa Lompary especial para éréditos de
curtissimo prazo, foveando os bancos w obter ligquidez junto
a0 hanco centyal 3 taxas varidvels, qus chegaram 3 18%; o
montante de coreédito disponivel & taxa Lombary sspecial
variarisa, disviamente, de zacordo com as metas eetabelecidas
para a QMBL; por fim, comprometew os bancos com o pagamento
imediato de seus débitos junto ro sistema Lombard, estimados

em 4.5 bilhdes de marcos.

Faralelamente, o© Pundesbhank intensificou suas
intervensidss no mercado monetsrio atraves das operacles de
oo @ de acoerdos de recompra. Fara os bancos que
déficit de tesouraria, o Pundeshbank outargaria

~rovisfes A umn taxa Lombary especial, mas o crddito obtido
deveria sar guitado no dia seguinte. Tais medidaz, =&
concepsio do Pundeshbank, evam as dnicas possiveis para um
pais com déficits fiscal e comercial. Um pmie deficitario,
colocava Karl Fohl, nfp pode se pevmitir uwma politica de
taxa dg Juvos baixa. Taxas de Jjuros elfevadas evram =
consealiéncia inevitivel dos dois deficits & da

desvalorizagio do marcao.




“Este  Teconflito apontow, - claramente o a

incompatibilidade rve’l: entre ﬁg-f-ébietivnﬁlﬁiggﬁisfﬁﬁﬂﬁf

objetivos globaie de governo a despeito da posigio ©o

do Bundesbant . 08 anos. 7& evidengiaram gue ora a funcfo de

garantir a estabilidade. da moeda, ora. & de .y palﬁéﬁfﬁV

politicas anticiclicas  do governo tiveram1prﬁ¢€¢'
altern@ncia revelow a capacidade Jdevvaat&béii 
consensns politicos tempordrioz entre os diferent

envalvidaﬁkFacﬁmulandu;;rehtretanto,.:diuargéht”'

industrial afetadn pely crise gnevagdtisa, pelo :

mréditeo s s quer cestava  ansiosal copor

competif ividade no mercado internacional,’ clamando p

politica de  administracio da demanda. menas: ortodoxas. De

aoutro, o Bundesbaak, bf-Partidntﬁemacratac1Lihé#aif(ﬁﬁ?}¢f@f
Partido Democrata Crist¥o (COF) e o  sistema t;a“‘:‘”:m S

enfatizando ~a  primazia da estabilidade’ o warco sobre.

guaisquer outros. obJetivos econdmicos.. Teémo o 4

resolvidoT™ Atravds do Fim da  coalizBo 'SBP?Fﬁﬂ

S




consagragio #leitoral de um noveo ministério tendo a frente o

FUE e o CDP

e

fe

m
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A nova coalizio, gue assumic o poder em

A & hegemonia do pensamento libsral na condugEn do
processo de ajgﬁte macroecondmice da RFA. A visio das novas
autoridades econdmicas era que “(...) a retomada da expan<io
no final dos anos 7@ mascarcl & fraqueza crescente  da
geonomia alemi. A principal yazfo dessa Fraguswra {foi 2
substancial #xpansio do setor pdblico que, prqgreagivamsnte,
inibiu o desenvaolvimento da iniciativa privada. For isso, a
gstratédgia governamental contemplaria trés ®2ixns: primeivo,
a redusfia das necessidede de Financiamento do setov publico;
seaguntdo, um corte na dimensio do  setor publico de ?orﬁa A
liberar recursos para o setor privade €, asmim, alavancnr o
‘crescimentu; &, tevesiro, a melhoria da gualidade da

intervengio (redurzida) governamsntal’. (QCRE, 1{%83).

A execu¢iio desse programa de governo tevia como
A-requisitos o combate & inflaclo e ao  deseguilibrio
sxterne € a cansolidaglo fiscal do Estado. Fara tal, o
Pundesbant efetivaria sua proposta de estabillidade do mavoo,
vetomando & sua estratédadia de controle estrita da  QHEC
através de suas politicas de reservas bancidrias g  de
redesconto. 0 nivel de intervengio da autoridade monetadria
variaria segundo as condicBes internas & internacionais

quando megihovravam, a politica - monstaria btornava-se mMais
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acomodaticia & guando voltavam a colocay mbﬁtégulaﬁ
macroecondmica, o  Buadesbank intervinha de

disericiondria. Assim, no segundo semestye de 1982,

melhoria do  balanco de pagamentos & 2 queds da
crescimento dos  pregos intevnps e da  taxa de Jjuros *nos-

Estados Unidos, o bancod central imprimid  am cardtey menos .

ativo H Eda politica. Esse 'maviﬁéhtﬂﬁ&?ﬁif
intervompido €M margo de 1983, quéﬁdéaé:éfééégggi
iurdé:éﬁéfifané a&5ﬁﬂici¢nau 2 elevackn dé%léégg;
longé prazos  Aa KFA. O importante a notar éfgéé;’
politica Wanetdriz gursnte a priﬁei%ézméfgéé&dééiéh
sidmﬁora“:ﬁaié;éﬁﬁéhéiﬁﬁ' 2 ora maié.fééfﬁifi§g;£§

basico ~ @ GMBC ~ sempre foi atingido. A& expansio da o
de moeda aanteve-sé  sempre no  intervaleo . de

projetads  peloc  banco  central, iﬂdébﬁﬁﬁﬁﬁ

CA partir  de 1986,
alemd defrontou—se, algumas vezes, com um-c@ﬁ?ﬁiﬁ&;é
neceééiﬁéﬁ@{aéhréﬁ%tﬁﬁfﬁ..?" %sv#lb;izatgg k&sffga;
demanda interna. réqaéééhém' A hbiffi&a.ﬁﬁﬁhéiﬁ 
acombﬁatitiéunﬁ"xéﬁfib P%&zé' ER thfa%gééééééa'é
Fixndas ‘p#F#“Vi%E::iiqﬂidéz da 'é&dﬁﬁﬁéﬁlswﬁﬁééf

intervengfes mais reéstritivas. Em
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durante o sagunds  lustro da década de oitenta, os
constrangimentos a0 *paradigma de politica econbmica do
Bundeshank, aue privilegia =a estabilidade wmonetaria  aom.
detrimento de quaisguer outras metas, foram recolocados em
termos internacionais. -

No encontro dos ministros das fimangas do 69, em
setembro de 1985, no Hotel Flaza em Nova York, acordou-zs

uma pauts unificada a vespeito do comportaments dagueles

paiascs em vrelaglo ao comércio internacional @ ao dolayr. Uma

m

valorizagio do mavco, do iene, da libra ¢ do franco francés
traduzir-se numa desvalorizagBo imediata de 4% da

-ana 8, sobretudo, no comprometimento do G5 com a
continuidade dg  um processo coordenadoe de desvalorizagio do
dolar ao longo de 1984 ¢ de 1i987. No gue tange ap COomeErcio
internacignal, os Estados Unidos comprometism-se é Timitay
suns medidag protecionistas, pressionande & £EE a fazer o
mesmo £ o Japio a libevalizar o sew mercado financeivao.
Enfatizavam, ainda, =z necessidade dos Estados UWUnidos, da
Alemanha = do Jap#Ho incentivar a continuidade do orescimento
geondmico através, sobretudo, da reducio das taxas de juvros

internacionais.

} acordo do Flaza itrazia em sew bojo uma mudanga
implicitas na paradigma convencional de gestEo monetaria do
Pundesbank . Fara que houvesse uma desvalovizasfo do didlar, =

taxa de vcaAmbio passaria 3 ser  uma das varidveis-alvo  do

A it ool e L " e s e e e i e e A e T T S P T e,
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Banco centyal, .pois easte teria_que execﬁt%f. in{ér?éﬁﬁééé
autdnomas n@ mercada cambial comao .éarﬁhéién “dé - }é
valorixacﬁo. prggressiva & .cmardenada da.” méféﬁ;..:?éi
intervengio e a.feacﬁm do mevcado _cambiaf. em. féfﬁéé .dé
Ffluxos de divisas entre paises diminﬁiram. as. é#a@é.:éé
liberdade da politica monetdria alewd para controlar a
liauidez e..in¥1uenaiér aé taxas de j@rcg #5. Qércadq‘ Foav

iss0, os alemBes evam mails relutantes que os japoneses em

caceitar as cldusulas do fcordo do Flazs.

Os argumentos do governo alemBo evam oz do
Bundegbhant . ndo existe crescimento com inflac8o, R0

ccntrérim,.uﬁa.;eénnmmiﬁ sem inflagie & pré*vequiaiﬁp-para o
crescimentm;.ﬁﬁfahfe .06 douis anos qus se.éegﬁiré& %§:§ﬁdfﬁ§
do Plaéa .até:mu :résﬁ da' Bolea de ouﬁubfn .aev.i?é?, n%#i
ﬁuaicﬁa ﬁ0. $gé§a§éénE.¥ai respaldada pelo éu?efﬁ§ §é.E§ﬁﬁ;
Como CQ]DCQQ..PﬁBI F(...f. o nivel de est#bilid%dénﬁéﬁétgfig
cansesuiﬁq Pﬁlé: RFQ é..o fundamenta mais.impéfféﬁ£E §é%§ ¢ﬁ
creacimgntb cdﬁtinuo. A "ecologia ecnnamica“ da.?eﬁﬁpéfégﬁﬁ
estava cérfa:” #récos estdveis, pulitica. Fiﬁcai .ééiiﬁg.”é
acordos sélariaié. MGderados. Estes Fatores pérﬁififﬁ@;:ﬁﬁﬁ
politica pdblica gue resultou em taxas de juvns“déﬁﬁéﬁdﬁﬁééé
na RFA™Y (RBig, 1984). VUale dizer, as taxas #E_ juros  ia
gatavan ;nndi#entea COm Aas candigﬁes. méﬁféecqn§mitag
internas, ¢ éualqu&r tentativa de féduéi—!aﬁ .éiﬁdé  ﬁ§i§
gseria n&o =50 attificial, mas compromcoteria a eatabi@i&%dé.ﬁé

laongo praze da economia alemi.
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Mesmo vesistindo  As pressdes a aqueds dos Jjuros, o
Sundesiorak sentia, no final de (984, wma perda progressiva
de sua autonomia em rvelaglo & politica monetdria devido As
restrigbes internacionais. Estas recolocmvam prablemas

“hecidos como  as distorcdee aa pauta de ﬁxpmrtacﬁeg 2 as
unus sspeculativos de capitais ~ comp ocorven em 1973 ¢ em
1978 ~, gque dificultavam a agfo dos instrumentos de contfale
dga oferta  de wmoeda, tmrnaﬁda as’mataﬁ para & QMBEC, & partiy
de ent8o, inatingiveis. Nesse contexto, o Suadesbant ndo
teve alternativa szenfic a3 de acomodar =& expansio da ofevta
monetaria, de forma canaiatanfe, a pressio continua  para
valovizacio do marce por parte dos Estados Unidos e do

mevrcado de divisas,

A edtanificativa valorizagio do mavoco em velacfo ao

a2 tendéncia & desvalorizasBo de alguwnss das

«% moedas do SHE restringirvam os raios de manobra do
cwnaesbank Gualausr tentativa de restricgio crediticia
através das politicas de juros e.de reservas intensificaria
a tendéncia de valovizacio do marco. Asgim, o Sundesbank
tentaria gsomente certificar—se de que a3 expansio nonetdvia a
longo prazo ficaria sob  contvole, jd  aue, comp em 19846, o
ano de 1987 presenciouw um nove oyvsrshooting das metas para g
intervala de variagHo da @QMBC. Fm sintese, a3 mobilidade de
capitais g g  aumento ta liquidesz proveniente da%

intervencidss cambinis parsa  suportar @ desvalovizacio do
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daliay o manter as moedas do SME em seus intervalos acor 08
de variagdo, minava o poder do Pfuadesbank para gg?g@ﬁ_;pgr
autonomamente sua politica. Tal  autonowim  significe 'z um
confronto aberto  com os Estados Unidos e, conseqlien: sgnte.
um processo  de desvalorizacfe do ddélar mais scentusdo e
mMENSS cooxdenaﬁn{ e_desafganizavia o SHE _cqm:rsggrgqsgﬁes
impartantes:_gqhte a produgio, 5 .ccmétcia :e;;a _mgr;a@a

monetario~financeiro suropeu.

i1I1.2.4. Banco da Franga: do contrele suantitstivo do

crédito a reforma financeirs.

0 sistema monetdrio-financeirs frang%gkﬁaféhmﬁaﬁpﬁ
da década de oitenta, caracterizou-se pela predominfncia da
intermediagdn bancdria« da qual dependiam as  empresss nfo-
financeiras; .. pelo carater quase autqmética da
rafinanaiamﬁnﬁq;_dng_ bancos pelo Ranco da Franga; pela
segmﬁﬁtacﬁm_gL;Qﬁpeﬁializacgo do circuito_financair#;_E_?ﬁia
importdncia limitada dos titulos da divida pedblica & dos
investidores ingtitucionais no mevoado finance;rgg,_ﬁté_zn
inicio dos anos 49, o tesouro e seu civouito eram os maiores
responsavels pelo  financiamento da economia. A:Pgiific§_#€

erédito  so investimento apoiava-se em um conjunte de

instituigBes financeiras gue se beneficiawvam de  isengies

fiscails sobre a oferta de produtes fFimanceires 2 que
depositavam compulsoriamente uma percentagem dos  veELuwrsos

que captavam junto an tesouro.
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Durante o8 anos 69, a politica fFinanceira do
governo reforgou o papel do sistema bancario enguanto agente
evediticio, suprimindo 3 distingfo entre banco de negdrios 2

co de  credito, £ estimulando a concentvacfio do  setor
bancdrio para tornd~lo mais competitivo &8 menos exposto a
;ri%&s de  liguidez. 0 pavel do éistema bancario ganhou,
consegilentemente, destagque na oriaglo crediticia. No inicio
da década de oitenta, ele eva responsavel por &45% dos
créditos outorgados. fs 35% restantéa, de responsabilidade
das instituigdes Financairas nAo~bancarias  evam, em  sua
maioria, créditos especializados para a habitagio spcial,
aquisi¢io de terra & infra-estrutura. Eva, portanto, atrayéﬁ
do contrale de Sistema_ hancario que as autoridadss
monetarias podiam  infltenciar as condicies de ligquidez e de
crédito na economia francesa. Os instrumemtos de politica
monetaria do  FHanco da Franca evam, basicmmente, dois: u
controle quantitativeo ¢ seletivo do crédito ow enguadramento

svediticio, e a adwinistracio das taxas de Juros.

0 enquadramsntn crediticio vonsistia na fixaglo de

normas de crescimento maximo para o créddito bancdvrio durante

um determinado peviodo”?  qualquer supeyacio da limite

i Primeirasente, a auboridade monetdaria fixa s tawa de crescimenifo anual desejada para 3

liguidez sistfmica, fundamentada nas previsdes sobre a variacds. do PIB ee volume e sobre o
indice de precus correspondente. Depois, para fixar ume norma die crescisento dos créditos
sujeifos 2 controle condizgnte com a expansdo global da liuidiez. eram realizadas duas
hipdteses: uea, relative ao finantiasentp sonetirip do saldo de extecucdo da Lei de Finangas @
a0 saldo do halanco de pagascntos £ a outra, relativa a evolugdio da parcela do crédito nde
sujeita zo controle guantifztive,

.
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mecanisno de  sangHo gue Qbrigﬁva o depé%ita 3upta - ha
central  de rESETYVas supiementares nﬁd~vém§mef ai;. _O
cantrols quantitativo viabilizava~ae na. Fran%#__camp o
principal iﬁﬁtrumenta de reguiac%é' da liqurdez @gyi#w. éo
carater quésﬁ. autnméticp da re?inanciaméntm 535;&#?&  Pe}a
Banco da Franga. Com e?eita,. os bancéz__eramf: aé BEM
conjuntao, eatruturalmente tomadores de_ crédi#q__ﬁp_.bamto
central, éﬂiﬁ. ndo  Possuiam  em  SEUS _partf@{féﬁ;.titufﬁa
ptiblicos  ou privados enm gquant idade _sgfigignﬁﬁ___gara
assegirar, & qualaquer mamento, ligquidez no me%ﬁaﬁQJWQﬁetéfﬁo

de curto prazo. Esse automatismo gra reforgado pela carater

heterogénem da . sistems hancdrica, onde restrigdes fortes ao

refinanciamento pelg banco central colocariam  2m
dificuldades nfo sd os bancos como, também, as empresas nio-
‘financeiras, cujo estoque de dividas com  os bancos  era

bastante =levado.

0 gnquad%amantn crediticio era_ac@mpaﬁﬁa@ggdg_ﬁ@a
adreinistracio das taxas oz juros que pérmifia di?eraﬁﬂiﬁwlag
mMESMO pATH OS5 créditos =i s do controle seletivo, ama wez
ue 0 controle da ligquidez era, basicamente, qbti@q-gﬁfayéﬁ
do racionamento ﬁuantitativo, A adminiatra@ﬁp dagztagaa_de

Juros era reaTivsde atvavés  de um duplo mecznismo:  pela

formac® R Case brnodoans. e pelan déﬁermiﬁaﬁﬁm das
B rerenciasis de juros. As _autnridadeg” m¢ﬁét§rias

aavam a taxa do mercado monetario gm fupcio dos

B - e et N ook e - O etk s i e EOTILS L  Dh  SE as PO T
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abjetivos da politica econdmica, via de regra, ats a
flutuzagio cambial das_gnog 78, gm face do frade-off desejado
gntre crescimento e inflagdo, ¢ posteriormente, entye os
objetivos internos de politica econdmica & a estabilidade do

franca francés no mevecado de cimbio.

ds hRNCoOs., por 88U turhaf determinévam a taxa de

23 mercado em fungdo dos  custos do vyefinanciamento e

dos deébitos bancdrios. A taxm do mercado de titulos e de
obrigagBes era fortemente influenciada pela taxa do mercado
manetdrio~financeiro na  medida em aue o principals
subscritaores, coOma oy exemplo as investidores
institucionals, se ftransTeriam para aquels mercado em caso
de remunsvaglieo insuficientz ne de tituiasi Dessa dinémica
resuitava uma relag@o gstyveita sntre a taxs de juros didgria
do mevcado monetdvio e a taxa basica dos  bancos. Como as
condicdes efetivas dos débitos estavam estreitamente
viﬁculadas A taxa de base bancdria, resultava  que  as
“ridades monetdrias, através de swuas intervengdes na
mercado  monetario e através da politiigca de reservas
obrigatorias {(gue contribuia pava determimar s necessidade
de financiamente dJdos bancos), tinkham poder de fazer variar

as bawxas de juros dos creditos bancarios.

No contexto do controle das taxas de Jjuros,
determinados creditos evam oferecidos & taxas privilegiadas,

pbtidas guer atraves de linhas de corédite oferecidas pslo

CeLih e RN P
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banco cential, duer através de bonificagBes sobre as:

de juros por parte do tesouro, quey, enfim, - at
empréstimos  diretos do tesonro pu  dosiorganiuos

gepecializadns de crédito  como a Caixa de: Depd

ConsignacBes ou o Ordgré HMational. ﬁtéttiQQé;fﬁ¥_fﬂ@33

créditos eram distribuidos a taxas prefervenciais, dos quai

os créditos ao investimento & ks exportidc8ss eran

maior participagfo

fno mercado monetdvie-finandeirg Francés,) Ceem o imp

decisivas sobre "2 gestfo ‘monetdria. Tais mudan

pstivessem relacionadas aﬁkdaﬁenvﬁlvimentaﬁdeVﬁﬁg@:

financeiros no mercado europeu, PIVEram; A0 CAS0

reestruturacio do sistema produtivo e & veded

critérins de gestfic’ empresarial  que A ar

Paralelamente, oas baﬁﬁaé*?ransesgs, atetados pela.
inicio daguelz décads, moveEr am-se ne sent
regstruturacio de seus passivos, quer atravéds da el

spus fundos proprios; quer atiravés do omercado de




para £legvay & captagdsn no mercado financeivo, quer, aindan,

atraveés do desenvolvimento de novos produtos financeiros.

Por fim, o prdprio gaverna francés, premido pelas
dificuldades de financiamento inevenies a um Estado que
~eestrutnra sua economia num momeEnto de crise internacian%l,

impulso significativeo A0 desenvﬁlvimenta e A

T dpn mevcado Financeivo, obietivapndo: ter maior
contye. Gipanciamento monetdario do deédicit  publico;
melhorar o  perfil  temporal do sgyvigo da divid35
divereificando a duragho dos pericdos de sews smpréstimos e
og instrumentos de captagio; e, sohretudo, diwminuir o custo
da intevmediacio ‘?inanceira, bastante élev&ﬁo na Franga se

TOmArmns como pavamehbre o  inteynacionalizado mevcado  de

capitais surcpeu {(Tabhelas 22 e 23).

A primeiva mudanga significativa no sentido de uﬁ
vedesenho do mercado financeiro fol o suraimento, =m 1984,
das Teocisdades de investimento com capital  variidvel”
(SICAY) & dos "fundos comuns de aplicacfo a curto prazo”
(FCP Y, q@e PRBESBTAW @ aferecér a0 publico aplicagtes de
plevada liaquidez e vemuneradas a tawxas pwdximas as do
mevcadn monetdric. Ao mesmo tempo, ne mercado de  papdis
apareceram, progressivamente, produtos finamceivos cada vez
mais diversificados em termos de remunevacioe, possibilidade
de conversio, duracho € modalidade de resgate. Em 1984 foi

altersda a lei bancdriaz, estabelecendo-se o principio da
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WS AWE 7 iU W9 98 980 W62 1969 6R4 LB 1986 W 1m0 DW

-

T T EEETESECE S oS

. S T . - FRARERASnsmanIRes sesssasa
Tom de Desconte 0 1348 890 IRSE 950 950 950 4% 9N 95 95 5 s os 7R 9.5 9%
Taxa do B : - : | - S L | : R
Interbancdrio 13,82 7,84 847 9.2 846 .48 2,06 15,86 1473 42,63 .88 648 777 82 788 .M
Taxa para Ewpréstinos - S _ . ) ' _ _ )
Bangdrios S LS 15,97 15,65 15,5% 1542 159 18,73 28,77 26,33 8,95 {885 7,77 16,38 {582 15,65 - 14,0
Taxa para Deplsitos ' . 3 _ y | : | : . o
Bancdrios S A8t ST TS 7.8 6750 G842 7 9,31 B2 748 680 53R 53 S L%

Fonte: FAI; International Financial Statistics; Yearbook 1987; jusho de 1999, -




TABELA 23

ThYA DE JURDS REAL MA FRANCA (X}

2o

1974 1979 1974 1977 1978 1979 1989 1981 i%82 1993 %B4 IR §986 {987 i¥Eg  19P9
Taxa de Desconto 8,40 -3,39 ¢,82 ;.B 3,36‘ -1,17 15,35 “ ;3,4;“ :3,95 ) 4,0 £,95 3,56 4,88 4,80 442 5,88
Taxa 4o Interbancirio -8,5% -3, 8,01 8,46 -0,83 4,19 -0 {64 282 276 417 4§46 AT6 S0 _5,64
Taxa para Empréstisos Bancdries 347 3,7¢ 4,97 3,97 1,35t 4,60 479 450 7,43 8,53 18,66 11,31 13,54 .82 iE.ﬁi | HEN
Taxs para Depdsitos Bancdrios 7.8 5,38 -1.¥ -2 4% 2,45 4,58 -2 0,26 oM 2% (M 228 2N

‘“6:22 “4,?8 "2;22

Fonte:

FHL; Internationa) Fimancial Statistics.
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deveria possibilitar. ao sistema bancdrio rowvas

univera&iidéﬁeldas ‘gstabelecimentos de créditmu;ﬂ$ b%gxm$?£9'”~:

as institui¢Bes Financeiras nio-bancdirias poderiam . e

nos diversos segmentos do mercado financeivo, numd te | at

de vomper com x gspecializacfo e a segmentacfo que
lhe gram caracteristicas. Esse .principio da -

financeira umiversal, todavia, nfo ¢ apligdvel integ

as institwigbes do cirvcuite do tesowro COmMe - R

ConsignasBes, os servigos financeiros do Covvreio,

Eéf§gféﬁt§; foi, . apds 1984 ~ a&mfdeiﬁﬁﬁi

“Livre Blans - sur 1s Réforms du Financsment de 178

que as mudangi®s ocorreram com maior vigor 0 ob
reforma  foi o eriar. um  mercado de capitais-
acessivel a3 todos 05 agentes econBmicos, a3 prazo. e

e com possibilidade de opeBes diversificadas. Ess

financiamento, —como, por exemplo, 05

depositos com  prazos varidveis de trés meﬁééﬂf_f
negocidveis em francos & ew divisas e abertos a re
nfo-residentes. Ligou-se¢ o mevcado hipotecdrip aeo’

aglies através  da Caixa de Refinanciamento Hipote
emite titulos de longe prazo, cotados nas bolsas,’

s

financiar a @ vecompva dos titulos de crédito & habitaclo aos

passivos das institwicBes financeivas. abriu-se o mercado de -

crédito a novos agentes, principalments As Empresas: . nfc

financeiras através da emissfe de certificados - de divida,

que podemn sétfﬁuhQCfitns por quaisquer agentes, re:




SR T - PR PR i e -

¥ 1

23

ou ndo. Da mesma  farma, os  bdnus do tesouro com.maturaqﬁc
superior A dez dias tornaram-se acessivels as familias ¢ ag
empresas. For fim, em 1987, assistiv-se 3 rewogacdo compleba
ios instrumentos de controle do credito ¢ do wambhio vigentes

*

desde o pHs-guerra.

Tal evolugfo condicionou a redefinig®o progressiva

dos instrumentos de politica mongtéria do Bamco da Franga. 0
gnguadramento crediticio & a adwinistrag®p das taxas de
Juros tarnaram-s¢, cada vez mals, inopervanties, num giétema
em gue 0s bancos perdem posiglo  hegemdnica ne processo de
intevmedingfo, em .que novos produtps financeiros sBo orimdos
e em que o0s mevrcades de capitais europseus 8€ Lornam
interdependentee. Da mesma forma, o emprego o controle dos
agregados monetdrios Ma ¢ Ha pela politica de estabilizagio,
a partir de 1982, foi sendo progressivamemte velaxado. As
~avagoes financeiras e, pasteriormente, a reforma do
de creditos determinaram mesddi FicacBes ne
comportamento dagueles agreoados, induzindo a divetai?icacﬁa
daﬁueles alvog pela pnlitica_ monetdrin, Megmo trabalhande
com agregados mais diversificados, 2 grande substituigXo
entre ativos financeiros, tornands dificil a distingfo entre
ativos transzcionais e especulativos, & 0 inexoravel
alinhamento dos Jjuros no sistema mongtdrio suropseu 28 taxas
alemds, acabaram pov tornar os agfmgadmﬁ mometdrios somente
um instrumento de checagem de politica para o Banco da

Frangsa.
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No que fange 2 vegulacfo suwatitativa do crddita g

A administvyacio ssletiva dos Juros, 3 medida . gue  as
instituicdes Fipanceiras nfo-bancarias. ganhavam pes: . Ao

circuito de . crédito, agqueles instrumentos tovrnavam-sg o .00s

eficazes. 0 controle do financiamento.wmonetdvio do te:ouvro,

com 2 emergfncia dos titulos negocidveis e @ passibiiidads
de sevem transacionados por agent@a-nﬁuffinanceipcs, tornou-
se bem mais complexo. Nesse contexto, o instrumento  que
restava  so - banco. . central para  © -ﬁmntrwle;;dagﬁliﬁuidﬁz
bancdria. gram  as taxas de Jjuvros. Has, meﬁmg.égtas} ﬂEy&riam
ter sew papel. rvedefinido a partir da -libgraiiz&gim,,ﬁ
diversificagio dos - agentes do ﬁercado,fingﬂ@&iﬁmqfxaﬂqéaya
da progressiva. convergéncia entre . . ag. :fgglgbicaﬁ

macyoecondnicas da Francs e da Alemanha.

. Até entdo, as formas de intervencHo.  do Fanco da

Franga - afora o coontvole quantitatiya,,da_ﬁréditpq;jgﬁram.

in%iuenciadasﬂpela' aicstema de redeacantﬂ;a,taxag,?ixas & dg
carater quase automdtico aons bancos, E“PEIa-imPﬂfﬁaﬂﬁiaqdﬁ
interbancdric, am detrimento de outras formas de asuisi¢Ho
de liquidez no mercado financeiro. Com a veforma de 1986,
suUprimiun-se 3 . adﬁingatracﬁa de uma Unica taxa de Juros pava
o mercado monetdrio pelo bBanco central. Os Jjuros passariam. a
ser administrados diferenciadamente segundo as  operagles,
sdmitindeo maior wvariabilidade didria g tendo . por base o

interbanciavio & as operacbes de ofgn  market do - Banco - da




Franga. Em  conseqliéncia, o  banco central teve que
reconstituir seu proprio porffolio de titulos para prover de
maior eficdcia suas intervencdes no intsrbancdric no wpen
market

A compreensao do Banco da Franga eva, todavia, que
aquales instrumentos seviam necessdArios mas ndon cuficientes
para o controle da liquidez primévia. Com = abertura de
NOVas OPeEYagoes a0 sistema bancarvio © com a pProgrecsiva
importéncia que wvinham assumindo as instituwigdes financeiras
nfo-pancirias s 0% novos produtos Financeirns, 2
administragio das reservas dog ﬁancaﬁ seria «ital para

luenciar o  custe da’  liquidez no  imtevbancdrio. &
regulacio das reservas responderia, assim, como uwma pmiftica

de controle da base de expansie da moeda bansaria através do

seu custo,

Apesar da possibilidade de, a curto prazo, guando
as antecipagies das instituic¢des - wmercado e banco central -
forem convergentes, regular o erédito bancirio pelo  seu
custo, a politica de fixacHo dos juros sofre, a longe prazo,
constrangimentos ;mpprtantas. Ewm primeiro Tugar, porgue A
estrutura das taxas de Juros dependera das expectativasz de
rentabilidade dos principais agentes econdmicos, € essa &
uma faceta cadn  vez mais impottante do sentido da
causalidade da demanda para a oferta de momda. Em segundo,

porgue € afetada pela ahertura do mercado fimanceiro frances

2R
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Taxes de Juras sobre Erprestinmos
Discount Rate

e BT B B B T R T T R R P R T R R R LT A N T A T S IR S R S R SR B s e e

o338

- ._L 43 .'-,=~_f :
ST
-1

-l

AW M;wv LA

B - S B N AN 0 -1 R AR - S ma— -

RO TONGONE RN R0

wwwwwwwww

Bl A

o Y AN’U WW‘“’”V "”’&,W i) _ "‘ —t .

L

-t e

wn= Nomind o o

toneas rresacis ORGZOdce

Ta m:sqcie! I..IJ t.:?éssﬂz}ﬁszL FErrpresierms

Lending Rcts

o 'm.-; j.. ;. 32; : — : -}'53;' - ]g'f"'

LN
__________
‘‘‘‘‘

,_...-a..-.....‘-«-..--—--“'

vf

== Mopinal | o Bl

taeos rrensata onyoH Iadas -

2D AT T T TR T TR T T




234

Toxas ce : Deposios
oS Bond E\)’gl% o

28

20

1% LS ST S—

£[s% ST AN WA L EY IS O N

5 "! w'v M‘ﬂ:\vﬂnrﬂ\wﬂv mm H}u

ok A m J‘v’ W"“‘ v W v

m PN
~10
-5
-204. rezMomind _ —— Red
~25 gy T T 82T I 85 ] T 88 1 T 5

o menacis enuctfzados

25

154
10

L et

A
o AW W WA bwvw \A/\n/“f “*’\I

..............
-----------

0

A s
-0

AP B N

~ 20

: o Nomind | - Rod

T T T T T T TS T T e

tauas rennas onug Looos

P T M




235

ap extesrior @ pelo  funcionamento do  BHME. DResde a ¢riagio

desse sistema  as taxas de  Jjuros  da  Franca  vém,

paulatinamente, alinhanda-se &s alewfs. Tal dintegragd w2

a necessidade de uma convergéncia maior entre as po. bI 0 3
de ajuste wmacroecondwico da Franga & da  Alemant . . (0

porque, caso as taxas de jurcs nfeo sejam compatibil.azadzs, o
ajuste entre o0s dois mercados de capitais ?éréj;TﬁaliHﬁdﬁ

afravés da - taxa cambial. [ dilema que aprisiona . cada vez

mais o PBanco da Franca é que se nfo colar sua politica de

Juros & dos demaisz palses do ;SHE, o mercado  moveria A
paridade do franﬁ@ﬁ??@ﬁdéﬁ‘i £, quanﬁ@ Ctentar uma politica
mails agrﬁaaiv&..de cmmpatihilizécﬁo doas juros Paf%”maﬁtgr o
cdmbio estdvel,  perderd araus de 2iberdade“para“#dﬁinis#?ar
@ liquiaﬁa-iﬁgﬁcﬁria,-rﬂlar_a divida pﬁ&}i¢§ é:éd@iﬁi5trar a

demanda agregada, .

I11.3. Bancos Centrais e Mercade Cambial.

Até meados dos anos &8, a expansio da liquidez
internacional era realizada pelos grandes bancos, cujos

comportamentos evam condicionados pela situaclo das reservas

nacionais em ativos ¢ divisas conversiveis e pela politica

Es

de administragio de seus ativos realizada pelos priéprios
bancos. ] maovimento internacional de capitais Ticava
fortemente influesnciado pela politica e investimentos
institucionais dos bancos centrais; ou  sgja, . POV SUES

eatruturas de ativo & passivn, pelas reservas ltiguidas dos
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sistemas bancarios nacionais, pelas taxas de Jjuros cobradas
pele redesconto bancario 2 pela concessio  de ]inhas de
credito especiais peglos bances centrais a0 sistema bhanciario.
Nesses termos, a criacéo de liauidez internacional

subordinava-gse as politicas monetdrias nacionais.

U adventn dos suwromevcados &, posteriormente, das
inévacﬁﬁa financeiras rvepresentaram um potencial autdnomn de
liquidez sistémica indepandante,das astoridades monetarias
pacionals. 08 mevcados de suromoedas permitem m0s agentes
econGmicos suplantar a vestricio vepresentada pelas regérvaa
dos sistemas monetdrio-financeiros nacionaiz & busca de
ligquidez. Gowmo . coloca Paul Davidson (i?ﬂe;éaa): "Oe
gurobancos t8m a capacidade de expandivy o volume £ 3% formas
potenciais de contratos financeiros entre agentes, o aue nfo
passa pelog  sistemas bancdring nacionais., Dessa forma, o
ajuste dps pagamentons internacionais g & criaclio de liauidez
Fem ‘nal matfo deslocando~sce da esfera de agloc dos

“tradg para a dos surebancos. Ao lengeo do tempo, X

B oguE Q8 eurobancos  se desenvolveram, seus paszivos
tafnaramwse o principal madigum de contyvatos financeiros
entre agentes intevrnacionalizados. A medida gue o valor das
transacSes elgvava-se significativamente, os esurshancos
adauiriam a capacidade de criar moeda como miltiplo de suas
reservas de hase. A4ssim, a existéncia de meveordes de

gurompedas desrggulamentados gris, FE FE . as condictes

potenciais para wvalider a expansiio interna & enddgens  da

e
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oferta de mosda ssmpre que houvey descauilibrico na balanga

comercial. NEo existe muis wuma oferta  limitads de ativos
monetarios que esteja claraments  sob o controls dos  an s

centrais nacionais’.

Como wm dos coroclirios, Fes-se & ¢ ooldade
crescents das politicas de regulacfe cambial ¢ bantos

centvais, visto gue seus ativos sRo inferiores & mehos

diversificados gue o0s dosw  eurobancos. For isep, oE Teus

instruméntmgldaz intevvenglo perdem eficécié'é,ﬂ
e¥@tividadei.ﬁ capacidade de intevvengho né ﬁéfEaa§?%3ﬁi§£a
de cambio, por exemplo, ¢ funcbo dos niveis de  reservas
liquidaﬁ_dma':bﬁﬁcos centrais. As'intefﬁéﬁéﬁeé*mG ﬁé%&éﬁb'a
termo dependem das reservas liquidas dos siéfémaé“baﬁéékidﬁ

nacionzis & das conex8es destes com o interbancEvio

intevnacional £, assim, da capacidade dos bances vealizaiem -

A% opevacdes determinadas pelos hancos ceplvais. A

manipulagfo da taxa de redesconto, enduanto piso do espectro

dos Jureos e wvaridwvel cenkral para conectar o intevbancdrio

¢ oewco - Tem cambiais, é limitada pelo érade-off existente

e : ;Qjefivos'da halanco de pagamentos & a rolagem do
enuividanento iptérna. Fovr +fim, pofqua'a pfﬁpfiaf%!ﬁtu&cgﬁ
cambial w0 exacerbar as expectativas de meércado, AumMENEando
a volatilidade da. taxa de cAmbio num sistesa de  alto
potencial de liquidez, requer interventﬁeé-méi%ahﬁhﬁﬁéhfég

&, As veres, em direg¢Bes opostas . no mercadeo wmonetdrio,

diminuindo s eficdcia da politica cambial.
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Apesar de tais restrigdes, o comportamento Jdos

sais bancos centrais sob cd8mbio Flutuante continua

zendo o0 de integreiv no mercado  de diviszs para vesguarday

minimamente o walor externo de suas mOoedas, MESMO que pPpara
isso tenham que desembolsar 48 bilhles de francos franceses,
como o Banco da Franga em 1981, e um modo geré1:'a pd{itica
cambial dos principals bancos cegntrais europeus & do FEDR, a
partir de 41973, revela a ado¢fio de posturas limites. Em
momentos de  menor turbuléncia  financeira as autoridades

monetdrias regulam, via de regra, os movimentos erraticos ou

especilativog de curto prazo, zcegitandg o Slas expectacional

de medio prazo em  relaglfo 3 cotaglio das divisas no mercado
camhial. Trata-ae, fesses momentos, de t30 somente  Izan
Kgarnst fhe wind. Em outvros momentos - como de 1979 a 1981,

quando se tratava de reverter a desvalorizacBo do dolar, ou,

de 1985 e (986, guando se buscava evitaryr um cary faading da
mosda americana - o FED procurava orientar as oscilagBes de
curto prazo no sentido de influenciar um &fas de médio prazo

favordvel aos cbijetivos da politica scondmica americana,

Em suas praticas didvias os bancos centrais
colocam—~se  Como instituicles gque, conjuntamente coam o
meveado, participam da formacio das expectativasz gque moldam

o curso do caAmbio. A taxa de clmbio tornou-—<g PATR €GeS

instituigtes wma variavel de. refergncia, CUJiR-

“racionalidade” ¢ um dos condiciconantes b@&sicos de  una
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Cgavantirin taxes de cambio estiveis eﬁajﬂétéﬁéfff

relativa estabilidade sistémica e da maior efetiv jade da

politica econdmica do Estado. & importdncia da esteriligade

e da- previsibilidade do  curso das taxas défﬁgi
eficdcia . das . politicas -macroecaﬂﬁmiCaﬁf?ﬁgﬁg §k”:
gevidenciada pela - criaclo da - Serpente Hdﬁaté%i%V
poy sua reatirmacfe institucionalizada *EM“Q??Q@E
Hﬂﬂsﬁﬁfiﬂ-;EQFQ#EQ';(SHE};-'cuja ahjeﬁivmﬂ §ff§'
modatéria:-ﬁ“trgl=ﬁsvfnaiﬁes“membr03' CVianﬁﬁif# 

estabilidade cambial. - A visf#o subjacente -&

08 BEncargos e intervengio e-*de--aéﬂﬁtaméﬁfbﬁfﬁ”
cambial entre pg bancos centrais enVQTVidag;féfjf'
maior. cooperacfn entve as. -politicas menstdrio

dos pRISES ., .o

Qf&mhﬁrEVQﬂfﬂhjetiVG ﬂ& OME ”giﬁﬁﬁﬂﬂgfg"
de rel -ﬁtﬁfa‘fa-:--':.-ﬁa"tia%vae;l' entre ‘as divie. cﬂiﬂumtaz
do ddiataknastﬁelacﬁﬂss=manetéri35';irﬂ-%ﬁaﬁii .
curso cambial ewropeu baEstante contam - 0 ﬁé&éé_
das moedas  americana e calem&. Na vealilaoey &8
V15t9~CQMﬁ:%ﬁmaftantativande-?Iutua&ﬁoicahtﬁffwﬁﬁ.
noedas eurnpéias) aﬁ.relacﬁﬂ RO MRYOD alem§a €
mﬂﬁdaﬁ2Euiasfvalb?esfbongtituem & aIVd'Printiﬁﬁifégi555§ §§gf

bancos ceptrais.

oD meyecado | de c8mbio & o locus de vedefi

partfoliss de ativos plurimonetirios. £ omde se  ajust

g Bttt i i R e i Rl R .-.ww
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afertn = demanda por ddlares & por ativoes denominados em
délares contra todas as demais denominacdes monetirias,
sendo o dolar a  divisa-chave. A5 L, gualquer transagio
cambial passa, necessariamente, pelo ddlar; a  intevvengio
das bancos centrals suropsus no mercado & wista de cﬁmbiw;

-

poy exemplo. Bob o vegime de  cdmbio Fixo sste era o
instvumento privilegiado, wvisando a wmanutengio do Cu;SQ do
cﬁﬁbiﬁ dentro dos limites de vaviasao preestabelecidos; nos
anbs de 197¢ & de {980 perde espago devido ao "custo de uso”
das tEsErvas. £ seu principio de funcionamento essa
intervengfo & deg grands simplicidads: gualquery banco central
esta apto a comprar ou a vender sua moeda pAr’  Ccoryigir
perturbacss que possam ensejar modificacdes nin desejadas
no cursn do cdmbio. 0O fim dos movimentos ervaticos e
egpeculiativos da-se, sob a rasponsabilidade das asuboridudes

monetariae, antes mesnn  gue eles tenham engendrado

me . na taxa de cimbio.

Tal processo de compya & vendsa dg moedas pelos
bhancos centvrais sempre envalve o ddlar. 0Os pringipics de
arg%niza¢ﬁo e de funcionamento do wmercade cambial s8o tais
aue gualguer transacio, meszmo que nfo concernente ao dolar,
¢ decomposta em uma dupla operacfio implicando 2 moeda
americana. 4 rapiﬁez das pomunicacies hancdrias
interpacionais ¢ a magnitude das arbitragens multilatevails

com divisas garantem o alinhamento das paridades cruzadas i

paridade com o dolar.

%
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1ntarvenca€s d@ntr daa intervalmﬁmlimiteé. defyéf

U pdpel de divisa-chave deaempen%adéf@{"
1ﬁf1uenc1a dir?tamente as  condi¢les de inte

bancoa Cmntrazs Durantu o funcionamento  d& 0§

lel as eram realizadé% em.ﬁmﬁdéé éufdﬁéiaa;tﬁﬁz
de CVlfﬂff.q@é %5”.§§}1t1Cﬁ§ macrmécmﬂﬁmnﬁﬁgu
torﬁas.cm.amntrédztorlas Fntrc*nntm, quqnda.
d1v1q35 tarnavahugumu;ta 1nstav&i, A% ;nﬁefygm
americané: §§$ga§ﬁm.”§ :§ar. iﬁpdftéﬂgé5;. Q§%;
Francv¢ gﬁr  §£¢5§£5} eatéQa ém ééu éiéq”éﬁﬂfé'
alema,:ﬁ5 igfé};§ﬂc5é§ dé Sﬁnéﬁ da.ﬁfaﬁﬁé pﬁf? 

franco evam realizadas em marco alemfo e em ddlare

de ééftc..ﬁdrtfféﬁﬁmé ?%aﬁﬁaseé; ?éﬁﬁ&§ dEiﬁﬂiﬂG
& zmmpr ..dc ?rancor ?ranceqcs.cam dmlafes..é%f
isto contribuia para.uma alta 'do dulai em-tgzaﬁiﬁ
Para" 1.quada: do dclﬁr. Bm 1e1acﬁm aderéﬁéﬁ:

mercada annces dm leIEHS,

ﬁa1a wma  vez & dificil diﬁﬁaﬁiar
1ntarvencao 5§ _mErc§§a-d€ 'cﬁmbid a .§¥§t§ aﬁ  ﬁ;
detencaa dm.rééérvagf Eétéa sﬁb} ao ﬁe%&b.témpo,
1nte§vrncme§.ﬁﬁ  me£gadm de cambla e a reﬁtrlaao
Procedzm&nta dmv. bancqs cantralé._'ﬁ. aversan'_
centrais.em. re!aﬁﬁa # .qualquer ﬁimlnu1caa de.”
resﬁénﬁé_a tfeqssﬁfﬁﬁhé de ?ata:cs Prlme1133

indicador de tensﬁes nascentes &m felmaao A moed
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gue podaem  emergiv no mevecadeo de cdmbio. Segundo, ROV que @
pevcebida como entrave ao sxercicio futuvro da racionalidade
cambiaria, £, teraeifm, porgue  exerce efeitos perversos
sobre as antecipagtes cambiads, O qQue pode exigir

intervengdes ampliadas, recolocando o lTimite das ressrvas,

Adlem das inbtevvengoes na mevcado covrente de

cdmbio, o8 bancos centvais teﬁtqm inPluenciér 0 CUYSD
cambial a prazo, O mercado a termo €  importants poy ser,
basicamente, interbancario e por servir de base &s
gxpectativag & &% oscilagtes futuras da  taxa corrente, &
qual s forma no mercado @ partiv da avaliacido gue sste fax
da  taxa R OPVTAZO. Istn porgue, nRo ocorvends nenbum
“acontecimento extraovdindrieo”, a taxa deg fechamenta dos
contratos cambiais A PTAZC radiagrafa_ 0 estado | ida
CoNcCorréncia e das _expectativas no mercado monetario-
Ffipnnceivo. Az operacoes a  prazo dos detentores de ativos
vepercutem sobre o mercado interbhancario <orrent s SEmprs que

Aifiquem a8 "posiglo de cAmbio” dos Jealers num sentido nio

sperads ou dessjdvel .,

A cobertura corvents das ardens 3 prazo de seus

clientes pode gevar problemas de “fFechamento de posicio” aos

bancos, que sfn resolvidos a partir de opevasbes de
emprest imos o de swars, ol de operagcoes cvuzadas de

gmpreast imos, cuios custos relativos compdem =2 taxa de

I3 .

conversio & prazo entre moedas, O mercado a pyazo £, assim,

242
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W marcado ave- o w0 diviasas g de moeda nacional
constituido pelos diversos MQrﬁadma monetdrios. - acionais
pelos ewromercados g mercados intafnaaimnaiﬁzgx:npelma
mercados. de  swaps,. A taxa de cambio corvente & o itmea a
prazo modulada pela faxa dif&r&nQial de . juros. . mtdria e
surompnetaria entre as mogdas transacionpad: - g, - pela

importdncia ® situacBo do sistemas bancdrio nacional gque

realiza a trapsacin.

Ascintervengtes  dos bancos cenbtrais n@}mmrcaém &
prazo 3o de dums naturezas: wma,  parzmente s cocambial, A
intervengRo .o - prazo ateavés de ovdens de campwafduﬁvenda e
divigas; outra, de natureza mais monerdria, aftvaves. de
empréstimos do  sistema bancaric & dus - swaps. FEstas o duas
intervengBes impactam g  CHIrEO do - cidmbio . ® . oprazo,
influenciando a  tauxa cofrente. Fassando ordéns de comprs Qu‘
de wvenda a eprazo a0 sistema bancivio, os hana@s:c&ntrais
exércem uma - Anfluénocia direta tanto sabre = tak@:de:c§Mb&o

Tavrente gunrto sobvre 3 E&wg o8 Erngd.

) Uma politice de sustentagfio  do frasco. $francés
b . - '
) diante de ama pressio baixista do mevecado leva o RBanco da
) Franca a - vender _ dolares an sistems banciriec por um
)
i determinade prazo Julgado suficiente  pava  ryewverter: as
P
) expertativas pessimiastas. Tal resoluciEo . do Banmcp da Franga
} muda 3 posigfe do sistema bancdario franc@s no o mercado de
) _ '
| cambio, passando de comprador @ vendedor @ de dotares pelo
: .
b
i
W i mn em e e e e e ey oo i e o = e -
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montantes 2quivalente a ordem do banco central. Cancelam—se,
ASVLM, A8 operagdes interbancarvias de compra de dolares
provonadas pelas demandas a prazo ou A& vista de  spus

clientes. Fodem ate acorrvrer vendas excedentes de dolares

{par francas) no mercado interbancdrio & wvista, por exemnplo.

Esse procedivwento, &m consegiléncia, evita uma situagio de
demanda corrvente excedente de divisas por parte dos bancos,
contribuinde para =& estabilizagBo do framto, SEM A& PUNLA0

imediata das reservas brutas do pais.

Ne mercade interbancario a intamvencﬁm a Prazgo
pode suprimir ou diminuir a pressio sobre @ cotacfo a prazo
da mogda, modificando a posicio de fechamento de mercado. A
elevagin da demanda por ‘swass de ..ddlares contra francos

tenderia a elevar a taxa de Jjuros sobvre @% cmpréstimos sm

244

délar € a diminuir a taxa de juros sobre os suprdstimos em

franco, anseglientemente, o efeito servia duplia:
&, umMa apreciagio menor, ou até depreciagio do

syvente g, portanto, de todas as demnis divisas pelo

Lu0 da arbitvagem multilateral; sm seguids, assistirv-se-ia
a diminuicgHo da conversio de dilaves em Prancos,
principalmente devido 3 gqueda da taxa de Jjuros sobre o0s
creditos em franco. Se este dltimo efeito ndio for desejavel,
0 banco central pode neuwtraliza~lo, aumentando sua btaxa de

intervencioc no gpen market.
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A avtaridades monet iy Las poaden, éamhém,
interferir divetamente sobvre & posigdo de fechamento do
interbascdario através  de operacdes ﬁwaﬂﬁ'du'dé.ﬁﬁéf&fgﬁg'dé
débito e = creditao. Atraves deeses  instrimentos o las
influgnciam o funcionamento do mercado, modificande  as
posicBes de gestfo de tesouraria dos bancos. S o banco
central fizer - uma operagfo de swap emprestando Francos e
tomando ddlares com os intermedidribs Pinanceivos, colbta~os
em posicHa de tesouraria de emprestador 35% ?féhﬁﬁ§?"€i:de
tomadur de dolares, minimizando a conversfo de Francos em
ddlares. as autcridadeﬁgmanetériaﬁ pmdém,"igdéf&ﬁhféﬁvfﬁkar
os dolaves depositados no sistema bancadrio comg  depdsito

junto ao hanco central, mudando a sua pPosicdo de tesouraria.

‘Este tipo de intervengio ~ swaps  ou depdeitos -
nfo tem, a principic, nenhuma incidénti§°:&irb%afiééﬁﬁé? S
cotagfo corrents.  Qualauer gue il 'G”Iinsfrﬁﬁéﬁfbfﬁde
intervengfo wtilizado, a infludncia ﬁdbre'&:'téxa'azzﬁ$ﬁzﬁ
exerce-se pelo Jogo de madificaaﬁes'das'tﬁﬁﬁitgé§.dé?ééé%ﬁq
de caixa internacibnal do sistema bancirie. As oscilagBes
nas Laxas & Prazo antecipam o comportamento fuaturo da tana
covventes, & como s£, prevalecendo detevminadas convenches
entre o ‘mercado financeiro e o banco céﬁfféi;'}é nio
ocorrendo nenhums mudanga na  confianga aque o0s clientes
atribuem ao &xito de seus investimentag;'a:taxéiarﬁfééé5“de

ontem” se tornissé a taxa corvente “de hoje™.
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As taxas de refinanciamento bancidrio junto a seus
respectivos  bancos centrais SH0 wsualmente, também,
utilizadas pelas autnridades monetidrias como inztrumento de
zolitica cambiml, na medida em gue afetam a remuneragfio dos

ives denominados nas  diversas meogdas nacianais & a
determinacdo da taxa de cimbio a prazo no mevcado monetdrio,
formandn expectativas = ahtecipacgéa cambiaisg, e poden ey
sancionadas ou combatidas pelo animentc dos Jjuros. A gestio
da.taxa de jures num mercado wmonefario internacionalizado,
modificando o custo do refinanciamento bamcarip, afeta as
taxas de convers3o m  prazo entre as divisas (délar-maveo,
délar—iene, iene"marcﬁ),lNa hipdtess de uma eslevacfo da baxa
de juros como instrumento de combate as pressies contvya ums
determinadsa divisa havera um  sncarecimento das tomadaa_de
posi¢cin a prazo, aumentando o custo de coanversio da moesda

nacional. »

Se, por exemplo, uma gspecalagio contra o wmarco
alem¥o levar o sistema bancdrio a aumentay seu nivel de

el o junto  ao BRundesbank para comprar dolaves, e
¢ gare alevar a sua taxa de redescontw, o gusto  do
enpréstimo em marco alemio elevar—-se—3d e, wonsigo, o custo
das tomadas de posi¢io a praze em dolares pelo sistema
bancario. Em conseqléncia, diminuem as convewsBes a prazo de
mavrco em dalar. Dutro efeito & o desemcaorajamento das

tomadas de posig8n antecipativas: ns importadores  gue

acelerassem seus pagamentos com  cobertura ‘A PYazo pagariam
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) uma taxa cada ver mator; € s exportadores, gue atras ssEm,

} SErinam incentivadns a3 opevar a conversio dada s dmpor Angia

}
da LaRNa 3 prazo.

)

}

I g gupyrean da taxa de Jurecs  come casbrume to de

]

) politica  cambial implica uma sincronizacio minims.. das

t politicas monetdrias entre os pailses . No o SHE . o8  paises-

! ' .

_ membros alinham-se & politica mopgkdria alemd e gsta e a

| . .

i Jjaponesa, via - de regra, a dos amevicanos, colocandn desds

i : ' oo
logo o problema de autonomia relativa o das - politlicas

]

\ monetdrias & fiscais para s-f paises. Mesmo com aubboomnia

§ . P o N L oa
relativa, @ pratica dos bancos centrais tem sido influendiar

i

i as regrags  do. jooo da oferta e da demanda por divisss e
combater qualguer dindmica perversa da taxa de clsbic que
valide um  processo autocumulative de depreciagio da mosda
nacional . O gue significa aque, a partivy dos anpos. 76, 2m
varions momentos, 3 taxa de chmbio tovrnou-ss mais um objetivo
do  gue - wm - instrumentao das peliticas - de ajuste
o tmeranigico. 0 wEp b auando a reskrigfo externa,
red. daentada.  paia voalatilidade da taxa de c@mbie, #£
superada, & aue as awtoridades mopetdrias so o volbtam pavra os
chietivos macroecondmicos internos.
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I11.4. Inter~relacdo Fiscal, Hangtiria g Cambial: Alguns
Elementos spara sg Pensar a Coordenacio das

Politicas ﬂacron:nnémi:sl de 1983 a 198Y.

As segbes anteriores evidenciam que as velagdes
existentes enbtre as politicas +fiscal, monetdaria & cambial

=

320 deltsrminadas pelo arcabmuca;inﬁtitucianal de cada pais e
~ar seu  grauw de abertura ao exterior. A efetividade das
politicas macroeconfmicas e = exist@ncia de “corrveias de
transmissdaa” entre fisco, juros & cambio devem, assim, sav
pensadas em fungio de  parfmetros historicos concretos: A
gxisténcia, ouw nfo, de acessoe direto do tesoura 20 banco
central; a2 existéncia de titulos publicps com prazo € Jurpos
negocidveis; a estrutura de prazow de  wvencimento & s
prinecipais detentores da divida publica; a possibilidade de
redescontos quase que zutomaticos do sistema bancario junto
ans bancos centrais; o tipa de relagdo entre bancos g demais
intermedidrios Tinanceivos, @ entre bancos g empresss; A
diversificagio ¢ g nivel de concovrrémcia entre as
ieet 0 o FPee Fipamnceiras; 2 oz niveis de desrvegulamentacio,

73%s  internacional & de inovaciao dos  mercados

LLLcRITos privedos.

Nos Fatrdos Unidom, COMT wimos, parte
signiticativa da divida publica € Ffinanctiada por titulos
negocidveis de curto e médio prazos de wropriedade  dos

bancos © do setor privade ndo-bancdrie, destmcocando-zg, entre

vy e e T e g re e ke e gy AL, m v - b3 T lipdme e A o
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os ditimos, as institwicdes Fipanceiras, Em-ﬁ?§§ 
foram respansdvels por UBS :ﬁia.hiihass:veaﬁﬁf?i,
Fingﬁ;gitaggﬁﬁr_,US$;348;:biih§aﬁ 1o ¥inanc1aﬁé§f
divida htﬂ?% :%Qta1 de US$ 1?3@9"bilhﬁﬁs:fﬂg;fff” ;*Q
negocidvels t&m, hoje. menor participacio noifim;
puiblico & sdo, SoR - maioria, ativos dassfbanﬁﬁé{
estrangeiros e de inatituiaﬁes:'q?itiais;“f?élﬁﬁ'
endividamento pdblico, por si sd, jéfcﬂiucaiﬁétﬂi; ”@éﬁéﬁf%f

interfygzagﬁgqﬁas;;palitigas monetdria g fiaﬁéi Q@$_é§f&§§§ff'

Unidos. = .-

- Bendo os . tituloes pdblicos ati&a&fmﬁgﬁﬁ
intermediarios financeiros, ternarém~$9Jﬁﬂpf®§fs.
na economiz. . smericana, :instrumentﬂﬁ7fVﬁ¢§Qf
colateralidades entre -estes dltimos. ftatﬁaﬁ%@ f=

ingtrgmﬁptﬁﬁgdg:alavancagem'de liquidez*paﬁaﬂag_f”

relagdes entre . deficit Fiscal e-paliticafﬁmwnéféﬁu

regva, o FEN, em seu objetive de regulad &

sist&mica, tenta Fixar a taxa de Juros do interbancario,

controlande as. reser s ewpvestadas do sistema  bancdric

de 1982 .. .. suando tentou determinar &
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quantidade de wowda de banco central  através da regulacHo

das regervas nio~-cmprestadas & da taxa de redesconto.

Sob ambas as prdatiras, entretanto, a Ffungio dos

titulos pdblicos foi a de garantir controles minimos no FED

sobre o sistema de bancos afiliados no que tange & expansio
desejada para a liguidez sistémica. As tawxas de juros
emeyaentes  das OPETARCUES de “mercadm ébefto é do
interbancario gram dois pantoé em um espectvro mais ampio dos
meveados ongshkore e affshare . Eabtas taxas de juros, apesar de
ndo alinkarem mais nem o comportamento da oferta global de
moeda & da demanda por gredito, nem o dos depositos no
sistema financeivo, moldam a liguidez primédvia e afetam as
gxpectativas gquanto aos juros de mgraada‘ As elevadas taxas
de desconto e do interbanciric decorrentes dos novos

procedimentos do FED entre 1988 o 4982, ensejaram, por

EMEBPIo, grande wvolatilidade dos agregados monetdring (M &

Mwd, da demanda por creditos e das proprias taxas de juros
de mercado, e vegale¢aram a natursza financeira do déficit
cxseal]l ameyvicano, naturezs esta gue tem um dupleo aspecto, 4
primeira, & mais usual, refere—-se & incidéncia do servigo da
divida sobre os déficits anuais em periodos em que as taxas
de juros sdo reais, elevadas ¢ voldtegis. 0 segundo, uaue o
titule pdblico 'tn;na*se Lma condigio NECESSAT LA de
?uncionémanta das institui¢des fFinanceivas amgricanas. Com

efeito, a politica de open azrkef deixa, cada vez mais, de

s@r  uwm  instrumento Figscal paya tornar—se uma gondiaao

g
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necessaria, smbora nfo suficients, para ¢ funcior sento do
sistema financeiro e para a regulagem, a curto prazo, d¥
liquider primdaria de seus bancos afilisdos pelo J9%% . wg

realidade, o FED, nfo wmais podendeo atuwar sob » tosa. &

estrutura de liquidez sistémica, concentva sua intervengdo-

nos bancos afiliados, respeitada = interdependéqgia__ﬁbﬁ

mevcados bancdrios oashore e afFshore .

éﬁgaf digﬁricionariamente n&m_meytan_qgigﬁpi@ajs
intgrnacianaimente integradn, degregulamantaﬁp_g:inpgaﬁggaj
acirra.a :Qngéfrﬁnﬁia entre  as iﬁStitUiﬁaﬁﬁ;f?ﬁ?ﬁ;ﬁ?f??r:5
e ss consubstancia em mais inovacles e desresulamentasies.
Hesse cnﬁtaxtgf__ws_bancng afiliados aa”FEﬂ:petQQQEggpacaﬁﬁe
liquidsg_tanyp‘ Como captéﬁarea de- depdaitagfi;ﬁy@pﬂg_;na
criacga #e_“”gréditgf Como assinala :_Rraga_:;f;?9§5;3},
reFerindgfsg_aos_ Estadm# Unidos: "("h};“q-??féﬁﬁp;feﬁﬁﬂta
wvganizaﬁﬁeé cqmsrciais =2 manufatutggras_camggngTa ser
‘rias  de companhias de  seguros, :dg:;;pmpaqhiaa

€ilo .o w. de .vérimé tipas de titulos, _dg_inst@t@;gﬁggz,ge
Poupanca e  de aon-bank  banks (...)  As organizacles

comercizis e manufatureiras entvaram no sistema de servigos

financeivros dg 1ina Forma t%0 expressiva aue as chamados aoa-
s B .56920 das fadds de Juros tem pouce a ver com o dé¥irit fiscal g aue
savd G2 Intevmediscdo financeira - £ corroborada pelos estudes. emplricos

r i Y. Tanzi (INF, Staf! Papers n® 4, dez. 1985 "Fiscal deficits and interest

cae US™Y, 0 autor wmostra que o déficit Fiscal foi responsdvel pela elevacdo de 8¥.do

. das -tawas de juroe de 1984 a (984, Parte substancial do ‘incremento dos juros sende

splicado: pels desrequiamentacin do mercado de capitais; pelas sudsacas da politica monetsria

4o FED; e pelos efeitos das modificapdes da legisiagdo fiscal, ew {980 g 4982, sobre os

F e el UL

investizentas.
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bank banks detém uma participacHo no mercado de A5, 6%, ao
PRESO UUe oS banﬁos propriamente ditos, 54,44, tanto Ina
pferta de smprestimos é EMPYESRS, QUARtO nos  empréstimos
para o consumidor. Além disso, h& uma importunte presenga

dessas empresas no mevcado financeire em gevral, aue envolve

ore o fes de desdobramento de titulos privados e, atvaves de

Lzages financeivas associadas, mn aceitacHo de titulos

piblicos™.

Se tais inovagfies institucionais por si  sd
determinam  wm largo especétro de Juros de  meveado, a
volatilidade do c8mbio sob regime de Flutuacfo de divizas

tende a acentuar a diferenciacio dos Jjuros segundn ativeos =
mercados especificos & a intensificar a  instabilidade das
taxas de juros & de cl3mhio. FPor isso, desde a ¢rise dos anos

72, pava os principais  bancos centrais, a taxs de cimbio

deixou de ser um ohjeto secundirio da politics monetdria. Mo

caso dos Estados Unidos, por exemplo, trata—se de detevminar
um difevrencial  juvos-~cambio gue Qéranta g nivel dos Fluxos

Mnanciamento i gexternn vequerido g aQue torne RS
expectativas de mercado menps instiveis em relagio ao curso
futuwro do  Jdalar, para nap afetar o valor do estoque de

ativos denominados em mogda amevicana.

s

Mudangas nos diferenciads de jurgs - corrventes ou
esperados — podem levar a rvedefini¢fes significativas de

Partfoffps enptye ativos denominados em diferentes divisas.
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For putro lado, Mudancaﬁ caperadas  nas taxas da gﬁmhia
influenciam os pre¢os dos atiﬁna de diferentes denpm acles
monetirias e, consggidentsments, as taxas-de_jutasrda greveado
dagueles ativos. HNessa situaglo, as taxas .de Jjuros o - de
cdmbio torpam-se varidveis interdependentes. €, o a .wvez
mais, influenciadas pele comportamento da-mem@aﬁaqfimamgairé
intevnacional . MNesse Joocwus, 0 exfremis,.  podem GoovYer
mudangas Tespecunlativas” n® composigio ,ndmﬁggpaffwaiws
plurimonegtdriaos das agentes priwvados aue - cAalteven
signiticativamente & taxn de cBmbio, os pregoms relativos dos
ativos financeiroes e.ativos reais & as-tamaﬁ;aa jurqs, de
forma quase indepsndente dos déficits em conita cmrfanta,;dua
déficits fiscais. e dos fluxos Pinanceivos entre pailses. A
iminéncia.ﬂe$ta fﬁﬂssibiliﬁaﬁewlimite E . a;,ﬂﬁﬁﬁsﬁid&de¢ﬂds
promovey uma . desvalorizacio cancartada_;dafﬁiviﬁﬁwamﬁfimana
com o -exterior explicam as tentativas de coordenacdo entre
S peliticaggmamrqecon&micas dos Eﬁ&&dg%;Uﬂiﬁﬂﬁ;;dﬁ:ﬁ?amaﬁha

e o Japio. .

No gue tange { Alemanhs . geu.arcabmucm.&inaﬂtﬁirﬁm
institucional ¢ o papel do marce no SHE meldam pevspectivas
difsramtés,-d&queiaa dos Estados_ unians--emsprelax§m~;é
coovdenacio macroccondmica no interior do Grupo - dos Trds.

. Contrariamente ao “modelo anglo-americanc’,  as Vepercussdes

do endividamenta publien »- sorendo financeiro 8o nais

limitadas. A expar . LB TRAY A, o Financiada por
titulos public~ 49 Pprazo junto aos bancos; o o poy
a_ E, TR A A T T T i — B I e e T L e T e T R
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gmpréstimos dirvetos do sistema Financeiro. Hesmo apds 1973,
-1 diverﬁi?icacﬁa‘ dos instrumentos Je Finahciam&nto ‘du
déficit publico nio aléermu o perfil dos porffolios das
instituicSes de crédito alemids, gue continuaram

pradominantements compostos por titulos de médio e  lango

prazos ndo-negociavels Jjunto ao pudhlico. Nesse caso, A

~olocacio de titulos publicos tem menor impacto sobre as
3 da politica monetdria e sobre a eficdicia de ssus

“tos do que nos Estados Unidos € na Inglaterva.

Gutro ponto  importante a salientar no caso alemBo
& ogue as relagfes estreitas eptre bancos &  inddstrias
Timitaram a  diversificacio de - formas altevrnativas de
Financiamentno g das ingyacﬁés no mercade de creédito,
ratificando a maioyry efetividade dé.regulacﬁoldo Bundesbank

sobre a lienidez sistémics; ou  sgja, garantinde maiov

»

ceficdcia A politica monetadaria alem#, quando comparada 2

amgficana o a inglesa. Assim, pode-sg dizer qué, na
Alemanha, a maior parte das diﬁjuntgvag colaocadas a politica
gcondmica explicita-se em termos de watabilidade 2
crescimento, excets naqueles momentos em gue a necessidade
de sustentar a desvalorizacio de ddlar sobrepde-~se aos

obigtivos macroeconfimicos internos.
Para o Bundesbank quaisquer modificacdes na aferta
de moedas que nBo reflitam variages  espevadas na produgao

70U NOS PYreEcos devem sey combatidas incondicionalmente,
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Isto porque,  pava aquela instituigio, a origem sails

.

importante daguelas modifica¢les s8o QPGFB&%SSHﬁQEWf;QI
decorrentes de variagBSes no valor de marcada.ﬁq_@é}ar,&hdaﬁ

SHME. Tentativas para estabilizar _m”:mﬁfpaﬂﬁ__ug

cambio necessariamente  determinam  variacdes na  expansio

prevista para a oferta de mosda. Um pais que then a sua mosda

desvalorizada deve entrar no mercado de cambiais comprando 3

aua  propria moeds, usando para | este fim YESETVAS
internacionais  (prdevias, emprestadas . ow. . atraves de

operacies de swaps)y. Isto, ceferis parifus, . termina . por
reduzivy 8 liguides da  economia em qusstﬁq,ipresgi@naﬂﬂq_aﬁ
taxas de  juros e tornando & politdca. . monetdrvia

contyacioniata,

A va}qr;zacga' cambial, ao contrdrdoe, aumenta o
poder de COMP YA quas,pmde sery usado tanto para_iacﬂmu}ar
reservas internacionais, como poﬂe_ ser.gastmz,em.lcﬁﬁ%@mqf
inveﬁtimentqﬁqg:importacﬁes. Nestes cason, tq@ayia,3ﬁa-215§a
do Pundesbank, os bancos centrais devem intervir, tentando
neutralizar os efeitos do cdmbio seobre  a ligquidez interna
através de operacBes de mercado abgrto. DPeven. tentar
esterilizar as wvariangfes indesejdveis da lisuidez integyna.

Yale dizer, -intevvengles no mercado de clmbio sd se tornam

eficares, para o Bundeshank casp . acompanhadas,
simultaneamente, de intervengdes no mevemdn oaonetdrios

Financeiro.
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E no contexto das possibilidades diferenciadas de
interven¢fo do FED, do BSundssbank & do Banco do Jap#o nos
mercados monetario g éambial g do comportamento dos agentes
financeiros privados internacionais, que deven GEY
analisadas as tentativas de coovdenagdo das polititaﬁ
macvogeceondmicas no  intevior do 62, Tais tentativas, a
principio, visavam neutralizar - as conseqiifncias do
deseguilibrio entre o8 déficits es%ruturais da ecenomisa
americana & 0t superavits em conta corrente da Alemanha e do
Japia, & sobre as expectantivas do mercado financeiro a
respeito de  um possivel Agrd landing do ddlar. Para tal, o
tesouro ¢ o banco central americanos necegssitavam sustentar
oo fluxo de capitais para os Estados Unidos, mas a taxas de

MENOTES, o que 38 seria  factivel se a Alemanha & o
Japdo reduzissem tambdm as  suas e aceitagsém a valorizagio

do marco & do iene,

Apds o Acordo do Plaza, g tesouro amevicanc
Twramente  sus intencio de dar continuidade A

scirgio do ddlar, suspendendo aualsguer dAntervencles no

mercado cambial, reforgando, assim, 23 postuwa baixistly dos
agentes econGmicos. Com egta Poaicﬁo dms autoridades

americanas, & Alemanha & o JapiEc conftrontmyam-se Com &
alternativa de reduglo de suas taxas de Juros (ou  de
intervengio no meyecado  cambial, o que fornaria suas
polfticas mongtarias mais expansivasly, ou de acsitacﬁo gda

valovizagio do marco ¢ do iegne, gque poderia, rnum  Ffutbtureo
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proximo, reduziv seus superdvits comevciais com ovs Estados

ajuste macroeconfmico pelos Estados lnidos < a
do FED, durantg 1984, com umax politica -

acomodaticia, determinavam wma poestura mais Flo

resultados em  termes de reducHo das tmas .
foram significativos durante i?Sé,_Caira&_@gf};ﬁ%

| tados Unidos, de 5K para 2,5% no Japfo, =
3% na Alemanha. 0 marco valorizou-se 33,3 em

ddlar americanc € o iene 30,4% durante aquela mesm

A continuidade da desvalnrixaﬁﬁa_wéﬁﬂﬁi

do final de (984, entretanto, nfo se daria sem.

devervia dar

wrea . Harkel Dosmittes, aq_cnntriyﬁa1 g;'”"”” 13

C-e 3 Jures JA2 tinha atingido o seu mivel

e et e
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da gusda de sua taxa de redesconto € 93 necesesidade  de
intervencBes autbnomas no mercado cambial, como oarantia de
amn  valorizacio progressiva do marca. Tal combinagcio

diminuia 08 graus de libevdade da politica monetdria alems

para contryolar 3 estabilidade de sus economis.

"Nestas circunstfncias, . a capacidade politica de
~ver de dar continuidade & d85va{arizac§a concertada  do
1éay erodir-sg~ia € o rvrisco inflaciondrioc decoarvente da

depreciacio cambial auwmentaria. For isso, Baker passou =
adotar uma nova estratégia, acedendo, a partir do outono de
1784, em  uwma sérig de acordos para estabilizasr o ddlayr num
perioda de 15 meces: 0 Acordo Bak%rwﬂiaazawa, em outubro de
i984;:; o Acordo do  Louvre, em fevereira de 1987; e &
redefinigio dos limites de variacho para o iene scordados no
encontro do lLouvre, 2m abril de 41987, Easses acordos foram
semelihantes Zm VAT 10% aspectos. Primeiro, eles,
secretamente, identificavam limites de wvariacio para 2as
“axns  de cdmbio quE definiam responsabilidades de
mntervenmﬁw g de cansulta entre os signatdrios. O 067, & o
g3 em particular, estavam experimentando, confidencialmente,
targeld IoAss  PAYR SUEasS takas de cimbia. Semoando, oz acovdaos
incluiam promessas de politica macroecondmica externa cujos
impactos eram  inceritos. Baker, entretanto,. Timitava tails
compromissos &  intervalos de wvariagfo para  as variﬁveiSH
alvo., Terceirvo, e talvezr o mais important:e, l_imit?;'wam o

compromisso de  defesa dos limites de vaviagio cambial  3As
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240

5., A% Lty g, R e v g B



v e e o o " P gy ¢ eI, b e Ak ol mm Wl e ) wto sl 4 e b

s

ﬂ $i.

contingdncias prognesticadas” (lestler; Hanning;g §9a?gawg;-f-*

587 .

do dalar através da . manutencio de 'umtmiﬁ'mdﬁe _jf»W7“

expansivo. Gs Japoneses comprometeram—-se a.ﬁaf CQﬁ’iﬁﬁiﬂadé

de elevacio . do ‘gasto - orgamentdrio e a proceder
fiscal, ambas ohjetivande a . ampliacdo da'”dﬁﬁ”"

Tal acordo deveria sinalizar i ﬁleman%&*ﬁzwaé_w

interna,: o gque, poafencialmente,

das exportacies americanas:

. Mesmo sem  gque & Alewanha 59*;§ﬁ§§,
respeito dos . yvumos futures de 5ua-iPﬂ1ftitéffg.
expectativas do. mercado. de divisas Farawfﬂbﬁi
relacfo ao - ddlar. De outubro de 19846 a  Jmneir
paridade ddlar~marce  passou de 'E;@@S7marc95*?ﬁfffff T'””

1,834; e a paridade  dene-ddélar de 156 ienes por’

- o)
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pelo FED, cuja visio eva de.que o dolar Jjd havia atingida um
“nivel competitivo’, Como colocam Degtler = Henning
(L989:5%y "G a comunidade financeira estava
crescentemente inquieta com a politica de depreciacBo do

ddlar & o5 mercados Financeiros comegavam a reagir de forma

alarmista & queda da wopeda americana. Pela primeira  wvez,
‘desde  que comecou  a depreciacic do dalar, o tesouro

L4

americano defrontou—se, seriamente, com a'pbsﬁibilidade de

Ea tatica ser evodida pels 2levacio das taxas deg jurons nos
Estados Unidos, fosse devido @& possibilidade deg grandes
mudangas na cnmpoaic%u dos porétfolios, com Fugas dos ativos
denominados em  ddlar, fosse por uma reversiao da politica
monetdria pelo FED, com o intuito de impedir tal diruesio.
Certn de estar - perdendo aliada§~chéve - principalmente
VYolker - Bakey tentaria negociar wm acorde multilateral para

a estabilizaci%s do cimbio"™.

£} Arcordo do  Louvre deveria respondey 2 tél
intento. Embora a face mais divuigads desse encontro tenha
sido asuela referente 3 roordenacic entyve as politicas
mescroecondmicas dos Estados Unidos, da Alemanba ¢ do JapHo,
o pesp da politica de estabilizacgfo do dolar estava
concentrade na  tentativa do (3 de tornar as paridades de
suas moedas Tixas, administrando as variacBes necessdrias. O
igne € O MArCo seri%m estabilizados em 193,55 = 1,889 por
ddlar, respectivamente, comoum intervala posgssivel de

*

variagiio de 9%, lDesvios de até 2,3% dinduziviam uma

e
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intensificacfo das intervengBes dos ban#oa cegtrgig fﬁﬁhﬁfﬁﬁ
PRISES Para estabilizar a .taxa de Cﬁmbiﬂ._ﬁ€§vi9§_,}ﬁja %
reEQUeTeriam consultas  sobre Formas a?tgvnatigggan;ﬂﬁj;_:e
macrmecon&m;ca nos trés palses. E as interven;ﬁgg gdc :bg%;aa
centyails gmrnarfﬁe~iam mais intensas.

__fEm_i?B? as autoridades norta—gme(;cﬁﬁa§:?égram

suporte 3 paridade do  ddlar através de intervengles

significativas no wercadeo de cambio. Tais intervencles

totalizaram US$ 8,5 bilkBes. Todavia, este mc,:,g__t_.,—;‘_.;__p_;-:________-__Em
insisniFiganta_se. ;mmparada com  Aas i”*£f”¢ﬂ@£¢?;f?%}%%%@aﬁ
pelns_ban;as _gen@rais dos demals Paises@,part;gu}#rwgaﬁgﬁde
Banco do  Japfo, 3 medida aque o iene ;qn@in@#va_:a_ﬂﬁe
valovizar am. ra}@cﬁo_aé ddlar. HNa feai&daqg%ﬁ-ém_;ﬁgpmns
liquidos, o capital privado parou de a?lgif:gayaiﬁgﬁﬁﬁgaQOa
Unidos, em 1987, Dos US$ 194 DbilhOes do déficit ewm contsn
ccrrant€g Q$$__iEQ bi!hﬁeﬁ foram, naquele ano, finarnciados
pelos b3“¢9§ centrais estrangeiros. GSem eaﬁg;iguggﬁte_;és
tanas de _jurag americanas  teriam que. 5€ e}gvaﬁriq§ qurma
drédstica EUES Catvair 08 capitails _pg;ggﬁ%ﬁi@ﬁ}f_ao
?inancigmeqta_ dQ déficit externo. Em contrapartida, o=
bancos ﬁsntrais FUroPEuUs & JRaponés desgastaram-se com o peso
dessa intatvengﬁm e pressionaram, constantemente, os Estades
Unidos para assegurarem o financiawento privado de  seu
deficit, isto é,_para que e}evéssem - suns taxas  de juros.
Mas, os Dbancos centrais estavam, também, relutantes ewm

aceitar guedas substanciais do ddlar gue 3 auséncia de suas

e - na o B - - ~ e e T T




intervencoes poderia  ocasionar”. (lestier; Henning, 1989,
&aily.

0 problema oz coordenacio de poallticas
macrpesconfmicas - no contextn de um mercado financeiro

privade internacionalizado e detentor de um  estoaue de
= liguidas superior ao das‘autaridadeg,monetérias - &
rvengdes dos  bancos  centrais  nEo  garantem =&
egstablliidr?z cambial; &, se& por ventura o fazem, € a
gxpensas de wmaiory volatilidade dos juros. Este frade-off
entre estabilidade relativa do aﬁmhia o do Juroes dificuita
A harmonizacioc dos objetivos de politica scondmica dos
diferentes paises, aguga as contradicies emtyre instrumentos
g obistivos, erodindo  as bases deg sustentacio para
tentativas posteriores de coordenasio ﬁacrnﬁﬂonﬁmica.
Este pontp £ ilustrado pelos desdobramsntos do
Beordo do Louvre a partir de agosto de 1987, A subsetituigio
de Volker por OGreenspan no FED gevou expectativas no mercado
quanto & condusio da politica monetRria americana,
poasionando uma  posi¢Bo baixizta dos agentes em relagdo ao
ddlar. A resposta do FED foi uma clevacSo da taxa de juros,
sinalizando seu proposito de combat ev as pressies
inflaciondrias latentes 2 a queda das tawas de cldmbio de
mercado. A resposta do  Suadesbank ¢ do Banco do Japido foi
imediata, através da elevacfo de suas taxas de redesconto.

Essa movida conjunta das taxas de Jures meutralizaria os

e~
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esforgos iniciais do FER para estabilizar o clmbic  a menos
aque os  LEstados Unidos elevassedm navameﬁte IR TaAxa  de
redesconto, contrariando o Yespivite' . da - ¢ cdenacio
macvoscanamicih &  acivrando as expectativaé*-héfﬁfivag“*do
mercado quanto A coatinuidade do Acordo do Uouvre

»

A elevagiio das taxas de jures nos Estados Unidos
concratizar-se—in a partirv de marce de 1?88, auando afo era
mais necessdrio ‘o FED intervir pesadamente ‘como ewmprestador

de dlfima  instdncia para neuvtralizar os efeitod 46 clash de

‘outubro de 41987 sobre =a economia americana. A revevs#o da

bolfﬁica'moneﬁéria'-£ui sinalizada Pelm.auméhﬁQ*Pﬁﬂgkagéivn
da taxa. do Federal ?hndﬂ; Ela passau de 6,7%"éﬁfﬁéraafﬁ€
1988, para59;?ﬁiemfmaim de 1989 . & ju%ti?icgtivaf&ﬁiﬁéﬁ*ﬁéra
tal mudanga foi que o deficit comercial amaricanb.diminu{ra
em 1988, ‘mas a politica monetdria dJdeveria restringic =
demanda internx  para combater as pressfes inflaciondrias
advindas do pleno emprego e da propris  desvalerizacie
cambiall D Pundesbank reforgavia a pasici&-dG*FEﬂﬁna*ééntida
de promover ama gradual elevacio das  taxas dé*”jﬁﬁGQ“’na
Alemanha, © gue marcou o finai.de um periodo de negociagio

concentrada dos juros e do cimbio no interior do G

Um balangd . Final da década de oitenta evidencia
que os resultados das politicas macroeconfmicas  de ajuste

dos principais paises suropeus e dos Extados Unidos Ficaram

bastants =maueém do previsto. Deista, hods, corazaso orescente
- - et s b Vi e 2 A Bkl i e n A Ty ms e e - e M e Al
. e = sai - . e s e L et R o e
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entve e¢conomistas  das mais diversas tendéncias de  gque . 0
vegime de cimbioc flutuants acentuou a instabilidade das

principais divisas = falhow em sgu objetivo de dotar as

politicas nacionais de capacidade PATR eliminar o
principais desajustes macroeconomicos . Além disgso, &
Plutuagfo cambianl ndp conseguiu isplar =&s economias

facionais de chogues extevnos, aem  aumentar o grau  de
avtonomia de suas politicas monetsria e fiscal para buscar o
eguilibrio das contas externas, compatibilizando~0 com &

estabilidade intevrna.

fic contrarvio, # instabilidade cambial das
principais moedas de reserva, ensejou tentativas de
coonrdenagio das politicas monetdvias ¢ cambiais dos
principais  -afses da DCDE. Mas, mesHo estas sO0 se
Atre 4985 e 1988, devido a problemas internos

ccos  de cada pals. Os Estados Unidcs. devay iam
sgministrar 0 awge do ciclio expansivo, minimizando os
gfeitos da ﬂreasﬁmlde custos £ de um dolar desvalorvizado
sobre a estabilidade da sua moeda. A Alemamha nRo gerava
mais superavits tHo significativos na halanga comercial parva
aguentar a continuidade do processo de valorizacie do marco;
nem, tampouco, =& CEE, continuava supevavitdria em operacies
corvrentes, o que diminuia o raio de manobra do Fundesbank
para manter A estabilidade do SHE. 0O Japfo, por seu turno,
as voltas com =& internacianélizé&ﬁo de seu sistema

financeiro, nfo podia atrelar sua bpolitica menetdria &s

e s e s e s g e e
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vicissitudes da politica de coordenaglo. Aldm dessas razdes
internas, a alobalizacio firnanceira aque deslocouw gyande
parte do  poder de controle da liquidez sist@mica do  ar cos

centrzis para o mervcade financeiro privado, tovnouw ¢ dc.. =&

conrdenasiao  das paliticas monetdrias g fisc .3 dos
principaisz paises, A ecoexistfncia de  bancog centrais
nacionais € de Lm meyreado Financeiro pYrivado

internaciaﬁélizada & cmh?lituoga &, poy Qééés,. fﬁfh# .as
autoridade% ﬁdnétéfias cativas dd mercaﬁsl ﬂ. §§if££é%:.d€
degvaloriﬁaéﬁd concertada  do dolar advogadé”p§f.ﬁékéf;.féve
e ser .édf.:éle. pfdpriu interrampidés gﬁ:.iQé?}  qﬁ%hﬁa
paralisaram 0og Fluxos de  capital privada..ﬁaféﬁgg .Eééé&mﬁ
Unidoz., Apesar da reversio téticé da tsndéncia do  ddlar
opevads §ﬁ135 éutbridédES“americanaﬁ b atin} é.épéib dos haggpﬁ
centrai§.ééfféngeifaﬁ;.ma principaiﬁ.divi§é§ $§B§%fgﬁ}P§f um
Périédc ”ﬁé.. g;andé | valatilidade, .énséiéhdéﬁT §q§f§§%a§'

intervengies do FED, do Sundesdask = do Fanco do Japfo no

mercads cambial. .
v
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carPsiTULD IV,
CAMBIO E JURDS: CUMENTARIUE SUBRE A
INTERDEPENDENCIA DE VARILUE LS HCONSMICAS.

“G ubietivo e nuvesd  Jadlise ndo ¥ fornecer
e nElody oF asRIpullcdn cega aue aus FF wau
resepgsta dnFalivel, was  dfpfar-aws  Je
astodo prpanizadc & ordenado de  raciocioar
Sabry probivess  vonorelos, Euia o o4 adluresa

do raciocinfto enanomico. s L auer A
maneira de FElTlodr Uy mEssay MEINCINios
formsis de  raciocinio nos IaduIird xo srro’,

(Keynes, 19348)

Se 0o rvegime de cAmbio Tixo nos amos S0 & neus &9,
levou o5 economistag a interrogarémmﬁe soblbre os  fatores
determinantes do balango de pagamentops {coemta corrente} e
sobre as vantagens e desvantagens de tal Sié-te;ria cambial, a
passagem para  taxas ;"iuti.tantea e an intensificagio dos
movimentos dg capital deslocarawm o interesss tedrico, &
partir dos anos 79, para a anrlise dos determinantes do
cenmoartamentns e da fungfo  das  taxas de  cambio. Esses

cada vez mais, centravam-se na impovitdncia da conta
g :agi*;i fenfogue monstario do balango de pagamentos) & na
sua inter-relac¢do com a contw :nrrenfe parm explicar  os

ajustes o as variagdesz nas taxas de cAmbio w 0% muViMEHtOS_

internacionais de divisas.

0 enfoaue monetaric do balanco de pagamentos,

desenvolvido por Haryyg Johnseon, J. Frenkel & Rodriguez, na

e i, e S AR ML M e e, ek U PR TR A L iy RAL. AT TN N g g e e e Sey et e = e ek gk m e e P - B

A ’ AT e s S e eTL e Tl

s AL b Tt v SO A TSI, T L i Ay LN on e WA i L



primeiva metade dos anos 78, constituiu o zleo tsmygg. hﬂk}ﬁ-_;,

os trabalhos realizados por Hundell e pelo séaf
década de sessenta, e os modelos de Dornbusch, Fi
e Helpman, entve outres, tratande da interacgin - s a5

contas corrente e de capital. O objebivo deste [j;gug~¢ra  1;

desenvolver wma’  teoria de detevminacHo do clmbio vasenda na

hipdtesg de que 0 balango de pagamrentos & - um

monetdrio. Por isse, segundo Harrﬂ':daﬁhédh;rng ETHERS

contas deveriam ser apreendidas enquanto estogues de ativos

monetarios efetivos  acs estogues desejados eiﬂj
de fluxos mopetdrios internacionais,  conceb

residuos de  Fluxos reais e determinados pelasg v

.

precos relativos € da renda real.

.§:2é§#ééiﬁrin _dm__mérgaﬁq 'MQQ??iFiQf,
tantré}:gggﬁe:_équgqg; € o regime ;ambial_g;ﬁggg
varidvel de ajuste: o saldo exterior em regime
FiHG; E__a_tafa ;3 cémpiq se Enuyer_f}utqgaﬁg.dgf
Fﬁtgrﬁﬁ_Fgaiﬁg__gﬁg_PQdet;am induziﬁ qu%figggﬁ%g

Il

R R S R § o (B AR

do estoque de moeda  induziria elevagdo  dos. prego
domésticos, determipando a deprmciacio da moeda, O Gue

acompanhado  por  elevage da  taxa de Jures.!. Para

snetaristas as taxas ae juros tendes iam a ser mais elevadwss .

nagueles paises que conhecessem o aumento  waior da wmasga

monetiria e dos pre¢os,
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Analisando q movimento Jdos Juros aos  Estados

nidog, Friedman{ifs5) arvgumentava aue a acelervagdoc dos
=ios levaria  alguw tempa pars se refletir sobre os juros.
g, 5 tendéncia destes € segwir o movimento dos

precos. A origem do efeito das flutuacdes dos precos sobre
a5 taxas de juros estaria no fato de gque as antecipag¢Bes
sobre a elevagho futura dos pregos levariam os towadores =
pagar Juros mais slevados & s emprestaderes a exigir taxss
maiores, (3 hiato temporal entre o8 movimentos das  Juas
yariaveis explicar—se~ia pela hipdtese de que a elevacio dos

precos estaria associada a um ritmo wais rapido de sxpansio

e7d

monetaria, o 2 gque, pelo Hizas do efeito de liquidez, tenderis:

2 fazer diminuir a taxa de juros, cvontrarianco, desta Farﬁa,
o efgito das antecipacdes sobre as variagdes de precos.
Entretanto, apds algum tempo, as taxas de Jwros tendeviam a
ger maie ~levadas nos paises gque sxperimentassem taxas

srpansio da massa monstiria e dos pregos € vice—

[le acordo «com os principios geradis da  analise
monetavista, a taxa de c@mbio aparece comd w preco relative
de duas aquantidades de moedas natipnals, sendo determinada
pelas condigfes de equilibrio entre a oferta = a demanda por
estogues de moedan, Dado que &m regime de c&Embio Flexivel o
balanco de pagamentos equilibrar-se-~ia @utowaticvamente,

seriam as variagdes da taxa de cambio aue ajustariam as

e e e mem Mg e S T e e A e e SM UE U e um o ce e THm asam n s mms e e e o e m m - . -
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das dlfermntﬁa pa;sea & taxas de

3{y$gfg

aofertas & as demandas egxcedentes ne msrcada munetar19 '§Q$@: -

Flewibilidade cambial, audangas  na of&rta '?ﬂ?f?:NQQ&af'

determznazlam ajuﬁtes autcméticaa na taxa:'ée]3*“i” -

?1xar1ﬂm um navo n1ve} de Pretua &ﬂf!?ﬁpﬁndﬁﬁt& aa& anfilxea}

deaejadmﬁ pe!ma agentea acmnomicos.

Slntetlaamenta, a concepcio manetériaxﬁg“""'

Il

da waridade du pnder de compra‘ seria: Pm reglme

¥1exive1 o nivei de PTECOS 1ntevnm €, pnrtanta7

moeda dete;mlnarla _a taxa de camblp, 1Fai.'E“~

POSEZVEiﬁ-hi:Qféﬁea sobre 2 relazfo entre
questxmnamanta desta relac%a como o pr:nczpal
do cambza e Jﬂbre s permudw" d& aiustc -dﬁfﬂ,,ﬁfﬁ"’
Pagamentas aue _a dehafa 5obre ecmnomzw

deuw, a partlr do ﬁeguhdm lustro dos anmm ?@

K .nmdelo,.'__ de i‘??é, dé.narnm@:h_ '_"_Tf':_.'-_f'-"i'
lltaratuia Tanto PQIQue tentn tancxllﬁr . |
mercwdo de athGS; 1a§peztanda B% prmprzeda&ca de Q;ff?fﬁ
io enfoque wmonetdvic do balango de pagamemkﬂg,Qﬁﬁ@&i&#fﬁﬁé}ﬁlf
QEfmige és_ przncipala varidveis _do mmdelo . |
cuftn praao,_ de ﬁeus. valures de
porque, do ponto de v1ata teorzcm{
grupo _dg__ f#ggngs;g&ms da ﬁlﬂtESQ
monétari%tas_ﬁngg ”Egtaﬁqé Unldea Cmmo :é@é@%?l

{1975:516), tornou-se, a partir desse mumentﬁax
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classificar ns modelos em relagic 2s grandes covrentes
tedricas; riscar uama Tinha demarcatoria entre 08

"manetavistas bhrandos" & os "“Yeynesianoy ecléticos’
V.4, 0 Ajuste Monetdrio do Balango de Pagamentos.
Iv.1.1. Os modelos de snbre—reacad_da taxa de cambio.

No artigo “Expectativas ¢ Dindmica da Tawa de

Cambio”, Dornbusch (1974} prop8e uma teoria da determinagio
da taxa de cEmbio, Ftormulada como forma de ajiuste dos pregos
{inclusive do cdmbin) a chogues exdgencs, Como, Por exeaplo,
WMa  EeXpPansian monetdria, sob a hipotese de  perfeita
mobilidade de capitais. Define as condigdes de equilibrio
dos mercados de ativos , financeiros através da  dgusldade
entre os rendimentos 1iguidos dos Jdiferentes ativos,
nacionais & estrangeiros: a taxa de Jjuros nacional deve ser
ignsl 3 taxa de  Juros no  exterior (varidvwel exdgena ao
., ajustada pelas antecipacBes dos agwentes sobre a
epregciacio da  taxa de clmbio, a gual seria. sropovcional &
diferenga entre a taxa de clmbio de equilitirio € & taxa
corrente. Os proprictdrios de poréfollios seriam, assim,
indiferentes A posse de titulos denominmdos em moeda
nacional ouw estrangeira, desde que o diferencial de pregos 2
favor dos ativos nacionais {fosse compensado pela taxka de

depreciacin,

. e s S e e b S A Top b e Am im A v VR e mi e cewe e m e e e e w
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As condicBes de equilibrio dos mercados monckidrio-
financeiros sfo de trés ordens. Frimeiva, € neECessario aus A
oferta & a demanda por moeda estejam em igualdads Cgque os
Pregos estejam ¢m sauilibric, por decc%rénciﬁ},gaegundaﬁsqqe
éﬁ taxas de Jjuros sg ajusteom a parti} das anteciracdes sobre
o cambio. £, por fim, oue as antecipacfes sejam formadas -em
funcdo das divergénocias sntre a taxa ds camhid de eauilibric
{de longo  prazc) & & taxa de cambio corventel BEviam &S
relacBes reciprocas entre os nivels de preco. s de Cubisn . gue
assegurariam, 40 mesmo tempo, o equilibrio do mercado de
mosda @ do mercagdo de ativos financeiros. em . €scala
internacional. S o nivel de PYecos de-meruadogaﬁ¢$d9§geuﬂ
nivel de  precos de  equilibrico, a taxa de cambio  deveria
diminuir em  relagfo &4 sua popsicfo de equilibvia;;:daﬁé;;@

ajustamento imediate dos poréfolios no mercade de divisas. &

um nivel de pregos  mais  elevado . aus 0 de eouilibrio,

carvespanderia. um - nivel menor. dE 0 @enCcRiIXes VEals,
determinando . a. necessidade de ajuste. A& realocagie dos
SF waditrabuivria para a slevaclo das taxas i de Juros,
® aunl, Aecessariamente; deveria carvresponder. - uma
wntecipaclo de desvalorizac%o cambial.

No caso  do mevcado de bens e servigos, dada. . a
hipdtese de pleno EWPYEGO, a8 - pre¢os. Variariaw
proporcionalments o excesso de demanda. A partir-de.  uma
posicio de equilibrio, uma elevag8o dos precos intefnag

induziria um excesso de oferta devido & deterioracio dos
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pregus velativos 2 a elevagio dag taxas de  Jjuros., Esta
variacio dos Jjuros decorreria da recomposicio  dos

poréfolios que se seguiriza 2 diminuicHo dos encaixes reais
detidos. Para que o eguilibrio fosse restaurade no mercads

de bens & servigos, seria necesszdvio que a taxa ﬁe cimbin se

gepreciasse mals que proporcionalmente A elevagicoc dos
Pregos. Isto POrgue a depvreciacio cambial deveria

neutralizar tante 2 elevacio inicisal de pregos, guante seu

proprio efeito sobre os pregos.

Esse modelo permitiu a3  Dornbusch analisar o
processo de ajustamento do cBmbio décmrrente de uma expansio
monetdaria.  Sempre que 0. estoque nominal de moeda se
expandisse, 08 agentes econdmicos avaliariam imediata e
corvetamente os novos niveis de equilibrio dos precos e do

cambio (considerando s acréscimos de precos propovcionais a

desval cdp clmbio). A neutrg\lida\de de lonao prazo da
a perfeitamente antecipada pelos agentes, que
‘am, racionalimente, suas antecipagoes. HMas, como 2

zurto prazo os precos ndo poderism  variar conforme  a
antecipagio dos agentes, o crescimento do estoque nominal e
moeda determinaria A elevac8o ndo desgjada dos encaixes
vyeais, pravacando; imediatamente, uma diminuicdo da taxa de
Juros  interna e uma depreciacio cambial mais que
proporcionais & expans¥o monetdvia, - causando, poy isso, um

excesso de demanda povy bens g gervigos.

| pmtm e sem ar me L 4 e ebe ks = = e e e = ea
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[ 0 excesso de demanda determinaria a ele agfo Jos
: PrEGUS £ wn processe de aprecingfio do cAmbio, « ° gue o
’ . estado de eaquilibrio estaciondric fosse - atingi || Tome
: roloca Kruegey  (198%.84), (...} em veagio a ur fhﬁﬁu**ha
) sistema (por exemplo, o crescimento da oferta L”'mﬁédé}jia
: taxa cambial modificar-se-ia,  inicialmente,  =m  waior
r proporcio que no longe prazo, de tal ‘?ﬁréﬁ*”qué'"a'fﬁua
' trajetdria de =mjustamento no novo equilibrio de lonso rrazo
: se efetuanris ed uma  direco oposta ao impulss inicial. Um
) crescimento da ofertx de moeds, por exempio, conduziria a
) _ o

wms depreciacio instantdnesn A tawa  Cde 0 dambio
¥ proporcicnalisente maier, sgguindo-se POV iss0 LR
: 'valarizaﬁga-éamﬁigl””aa longo do processo de  ajustamento.
§ Irante este Processs os  pPrecos ccntinuariam°'éi'éﬁ@éﬁtéf,
i mesmo quando & taxa de cAmbio comegassd a revalorizar-se;
: por isso, a paridade de poder de compra &6 EQESuﬁf?hfﬁr&ﬁvém
b equilibrio de 1ongo prazo. (...)
b

Quanto maior fosse a sensibilidade da damahﬁéiﬁbr
i moeda 3 taxa déiiafaﬁ, e quanto maior ?6§§em'&ﬁ'ﬁaé§icientes
r o .
X de antecipagfo associandps ks divergfncias entre s taxas de
’ ' cfmbio corvente e RS de longo prazao, menor seria 6 fendmens
: de sobre-reacfo. O modelo béﬁiCO‘de Dornbusch € apresentado
} no contexto de um nivel de produto interno constante, mas
: foi estendido “para o caso de rends varidvel . A importdncia
A da sohre-reacfo ¢, neste caso, amortecida pelas veagHes da
i renda'ég.Qﬁriécﬁas da demanda total®,
¥
}
b
S P ﬂ
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Conforme obsevvado, o modeln de Dovnbusch, centra

n processo de ajuste de pregos e do clmbio nos movimentos da
Hta capital. FPordm, os degseauilibrios da balanca comercial
sEovrides a  partirv da  segunda metade da derads de setenta,
COmEGaram 3 chamar a atengio dos ecmnomnistas, que
tyabalhavam com ajustes monstirios do balango de pagamentos,
para o papel gque wpoderia desempenhar o ssaldo em conta
corrvente na detevrminacio da taxa de cimbio.. Nests sentido,
gs trabalthos, =& partiv do final dos anos 792, desenvolveram-
s introduzinde & contn corrente nos modelos preexistentes,
considerande gque poderia desempenhar um paprel velevante no
comportamento dos  poréfolios e, assim, na determinagfo da
faxa de r8mbio; primeivamente, através oo impactos  do
resultado dos \ Fluxos de rendimenfos (smidos em conta
covrvente) sobre a distribuicio da renda € da yiagueza a nivel
internacional; em segundo, reconhecendo o paypel do s=aldo em
~orrente como  um  dos pardmetros das  antecipagdes

—— a3z Puncio seria  determinante nms  realocacdes
intgrnatimnais dos estogues de ativos. Esta foi a

perspectiva do artigo de Bnrhbusch (1786), A Economia da

Taxa de CAmbio: onde estamos?"

Nesse noveo modelo de sobre-veacdo das laxas de
cAmbio., o saldo em conta corvente de uma nagio € pereebido
coms o resultade de uwma elevaco “"desejada'™ na detencdo de

ativos do resto do  munde, sobh a perspectiwva dos paises

T T 1 A g T WL 4
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superavitdrieos, e  “indesejada’ do ponto de wi. . dos
endividados, dps de%ieitévima; Esses ativos 550;§itﬁkﬂﬁzg€
propriedade sobre 2 produgfo do extevior. HNo. o .wmoo o, a
hipdtese de. paridade de podev de compra € substit dda por
uma “quantidade  dtima” de titulos eﬁtrangﬁirﬂﬁ,e Lo 831du em
conta corvente & uma fanglo direta da diferenga entre. . a
quantidade efetiva de ativos externes dez_um,,gaiﬁ SE A
gquant idade  de ativmé corvespondente & posiglo de.esuilibrio
eetacionario.  As difereagas entre os saldes em. conta
ccorrente efetives e antecipados serviam vistas pelos agentes
econfmicos como sinals de mudancas nasawvegws:re}aﬁi&qs},gue
deveriam se¢ traduzir por wma variacfo da taxa .  de cambio.
Supde~se,. assim, que toda a informacfa nova £ndn a@tECip&ﬁa}
que os agentes possuissen éﬁ relacﬁd'és-grandezaﬁ:wgnﬁtérias
ou & - demanda. Ffinal, dinterviriam, instantaﬂeaﬁ&ﬁte;g;n&
definigco do nivel corrente e na tendéncia futura da taxa de
cambio, & que, conseqiientemente, as_-agentas, agQﬂﬁmicm§
distinguiriam. -8 depreciacfo antecipada da  depreciacio
co2btiva do o cd@mbio. Na vigénroia destas .supqsigagﬁ,a-.ﬁagﬁa
pevfeita substituigEeo entre atives, a taxa - efetiva  de
depreciaglo =seria igual ém somatdrio da;;;&egreciagaﬂ
antecipada ~ aﬁreéndida pelo diferepncial de taxas nominalsg
de jurns ~ e do eféiteo das novas informacdes ~ medido pela

diferencs entre taxas de cambio vigente & antecipada.

A visfo central € que toda & informaglo diseonivel

seria imediatamente incorporada =os precos relatives e as

'f



tawas de cAmbio atravds dos ajust=s de posréfolios.
Excluindo~se a existéncia de wm adicional de risco, as
divergénciag da taxa de clmbio s relachio ao seu nivel de

equilibrio, o aual & definido pela paridade das taxas de
Juros, explicar—-se~iam, totalmente, pelas informacdes novas
em velagBo as condigbes monetdrias ou & dewmanda interna.
Tovnhusch supde, portantc; que um_excedgnte nﬁa antecipado

-tz corrente levaria & apreciagfio da givisa, enguanto

‘mimenta nlo antecipadeo da demanda interna, & suzn

deprecy.

“"Considerando os ajustes instantlneos dos niveis
de precgo, que condicionariam a igualdade sentre encaixes
monetarios veais = desejados, o0S paisses com superavits em

canta corvente verificariam valorizagOes de sums moedas g
vige~versa. Isto ocovvéria em rveacio a ouma peviurbagic ndEo
prevista, Em geral, as mudancas da taxa de cambio far-se—iam

pory saltos, convergindo, depois, gradualmesnte, savra om novo

saldo em conta correnteg, que sevia nulo. Se, oy gxewplo,

houvesse um  crescimentp das importagdes acompanhado pov uma
reducio da propensio nacional a poupar, haveria uam
erescimento inicial do pre¢o das divisags estwangeivas devido
a degradagfo dos termos de interc@mbio; a seguir, a taxa de
cidmbio depreciar-se-ia RO longo de T trajetoria
{compativel com as antecipacdes racionaisy, & medida que o
montante dos ativos se ajustassem, em baixa,. & nova taxa de

cdmbin de equilibrio.

ey [
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se  verificaria. se as  perturbagBes: . Futwras o fo.em .

antecipadas . Suponha—se,  por exemplo,

posicdo isicial o de eauilibrio, fosse snunciado duw

éﬁ.r)uEster;ﬁtudn:pﬁdﬁ;;acﬂﬂtecarfu;dapenﬂan@@ﬁﬁa%”

feitag, nfo - & surpreendente. O que. pode mer.

episa  recorvends. . as o antecipacBes. Be

gxcedente em . transaces. covrentes &  uma  wval

um  acontecimento - nde antecipado. - S, a0 . con

excedente - em - conta. corrente ¥osaeg-aﬁgmpaﬁhad;

mercado de  c&mbio: reagiw As  antecipacles . de . wm

uiterior”. (Krueger, 1985:-87-~88).

& adaptacho da teoria de_pwxéfﬂ{ﬁ@ﬁ;g' ;ecnmﬁmix;ﬁ

internacional frni, originalmenteg, elabhorada ;ov onist as
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neoclassicos—Aeynesianos, como HMundell e Teobin, nos anos &0,
Eles desenvolveram alguns modelos em que o saldo liauido em
conta rorvente era apresentado como funeldsn da renda resi e
da taxa de cdmbio, na hipdtese de subemprego dos fatorves
para um determinado nivel' de prefos  internos constante, 0
saldo liquido da conta capital eva funclo dos diferenciais
de taxas de juroz entre a economia em andlise ¢ v reste do
munda. 0 nivel de rénda vreal #ra, por sua vez, devivado dos
gfeitos espevados das peliticas fiscal & manetaria sobre a
gconomnia,.  Variarvia, assim, atyraves do "muitiplicador
keynesiang”, positivamente com os  gastns governamentais e
inversamente ao movimento das taxas de Juros.

A partir dos angé 7@, entretanto, os wodelos de
portfolios sio apvopriados pelos economistas monetaristas,
constituindo um desdobramentp da andlise monetdria do
palanco de pagamentos. & vislo de que ot agentes gcondmicos

TeviLam & rigquezas entre diferentes ativos, que

a moeda nacional, as demais divisas, os titulos

~wicnais & o8 titulos estrangeiros, ¢ central em tondos os
modelos de portfolio. Supbe-se, geralmente, aue a3 demanda
poy mesda naciénai decresceria com a glevagfo das taxas de
Jurps nacionais pu fdo exterior, enguanto gue a demanda por
titulos nacionzais aumentaria com & elevagdo da taxa dg juros
interna & decrescevia quando aumentasse a taxa de Juros na
exterior. Em contyapartida, A ‘demanda poy tituios

gstvyangeiros seria  positivamente correlacionada com a {aMa

et RreER b
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de jures : no. exterior. e, negativamente, com . a taxa.d. juros.

interna.

demandas 2 as .ofertas de ativos, sendo dmdos. s

que B - bawn. 'dlﬁ"-'.'-'.'C.fs_:mb.?i;g_ & o  prego pago
estodques de moeda nacional £ de.ativos Eﬁtﬁiﬁngai

ativos. & atencfo fica, assim, concentrada no - papel
taxas de clmbio na determinacfo do equilibrio de ¢
qualquer variag8o da taxa de-cﬁmbimpdEtéﬁmiﬁaxﬂﬁﬁfr

pevdas de capital™)

efetivos dog: poréfolios . de  acorde com. o equi
mercado de  ativos. For exemplo, se aumentasse z o
importacfes; o estoque. de rigqueza total do-pals

diminuwiria na ‘praporefo do. déficit em. conta. cor

mena}"‘ ; quan‘t teude o de ot it wlios denom 1nad D% em rl‘au:!e:da

mais tituleos - denominados  em - divisas. .  estrangs

ativa do  rvestabelegcer o sauilibrio deﬁ@jadg}ﬁﬁg_ séus

cional e
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paréfoliovs, os residentes venderiam parte de -sgus .ativaﬁ
denominados em moeda nacional.  Tal comportamento traduzir-—
ge-13a POV UMl escassgr de divisas estrangeiras, detevminando
‘ma desvalorizacio da taxa de cAmbio. Desta forma, o déficit
em conta corvente afetaria a taxa de cAmbio através de seus
efeitos sobre a detengdo de ativos e a restawracHo

automitica do equilibrio de porefolio. -

Essa visio do ajusts do sistema financeiro
internacional pressupde gue Seja & conta de capital o
componente do balangno de pagament oy que reagivia
instantaneamente s variagfes da taxa de ca3mbic; € gue &
taxa de cﬁmbig sgja a variavel mais importants pava o
restahelecimento do equilibvio sisfémicm. Poy isso, para os

monetaristas, no regime de cBmbio flutuante, =3 principal

variavel de ajuste sistémico deveria ser a taxa de cAmbio.

“Poy que nf8p deixar que um prego unico ~ e muito flexivel -
opeye 0 ajuste, em vezr de opeyar moﬁificacﬁes nos diferentes
+renng internos e arcar com todas as restyigdes e efeitos

i tails mudangas ensejanT™”  Esta era & pergunta de HMilton

Friedman pouco antes da passagem A flutuaclo das divisas.

Segundo 0  raciocinio monetarista, o wmodelo de
portfolio seria dtil pava averiguar as conseqliéncias de
politicas monegtdrias expansionistas sobre o balango de
pagament oy e sobre o funcionamento da economix

internacional. O modelo de portfolio pavmite, pavtindo-se de
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um egquilibvrio  indicial, averiguar o impacto de vaxg§;§£§ §$
massm monetAaria 2 das taxas de Jjuros internacianais&aoprg_y
cambioc. Uma elevauﬁuvdag taxag de Jjuros internaﬁ,,n&iﬁ_,w
dados uma  situaglo de equilibrio inpicial e um . regime. de
cdmbio flutuasate ~ Ffaria aumentar a proporedo dos . atives
depominados em moedas estrangeiras nos pawbfolios.  Dbsto
glevaria z demanda por divisas do‘exterimr, smtisfazendo, em
parte, o aumento . da. demanda por ativos. ﬁﬁnﬁmiﬁadUQ 24
divigas extevnas. Usm awwento do estogue  de . moeda pacional
engendravia, pov -ser furno, uma,eievaﬁﬁa de . demanda . poy
tituwlos pacionats & iﬁternacianai$ e um ewcesse de oferta

de moeda. A taxa. de cAmbio de eauilibrio _dgﬁraﬁiaﬁwsaf;a

como reagin i sdida. de capitanis. Esta cqnﬁagaﬁagé:aqmﬁsma

das previsfes decorventes dos modelos de ajusdte monetirio do

balango de pagamentos.

Do ponto  de wista das.cnncepaﬁss'naqclégsigag,de

equilibrio - da - sconomia internacional, - o% .. wmoedelos
desaenvalvidos nos snos 7O g nos | B@ articulam. uma
interpretacin apriovistica das causalidades. ecopdwmico-

segundo a gual o wmercado de caAmbio seria
fundamentalmente estidvel. Ou  seja, ns - deseguilibrios
transmitidos ans PYeCns 2 @Ap Cambie  sEmriam por sstie
imediatamente abuorvidos, wvoltando o sistemas a0 eguilibrio.
0 Funcionamento da economia internacional obedeceria, desta
forma, a uma lei de equilibric estdvel, captada  pelos

modelos tedricos através da hipdtese e estabilidade

e m e e L. - e -
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enddgena do regime de cAmbio flexivel. Sob este ﬁngulo,-m
concepcio geval dos fendnemos écnnémicas internacionais e,
principalmente, a definigio do gque € enddgeno ou exdgena A
analise, tornam-se determinantes para localizar a origem €

gualificar a natureza da instabilidade wmwopetdria. Fica

clavro, nos modelos acima discutidos, gue @ causa  da
instabilidade estaria  sempre do lado das variaveis

monetdrias e, particularmente, da politica monetdria. Trés
razfes ratificam tal assertiva. Primeira, a taxa de c¢8mbio ¢
concebida como uma variavel Fundamentalmente monhetdvia.
Segunde, 2la & explicada, em dltima inaténcia,.pela oferta e
pela demandz pOr moeda, fFor +im, a taxa de cimbig

consubstancia o equilibrioc do mercado monetdrio.

Resncontra-se, assim, o pvincipio bidsico de todos
0ne esquemas monstaristas: a  fungdo demanda por moeda -~ gque
gseris uma demanda por estoques - constituiria a  funcio

macroeconSmica mais estivel & longo praze e, portanto, a

invariante sobre =@ qual =g desenvolveriam a5
.agbes & 0% mECAnIsmos de ajustamento & de
conwergencic ppsicgﬁ de equilibrio em uma £Conomia aberta.

As variagBes das taxas deg cémbio seviam vesultantes de

divergéneias entre encaixes deseiados e encaixegs efetivos;

povtante, seriam a conseqiifncia de ajustes patrimoniais.

6 oferta de moedsa, exdsena_ao gistema, UMz ver aueg

& pradute oa poelitica monetdarvia, poderis ser a fonts de
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instabilidade sistémica. Seriam as modificacfes das vesr. vas
(regime dg cdmbio fixg! ou das taxas de-ﬁﬁmbiqg Q#Qli?}ﬁaﬂ
pelas politicas anticiclicas dos agovernos, no  sentid. Jde
reduzivr 0 - desempresc atraveés do cvescimento¢ oL REBA
monetdrias superior & taxa de crescimento @D pro. g, &S
causas dos  eventuals viscos sistémicos. Em anagg&éng;a,¢q§
mmyimentmg de  papitml, decorrentes das__feaﬁgstamgmtgg_:de
partFfolios de  ativos denominados oW diferwﬂtaa?,diviﬁas,
seriazm pevcebidos como vespostas A0S -daa@quilﬁbriggugma
mercado monetdrio & daviam origem & PYOCESISO0OS de - zabyre-
feacﬁa das ' taxses de c&mbioc, a forma mals | aparente  de

instabilidade da economia internacional.

A economia  internacional, nesses modelos, seria
representada . por L arranjo ovdenado . . de mevycados
interdependentes e eficientes, nos quais o%-... agentes
Fondmicos s procurariam mAaximizar & Utiliﬁﬁﬂﬁ:fdﬁv;ﬁﬁué
Faréfoling de o abives veals £ monetdriocs. . Em resposts @ um

suanicfes  de .patrxménigs_:@@ﬂﬂmiﬂadwﬁ &m
diferentes divisas, as taxas de cd8wbio seriam determinadas
pela-paridade'-dacpader de compra, 4quands s tratasse do
mercado de bens, ou pela paridade das taxas de Jjuwros, guando
s tratasse  de ativos financeivos. Essas  cenclusdes,
entretanto, sf%o profundamente dependentes  das  hipdteses
feitas acerca do tipp de antecipaciio = d& previsie .dns
agentes econdmicos, do nivel de substituic®o entre divisas

postulado ¢ da tendénceia ao eguilibrie inevente éﬁ;fﬁiagﬁeﬁ
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mqnetérim“¥inanceiras interpacionais. As sec¢des finaig deste
capitulo objetivam discubtir tais pressupostos em termos de:
uma visdo alternativa de  antecipacgio & de formacio de
expectativas, aque teorna a prefevéncia pela lTigquidez & =a
demanda especulativa por moeda os componentes centrais do
mercadn de divisas & da Fflutuacfc cambial; da andlise da
~+idade observada entre o ddlav e o marco durante o0s anos
2, por fim, em termos da dindmica real das taxas

e e, a0 longo das duas dltimas décadas, guardaram

pouca relasio com o8 coonomtfs fundamentals

Iv.e. Incerteza, Antecipacfo e ConvenclHo: "0 Estado da

Previs3o de Longo Prazo".

0 arguments essencial a ser agors éeaenvmlvido.é o
seguinte: embora os resuitadog- da balanga comercial & da
ﬁmnta de capital s2iam paridmestros fundamentais, do ponto de
vista macvoeconOmico, para a determinagfo da taxa de cdwmbio,
Y internacianaiiza;ﬁm dos werecadeos financedros, © nivel
erescente de ligquidez mundial ¢ o papel da especulagio na
reprodugio da rigueza, a partir dos anos 7@, fer com que os
valores covrentes do c3mbio nfo guardassem vrelacfo imediata
com seus determinantes econfBmicos bdsicos. Referendo esta
assertiva & partir da leituras dos capitulos 48 e 15 da
"Teoria fGeral” de Keynes. Em seguida, tentarei gncaminhar
uma alternativa X compreensip da dinfmica cambial dos paises

avancados.

v
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Mo capitulo 12 Keynes procura estqﬁgr a_{ﬁf@%i#gﬁg
certos eventos futuros, aque tém papel _égaeﬁgég?  fé
determinacfo da rentabilidade do capital, =&Ho ,3¢F5¢?P?*?ﬁ
pelo mercado e como a poelitica econdmica poder influenciz  ou

*

redirecianar  tais  expectativas. Tal questtfio o conduz,

imediatamente, a pensar o papel da incertezrm e da Toveacio

das antecipacfes na economia capitalista. Feara HKeynes, as
decisfes humanas s=obre o futuro nEo slo dittadas por usa
estrita previsio matemdtica, porguanto nflo existe base

cientifica para tal previsio. A previsio, wmeste campo, &

irredutivel ao cdlaulo probabhilistico. E, wor  I8%0,  su’a

caracterizacio dos animal seirifts é realizada como "0 gosto

pelc risco™ - COmQ “yagas de otimismo ¢ pessipisno

irracionais, mas legitimas na asuséncia de wma base solida
para 3 previsio racional” - e ndEo atraveés de um. cdlculo
racional . de | vendimentios futuros assegurdveis - sobre o

investimento de capital,

A dincerteza deriva, no contexto &Feyeesiano, da
impossibilidade cientifica do cdalculo erobmbilistico, Em

conseqiiéncia, & . estimativa de probabilidades torma-se  um

exerciciaide,_julgamento individual sobre os eventos. Como

coloca Orlédan | (1990:5), “(...) o investidor guando avalia

uma. probabilidade, associa-lhe, simultaneamente, uvm  certo

‘peso’ . Este peso exXpressa o grau de confianga do investidor

i

{

getimar iva 2 fez. mote-se sue o coau d@ Confimnca ndo
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He identi?ica, am ébﬁoluto, com a noeio tradicidnal dé yisco
megdida pelo intervalo de confianga associado 2 uma
determinada lei de distribuicfo. Na realidade, novos dados
padeﬁ condugiv 05 agentes a revisar SURE estimativas da
distribuicio de probabilidades, consideradss anteriormente,
no sentido de um  intervalo de confianca maiovy. Has esses
meemos dados elevarfo, ac mesmo tempo, a contianga em Suas
novas avaliagdes. Este eoxemplo 5uﬁlinha o fato fundamental
da impossibilidade de compensagio entye a dimensio

e

‘probabilidade’ 2 a dimensio ‘peso dos avgumentos’

For essa razlo € gque as previshHes de 1ongo prazo e

as decisdes de investir, ARAY R Kesnes, gscapam ao calculo
gnbtritamente vacional, A previsﬁa depende tanto do
Julgamento sobre a opcorréncia  mais provavel, aquanto d=m
confianga em  tal Jjulgamento. é previsio mais provivel &

determinade nela situacfo atual projdetada para o  futurs.
.sta gue € modificada todaé A% VEZES dque 0s agentes

A vnsdes PaYA esperar alguma mudangan. Este procedimento

2 qualificado por Keynes Cong convencio pura. A confianca @
definida como =& probabilidade atribuida ao risco de gue uma
previsio bem eat%beiecida evidencig—se falsa. 0 importants &
gue, para Keynes, méémn gue a previsfo mais provavel dos
inveatidores nfo se modifigque, =a demanda por capital pode
Flutuar se a confiangsn outorgada a ta}_previsﬁo mude . Nestes

termos, O estado de confianga torna-sg uma variavel

gssencial A determinacio dag previsdes. E, novamente,

otk s throin i Ll b2 o R PR R Pl
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aparece sublinhado o fato de gug a previsSo sconde o ada &

redutivel a um caleculo efetuado somente a pa tir "asg

varisveis reais ou fundamentais.

m\

0 ‘estado de confisnga nio

individual e ‘subjetive, mas remete 33'um3'wééii&alé'£'
ngérvévéiﬁ'é'*fénrégeﬁtatﬁa'cbietiva'"quf as o GIy
empresirios @  rentistas -  aque SO bé'agéﬁ&%%; §
sobre a  economia taﬁifﬁiﬁata"w'facam:'dé:ﬁﬁéﬁ%ﬁ

perpetungio do  presente estado dos negdcios. Com

convenciio, & previsfo mais provivel adauire o s€af

entidade coletivia. 0 estado de 'tbﬁ?i&hémﬁzé;;

convencional da avalia¢Ho tornam—se a base de detg

da confinbilidade ¢ das previsSes edbhﬁmitaéf'.ﬁ””

questTo  centval  do capitulo 18y em

Cmineto)

ansferiv

liguidez & a especilacio como dois 1ados de Uma mesma woeda,

Com a emergfncia dos mercades Financeiwds, - surgs

possibilidade dé um novo tipo de atividade, wue consiste e

vender hoje para comprar amanhi na  expechativa . de  wna

2. ovtrny - M L4




diminuic¥o dos precos dos ativos negociados. A variév§}~
chave que condiciona tal 55trétégia ¢ a antecipaciio da
cotacdo do periodo seguinte de operacgio do mercado. Nz
medida em  aue 05 pregos futuros prevalecentes nos mercados
financeirog expressem 3 opiniio média dous operadoves desses
meveados, prever sSignifica antecipar de  gue maneira  se
4+ a psicelogia futura dos mércados‘ # égpe&ulacﬁo 2 3

1e vonsigte em prever e antecipar a psicologia do

mMErdade

8 especulador procuria pevceber antéa dg  grande
publice as mudancas futuras da base convencional de
avaliag®o., Nestas circun&tﬁncgas, 0 prego dos  ativos
EXPTE€SER, Cada ver menos, as perspectivas de ventabilidade a

itongo prazo das  investimentos e, catda VEZ WMAais, A

antecipacio do mercado financeire sobre cotagdes futwras.

flay . = possibilidade de surgimento das "bolhas
especulativas”; ou seja, de situacles =m que 0 curse efetivo
dos pregos dos ativos ndo tenham maior relagio com seus

cerminantes basicos, com os Fundamentals. A especulacio
torna~se, assim, UM jogo auto-referenciado, como assinala
Orléan (i999), onde a opinife mddia adauire um duplo

estatuto: 2, simultaneamente, ponto de referéncia a tomads

de posiclo ¢ vesultante desta.

"0 processo especular desemboca €m uma polarizacfo

das crencas em tornoe de certpos waloves e, assim, na

%8
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emeraéneia de avalingBes de veferéncia, Hvagas A5 qumis 0
mercado se estabilizi. Os agentes passam. éﬁfﬁaihahﬁﬁif3wg
farma repetitiva. Elés comportam-se comoe  se A avalis ‘%o
atual do mercado fosse a unica carreta.'zﬁﬁéréééﬁ;?ﬁfiéga
momento, as  caracteristicas do que Kebnes Chamoi, de
convenclio.  C...) A  convencio &, desta | forma.,
simultancamente, & exterioridade que regula a8  previsfes
individuais e o ponto de rconvergéncia das- 'iééiége

gaspgculares ¢ miméticas". (Driéaﬁ, i970.7).

Keynes Gﬁﬁéfvou, também, sue a'égﬁétuiéﬁ§aﬁﬁgéﬂ§§a
a tnica forma de comportamento dos mércaﬁdéﬁ¥ﬁnaﬁééifégfﬁﬁ
atividadé.¥iﬁéhcéira"teria C Omo funcﬁh eétﬁﬁ%f: é :§fé§é§}
adequadaments, A 1longe prazo, o curso dos iﬁQ&%Qiméﬁfﬁé,
EntretantQ: é3§éfti&H'qua a fungio esneﬁﬁié&i@%:ﬁ;{éﬁéﬁéﬁfb
predominic dos movimentos =  das previﬁgéé'ﬁéTéhvtb:Praéﬁfé
seria a inevitdvel decorréncia do desemvolvimento  dos
mercados ?inéhtéirua; gquanto mais se Drganﬁééfeﬁ:Sﬁﬁéﬁﬁééa
serfo os custos de transacSe, maior a liquidez dos ativos e
maiores QST riscos envelvidos em posicBes de Tongo praze. O
predominio da 'ééﬁaculacim decaorre, @assim, ﬁé’iéfévaéﬁgﬂ'&a

liquidez sistimica.

FTorna—se, portanto, para Keunes, irvacional
abstraivr os movimentos de curto prazo parad a  andlise da
Tdaica de valovrizacia do capital investido. Egsa

irracionalidade teria, ainda, como dimensio, o fato d& que,

L R A
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parr Keynes, o investidor dificilmente tem umz idéin exata

dog determinantes veais (Fundssentals) do valor dos ativos

financeiros. Dai o cardter intrinsecamente instdavel de um

capitalismo onde predominam os mercados Tipancelivos e as

giticuldades tedrica e pratica da previsio de longo prazo em
‘g pircunsténcias.

A preferéncia pela liquide=z, a demanda
especulativa por moeda ¢ a formacfo de sxpectativas tém no
gevcatdo  internacional de atives, apds 1973, um Joous
privilegiado de andlise, Desde entfo, segundo levantamento
da UNCTAD (199¢:1093, ~"(...} as transacbes bancarias
internacion=ais vém crescendo em torno de S0% ao ano, isto é,
quase o dobro do comércio internacional (123}. Entre i???Ie
19687 o comevcio mundial awwentouw, aproximadamente, .30
bilhfes de ddlares e as transacfes bancdvias, 4.000 bLilhdes
de ddlares. Uma comparac8o da "¥financa” com a acumulagio de

capital fixo evidenciz que, entre 1982 e 1988, o incremento

medio anual do estogue  internacional de ativeos financeivos

foi de 3,8 tvilh8es de dodlares e o da formagfo bruta de
capital Tixo em torno de 2,3 trilhdes.” A razio desse
Processe £ a sudanca que vem ocorvendo na estyutura temporal
do capital, tanto no sentido da distinglo entre os diversos
ativos em fungio do prazo de matuwragdo e potencial de
liquidez, quantn em termes da abertura de um  espectro

hastante variado de remuneracdes para o capital investido,
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que tem como veferéncia as inter-relacBes entre ju. 3 e
) | _ . _ e
cambio nos diferentes mercados.
Becssa maneiva, ou @ cada n0v1dade no mercadm Fuli’
A guRlguey mudanga de expectativa em 1elacam ADS
Fundamentals da ecanamia internpacional g A& pulitica

econdmica 895 Eétadaﬁ nidos, da éleﬁanhé:.e_ Qq_ JaPaG,
desancadeam?getmndifﬁﬁacaea a cnmposlaaa _£ nD tnmnnhm d05
poEEfol fos qﬁg afetam o curso corrcntc de camhlmT A exten;aa
e =B dura@gé_”do prqcssso dependerd, aa@m_.3551na1a_ Paul
Davidson, _#5  €13§ticidéde das EHPEEtatiwas. @qg__ageﬂtem
envm!vidcs: expcrtadmras, importadmraé, multznac1ana1g,
rentistas{ ﬁamcos infernaaimnaia 8 bances centralb Quaq?p
mais ﬁ}ésficas - as  expectativas, méimreé_ égra§ _:a§

possibilidades de variagOes cambiais.

- "Guando. ha umr  percepgio ﬁa ftagiiidédg_hga
paridade cambial de uma datermin#da dlvisa _em f#gxmé _qg
taxas ?Iequeig; aumenta a incerteza zobre o valor Futurm da
moeda  em questaﬁ, e as elasticidades daa expeqtativas
apontam para = reﬂucac dos saldos em mpedaﬂ{racé_e pafa3§
SUB substituicﬁo por moedas wmais fortes ﬁq pov ativos
nego:iﬁveis.interﬁacinnalmante e denmminadm#_em wﬁeda§;_qgs
tenbam ewoact tivas de valoviaagio. Guanto malaf a.percepgﬁm

de f!axibilidade do rzgime cambial, maior s PDBSlblllﬂadF de

que gual gquer dehilidade aparente . de uvmma mosda  {nduza
percepeSes de  ma.ov incerteza quanto a  manutencio de  sou
e . —_— w r R R L T "
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valor em relacdo s demais. 0 mais proviavel seri que os
detentores privados de atives liquideos abandonem a moeds

gnfraquecida como ativo npevracional ¢ de veserva. (...)

Além disso, uma vez que a Flexibilidade nas taxas

A= seja  esperada, as moedas torpam-se objetos
i3 de  especulaglo. Mudangas - corventes nas taxas de
cAmbio em relag8oc &s  taxas Futuras espevadas  induzem
redefinigdes nos poréfolios. Ademais, num  mundo  real de
incerteza ¢ mudangas, taxas de cﬁmbib tlexivels significam
que, dificilmente, as expectativas sdo  inglasticas ou
aproximadamente nulas =2m qualguery pevicdo de tempo. 8e as
expectativas s8c eldsticas, entio, = ekisténcia de aual ausr
vetnr de pre¢os de equilibrio que inclua = taxa de cimbio

E

naoc pode ser demonstyadd.” (Davidson, 1982:143-114).

O modelos de poréfolios neeclissicos partem  de

uma posicio de equilibrico. & ocorréncia de um chogque externo

provocarizg uma vupbtura; mas as gxpectativas adaptativas ou
racionails garantiviam ¢ reconduziriam a um novo equilibrioc.
Assumenm, assim, ajustamento, instantines ou gradual, atraves
de variagles nos precos dos atiuos,' inclusive da moeds,
consistente com o perfeito conhecimento sobve as tendéncias
atunis ¢ o8 possiveis ajdustes Futures do  mercado pelos
agentes econbmicns. Esse conhecimento € twansmitido pelo
proprio mercado atravds de wvariagdes nos pregos felativaﬁ,

possibilitando reagdes instantineas em simumltineo de todos
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os agentes. Entretanto, se os precos ndo forem con: derados

o dnizo vetor de transmissio de informacte &  as

expertativas  forem de tipa keynesiang, o &uste dos

porffolios passa A ser, npecessariamente, " um  pProcesso Ao

tempa, sem nenhumld tendéncin  convergente PRYA 0 equilibryio

de lonao prazo.

é nggr?acﬁa do mercado ?i“a”FQifﬂ_i“t?T“?§¥Qﬁﬁl
vevela qdé_”c_éﬁgsﬁe de porifalios é_um_prugesspﬁﬁgqﬁgng;al
e/ que in?ofma¢8gs_ assimeétvyicas, formas .@?#GYE%ﬁEV%ﬁ.-ée
interpretaéﬁqlde 2inais idénticos, estade ﬂ?;-??@fiﬁ”?ﬁaﬂg
previaﬁes Hﬁiapares,_ escapando a0 ;élcuﬁa-wgﬁﬁfiﬁgmﬁﬂga
ecmnﬁmicoffﬁgiénal,:sﬁo elementos intripségeg,ENpﬁ@grgquﬁﬁe
ativaé Piufimgnetériqg as expectativas 55“.;95F§??i§--§ﬁ35

opinilies divergentes. Incerteza, volatilidade do  cémbio,

informacfo incomeleta o indrcia explicam poroue o ajuste dos

rocffoliaes e do estoaue  de riquesa @ gradual. Entretanto,
Se A TR cpmportamentai prémde¥in;dag _;99@?;,;ba¥¢f
comportamentos explosives do clambio neo cwrtissimo  prazo,
induzidos éor_ Fluxus de copversio Qn%re__mmeﬁa§{ ;?93,,339
alterah 3 .cgmpgsiaﬁm prévia  (do estoque}_dagzgqfﬁquiqgifg
pode haver mavi@entp; no curto prare oug, “mﬁ3“33§?§;¢Qm as
antecipacﬁsg d?: maioria dos agentes sobre 33-:??Qdéﬁ?iﬁ$
estruturais da e&cnomia internacional, levem a mudanvas na
estrutura do  estoque de riguezs, nos PTECOS & nas

guant idades dog ativns detidos.
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Biasco (i987) e Schulmeister (1988) reélizaram
estudos sabre o0s determinantes do comportamento da relacio
marco-dolar de 1973 a 1988. "D padrio dos movimentng diérias
da taxa de cdmbio evidencia gue segilncins de valorizacles
o de degvalorizagtes, intarrompidas P Flutuaches
errdticas, sfo tipicas da dindmica do cdmbio no curteo prazo.
{...) Durante o pericdo de wvaloriza¢¥o do ddlar, por
exemplio, =a taxa de cAmbio wmoveu-se numa seglifncia  de
mavimentons ascendentes g dgscandenteﬁ {monoionicos oUW quase
monotfnicos), As vezes interrompidos pov oscilagBes e&m tovno
de m nivel constante. Avaliando tal gestalfl

quantitativamente, chega-se & dois importantes resultados.

A apreciacio do ddlar entre 1988 e« 1985 dsveu~ss I
maior duragfeo dos movimentos de valorizacHo, em médiz 2,4
dias maiores do que os de desvalorizacio. Ine Fforma similar,
- 8o, posterior & 498%, foi, basdicamente, devido

duragfo dos movimentos de depreciagio do que 3 dos
« T rasmovimentos de valorizagio. Este padvio contradiz,
dirgtamente, =& hipdtese de _equilibria s4azh expeciativas
racionais. Se a volatilidade da taxa de cambio fosse causada
por mudangas no nivel de equilibrio esperado devido a
‘novidades ', isto provocaria um ajustamento instantineo de

precos € niio um ajustamento continuo.

Grande parte da valorizaclo ¢ da desvalorizagfo do

ddalar foi levada a cabo por poUCOS, mas duradourocs,

%6
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tempo; € que ‘suds axpectativas e antecipagfes do

movimentos: 21;1% dos movimentos ascendentes responde: wm por

81,8%  da - apreciagio. total e 13y3%:.fdQ5fﬁf:"

degscendentes produsiram 73, 3% da d@prétiaéﬁﬂ.gIQ&a

para  tal - concentracio reside o num %atﬂﬁl'éxﬂffﬁaﬁ?ﬁfﬁ

importante: o ‘movimento da taxa de cﬁmbiﬁ~téﬁﬁéf5jséf3mﬁisf

abrupto quanto maior for A sua duracgiio. Comd €S8 Process

fasico de valoriracfo e desvalorizacio pode Ser Ex
fungBo do - compurtamento dos particieantes oo ne
especificamente,  gug  grupos de agentes i

Prac8$5ﬂ*dé*ﬁdeterminacﬁarda-taxa-dﬂ.cﬁmbim?”fﬁSﬁf

1288 :3445 .

ser procurads | no comportamento  dos agentes gue
de Torma wais significativa a detevminacio icamb

considerar que ‘os -agentes  Financeiros e no

atuam no  mercado com diferentes propdsitos e ho

podem  ser - mais’ sensiveis As possiveis’ reperce

mudangas  da  polftica econdmica, principaimente  do. mix

fiscal-monetdrie  sobré o mercado ?inane@ﬁrﬂfﬁﬁﬁﬂ fh$fj§3
evolucBo ' das © variaveis reais;  outrosi ai CAOS -
acontecimentos politicos, etc. Em todos os casos,

as informagdes relevantes sio trans?ormada5-m%ﬂmﬁfég_htéﬁ}ﬁm:

expectativas de ganhos de caprital e de variiacBes nas taxas.




do cAmbio no curto prazo? Como as posiclss dé curto pr%zo
tornam-se (ou nBo) uma tendén&ia de medio prazo? Estas sio
as questfes—chaves na determinacio da tawa de cAmbio.

NOo  gue tange aos agéntes, umz diferenciagio
analitica entre o5 detentoves de fluxos de moedas e de
estogques de  ativos, ¢ fundamental A identificacfo de
varigcoes de precos & de guantidades nos peoréfolios
plurimonetarios. 0s sxportadores € importadores sfo, via de
vegra, manipuladores de fluxos dg2 divisas, porguanto opevan
priovitariamgnte em moeda nacional paora fazer fyrente a seus
custos de operacfo. Entretanto, devido ac intervalo de tempo
entve fechamento e efetivagdo dé seds goniratos comerciais,
580 participantes do mercade de cimbin, influenciando no

curto prazo a3 su’R  determinngiio. Como grande parte do

L

comereio intevrnacional € intrafirmas, as eMPIresas GuUE OpETvaEm

em gscala  intevrnacional, também detém Fluxopz de divisas
‘monviantes, que  passam pelo mercado de cambiais atvaves de

calers ou de seus departamentos comeveciails. A

i}

empresas internacionalizadas. operam, também, seus poréfolios
de ativos no maycapc cambial. Nesse “mevcado de sstoguss”
participam, ainda, ng bancos internacionais, a partiv de
relagbes interbanéériés ¢ de suas rela¢fes com agentes

financeiros ¢ ndo-~financeiros, as covretoras, as bolesas de

valaores ¢ 05 principais bBancos centyvais.,
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Schulmeicster explica ns movimentos de apy

aeprCi' éd das ‘moedas pela interagfo dos afeitmsfﬁah_s

g cash 'Eﬁ"Se;' em degcorréncia de um  novo dado woo Dmice,

financeiro ou pniitico, a expectativa de ElsuﬁS}:ﬁ&SIErSf

compra-raa ?’5‘.‘.55'58. Eil'v"] SE%; acasianando - E-Llai

vez que o meimenta da taxa de cAmbio tam&r ﬁime:gﬁﬁ;l'

dea!éffzqﬁefgg Saffgidﬁsu.peib mdviméﬁfbi
bandﬁagﬁﬁﬁﬂ:ﬂdﬁgﬁfét:”ﬁaiar a" dufé¢§ﬁJiﬁd;kﬁ”{
apr I:‘C.l E\f;éo .',I' .' :m:i_a::::'z'..::a:xr' B a PEJ'E‘:E‘} ibilidade | dos '. agente 5
in £ EI‘:I}R 1 :i.':é:;::x.ﬂ*z:éxﬁ - (a:'as“e‘e . in) | og .l..i-.{(:. Y oéz. | ci*:—:c: *.3.51.'“.
val&ri&aﬁgddigﬁgiéi,: ﬁéi%andw de ahdétafLﬁgﬁiéaéa 

enfraquecendo, xssim, o efeito dandwagon .

D movimento de apreciacfo terminarial ¢

PriﬁgihaiérQéﬁiéﬁ;: tomnssem cuntr “pasxmwef:T§5€ ,
moeda A" Esae Processo pmde Frazer = Parldaﬁe da g% d§ 
Parﬁlﬁf?éls'.mais elevados, Gu in?erimrﬁ%, ow ate” -
Prevaféféhgééﬁénté}iéfﬁénté'.5 sua valofxaacaé; 
canégﬁkﬁ;éf;.€¥emetm,.condlclmnandc perdau & Rucras'de.cﬁrfa 
praéﬁ, dacmrrénte«' de vanzacues dos pvgcosﬁ.... ens em
que 5§§H 3eﬁ§miﬁ§&§§:6é'Héfivus.plu}lmmn tarzms;  ;
duré&bﬁré; dandn mr1gem nao 56 = madz?z@acﬂeg.ﬁéél
ati#aé.més;u tambam,.em. suas quﬂntzdadas}T'vale.

campqucao e na aqtrutura dns porffa!;ua 1nternac1mh§15




Mo primeivo caso, 08 agented gstariam
participando, simplesmentes, de  um CUFrSnCY g3amsE, com o
wdsico  de asufruir rendimentos de curtoc prazo. 8

dete}minaqﬁo das paridades cambiais emanc@panda—ﬁe, em tal
contexto, dos gconomic  fundamesntals. Mo  segundg, RS
varigveis reais - niveis de producio, saldo da balanga
comercinl, competitividade da economiz -~ e -financeiras -
diferencial de taxas de juros, inflag&eo, resultade do
halango de pagamentos —~ moldarviam expectativas de um Hras de
médio prazo a favor ou contra detevoinada moeda. Caso uma
corvida especulabiva Posse congruents com Q bhias
prevalecente, nfo s a mudanga de paridade da mosda em
questio ganhavia momento, quanfn efetivar—se~izam, ao 1ongo

do tempo, mudangas nas posigdes estratdégicas dos diversos

ativos.
“ara  Schulmeister (4988 .342), B GV um £Hrias
a favor ou contva determinada moeda seria
estabelecido quando as fargas TEALG e financeiras

tvabrlhassem na mesma direcﬁg. thp Sifas expsctacional a Ffavor
do ddlar faria com que os especuiadores de curto prazo
PASSASSEN 3 detér paosigoes de médioc prazo em ativos
denominados em délares por mais tempo. Isso acabaria por
prasicnar uma mudangma nas posicgoes dos especuladores  de

médio prago {investidores de poréfolios). Estes trocariam

suas posicles nas demals divisas por posigoes em ddlar, o
gque detonaria uma apreciacio, em etapas, a médio prago, da
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meeda americana. A realimentacio entve a  rentabilidade da
egpeculagio com divisas & os seus efeitos sobre a tﬁxa-de
cambio tovmaria o processoc de valorizagBo  awto-sustenty do
por aloum tempo. Durante esse periodo, os Fundamentils, cono
um deficit  crescente em conta corrente, - pareceriam,
virtualmente, nioc ter alguma influfncia sobre’ a.Wtaxa:*&e
cambico. Em conseqiincia, o movimento da taxa de bémh%m*hﬁa
e deteriz  no nivel de paridade de podier dék’témﬁfﬁ.
Entretanto, quanto  mais durasse, a snhfevaﬂériﬁaﬁﬁa”’Méiﬂr
sEriam os 'desequiiiﬁtiag internos extéﬁﬁ@S"dEfiyadgéﬁda
taxa de cSmbio €(...), o que geraria as condicfes para a
inversio do processp de valovizagfo. Para*camﬁluir,;ﬁﬂé?ﬁﬁer
provesso de - valorizacio seria ﬁeceasariamemxﬂ“iﬁtéffémpidm
pelos efeitos " desestabilizadores nos 'mEfcadaéfdé”ﬁéﬁﬁzé”ﬁe
ativos, ‘pelos e€feitos depressivos na eronomin &nﬁééﬁiaﬁfe

pelos efeitos expansivos nas economias externms’.

A possibilidade de conversio imediata entre atives
de diversos prazos vem  potencializando 2 :mnhiiidéﬁe dos
capitais, a liquidez e a especulagio sist@wica de’ forma
inédita no  capitalismo. B fato de haver  Jonversio de
temporalidade doz ativos nlo exclui, ehtfét&hfa,**dﬁé"da
portfulios seiam compostos por aplicacles diferenciadas no
tempo segindn 5y varias  motivacBes dos  aplicadores.  Os
agenter e o o sy iy car exemplo, £8m parte de seus

sald.s om o LeacBes de  curto prazo, pAra S eprecaverem de

31

T TRE—— i o Lot e o -“".‘-—‘:'7'“"'“. T i . e i Tt W



possivels perdas decorrentes de oscilacSes cambiais durante

a vigéncia de seus contratos operacionmis.

Emboya  gualquer investidor possa, a qualqguey
—~amento, transformay suas aplicacdes de pr%zo mais longo &m

1dez imediatza, tal transformacio pnde snvolwvey perdss ow
gaiinns no mercado de divisas., Assim, pode-se, por motivos
analiticos, agrupar -05 ativos de um poréfolic em tris
grandes categovrias - precatorios, gspeculativos g de
investimento -, de acordo com as funedes gue cumevem Na
economia, como o fez Keynes. A diferenga econfmico-
institucional dos anos trintas para os anos oitentas & que
passam & ter liquidez imediatza com custos diferenciados,
liquidezr gque se &xplitit; tanto nas diversas divisas—

reserva, quanto pela criaglo e pela expansioc de moedas

.

privadas de cuvso universal.

Nesse contexto, os movimentos cambiais afetam,
diariamente, a composicgEe dos poréfalios. Ho curtissimo
SFREO, QURisquer novas informagdes no aevcado ou prengncios
de mudangas na politica =econdmica dos principais paises
emissores de maéda§~reserva podem desencadear modificacdes
nas expectativas relativas & taxa de clmwbio, provocando
variagfes de pre¢o £ na composicio &/ou no volume dos ativos
especulatives,. Estes, tornam-s€ um _instrumenta de Aogdge

contya os riscos cambiais  inerentes ap regime de  cambio

flexivel. & por issp que, no curte praze, 2 magnitude da
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dag ia por divisas nf¥e € determinada por varizcfes no
come o de mercadorias, no vbolume de investiments diﬁeta
inter snal, ou  nos demais ativoes de in@eéﬁimenta. Os
MoV imen & curto prazo iniciam-se nag“bankirradiﬂg*dﬁgﬁs
com base. - ‘noipalmwmentes, nos atives de esp&cul&;ﬁéf*ﬁe, A
medio prazo. eTSEs movimentos tornar~5e~ﬁu-Vﬁbmidanﬁagi*@u

ndo, deépendera da slasticidade das expectatiﬁés-d@%fﬁééﬁtés
sconbmicos & d& troca de tempovalidade dbﬁi“ﬁtiéﬁﬁ*”&ﬁﬁ
grandes detentaves de poprffofios plurimbﬁetériﬁéf”Zfﬁféfis
Faribus, estes - formam suas prectativas““tbmaﬁdc“fddﬁe
pavametro o8 ewoswomlic Ffundasmentals. Hudancas dé‘ﬁéé&d§d3ém-
seus porffolios demandam  tempo. Ent?@taﬁtbjf{ﬂma*’”ﬁéz
desencadeadss, reforcarfo os mmvimantaa de*valcfizé¢§§*&&5ﬂ£
desvalorizacio ‘cambial, que, pov SEU *fufhb{”*fééfﬁn
redefinicionais em termos da divegfo do invéstiMEﬁfé”ﬁffébd;
da composicgio e do prego dos ativos de invgatiMEhéo 2 fda
competitividade relativa das diversas economizs nacionais. A
andlise das  relagBes de paridade entre =s duss divieas mais
transacionadas, o marco & o délar, elucida o processy de

formacHio de paridades sob o regime de cimbio Flutuwante -

Iv.3. A Politica EconBmica dos Estados Unidos e a

Paridade Délar-Marco.

3 S oo de @ mecJtongio dotoval or do ddlar
levou A wvalorizacHo ou & FlutuacHo das principais moedds ew

maio de 1971, A persisténeia de expectativas especulativas

W e T P



no mevcado cambial devido ao déficit externo‘americanm, Y
politica monetdria expansianiﬁtﬁ, condicionando diferenciais
de juvos desfavordveis aos Fstados Unidos e a declaragio da
inconversibilidade do ddlar em ouro, em agosto de (9741,
determinaram saidas progressivas das posicles em ddlar em
Tk 1 Aquelas moedas que tinham perspectiva de
R0, o 9us explica parte do cresciméhto do mercado
de euroddlares a época. Em fevereivro de 1973, o ddlar
desvalorizou 18¥%, perasgntual insuficignte para deter a fuga
dos ativos denominados em ddlar, ensejando, emw mailo daqueis
ano, o abandono definitive do regime de cdmhio Fixo.

De 1973 20 inilicin de ;9??i o valor meédio do ddlar
gstabilizou-se em relacfo & wmoeda alemd (USHFL,00=DIMZ,40).
Este foi o periodo da politica de “negligéncia benigna™,
“forma da politica cambial americana de adaptar—se ao regime
de c8mbio flexivel em situacHo E\d':a‘E:"l'E‘sR de seu balanco de
pagamentos. Intercalam-se, nesse pericdo, surtes, de cuvrto
prazo, de valorizacio e de desvalorizacio do ddélar
consoante: 0% sinais antagdnicos das politicas econdmicas
dos Estados  Unidos ¢ da Alemanha; =a necessidade de
reciclagem dos petrodadlares, o que aument ou,
gsignificativaments, & liquidesr sistémica; a desestruturacio
dos sistemas produtivos energético-intensivos; @, as
pressoes  inflaciondrias latentes .dos principais paises

capitalistas,

I




Apds o primeiro chogue  do petrﬁis@, o FEDR adotow

wma politica monetaria restritiva, — ‘elevando,

progressivamentes, as taxas de juros, objetivandg contyolar a

inflagio e reduzir o desequilibrio do balanco de pagamentos.

Embora tivesse caﬁaeguido, em 1974, algum %Hite_gm;fg}a;%g*a
gste ﬁltimq__thetiyu,_a fragilidade %inaqce;tg; &ehﬁg1gun$
bancos americanos impediu que =& pclitica:dmrfﬁpyvévertaﬁs@
os diferenciais de juros favoravelmente aos E$?a¢@$gﬁﬁﬁaﬁﬁ-

For outvo  lado, a politics monetdria do Eumgég&&ak,ﬁgrﬂqgm

se, B partir  daquele ano, hegembnica  no . ajuste

macroecmm&mi;q_g}ﬁmﬁmj_ € PASSOU B ter ;ng_aly?jgiggngpgge
da aquantidade de moeda em circulagio e daa.irﬁservaﬁ
cmmpulsériag_#o _éi;tgma.bancéria naciﬁna{,.?ali:ﬁ@pramagia
era Justificada pela necessidade  de _;anﬁgagﬁé, € de
financiamento  do  déficit pdblice,  pelas  pressies
inflmciqnér;a§5¢hiygla_instabilidade cambig}_ﬁfgyalﬁgﬁnﬁﬁfiﬁ

ajuste proposto apvofundou o déPicit pdblico, mas manteve um

diferencial de Juros real favordvel &  Alemanhal . Haviz,

assim, sinalizagies  contraditdrias emanadas deos desempenhos

das_varidyeig _fea;g_g_ financeiras doss_Egtadngfvgiﬂggﬁg_Qa
Alemanha. Melhoraram o resultado do balapgo de pagamentos e
a campetitivigage da economiz  smevicana, =pontando  Para
expecéatiya;__de_ recuperagio .o wdiar, 2 :mglhgfgyam_ﬁpg
difﬁrenciaig _de__ Juras & de infla;ﬁqg_ apgﬁﬁaﬁﬁp: para

expectativas de valorizac®o do marco®?,

L35~
diticil sars EF€aww - oiio. 0 A Bi3F oA mais lenen ¢ 2 ok relagio a uma divisa
especifica. T.uem, asSin, & .TevaiBcer o8 wavimentus ¢e cuTis prazo, ora em uma Jirecdp, ora

Hog Casos t¥ me 33 v i reais e faancrivas cinaliong Aiee-Frg diferentes, tornasse mafs
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Em 19735, os deaampanﬁas das wvariavels regnis e
financeivas, em ambos oS paises, modificaram-se, mas
continuaram divergentes. 0 resultade da. conta corrente
americana deteriorou-se & 08 diferéﬁciaié de Jjuwros tornmram-
se favoravels A Alemanha, rveforgando = ambigiiidade do
TYOCESSD  de formagio de expeétativas e enseiando o

imentoe de “hbolhas sspeculativas’™, ora com o ddlar, ara
2.8 partir do segundo semestve de 1974, o

Panoesoank adotouw umpa politica mals restritiva, fosse para
evitar a retomada excessiva do nivel de atividade, fosse
para estabilizar o8 movimentos de capital no interior da
serpente mopgtdria  europdia. Faraie?amenta; desenvolveu~-se
um esforgo de contengfio fFiscal gue se estenderia atd 1977,

"Quando a taxa de  Jjures amgricana come¢cod a diminoir  em

‘relacde A4 alemd, iniciou-se uma mudanca na preferéncia dos

investidores em velagin & moeda dg denominacan dos ssus
ativos. Ocorreuw, =assim, wuwa bolha especulativa com o ddlar,
que durou dois anos. Mudangas na denominagio monetiria de um
eurodepdsito de 98 di’s garantiu, em média, uma taxa de
reftorno de 11X ao  =ano entre Junho de 1976 & setembyro de
1978 . (Schulmeister, 1988:382).

Em L1977, mucdou a orienta¢io da politica

macraecondmica tanto nos Estados Unideos guanto na alemanha.

k1

em outra, tornando 35 taxas de ciabio mais voldteis e elevands a elasticidade das expectativas
dos agenkes,




Car

Em primeire fugar, wudou a estratdgia do gnyarqﬁ_-ﬁﬁriﬁ@ﬁ§  €3:
emn VS?3359:,395@§?3Y1a ﬁ “open moath paiifgf[ di3g§m . .
sohreyaqu;gaggq_ﬁqQ dglar cuﬁq cgﬁsa :dqgj.gfgﬁigﬁ"
balanga comevcial e como inibidora da cgapa¢i£§§

crescimento da economia americana. ﬁq_;cﬁté @#ﬁ?#ﬁ?a

a administvac®o Carter propunha  a reducio die inpost

incentive & demanda interna. No caso alem8m, &

controle quantitativo da wmoeda aliada 3 necessidade -

rolagem da  divida miblica  através do setc b
nacional, mantivﬁtam_q_di?arencial de Ju?oﬁ=ﬁ£é$é
Estados  Unidos,  Quanto ao afluxe de capita

Alemanha, 3 visHo do Sungeshank era que tm TIAT G

privado e diminuiria as pressfes inflacions
extevnas, Para o Buadesbank o cardter

desestabilizador da___financiamgntg__ﬁajfmr;3

seria, em parte, compensado pelos efeitos estabi

financiamento pdblico, as press8es inflaciondri

inevitdveis.

A conjugncio daguelas 'Fatoréé-._fi
exp?gtativag dﬁ?ﬁanEthﬁ amplameﬁta_ ?avgréve$$yaf
anlicag§e§_em3_§§iar;:ggjm_ya}ar.de;rezgggf:ﬁaﬁ§§3:
em velagio. . As mogdas  alemi g iapanesa,.&;@sﬁéﬁﬁ'

délar atingii  ¥al magsaitude gue, em 5978, o F

e s e i




intervir, pava segurar o vaior da moedz americana, abtiraves
de sua politica de investimentos institucionais em divisas-—

resarva g 4o lancameEnto de titulps piublicos, denominadeos em

248

marco, ho meveado financeire alemioc. & polditica monetdvia.

tornou-~se mais restritiva € a politica de sstimulos fiscais

foi revista. - -

Arauelas mudangas, todavia, nfeo Aalteraram as
expectativas gm  relaglo ao ddlinv, mantendo-se o dHias, de
médio prazo, dos agentes contra aplicagdes naquela mosda. 0
segundo chogus do petrolec, a intensificaglo das opevagiss
espegculativas no mercado intgrnacional de estogques e o
agravamanto das tensBes inflaciondrias viriam a mmdi?i;ar t’
guadroe dos angs anteriores. A reverszo da politica
monetdrio~cambial americaha, em 1979, vespaondeu, sobrestudo,
'é necessidade de financiar os déficite fiscal e do balango
de pagamentos, usando, para tal, o mercado interpacional de
divigas. Para essa  finalidade o FELD sinalizava com  um

neial de juroes real favoridvel aos Estados Unidos ¢ com

«ma politica de revalorizacio da moeda.

No gque  tange A Alemanha, @ reducio do
deseauilibrio em transacles corventes ¢ a defesa da paridade
do  marco tornar-se-iam as preocupagdes centrajs do
Bundesbank . O peso  da palitica“monetéria no ajuste
macroeconfmico evidenciava~se pelos objetivos cada vez mais

restritivos de  expansiio da mogda de bance central, que
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‘Slemanha,

de cambid, no médio prazo, pode ser vista como wma

 lg®3f,

passon de  14,4%, =m 1972, . T, om 4PTR

elevacho substancial do gspectro de taxas de Juron
aumento rvespondew,  também, A necessidade - do
redefiniy sua " taxa basica, devido & elevagio

americanos; para  controlar a salfda excessiva de o

8  fraco desempenho da acanmmﬁa%;iif

dificuldade  de reestrubturar sel Eistaﬁéf:i_
f R

indicadores de. uma ﬁefﬁa”-@TQQYEESiVHZde~EQ@? 
cenéfié"iﬁtsfﬁ%fiﬁﬁai;"a*par%ir'ﬁe’i9??;isiﬂﬁi
divida  piblica ' e ‘as’ pressies -zn%xacimﬁ%m f
determinaran = manuten¢io de uma pglitica'da*ﬁﬁffﬁ-
apontando para’ wplicacBes em moeda alems, fﬂééi
Teéﬂifadﬂéﬁﬂaﬁhﬁﬁfiﬁvéia”reaiS“E*fiﬁaﬁﬁéifﬁﬁfaﬁg
de forma  contraditdria para os*aﬁi&cadmvésQ;

expectativies T mails 7 voldteis e

R b 2o L=t - PRI SRRt & £ 21§

& formacio de helhas ' seqienciais baseadas -

moviment -

Porm-




durante a reverasio dos wiclios de valorizagfo ou  de
desvalorizaclo de uma divisa. Fara o avtor, nesses momentos,
os sgnais contraditdrios emanados das principais varisveis
reails e financeirvras dificultam o sstabelecimento de uma nova
convencioc cambial no mercado. Além disso, a dificuldade de

estabelecer novas convengdes seria  reforgada por  fatores

ineveiais, que Fazem com aque as opinides préving szobre o

gfatyy de uma determinada moeda mudem mais Ientamente do gue
o proprio ambiente econdmico. Na fase de reversfo do ciclo
de valorizagfo do marco, em 1979 & em 1989, “{...) quando as
politicas de estabilizacHfo do cémbio ganharam uma postura
deflacionista nos palises sujeitos A vevalorizacio, o
resultade foi uma modificacdo pronunpiada nos dﬁsequilibrinﬁ
&m contas corventes pré-existentes, jd que no mundo veal os

efeitos das wmodificacles dos niveis velativos das demandas

internas dominavam o efeitos das mudangas  dos nivels

“e2lativns de competitividade.

momedida que a conta corrente de um pais, com taxa
de c8mbio forte, torna-se negativa, os difevenciais pré—
existentes de inflagdo ndo sio imediatamente covvigidos., nem
tampouco, as diferencials de crescimento da oferta de moeda
{devido a uma .certa endogeneidade @ demandal; como

regsultado, nem mesmo os diferenciais de tawxas de juvros reais

&80 corvigidos. Quando a8 pintura figa, assim, borvada para

s agentes, impressbes passadas  ainda prevalecem ¢  as
pgpinides prévias spbre uma divisa levarfeo tempo para

2
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T

desfazerem—seg. Durante esta fase, entio, a variegdade A5
expectativas . & enorme ¢ B dificuldade  em detects @

tendéncia futuva acentua a volatilidade das taxas de cdm .o,
camo =acontecey - em {986 . 1 horizonte  de . tempo o dos

ggpeculiadores encuria-seg, (...} Quande a - cigwver: Jooda

#

¥

o for L largamente peveehida, as duas moedas trocarfo

BRI LT

«

A moeda que antes havia se - desvalorizads,
valoriza-se, pela  mesma seqgil@ncin de &ventnale*exﬁECﬁativaﬁ
QUE CRLUSATRM  sia deprsciacio no ciclo anteriocr. V" (Biasco,

1987 . 47-48) .

Na deécada  de oitenta, observa-se, 'nogffEﬁtadﬁa
Unides,  duas estratdgias de ajuste -macraaﬁﬁnﬁmifai*Fﬁ
primeiva abrange. a recessio £ o infcio  da  retomsdac da
gconnmia amevicana,  estendendo-se atd 1984 . Raseou-sg: fa
apreciagdo do ddlar & em taxas de juros elevadas, como forma

Financine o déficits fiscal e comevrcial; em ama politica

w2l swpansionista; e, em uma palitica mohetdria ativa dias

acornc LR, suande de turbuléncias no  sistems | banocdvic

Tano, comg em 1982 e em (984, Tni-eatratégiﬁ expis A
.,Dnamia-aMEvicana A uma Fafte competitﬁn)'3ﬁfigihﬁﬂdﬂ g
processo lento @ parcial de veestruturacfo  do sew sistema
Produtivuk'ﬁhtretantoh os resultados mwais wisiveis de tal
estratdgia consistiram na ampliacﬁc dos déficits comercial e
tfiscal dbs Estados Unidos e no QCirramenfa“ﬁa*ingtﬁbiiiﬁﬁde
do setor Jfinanceiro: due, .em moment 0s *crftitﬁﬁ;*ﬁbfigé&*ﬂ

FED a  intervir como credor de Jdltima instfncia  junto aos

iy
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béncaa comprometidos com setares &m decliéio, oW s&m
rentabilidade, & com os paises devedores latino-americanos.
g ipt@rvencﬁes, por seu  turno, acicatavam as  inovacdes
financeiras que, nos Estados tnidos, - se tornaram,
#rngreasivamente, formas alternativés ao creédito bancdrio

tyadicional. .

A nivel internacional, & natureza necessariaments
recessiva de  tais politicas tinha como contrapartida forgar
0 ajuste das demais sconomias capitalistas, submetendo~as as
necessidades de Financiamentn da  economia  americana &

“eqiifncia mais imediata foi A .ocorréncia de deficits
sigr.ficabtivos nps balancos de pagamentos de praticamente
todos os paises, bem como de déficits fiscais de natufeza

financeira, ligados a9s ajustes monetdrios dos balangos de

pagamentos. No cast da Alemanha, 0 segundo choaue do

petydlen, a perda de competitividade de seu sistema
produtivo fortemente especializado nas inddstrias guimica e
MECAnica, a recessio europfia e o corescimento  da  divida
piblica, causmram déficits em transacles corventes, queda na
demanda interna,. aumento das pressdes inflacionarias € a
intensificacio dos gpvimentmﬁ gspeculativos Ccom o marco. A
resposta do Buadesbank, no inicio da década de 8@, foi um
ajuste monetdrio do balango de pagamentos visando reduzivy o
desequilibrio em conta corrente e sustentas, no limite do
possivel, a paridade de sua moeaa.  0 cawvdteyr ativo da

politica monetiria manifestou~se pelos ohistivos cada veez

32
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mais restritiveos para a  expansac da quantidade de mosda de
hanco central, e, na conseaqiente volatilidade das tz s de

Jjuras.

0 controle = monetdrio Foi #a:@litaﬁp;, ,yaJa
deterioracio das transagies correntes de i???_a_@gs@;ﬁpela
saida de capitais de cwrto praze, ligada as ante;iﬁ#cﬁeﬁ_dﬂa
agentes soonfmicos quanto ao desempenho sﬂeaiavérﬁuel do
mAarco; e, . 2la e}gwacﬁm ﬁubstancial.dc_espegirm daéftaxaﬁ de
jures, #o. . . pela pdlitica mmnetétia;da,ﬁﬁg..Essgﬁpgiitica
de aiugte.,mquatétim~prqséeguiria duranta;Q;ﬁrimﬁirp;}gatra
3§ déaudﬁ__qa Litenta, embora sed _;a;étst; restfiﬁiva;;ga
relativizasse em momentos meEnos _cﬁitiqms.¢3ﬁﬁandp- ARG
tondigfes internacionais & internas .melhmr&yam;g§¥?al£ti53
monetdria Jdo . Pundesbank tornava-se maig;expanaivﬁg,e,yicéw
versa. Assim, em 1982, quando melhovou a 5123;3_3@50{36{;31371{;9
de pagamentos. . & diminuiram as preasaaa,;inFiéﬁigﬁﬁriQE
internas e. ag taxas de juros americanaér;a banéamcﬂntral
imprimiy wum . cardter menos ativo & sua pp}itica@gEﬁﬁmargqua
1983, essa orientaclc foi revertida, acompashando. . ..o
mavim_er;tq da  politica monetdria e das taxas de -_'-.jm_*.i_:l_s,:ng-ﬁ

Estados Unidos .

Em parte, como uma conseaiiéncia da earvidade. do
délar, o resultado em transagBes correntes dos  Estados
Unidos tornou-se superavitario em 198¢. Ao mesmo tempo, o

saldo alemio  detevioveu-se numa extensgio inedita desde. o
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pds~guerva. 0 comédreio internacional  apontava, Aassim, para
uma valorizacio do délar em relagdn ao marco. Mas essa
expectativa era  contvabalangada, ng mercado de ativos, pela
plevagio continua do diferencial de juros real entre aqueles
dois paises. Em janeivo de 1979, o juro real na Alemanhs ﬁré

3,2% mais elevado do que nos Estados Unidos. A difevenga
~levou-se para 4,%9%, em setembyo daquele aﬁb,l alcagcando
"L em maio de 1i98@. Fortanto, para Biasco &

v, Aag  forgas reais ¢ financeliras trabalbavam &m

diregGes opostas, moldando wen "eauilibrio precaria” no

mevoado dg divisas.

"Entretanto, §uandu s nova politica monetdria
americana; de 41979 a 41980, tornou-se efetiva, 3 taxa de
Juros real dos Estados Unidos aumesntouw, abruptamente, =
“~tagBo a da Alemanha, wvariando 8,48% de maio ’ novembro de
Lo, Tads resultados reforgaram ogs sinais, PRYA A
valorizagHo do ddlar, provenientes da melhovia do saldo em
transagtes covventes dps Fatados Unidos. Assim, um Hias
expectacional a favor do dolar poderia ser estabelecido.
Canaeqﬁ&ﬁtem&nte, ns  dealers da mevycado cambial passaram a
tomar posigOes absvtas em ddlar com  maior prazo do que
posigBes abertas em marco; € os detentores de porifolios
transferiram-se do marco para -o dédlar. isto gsvou  um
processn continuo e autu"ﬁustentaQD de apreciatcio da moeda
amevicana. fAmbas as variévéia gue formam @8 expectativas

sobvre a taxa de cimbio - as forgas ‘reais’ provenientes do

T e T
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mercado de bens g as forgas financeiras do mevcado de atives

- egtavam, naguele momento, em pevfeita concovdin

ver iniciados 08 movimentos de  capitai e; do

rentabilidade das aplicagSes em dd]ar re?arqa_
Expectacimnal 'QQE .marcadcs ?1ﬂancewr05 1nt€r'
levando = nnvaq VB}QFIE&COE% da moeds (amerlcana)

re?mrcands n rentabzlxdade das mavlweﬁtns dgf @

ﬁenamxnaaaa manetar;a d95 ativns. Entre Julfa ¥

dezembro dz 1?84, | troca dr dcnammnabam de ma{co
de um eurudepmbliu de tlEE HESEs rendng em3mgqi§
ano”..{Schulm§i$tgr; 1?88 359} . : S
Esse mecanismo realimentador Q;iéiﬁ%; *
ciclo de valarz&acao,-av&rsﬁaatinyg constaﬁfé§ §@5
camhza; que naa Qﬁaxdﬁﬁ nenhumd lelacaa.éaﬁ.6 de:*
varzav&ma gcﬁnmmzcg f1nance1ras. | & _gaf:
mavzmentua ﬁe.'MEdib praz§ da taxa d§ £§§hi§;fk9“
revertemrnm péntn cmriespundantc a pafiﬁa&éﬁf}ﬁ:
CDmPQé} 3633 esta determlnada.pela balanca camer.
szerencxal  §¢...Juras | "Neste_ cantaxta,_“@g:
CTG%C@ﬂfEﬁ.TQQ ” conta .correﬁié e nqs.”nz?eggif¢”
r813t1VDS, Pader1am. amé%ﬁecéf o éracééﬁd-¢§ :a§%f
que.germa,” paﬁtenxormenfe, éeguidm qul_@méi;_}ii
dl?arencxals.dc “Juraﬁp_ﬁm aéast& de 1?83,”§;  5 ~
Jurss n0s Estwdua Unldus &ra 4,25 mals elévada;
ﬁlemanha Em .agaﬁta de 1984{ esse dlferencxal “§§ﬁ§g§g f§Q;  :

reduzzrmse Entretﬁnta. a bhias expectacinma%_f&#




dalar continuou R  prevalecer durante alauns meses .

({Bochulmeistey, i?SB:B@@).

As mudangas das condigfes econOmico-financeiras
tevaram, no “Encontvro dos Sete”, em 1984, a discussio da
necessidade de  adoclo de poliﬁicaa macroecondmicas ;ais
caordenadas entre os Estados Unidos, a Alemanha 2 0 Japio.
Ba-wijtivaﬁ ali anunciados eram os de redmziy as taxkas de
Jures internacionals, de negociay fargef zoasys para as taxas
de cimbio = de eg wb@&r maior vesponcsabilidade poy parte da
Alemanha ¢ do Jap3oc sobre a gstabilidade &= 0 crescimanto
econBmico. Por trds dos objetives declarados, no entanto, o
gue #e  huscava era  eviitar wm  Aardg landing o ddlar. fsg
Estados Unidos, por seu bturno, tentavam gavantiy que a
desvalorizacio de sus moeda, ja percebida pelo mervcado como
inevitdavel, faosse sustentada pelos‘ dois wgrandes pafses

industriais.

£9%5, o tespuro americano camimbou no sentido

4a politica de coovdenagio macrogcondmica mais ativa
entfe 0% paleses € o FEI, 2 promoveu ums queda gradual de sux
taxa de desconto, & Alemanha aue, por  S8u turnog, havia
aproveitado u] ajuste vecessivo decorrente da
sobrevalorizacido do ddiar come instrumento de reestruturagcio
de gseu sistema produtivo, wvoltou a ter um desempenho
gsatisfatdrio em  sums contas externas e A controlayr as

pressdes inflacionarias & figscais internas. Mzseim, a parvbir

R}t
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CAlemanha, o do dapio e v&af'Inglaterﬁé.fa?etiV?Ta

Hfiﬁ?f

daguele ano, os desenvolvimentos do mercado de - as e

servigos (déficit . em transagBes corventes persistent

medio prazo, de desvalovizacSo do ddlar.

CEmo 1984 :o_prnceasgr:dawdegvalaviﬁa;ig

somangado peld o mercado de-Cﬁmhiﬁ;-PﬂlﬂjFEﬂ£iP€iﬁ.”

entanto,. o -pyagresgivow_aumento::mduv*déficit”
americHng & - as incerteras no mercado Finang

uma politica - mais conservadora, em 1987, &

'revevtida;:éﬁ%fﬂubnbrg;de:i98?,:aam«av5r89ﬁ5ﬁﬁﬁifff:”

York. Hesse - monento, a politica do FEI tornou-se

s  rcircunsténcias, evitando aue o incident:

comprometosse a expansho da economia americana. 0L

(XN

in t'&‘ v "J'E’-ﬁ:ﬁ'ﬁ:eﬁ ﬂﬂg - mevrcados monet R)T'- ig & '-C:-amb ia 1) - ﬁ)b ,j E‘tiy'&ndﬁ - -. o
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demanda interna fez necessario uma politica mais egpanGiva &
a uwltrapassagem das metas  fixadas para  a expansfio  da
ligquidex sistémica, determinanda intervencses mais
restyitivas. Nessas civeunstincias, a pressio continua para
a valorizac8o do marceo induziu a3 uwltramassagen, pelaé

~“vidades monetidivrias, das metas estabeliecidas para  a

=m 1984 € em (287.

Em 1988, a politica crediticiia € 03 novos
instrumentos de financiamento nos Estados Umidos apolaram a
gxpansiio da economia. Entvetanto, a exist@mciza de setores
nio estruturados, o Igabage de importacles decorrente do
investimento sstrangeiro (nutadam&nté o Japonés), 2
persistincia dps deéficits externo e do  setor pdblico,
geraram pressfes  inflaciondrias, induzindo a uma politica
manstaria contracionista, em $9BY. Eat=, na verdade,
respondew, principalmente, as tentativas de mjuste monetdvic
do balanco de pagameantos ¢ &4 necessidade dle minimizary os
inpactos desestabilizantes dos Tluxos de capital de curto
prazo & da flutuac¥o das moedas, particularmente da relagio

entre o ddolar 8 o ieneg.

No "Encontyo dos Sete” em Faris, em Jjulho de 1989,
os Estados iUnidos, é Alemanha e o Jap®o apresentaram
prioridades diferentes devido a seus problemas internos,
formalizando o fim da poseibilidade de coordenacio entre

eles. 0 comunicade final do encontro nido trouxe nenhuma

SRR ? ey T e L



vreferéncin ao délér oy 3 manutengBo de paridaéea.er*éveisx
dado que o0g ajustes e#ternoﬁ (contas corrventes) e -@ I8
trés paises continuavam sem solugfo e as politicas do duste
macfueccnﬁmico davam sinals de esgotamento. & Conmjuriiara de
crescimento acelevado dos anos anteriores e - a+~ | regsles
inflaciondrias Tizevram com que o Sundesbank praticiéese uma
politica de  valorizag8po cambial, pondo ‘Por. terra as
perspectivas de continuidade da ﬁoncartacgé*daﬁ“&hbliﬁicas

cambiais americans, alemi ¢ Jfaponess.

a3
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1v.4. Sobre a Relaco entré'Jurds e Cambio.

Em principio, um banco central fixa o preco de
referéncia para © dinheiro e, assim, os termos bdsicos em

que a oferta de  moeda de curso legal atende X demanda por

crédito. A moeds ou crédito € criado quando um bancoe central

€ =eu bancos aftiliados adguirem atives, é%ifihﬁﬁ;..cama
contrapartida, passivos em moeda de crédito. Abstraindo, por
enguanta, =@ inﬁérnaaimna!izacﬁa' d mé;ﬁade da. credito
privada, .ﬁd&é¥§£ . iﬁferir que qﬁa?éﬁér"bghﬁbi i&éntra1

determina, segundo os objetives de politica macroscondmica,

sua taxa de desconto bancdrio. Ao descontar titulos privados
m posse dos bancos, | um bhanco central fixa o pr
dstimo de Tiguidez ao sistema bancdvio.

»

“ag  poonamias &M que 0s tifﬁiés . §&ﬁ§ica§
CONSLL . &m um inﬁtrumeptg;mmnetéria.impﬁrtante& & TixagHo da
taxa de desconto daséés fitulag o meréaddﬁéhertn constitui-
52, tambéﬁ?  hu§ §feca _bééica para & iiduidé2 §ié£§@ica. A
taya oz éﬁécmnté “a  Bancao da“lnglaterfa{ pafIERéméfﬁ, era,
até 1981, a taxa minima aue oS membr OS dn ‘mercado de
descontos  obtinham liid@idez mediante 'a_iaéfégéhﬁﬁﬁga de
Fitulos privadeg”_e;ﬁe: titulos de curto praxa'“dafftgﬁuurﬁ
ingiés. 0 ‘Banco da Inglaterva cuncedia;:tambémgfemﬁféﬁtiﬁﬂﬁ
de liguidez contra a cauclo de titulos de aufta pfazc ¢ de
obrigagies do tesouro com prazo méximq de ats cincb_anaé. A

taxas pauivalentes &As dos titulos privados. f partiy de

T
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1981, o Fanco da Inglaterva passou & praticar sua politica
de Juros atvavés de pperagfes de mercado aberto com titulos
privados. A taxa dos Freasury BIlls eva fixada, gevalmente,
2,5% acima da taxa resultante das operagdes de meyrcado
aberto com titulos privados. Em sintese, a taxa de juros
pasica em uma sconomia de crédito ¢ determinada pelo banco
central através das politicas de redesconta bancirio e de

mevcado aberto.

A pratica de intervengdEo dos evincipais bancos
ceptrais revela, entretanto, «ue, an fixar as taxas de
descontn, sles, tambem, estabelecem wmebtas correspondentes
parx a variagio das reservas do sistema banc@rio. Destarte,
variactes na taxa de Juros de base impTicam mudancés
correspondentes na dispanibilidade das reservas bancdrias. 0
FEI ~ exceto de {979 = 1982 - ap Pixar sua tama de desconto,
determinava, concomitantementes, o volume deseiado das
reservas emprect oeis de gseus bancos afiliagosz e, através

cedinentos, o custo da liguidiez primdrvia da

~anco da Franga, até 19846, praticava o controle

LinseLtativo do  orédito em  consonfncia com sua politica de
redesconto. Em  fevereivo de 1981, a elevagiio da taxa de
redesconto do  Bundessanié Foi  pyaticada ne bojo de  um
conjunto de medidas restvritivas ao acesso oos bancos  aos
empreatimos de liquidaé daquela instituigio. 0O acesso
automat ice dos  bancos nos fundos do  sistema  Jowmbary foi

suspenso. Fol criada uma taxa JTombpard especial, encarecendo

ey
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us empréstimos didrios pura liguidez bancdria, € o volume de

ereédito . para . emprésticag  de liguidez passow & ser

tontrolado, guantitativamente, a cada dia.

Abstyaindo, por endaumnto, os e?aitgs_dq_marﬁan,ﬁﬁ

crédito privade  internacional sobre as politicas monetdrias

nacionais, poder-se-ia  concluiv  que, da perspectiva  dos

bhancos centrais, eates possuiriam o0z instyumen¥os  para

neutralizar ouw . endossar, no curto prazo, a endogensidade do

crédito bancdrio através da determinacio da taxa de desconto

*da | manipulagfe das  yeservas bancdrias.  Estas  duas

~idveis causam,  imediatamente, impactp sobrs  0s  Juros

‘tes no . dnterbancdrio,  ou seda, sobre o . fundo

‘yo o an  redesconte oficial  de reservas para  os

e - .. &8 sobre ag operacles de crédite jid realizadas

pelo ..+ bangdric. O sutvoe fundo  de _fﬁéeraﬁzyé
constitun . _-495__depdsita5 nos bancms,_dependﬁnﬁﬁtdaukgxg
de capbagfc  Ezsa taxa mede o nivel de preferfncia pela

iquidez dos agentes econdmicos € o grau de concovvéncizn das

instituigdes ‘irasceiria  na csptacfc  de  Tundos. - 0 valor

efetivo da taxe uwe captagio depende, em larga medidz, de seu

valor fuburo antecipado pelos agentes, sendo por este &ngulo

submetido & convencfo do mercado Ffinanceivro. £ depende.

também, da competichio existente neste mercado poy - fundos
adicionais de reserva pava depodsitos jd  realizados pelos

bancos .
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Em sintesge, a demanda por vecursos dn piblico & o
de ligquidez predominante, dgado O nivel de
COM- .71 2 Cia 2xistente no mevcado financeira, sic  fatores

determinantes da taxa de captagfo. Isto implica  que, em
determinadas circunstincias, o custo de captacio de fundos
adicionals possa  ser crescente para 0 setor  financeiro,

Sanaraminando o espectro das taxas de Juros.

A taxa de juros sobve umm aplicaglo de determinada
qualidade ¢ de certo prazo de vencimento £ estabelecida ao
nivel que, na avaliacdo dos detentoves de rigusza, torna
mais vantajosa a troca de ligquider imediata pwla perspectiva
de aumento da riguszrn futura. Egean taxs constitui, pov issq,
um £lo  imporvtante sntre a politica de Juroms ¢ de reservas
das autoridades monetdardas ¢ o mercade de créddito. Uma
pressido altista sobre as taxas de captasfo significa gue os
niveis das taxas de redesconto £ do interBancdrie estio
elevadas € que a expectativa dos agentes £ gue, a cuvrio
braza, continuario ascendentes . A taxa de emprestimo

~cdrio € umm resultante das taxas de redesconto, do
interbancirio ¢ de captaglo adicionadas de um wmaré we
bancario. Assim, gqualquer racinnamento das resefvas, ben
como a elevacio da taxa de redesconto, refletiv-se-fo sobre

o preco do créddito bancério.

lessa perspectiva, a politica "monetaria

cansistivia na manipllagio das taxas de juros e do nivel de
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resevvas bancdrias, influindo atraves destasi.ihﬁtrﬁ&&ﬁt¢% 7
sobre o volume € o pregn do crédito bancdrio no curte sraze.

A longo  praze, o estoque de moeda & reproduzide v dg

relagfies de  débite e crédito entre os agentes i

nfo~financeiros . A ”Qériaﬁﬁa'éﬁ'egtaﬁué:dé.mééﬁéig?f”w“%
decisbes de demanda por crédito atendidas pelos |
E posterior:, Precuram 0% ?&ndbs'dé'rééér95ﬁ§gfﬁ¢_
1a§‘ SH50 esses fundos e ééu'préﬁa:quefa:éﬁﬁbfﬁéﬁﬁéﬁ;hgi;[_Qfﬂi"

pode manipular =& curte prazo. A causa  Fuadame

empréstimos gqus  retornam  ao

depdsitos,  sendo, assim,

necessidade covrents dos bancos.

Em gque wedida esss apreensio do comporiag

taxas de Jjuros seria parcial pelo fato de  abstraiy

processo de  internacionalizacfo dos bances, o mercado’  de

taxas de JuvrosT

e ot s




0 desenvolvimento do mercado dg suroddlaves o =@
internacionalizacio dos bancos amevicanos 830 processos
contemporaness. 0 mercado de euwroddlares € constituido por
investidores que, operando  fora da Jurisdig¢¥o legal
americana, desejam transacionar titulos & depdsitos em
dolares. As aplicagfies em euwrodolares representam, assim,
-byiacles dos bancos eperadores com depdsitos  futuros em

de  moviments de  bancous gitundos nos Estados Unidos.

gpdaitos em guroddlares s580 obvigacdes
transferivess de depodsitos dos guroabancas, eles SED
potencialmente utilizaveis como instvumentos de contvyatos

financeivos. A naegociable order of withdrzwsl (NOW), por
cremplo, Eransformou o3 depdsitos  dos bancos  de  poupangs

~anos em um instrumento de viabilizag&o de cantraths
finan.,ivos atvavds da  intermediac¥o de iInstituicBes de

COMPENSAGRD .

Os surochancos possuem A capacidads de expandir o

yolume de instrumentos disponiveis BETR contratos

financeiros internacionais sem alterar =3  capactidsade de
empréstimo  dos sistemas bhancdrios naciomais, burlando,
assim, a restvigio das reservas nacionais e wondicionando o
compoartamente dos  Jjuros. OQuaisguer depositos em euwromosdas
s8p ativos liquidos em termos das moedas em  aque sHo
depominados .  Como enfatiza Davidsan (59282}, com (o
desenvolvimento dos meveados de euromogdas dedxou de existir

wma oferta  ltimitada de ativos monetarios gue sestaviam sob o
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controle das autoridades monetdrias. A existéncian

gi sd, o potencial  para a validacfo de umaféféff
enddaena de  moeds sempre. gue n decisio de Q\E{Stﬂ
o exigir,  ou gque houver desequilibrios em ﬁ@ﬂﬁéi
balango de- p-'_a:g amentos, o que @ necessidads - fﬁe “Fl :

da divida bl ics o impuser @

-

mudanea nx gestfo bancdria atvavéde de praticms in

administiragiEo

maior fragilidade  do - sistema  de  crédita
importantes iptervencBes  do FED cono  trede

instincia daguele ‘Sistema. "Ac  mesmo tempo,  de

wn o pogledes, o Financidndo-as; egtas  F
decrescenteneéntes relacionadas - com &  mogda &  Aas’
crescentemente ligadas “a um complexd guadro de no

tinasnceivos” (Braga, 1991:7).

Lo IeternacionalizacHo dot civcuite decréd
de hegemonia dos bancos na processo de circulacfo
e liguidez  ‘arentuada de ativeos plurimenetivies

exercicia ” da’ palitiva monetdriz extremamente’ comp Tl




Conseglientemente, podem ocorver dois tipos de problemas; por
-m lado, as reservas de fundos bancarios em moeda de curso
A0dem variar via aperagdes interbanciriass ne

e, limitando o poder, de fato, das autoridades
mOnELATias .. obtralarem, no curto prazo, o volums de crédito.
For outro, a fixagio do preco do crédito, isto &, a
determinaglo da  taxa de  Jjuros de Icnrta PYazo, PASSA A& 57
cmn&icionada pelo mevcado de cimbio fora do controle direto

das auvtovidades monetidrias nacionsais.

Ho casn  da eémnomia AmeriCcansa, gsses  fatores
aliados 3s pressies do déficit pdblico e ao deseauilibriv do
balango de pagamentns, tornados estruturais, condazirvram A
perturbacdes permanentes nas fungdes & nas oOpEvAGoESs
convencionais do  FED. Foy exemplo, o manejo da politica de
Jures fol condicionado pelas neecessidades die Financiamento
vinculadas dqueles dois problemas ¢ nio apenas pelo controle

idez & da inflagisc. Isto €, se a taxa de juros foi

cetas tip alta, em alguns wmomentos, nao & tanto  poy
causa do contvyole da inflagdo mas, em boax medida, pgla
neressidade de volagem da  divida pdbldca, o que tends =
“financeivizar' o déficit corrente, e a atrair capitais
gxternos pava “fechar” o balango de pagamentos. “Fortanto, o
proprioc  exercicio da politica monetariz, s LE-! £
problematico numa economia capitalista ~ onde a determinacio
do dinheivo ¢ simultdneamente exdgena g enddgena, dependente

da coordenwngio entre bancos centrals € bancios comerciais -

KX




muito wais o0 & A medida que o sistemws bancario <comesa a
perder o controle sobve a moeda & O _créditnff_niﬁruga,

1991, 12-13) .

Fara finalizar, gostaria de aprofandar nalise
dos ilmpactos da.%lutuagﬁo cambial sobre .o mgvi@enhm,,dpg
jurons nas  ecopomias nacionais e sobre ,a..éﬁpacidaﬁé..qgg
autoridades monetarias de compatibilizar o FTipanciamenty. do

setoy publico,. a gest&o do balango de pagamentos e A

gatabilidade internz 2 intevrnacional de euas:mnﬁdasﬁ

Bbsegrvando-se o movimento dos Juros. nes principais
pRises da BCDE:dukante.és duas dltimaﬁ dé:aqa5,_ngﬁafﬁefgae
o movimento  dos Jjuros se descolow dq- QQmpprta¢Enta,,da5
varidveis reais,  ndo acompanhande o desempenho . ciclice da
economia. Mesmo  em 1974 e em 1975, as taxas. 1-_e--_a.-_i_-;s":':-_'-_d-&_‘_-_-.j.._u_-a.-.;:gfs
tornaram-se pegativas. devido ao e?eito,;deﬁ;quﬁﬁdﬁaﬁ.dwg
petroddlares & nfio por causa da recessﬁaidqﬁpgriﬂdﬁé,ﬁq,aaﬁm
americane, & .recessio do  inicio da  década de _Qi%ental?ai
acnppanhada.Por;;uma.aacalada inusitada das taxas de juros
naminaia E reais. A taxa média real do Federal funds foi de
3,7% &  da prime  rafte de 5,94, gnquanto que na e#p%ﬂ%ﬁgpﬁe
1976 & 1978, resas taxas foram de -0,3% e 0,%% . ao.  =wno,
respectivamente. &  retomada da etbnnmia,americanai em. 1983,
deu~se com taxas reais do interbancdric e de. empréstimos. em
seus niveis mais elevados, '5,?% e 7,44, raspec{iyam$ﬁtg¢

Estas taxas mantiveram-se em patamares reais  elevados,

S S A e A S S s
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indgpendentemente dos niveis covrrentes de producio & de

investimento,

A mesma tendéncia pdde ser observada na Alemanha &

na Inglaterva. Em relagdo 4 Alemanha, as taxas reais de
ros comegavam A glevar-se na expansio de 1976 a 1979, &
rendéncia refor;nuvse durante a recessio de 1981 = de
1982, 0 auge da elevagio das taxas regis, gm 1988, coincidiu
Ccom A maior quedsa no  crescimento do produto &  do
investimento alemBo da década. HNaguele ang 3 taxa real no
interbancdrio chegouw a 3,.8% & a dos empréstimos bancdrins a
8,4%. Durante a expansfo pos~i983, a variagBo dessas taxas
nde  foi muito significativa, A taxa media  anual do
intevbancirio foi de 3,5% g a dos empréstimwa dos bancos de
7.4%. NMNa Inglatervra, as taxas reais Foram negmtivaﬁ 05 ANoS
sebentas, independentemente dos niveis de producio corrente
e da rentabilidade esperada dos ativos rveaiszs, Elas tornaram-
e positivas exatamente durante a recessio we 198Li-1i9B2. A
‘partir dagueles anos mantiveram—-se nuwn patamayw medio remnl de

?% no interbancdrio e dege 59.3% para os empréstimos

ARANCAT LOS .

0 compovtamento opbservado das twaxas de  juvos
aponta para a hipdtese de wma crescente  sincronia  dos
movimentos dessa varidvel nos diferventes mercados naciaﬁaig.
Mos anos oitentas, a progressiva  aboligio dos _cnntr@leﬁ

sobre capitais = 0 processo de liberalizagBo dos mercados
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financeiros na OCUE veforcaram a integracio e = glgbg__zszf:
dos maiorves centros financeiros nacionals e offshor WA

medida dessz  integracio @ o diferencial de jurns su re os

fundos do  interbancdvic denominados n’  meswa v o da em

mevcados diferentes. & evidéncia EMPITiCA é___AE  tal

Ca

diferencial reduziu~se na dlitima deécada. As taxas vigentes

ne interbancdrio dos Estados Unidos e 35-ta3353?9§t6;e$595
Tesmos fundos  denominados em ddlar no mevcado | offshors
;andem ] ge:aprqximar, reforgando a interﬁepeﬂdﬁﬁcia ﬁpg
meycados £ o conseqlente limite da politica mg.n_e:-t__zi__'tj}ii_i_a__-.p_.-?.;\_;ja._:gi
controle da  liguidez sistémica. Cada vez wais gﬁfgfmggﬁpfﬁé
taxa de jurgs_gq_;ntgrbancéria tends a ﬁer_931133@§¥89f dois
Parﬁmatraﬁ:_glltaga de deacunta de bancq_canﬁ;gl '?:a'taxa

para empréstimeo de liquidez no mercado de eurodivisas. .

Qgtrgzmgdiga importante d=a intsrwrejgggp ﬁ?%;iﬂ?9$
£ 0o difsrenqial de taxas, em difarentes_mercaﬁoﬁy_ppnﬁergdg
pelo compartamsnto da taxa de cémbio durante o perviodo de
vigéncia dog mnntrétcs_finaﬂcairas. Este difefﬁﬂﬁﬁﬁi~;?ﬂd€
ser definido como a diferenca entre as taxas de juroes sobre
ingtrumeﬁtag de crédito ou dé débito da mesma natutggavs
praza  de vencimente, derominados em moedas diferentes.
Agsim, a maeda waw apresentar um diferencia};zﬁavarével
determinard maioves rendimentos dos ativas por . ela
denominados . Esses diferenciags apresantapamEE,thQQQ
vaistilidade durante og 3nog 88, condicionandeo a mobilidade

R ada dos U, WuxDs o Laplials.




Na tentativa de minimizay as perdas decmrtentﬁﬁ da
incerteza sobre o Cbmnartamenta cambial, as  mercados
desenvolveram opevactes financeiras com cobertura de cdmbin.
Tratam—~se de instrumentos de crédite ou debito, que Jja
trazem smbutidos 08 custos das opera¢fes cambiais no mercado

“edivalentes aos prazos dos contratos Financeiros. As
L.a8 empivicas mostram que o pfocesso de arbitragem de
divisas no  mercado futuro tem diminuido =a difervenga entre
taxas de Juros sobre papéis similares m mevrcados
diferentes, como, por exempic, o diferencial sobre depdsitos
de curtoe prageo no  suromercado. Entretanteo, para ou demais
instrumentos 8 mesmn pPAra as euragplicacﬁeﬁ de maturagio
mais longa, a aclo de arbitragem no mercado Futuvro de cdmbio
tem wminimizado pouco o diferencial de Juros entre os

diversos mercados.

A manutengio de juros rveals positives elevados

‘potencializrou 0 efeitos dos diferenciais de juros entre of

nripails mercados financeivos sobre 0s Fluxos
sionais de capitais. Estes, como se viuw nas  duss

seches anteviores deste capitulo, acirraram & flutuacio das
principais divisas, colocando para as auwtoridades monetéfias
uma naova varidvel-alveo de gestlo. A& partir diaquele momento,
a politica monetadria passaria a determinar 3 taxa deg juros,
tentando compatibilizar o difevencial cambimo—-Jjuros com Aas

expectativag do mevcado cambial e tentando gerir, além das

IA
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FEsSEYvVas bancirias internas, SHAE TESETVAS intasna..onais
comn forma  de garvantir sua estratégia cambial, miﬂimi;aqda,
assim, & instabilidade da moedaz.

A ampliacio dos objetipas' ou‘ iéé s 555
ingtrumehtas'mbnétérias gvidenciouw uma cnntrwdlcam antr. m
Uso de um masmo 1nstrumento pPRFR Flnalldadeg le@f&ﬁtladas
oy examplo, :ﬁ polztica de Juros ﬁievadas,. %a .tént§r
f@aﬁ}uﬁf.ﬂ. problama de financia menta.carrante da.balanco de

.Pagamentés:em ecanmmiaﬁ.ccm moedas sobre vélcvxéédas, aaenﬁua
(o défiaifl da balanca ccmercxai & R perda de campet1t1v1dade
1ntPrnac1anai ﬁc exgtema prndutxva,_eﬁcarece m Flnahcmamgnﬁo

da dzvxda | pub!:ca 'e | dzflculta, edérméﬁéﬁté;..:ﬁ :.ji_

problemiético controle da liquidez.

EaséTfrgﬁwgﬁ?f -entre as finaii&é&é. da £%%3 .35

Juros  na Qé%fga ﬁacraecmnﬁmica, detéfmxma..é. ﬁérda ”qé
g¥icdrin da polftica monetaria em geral. ﬁllE“ :géiﬁda;.ﬁ
Lo de gue as  intensas mobilidade e Izqu1dez dos capitais
no cirtuitéﬁ'financezan internacionanl tmrnaw .és: pml;tzcas
monetériaé 'naaxanais interconea?ndaa | &%I a?w SRS,  §
estratégia de vai&fizacﬁa do dﬁlar - atrévéé dé.uma_?clftica
macraacbnﬁmi&a ObietiQéﬁdD .a manutencﬁd da.uﬁ .diféan¢ia1
cdmbio-juros ?averavel ahs ESﬁadus Unidops .m.:cdffééééﬁégg
ne:essarlampnte,.nﬁ. mafﬁm & um igne oy walwflzadas.atiwvea
de paliticaa. maﬁe47;§o~cambiais mais. atxelaﬁa% aa aanthtc

internacions’ 2 aos ohijetivos nacionais, € vicémversa,

o . A
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Sob #ste  aspecto, as politicas wmonetirias Aacionais pervdem
gvaus de autonomia com o vegime de cambig Flutuante, nio

sendo  mals capszes de  constituir  umas “Ancora’  para a

estabhilidade das pyrincipais divisas e ECONOmMIins
intevnacionais. Ao contrirvio, o0s efeitos  das politicas
monetdrias nacionaig tornam—-se transmisgifveis entre, =i

atravds dos movimentos das  tawxas de Juros ¢ de cAimbio,
oando w complexidade da gestio da economiza internacional
milidade de riscos sistfmicos. Por  fim, muitas

o8 centrals %icam {mpaaaihilit;udnﬁ de infludir,
simultaneamente, na determinacio dos jurns e do cAambio. LUma
das dums varidveils torna-se “exdoema" A gestio

macyosconomics .

.
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v.s. Comentdrios Finais: A Dindmica das Taxas de

Cambio.

As principais teorias neoclidssicas de determinacio
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da taxa de clwmbio apreendem R  instabilidade wmonetdria

sntevnacional comg  um fendmeno de curto pyazo ligade aos
ajustes necessarios no sstoque de ativos monetavio-
?inénceiraa dos agentes econdmicos. Se talls ajustes oe
tornam recorventss, levando a variagdes continuas nas tawxas
de cldmbio, & pov uma‘inadEQuacﬁo das politicas monetdrias
dos principais paises. As wvariacdss no valow intevrnacional
da moeda devem ser, desta forma, pevcebidas como sendo, Ao
mesmo tempo, o resuliade e o instrumento de reabsoreio Jdos
desequilibrios de mercado. A taxa de c&mbio € um grego de
equilibrio, uma wvaridvel dotada de virtudes reguladoras:
qualduer desvio entre taxas corvente e de equilibric €
ahsorvider itpmat icamentes,  atvravés dos  ajustes produzidos

de abivos g no mercado de bens.

Essa visdo woderna da “lel natural” centrada,
agaré, na  taxa de cdmbio e nfo na taxa de Jjurgs, pParece nao
resistir & “"falsificacio de hipdteses™ da histaria econdmica
das duas dltimas décadas. Observando o movimento da economia
internacional no perfuda, detecta-se duaes ordens de
fenbmenos, aue vAo marcar profundaments o movimento do
cimbio, & que ndo se enquadram naé explicagfes propostas

pela teoria convencional. Em primeivre lugar, o esgotamento,




KE] S

3 partir de 1974, das possibilidades de gestlo o shisl
caracteristica da economia americana desde n__gég%gupvrm
conforme  evidenciam Triffin (4983), Parboni (1% 13 =2
Davidson (1982) -, inauguvrou um peviodo dgs_agsé in  de
padrio de conversibilidade gestavel entre d;yigaﬁ-_ﬁ politica
cambial de “negligéncia benigna"” do governo Carter retratou
o inicio dessa eva. Ao praticar uma“dasvalnrizécﬁg_éuaééhq@g
cont'inua da ddlar num periode fortemente :mgrgﬁdp,,pﬁia
reciclagem qmsu_peﬁrodé1ares pelo sistema bancario, permitic
& potencirlizacdo inusitada de opevacles de compra & venda.
de divisas ﬁ# mercado de c@&mbioc aue, em _£a5g§a_;riti€R5;y
transhardavam pata”ms_mercadcs de ouro, prata gfgqngQ¥¢;a$,,
mevcadas de valores de refilgio do capital em m%ﬁgﬁtﬁﬁede¢
erise gist&micaj_&mg_anps 89, tanto a valqrig&;ﬁggiQQantq a;
postevior desvalorizacfo, concertada do _délar,ﬁﬁraﬁfﬁﬁgyaqmw
contexto de  inovagSes financeiras, que ampliaram -de. forma.
inddita g __estgque e o8 fluxns de capitais ?fivadean
reforgcando = pevda de abrangéncia e_5QEzzgficéaia dos
insktrumentos  das  autoridades menetdrias, diminuinda,
Portantg,_a érga_da influénein da pmlitica_ mpngtﬁria .na
estabilizacfo cambial. Vale dizer, o _poder. de . regulaclo.
monetaria da  politica  american’  sobre o o sistema
internacional gsgé.:gm_criﬁe, a despeito do peso politico e
nominal ﬁo_gélar, ¢ a volta ao equilibrio do mercado. cambial.

parece impossivel,




Em segundo  lugar, 3 desvalorizaglo do ddlar, na
década de sctenta, minimizou a.hﬁce35idade de ajustamento da
estrutura produbtiva americanz, ratificando a sua perda de
competitividade para 0 Japdo e para a Alemanha, nos ancos 59,
e intensificou os movimentos de curte prazo vzjc}s capitais, os
quails acabavam por minar a eficiAcia das politicas monetaria
¢ Piscal dos Estados Unidos e levaram & deterioracfo da
conta  capital do seu balanco de pagamnentos. Como
contrapartida de um dolar desvalovizado, um ieng valorizado
& a extrema valngrabilidade Japonssa as variaches de preco
das matérias-primas estratdgicas levaram o Japdo a realizar
up mjuste radical de seuw sistema prqﬁutivo, quie lhe permitia

By 4 spperdvit  estratural., qualguey  gque Ffosse a
parigade cambiai. Vale dizer, a teoria das paridades, que
postula eawilibrios no mercado de bens €, poy derivag8o, no
'mercadcs de capitais, daix.a de' ter wvalidade cowo hipotese
gxplicativa,

8 ajusts da economia Japonesa nfo sg limitoun ao
balanco de pagamentos, mas, sobretudo, centrow-se na mudanga
de sua  inser¢io no sistemé‘ progutive mundial, conforme
demonstra Torres ({994). Tal rvedefini¢Ho da inserglo dos
paises lideres g de suas corporagies na economia
internacional intenasificou-se na década de gitentw,

extrapalando a drbita proadutiva e afetando., profundamente, =

distribuigio da riqueza de ums forma “indesejada’ para A
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economia dominante, transformando os Estados Unideos o maior

devedoy internacianal.

Basistiu-se, também, naquela década, 3 © & mudanca

tanto da naturer: 4a concorréncia intercapital? m, que se
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globalizou, quanto da estrutura das corporagdes, ondeg o PESO

da "Financa”  Foi se  turnando cada  wex mais significativo.
Vale dizer, onde & trajetdria da acumulacfo capitalista foi,

rapidamente, em direclo A posse de atives lTiguidos &

lucrativos .  “E esta 1dgica financeira privada  passa
(prograessivamente’  a  presidir a  definicfo, gestio e
realizacio  da - riqueza. (...) Identifica—-se wha  énorme

flexibilizacfo do tempo de rentabilizacfeo dos investimentos,

das rela¢Bes débitofcrédito € aifida das  relagles

ativo/passiveo. Nunca Foi tHo grande a mobilidade entve ss

diversas formas de cristalizag8o da rigueza capitalista na

busen de maior & mmis vApida ventabilidade, dada pels

rassabilidade de convevrsio das diversas temporalidades dos

ativos em  uma  estrutura  temporal de valorizacHo sempre

atuslizads com os sucessivos impulsos de revistes das

decisfes passadas’™, (Braga, 199L:17).

o ponto de vista tedrico isto significa e os

movimentos do  c8mbio respondem, num contexto de capitalismo

em mutacXo, 208 processos de reestruturacFo dos  espRges

produt ivo &  ¥inanceira internacionais, que  foram
determinados pela globalizacio s entyabdaias de




concarréncia dos  grupos transnacionais privados. For oubro
lado, o desequilibria_ estrutural entre os balangos de
pagamentos amevicano 8 Japonés pParece  ser insupersvel
atraveés de ajustes monetdrios. Se estas duas assertivas sio
verdadeiras, & hipotese normativa de converg®ncia das taxas
de cimbio a seus wvalores de equilibrio de longo prazo, dos
modelos mongtaristas @ #aynegianus; deve canéraﬁormge UMD
“hipotese de realidade”, segundo a gual as taxas de cimbio
sgguem uma  trajefdria cuja tendéncia ¢ indetevmindvel pelsa

tegria economica convencional,

Os movimentos cambiais respondem & um conjunto de

-a LI iRs complexas, que podem HEY brevemente
alinbadas, embora nao sejam facilmente gepariveis
analiticamentes. Respongem R mudAngas na divisHo

internacional do tvabalhkeo & 4s suas conseqif@ncias sobre O

- .‘
= H &

e

1

saldos da balianga comevrcinl does  diversaos PRIS

i

internacionalizacio do capital financeryo & SURS
conseqiéncias sobre a inter-relagfo das rontas corvente e de
capital; € 2as necessidades de Pinanciamento das dividas
publica & extsrna dog Estades Unidos. Noe bojo dessas
profundas modificagdes estruturais, A dntemsificacio dos
movimentos nag mercado de divisas aparsce indlissoluvelmente
ligada as expectativas de valovizagio patrimonial, ou seiwm,
do valor do estoque de vrigqueza acumulado EXRTESBSO - POY
reteréncia As trés moedas internacionais relewvantes. Mas, a

natureza da determinacio desses movimentos nfo  pode  ser
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buscada en modelos de equilibrio de cetogques monebdrios
geseiados ¢ efetivos, dado gue A prapria  estyruturia  dos

meveados = do podér hegemfnico estd em mutacio.

Tentrd dm pevspectiva de  mudanéa estrutural  nfoe

cabe um argumento do tipo interac8o das contas corrente @ de

capital come determinante dos movimentos da taxa de clmbio.

A& Stica converncional pode  ser sintetizada pela tesdéncia R

tratar &  determinacio da taxa de cambin  como FunciEo  do

£

mercado de  ativos Financeires a curto prazo & das varidveis

reais (saldo e conta corrente) = longo praze. O ajustamento

da riuneza as mudangas dos saldos =m cORtA corrents BETIR ©

mecanismo pelo  qual © curto prazo se ¢transformariz em longo

prazo, devido “ao impacto exercido pelos desequilibrios em

canta corrente sobre & Fiqueza, ac longo do tempo. Este tipo

de corte analitico~temporal, aliade & ‘introducKo =~ de

expectativas racionais ou adaptativas para determinar o

comportaments dps  agentes econbmicos, &  inteivameénte

insuficiente e ‘superficial para dar conta ‘da complexidade

dns transformacdes  recentes ocorridas  no  sistema

.ﬁta;.

‘& andlise dos movimentos correntes da  taxa  de

cdmbio supfe, logo de’ saida, o .abandono das hipdteses de’

wobilidade perfeita de capitais e de equivaléncia lentre

divisas =, portanto, o vreconhgcimento do stafis dominante do

dalar no cenpario monetirio  internacionil. o Este’

o,




reconhecimenta implica adotary como hipotese de trabalho gue
a politica econdmica dos Estados Unidos ¢ seus resultados em
termos das principais varidveis econdmico-Pfinanceiras, ¢ das

respostas que suscitam por parte da alemanha, do Japho e das

34

pyrincipaisa carporagies financeiras & nao~financeivas

internacionais sio referenciais 2 determinagio dos

movimentos das taxas de cimbio ¢ de juros.

s movimentos cambiais Foram instdiveis devido: &s
eapecificidades =struturais e conjunturais da economia

existéncia de

wl

americana nas décadas de setenta ¢ vitenta;
“"externalidades” - cgmo & impossibilidade, até agora, de
substituicfo do dolar como principa]l moeda de denominagio
para atiwvos e as reagles dos bances oeEntrais & dos

opeyvadores privados as _ sudangas na  conjunitura politico-~

econdmica ~ inerentes & principal moeda intwmrnacional; 2 &
ativicd- especulacio caracteristica Mo mercado de
incerteza quanto &s variag8es futuvas do clmbio &
Sas €, claramente, =a explicacBn fnteligivel da
rETEYEncia pela liguides nos mercadoos financeiros
internacionais globalizados. Assim, a naturema da atividade
gopeculativa é mais complexa do que a usualmemte contemplada
na teoris conventcional atraves das preferénecias
intertemporais sntre ativos perfeitamente inttercambidveis
Comp comenta  Shymers (1984:35-34), “(...) primeiramente, %
ambiglidade sntre a percepcio de um overhdamg do ddliar = a

ausdneia de altsrnativas crediveis {de swhestituicio do

P * & T TR T
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padrio intsrnaciohal, ou  de formacao de
monetdrias), eleva  a incerteza e, assim, & insg
através de’ "egpeculacBes autovaliddveis. Esta esp

necgssariamente, mais intensa quando concernente

maior liguidez “internacional, dadp  que €str se
epicentra de

liquidez. - - ¢

Em

estrangeiros

movimento especalativo excessive, intervéem

compra de délares e  de mudancas em sUas taxas d

Tais intevvengles, geralmentes, acompanham = a desVal

do-délar}"”ﬂéffﬁ?ma**qué nio haja fféﬁﬁmiéagﬁfﬂﬁ
politica monetdria “americana para o resto do

efeito, as intervenglSes dos bancos centrais traduzs

contyagio correspondente nos Cstados Unidos™. Ou

vez mais  as posicBes de superdvits, de dédicit
s b o e o r e e _— ) . e sl T
estoques desgjados” n8o =8o intercambiiveis.

:

intcial, = de ama

URetomando o argumento

I

anteriores. A primeira diz respeiteo & redefimicfo
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internacional  do trabalbo = ¢ desempenho da  halanga
comevycial. Embora, aQPartir da segunda metade doﬁ angs 7@,
2 phserve i’ polarizac8o dos desempenhos  das  balancas

“ziais dos Estados Unidos, do Japfo e da Alemanha, 08
. m cantz corvente nio expressam o campartamﬁata de

curta, aem de longo prazos das paridades ddlmv~igne g dolar-

marco enquanto relagdes de pregos  internogs  sntre esses

patses. Estudos desenvolvidos pelo C.E.P.1.1. {1983}
evidenciam gque, eantre 1978 & 1279, o ienpe wvalorizou—-se em

tevymos reals 3.3% & o marco, 1,%%, taxas bastante difersntes

dos niveis internos de pregos desssEs PRLSES, 2  gus A
variagio das tawas de cambio afetou os pregos relativos
internacionais, quaisguer que sejam  os indices de  pregos

wtilizados.

0s calculos de Kortsweg (1980) imdicam «ue, &m
média, a variag830 das taxas de cambio reais dos 14
principais paises industrializados foi de &6.8%, entre 1973 e
1979, E que ns movimentos das tawxas de cdmbio Ffovaw bastants
irvregulares: o ddlar depreciou~se 198% entre 1976 e 1978, ¢
vaiorizouﬂse 20% entre 1981 & 1982; a libra desvalorizou-se
i9% entre 1979 e 49746 e apreciou~se 49X entve 1977 e 1980, o
franco suigo valorizou-se 3¢% gntre 1977 e 1978,

desvalorizando—-se 25% entre 1979 & 19890.

Estes resulbtados 580 evidéncizg empiricas de que a

paridade de poder de compra deixow  de ser wum determinante

ety Da ie bt s At it R . T

AT Ty



principio ' explicative . do wmovimento das parid

moedas - a - partir odos . anos . 70.

constituiirgm uma

forca. de .ajustamento. mufic

reabsovver ©os ideseauilibrios  comerciais ow

correntes,  tanto | poraue se assistia A um o pe

introducio e ~difusfn de progresso tdenico, que
diFev@ﬁﬁiar*#ﬁaﬁ?ate&nacﬂaxzfnaciwnaiﬁ_,.de,igéﬁq
produt ividade & de regimes salarinis, mﬁﬁg,ﬂ@ﬁha

de paridade de poder de compra podia sgr:efeging 

ow das centss correntes sfo importantes
politicas  econdmizas & nacionais, para . . & f
exPEtkativag*héhmarcadawde-ﬂivisas,sg asﬁi@;;?éﬁ*
-6035Farf?afiﬁ#?ﬂ?lﬂrimanetérioé;iaataswaﬁmjg@féhf 
”d&~?€¥5-uf*eiafirﬁtertemparal cde ¢aqutg,,aﬂ#&§;
corrente & de taﬁiﬁal;:ﬂﬁa;apenas,mb,sentiqa'ﬁé;ﬁ?
naoc ‘seia - dimediato ~ na concepelo . de . que ?@  ;;;  
balangas comereiais apontmria a tendéncia iﬁj}éﬁi
taxa de cAmbis, em torno da ﬂuaigsqu¢atia@i§§i

]

corventes explicadas | pglos wovimentos de ﬁﬁPiﬁ?iﬁ’

sentido de dque 3s wmediacles dadas pelas expectativas  de
merc&dﬁ*'$in#Wﬁeiru}ngabal_4&,;pela$ 3pu1iti;ﬁg_]f
'nacibnaiS'ﬁﬁa"aﬁa:meceasariameate._cmnvetgaﬂtﬂﬁj.

sido possivel wmanter posicBes em conta cowrrente g na conta
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de capital continuamente divevgentes, desde o inicio da

década de pitenta, independentemente da paridade cambiazl.

£ importants notar, entretanto, Que, sg ¢ ajuste
da taxa de cdmbio A realidade do balanco de pagamentos nio
s2 faz @& partir do resultade da balanga comevoial, as
variagfes cambiais afetam seus smldos. Tais warisgdes podem
influenciar as condicBes globais de especializag8o das

gconomias nacionais, dados ns  comporvtamentos reativos dos

setores exportadar @ importador., A oscilagFEoe cambial &,
assim, impovtante para a dipfmica das varidveis nominais.

Geram efgitos~venda e efgitos-riguezs, que =ao parte étiva
na determinag8o dos saldos em opevacdes cowrentes e podem
conktyibuir  para "atenuﬁr o  acelerar s desequilibirios
macroecondmicos. £, através destes, ¢ nlRo #a convergéncia
para 0 equilibric, gue a oscilaclo cambial exevce infludncia
spbre o compovrtaments future da taxa de cimbiw, aue pode sev
e ip, dependendo de uma avaliacHo mwais complexa

valorizagfo da rigueza global pelos agentes

iacionais,

fs variacBes da taxa de cimbio nfo repercutem
imediata e integralmente nos precos internos, mas  sko
impovtantes pavra a3 arbitragem competitividade-lucro que
realizam as diversas‘empreaas a partir de sua base nacional
e do orau de internacionalizagio de suas operagdes. Nesse

contexto, existe uwma diferenciacfo de comportamentos dos




=

rECOE &  das margens de lTucro, bhem cams  da  apréeenzio do

3

sentido da  wariacBo cambial pelos agentes econdmic :  de

diferentes paises, com diferentes graus e Formas de ir re3o

internacional. For isse, a8 amplitude das variagBe C

precos (internos € das exportacOes) € 2 das taxas de  amb -0

+oi ditersnte nos anos 79 & nos 89, peviodo sm g as

condicfes de globalizagio das empresas mudavam radi. imente.

Aalietta & Orléan (4980) fizevam um &studé,ﬁﬂbre a

caparidade d= adaptagio das economias da OCOE, & crise da

década de sebtentn, comparando a evolugln dos preqgos efetivos

de expovtagio 2 evnlugio desses pPregsoes, CcASD houvesse UHR

transferéncia automidtica das variacdes ?ambi§ié.f§§rﬁ lﬁé
margens de- lucro, Fara os paises cujas maedas §§ié;i£%féﬁ*§§
cbre §9FFR-4978, a evelugio efetiva dos precu?_dg.¢#§§ftéééé

“is Fv. do gue a teoricamente cmnstruidaf;A_ﬁi?éfﬁ%ﬁﬁig
€ .. ..or ng o caso  do Japfo, o que eviden;ia_uﬁé:ééffétééié
concorrencial de compressdo de margens :peiéé.f@ﬁpfééﬁg

daaquele pafs. tendo em vista a sua estratdgia de

regstruturscio industrial e de globalizacho. Ao contrdrio,

nos palses cuwias moedas desvalorizaram-se — Franga, Estados

inidos oy Inglaterra - nio houve repercussio da
desvalorizacio cambial sobre 0% preges dos produtos

exportados.

As degsvalovizacBes e valorizagBes cambiais tém,

também, efeitos sabve os precgos internos, gue podem acentgar

o o e e e - - .
h T y T——— ” At Srcaigs



a polarizac8o dos desempenhos dos balancos de  operacBes
correntes  dos diferentes pailses, podem influenciar as
expectativas dos agentes no mercado de divisas e podem
dificultar & gestfo macroecondmica. A deprecia¢gSo cambial
pode atentuar a deterioragic da balanga comevcial, ao invés
de melhord-la, como no modelo “4eynesiang  aberto”. Fode,
tambeém, =levar as tens8es inflacionarias £m Sconomias que

té€m um elevado grauw de abertura para o exterior, devido A

“alinfluéncia sobre a elevagfo dos pre¢os das importacdes e

«0bre 08 pregos interynos. Tais efeitos acabam por suscitar
nove veagic do  cambio, podendo levar a econaomia A um
“girculn wvigioso®. Egte desenvolve-se e Wms duplsa

pevspactiva: externa, devido aos fendmenos da curva em J, e,

interna, pelza inflagio importada.

£ sossivel que os  fluxos de bens e  seyvigos =0

re cagBes da taxa de cRmbio apds wm certo lapso de
& proposiclo, chamada curva em J, emana do fato de

50 momento em gque se produz uma modificagcio da taxa de
cambio, existe um inume de hens j& adawiridos ouw sob
contrato de compra, € =a ceoncretizacfo dessas transacles
domina 8 wvariaglo a curto praro da balangs comercial. "0
termo curva em J & utilizado para descrever o movinento a0
lango do  tempo do balango de operagtes corvrentes; ele podg
deteriovar~se, num primeiro mowento, povque as exportagles
gepecificadas em moeda nacicnal corvespondem & um menoy

volume de divisas estrangeiras, enquanto que as importacies
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podem sey pagas em mosdas estrangeiras,.ﬁ efeito inicial de
uma depreciagcio da taxas de cimbip poderia, portanto, ser a
diminuicfo das receitas & a manutengio das ﬁé%ﬁeéaé: ém
moedas estrangeiras. (...) A existéncia e 3 t#ra&féffﬁfiéa
da curva em J dependem do volume de confratmszbfééﬁiéféﬁfés
em que s apdia o comércio, do nivel de partlt:lpac_éim das
moedas nacional & estrangeivras nos cmntratnsncoméffiéis'é;db
tempo  requerido A EXECUGAoe dos CQﬂtF&tQ%ﬁﬂ;.fKQGQQQEJ
ﬂ%ﬁ:Bi). o

Esta  ainda é a visZo neocldssica ”¢§m' fagﬁ
temporais qué ' Hé'—"ﬁ.canaidara as estratégias dc—: glcbal i.'z.é.s.éiii;'m
das empresas dindmicas, as quais, por preéénmé:défiﬁéfédéuéﬁ
vdrios mercados externos, podem usar ndo 'épéﬁééidﬁ.&EQ 3E
moedas em seus cdlculps empresariais '4@é:'5eufkéjiéélﬁaé
efeitos das variagdes cambiais, como, f&ﬁbém;syéorslgé}gﬁ
price makers podem praticar precos dis:riminat&rims- nos
mercados  interng e internacional, .aéﬁénégnda. gué
campetitiﬁiaédenpor ?atm?ea extra-custos é. dribliando 5%

efeitos das variagtes cambiais.

Uma observacio final diz respeifu &) éué;c éﬁf%ﬁb
(a politica econdmica) e o mercado sfo idétiééiﬁsgé
interdependentes, aue interagem dinamicamente. For isso, a
determinacio da taxa dé.cémbic depende tanto &65 Eéﬁifaié.é@

processo constante de ajustes de poréfolios — Financeiros e

reais ~ plurimonctdrios, auanto das politicas dos bancos

33
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centrais na tentativa de sancionar ou  contra-arrestar  os
movigmentos € as expectativas do mercado. & TlutuagRo da taxa
de cambio nlo exclui, o contrario, supfe a gestBo da taxa

de cambin pelas autoridades monelarias.

A definigfo de “vacionalidade cambial” por um

mancn centvyal dependerd de sua concepelo acerca  da
:iz da taxa de cdmbio gmbrefg sconomia’nacimnal g de

awa . _.i pPossibilidade de iaflusneiar as expectativas dos
mercados interno e internacional. Como o objetivo primordial
das autoridades monetdrias & a manutencio do wvalor da moeda,
0% instrumentos de palitica econdmica sio acionados para gue
as oascilagdes da taxa de cBmbio nBoc interfiram, ou
intervfivam minimamente nesta Finalidade. E. neste ponto,
chego ao significado da determinacio de tamwxa de cimbio em
regime de  cBmbio Fflutuante. Esta ndo sg faz em referéncia a
uma taxa de squilibrio, pois tal conduta implicaria aceitar
detevrminadas premissas — que o mevoado de cBmbhio seja, via
de regra, estavel; € 4que guaisquer desequilibrios sejam
capsmitidos aos  sistemas de precos & de o&wbio gue  os
absorvem, promovendo as condigfies de um novo sauilibrioc ou o
retorno a0 coullibrio anterior ~ gue apreendem 0% wmovimentos
concretos do caAmbio através de uma povma de equilibrio
preestabelecida. Em tal contexto, as varimgoes cambiais
sEviam vistag cowmo movimentos provieorios, ague fazem parte
de um mecanismo maior de retorng Ao equilibrio comandado

pelias estruturas de mervcado em escala intevnacional: e
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estyruturas que existem como uma entidade diversa .e, as
vezes, em oposiclo &s  instituigles polditicas & econdmicas

pacionais.,

Mo mundo  real, principalmente a#dé o.abﬁndana do
regime de cAmbio fixo & da interﬂacianalizagipydaé nercados
?inancéiraé.&éél pajses centrais, as ?5¢11§¢335.¢a:??“??_g§g
a cémara. de féaaanﬁﬁcia ﬁas ten5825 @Unetégigj¥§panceivai

que influesnciam de forma decisiva a formac¥o de precos dos

ativos e das comwodifiss. Nele, trés grandes dgrdens de

fatores aetérﬁiﬁém .as oscilagBes daﬁ-.*?"??a_#¢;5§§mbi99
primeiro, aé. aﬁteﬁipécﬁea 2 &xpactatiya;__q9% Fa5thgg
econdmicos iﬁfé}na;iuna}izadas en relamﬁq_ =Y :tgﬁﬁ#ﬁi?ﬁdaQQ
gesperada da. éﬁas_aéiita#ﬁeg - Financeiras.g/pg“rggi;:finqm
mundo g?dbﬁiizadb S ﬁe..incerteza; éegundp,__ashJécﬁgss;q§§

autoridades monetdrias, objetivando determinar o erecgo das

moedas internacionais, principalmente as  do FEDR, . do

fundgsbank & do PRapco do JapHo,;. Ffinalwente, o - sistema

financeiro irtosrnacionalizadeo,  4que atua come uma gigantesca

de ressondncia e, eventualmente, de

L, cudas resevvas plurimonetdarias supeviores a dos
bancos centrais  determinam mudangas nos niwvels de liquidez

sistémica, que s8o condicionmnies, em primeiva instfncia,

dos graus de liberdede das politicas de bances centrais.




CONCLUSGTES

As raflexﬁes' realizadas neste trabaiho ancoram-seg
em duas hipdteses gerais, que perpassaras  todas as  suas
conclusdes. A primeira, refere-se ao cardter histdrico e
‘arcial da teoria  econdmica, cujos conceitos devem ser

wte mediados  por cansider%cﬁes instiltucionais gque
csaviamente & abrangfncia € a  validade dos

Mesmos. i cLnzer, btrata-ge de uma teoris cudo tempo Idgico

)

¢ subordinado =0 tempo histdrico. As restricBes bhistdrico-
institucionais a ?armufacﬁo de teorias gerals - no senfida
de sua  abrangéncia temporal g espaciaf - townam—-se muito
mais contundentes em peviodos de mutacﬁp sisttémica, como o
gue o crcapitalismo hoje atravescn. Hegges momemtos, 0 maximo
que um  sconomista pode ochbigtivar & uma ovdenmgin ldgica dz
realidade, =TT = lhe permita compreender as mudangas
acorridas, dotando-o de capacidade de abstrag@o cvitica para

prosseguir em sua tarefa de tornar inteligivel .o real.

A segunda, diz respeito as relagdes emtre tegria @
politica econdmica. Esta, muito. embora influsinciada peles
dehates entve o8 economistas, revela-se mais pragmatica e,
por isso, mais politica do aue guaisguer esquemas teorico-
favmais por eles desgnvolvidos. Assim, por exempmlo, o ajuste
monetdrio do balango de pagamentos amervicano do inicio da

décnda de oitenta decovvrew menos do cdneon monetmrista do gue
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1.4 és dl CUSS 5? do primeiro capitula &viﬂah'izm.

ol

da necessidade de restabelecer a posigio do ddélar

lelsa chava Ba mesmns Fmrma,

pracessa de deavaloxlzwgaa da

atlngxda.ﬁéﬁ nlvel temrlca de parzdade e muztm mé;
reacaa.déﬁ$avorave}. ¢a ammunidada Fihanca§ra_a'
daquaie pracasﬁn;”.s na.cantextn degtﬁv cansi&éyfgf;f
que PaSQG..a 51nt§t13a1.a$ Pllﬁﬂlpals canclusae% de

raﬁpondcndo B tres 1ndagacaca ?undamcntals*_

L. Kesnea Pms&ula um 1daar10 de gestio
valtﬁa par qualquer etapa de dagaﬁvaf

siatama?

teﬁrza _manetarla: _ésté pro?undﬂmente

Haxx tcnc;% de - ;Qﬁ:.
e-ﬂe glstemaw dc:_
bancaa central “. B staéas ge_varjﬁyeiligﬁggéﬁ
taxa de_ juros estd _SubWEtidQ’.“g__Q??3 §?_ 
ex15tcnc11__ﬁg:._gm_.slstema o de resarvas

regulada 1n5t1tuczona1mcnt a nivel _mundxal,

Pr:mezra Guer:a Mund:al, peio Banca da Ingiater'
entregue;ras, pmr caeg canguntas daste tam a3

R hstadaa Unxdaa & e?etzvzdade da Pa}itiéépf

monetdria estava diretamente relacionada '&g_jr§5§r§a5]ﬂ

s = :“




das bancops centrais ¢ a capacidade de alterarem a

ligquidez bancaria, quer fosse por seus  instrumentos
mopnetarios, quer fosse abravég de mudangas dos
pardmetros institucionais do gistema. 0% bancos

centrais, mediante os seus investimentos em  ourg,

divisas & titulpsg, regulavam A liguider do =sistem=z
bancarin atraves de fixacdo da taxa de desconto
bancdrio & da politica de mercado aberfél E.o sigstema
bancario tinha, assim, seu poder de ccriar crédito,

~qulado pela autoridade monetavia.

- .. ade de coordenacfo das politicas de bancos
centrais apds a transferéncia da maior parte das
reservas de  ouro da Inglate%ra para s Estados Unidos,
colocow o instrumento cambial como parte.easencial'da
palitica manetdria. & intevvengfo conjunta dos bancos
centrais deveria dar-se: neos pregosg de compra £ vends
2 ouro, & vistz = a prazo; no estabelecimenta  de
jinhas deg crédito entre bancos centrais; & na definicio
dos investimentos institucionais em ouwo & em outvos
ativos. Esta politica conjunta no froné externo deveria
garantiyv as paridades ouro-libra, ourg-dolar, e,
conseqientemente, a do délar contrza a libra e destas
duzs divigas 'cog as demais. Tais paricdiades deveriam

expressar o8 diferentes niveis de eficiéneia e de

pregos das diversas sconomiasg.
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1.3

pela autoridade monetdria no exercicio dig

politica. Nestes termos, a  tawxa de. .c8mbio
ela ndo teria. um "valor. natural? de. eq

o fazem: _ﬁegmqmo;;eleyadm;pnd&r;}negulatériﬁﬁ

reservas-internacionais existentes 3 dpoca

Financeirog, num o processo digrio de o yeaval

397

Ho gue tange 3o vegime cambial, Keynesg d&?&ﬁﬁiaqﬁaxg§3

Conseqlientemente, da mesma forma aque & taxa de J

- determinadeo-teoricamente, - como os modelos neocléssices. |

nfo era condigfo suylficiente & estabilidade

niveis condizentes com o pleno emprego. 0 B

mE&CaﬂQ:dE:zﬁtivmsn¢Que.-acndiainnariavha;ff

TONGOPTRED. - o




expectativas s8o categorias essencizis & campreensio da
dindmica dos mercados cambiais, onde a previsfsc de
lango prazo torna~se cada vEEZ mals complexa. A
gspeculacio, enguanto predominio dos movimentos ¢ das
revistes de curto prazo, € uma decorr%ncia inevitdvel
dos wmercados  Ffimanceivos desenvelvidos. Guanto mais
estes sg organizarem, menores serio os custos dé
transagfio, maior a ligquidez dos ativos © maiores os
riscos envolvidos am previsdes de longo prazo., §
predominio da especulacio decorve, assim, da elevacHo
da liguidez sistémica. £, portanto, para Keynes,
irracional abstrair os movimentos de curto prazo para a
analise da logica de valorizagio do capital;
irracimnalidada que teria, ainda, como dimensfe, o fato
de que o investidor di%icilmenéé tem uma idéia exata
dos determinantes  reails g0 valor dos ativos
tinanceires. Hai o caréter'intrinsecaman&e instdvel de
ump capitalismeo et que predominam 05 mercados
Pinanceiros & as dificuldades tedrica = pratica da
“icfo de 1ongo prazo em tais cirvcunstlmcias.

1.9 A predominincia de wevcados fFinanceirvaos imternacionali-
zados com ca%aﬁidade de emitiv mosdas priwadas, a pevda
de hegemonia  do  sistema  bancdrio no  circuito
financeiro, a inexisténcia de uma estruftura  tempovral

diferenciada segundo a nabtureza dos ativos & a

filvtungfio cambial comandada pelo mercadeo de divisas
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privado dissolvem as pre—condigles histdrico-
instituciongis pregsentes na teoria monetiviada Leynegs ana
B, a..:apiicabiliQade- dos - prezeitos-:ﬂdewt{ﬁmlv cT
secondmica,  dela derivados, 2 gest8e. da ric ezs

capitalista pelos estados nacionais contempors -0

Guais  ag . relagbes dos btegnesianos - da  "sistese

neacldssica” com. a ohra tedrica g a wvislo deg politica

L) . .
geonamica de. KeynesT

A teoria monstiria de Keunes & aproprizwda por Hicks-
Hansen wob. a forma de um madelm.de:a@uiﬁihriﬂiﬁam~duas
curvag: I8 e LM. A primeiva indicawrdia -agfﬁvﬁyia$
cambinacBes  de. - venda & Juros cmnSiatentegﬂftam- a
igualdade entre  as Junces dadas de- mnumantﬁ* g de

investimento; e a curva LM mostraria, parasdma oferta

‘e mosda o um. nivel de pregos dados, a8 possivels

combinagdes de  renda & de Jures que induziriam o

publice a demandar o estogue de moeda =eaisbén£eﬁ A

interseclo de . I8 com LM determinaria a . solugic de

equilibrio sistémico, definindo um: nivel de produto e

de taxa  de juros em que os agentes econdmicos estariam

dispostos a absorver um esteque dado de moeda.

Sob regime de c3mbic Ffixe e com mohilidade (perfeita)l

internacional  de - capitais, o modelo.  Hicks-Hainsen
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aplicado = gconomias abertas pestularia  que uman
politica fiscal expansiva proveacaria elevacdes da

renda, dag receitas Ffiscais e das importacfes. A

"elevagio da taxa de Juros, induzida pelo crescimento da

renda & da demanda, seria amortecida lpela entyrada de
capitais internacionais. Esta, melhorariza, provispriz-
mente, o resultado do balango de pagamentos, aumentaria
AL VESETVIS exfernas do banco central e seria fonte de

criagio de wmoeda para satisfarer a demands suplementar

induzida rela elsvacio da renda. Desta forma, sob
regime  de cambio {ixo, o modela da “"sintese
necclassica”  apontaria para wuma maior eficdcia  da

politica fiscal como forma de administragfo da demands
agregads. Qab regime éé ¢idmbin Flutuante, a poligi:a
monetdria tervria maior eficdcia.
Ho gque tange X economia internacional, a discussio
centrava-ge na busca de uma  teoria do balango de
mo gque spmente as  trvansmgebes correntes
-adOgeEnas . Tal teoria restringia-sg,
basicamente, ao estudm‘ das inter~relmgdes entre os
pregos relativos ¢ os  fluxes comerciais. Os ﬁadeloa
elaboradns, altém de representarem uma visdo
extremamente simpiificada do sistema monetdrio
internzacional, levavam =& uma digparidade de conclusbes
sobre a meema questio, dependendb-das himpdteses rebidas

coms principais. Assim, por exemplo, o sodelo de HMeade

4
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{1959 concluia 4gque, se um pals tivesse um-dé?i;it am
conta cafrante ¢, ao mesmo tempo, fosse ﬁ#ﬁméﬁi&% a
Pressges__in?laciuhériaa, | a politica. éapﬁéﬁi#a_ nd

poderia  ter como objetivos Eimultﬁneaé_.melgéfér a
Ftuagio do balanco de pagamenios € aumgntgr_a.éréagcia

Mundell (1942) mostraria que a cantradi;ﬁa de

too~ Yp ava procedente. A politica econdmica atraveés
g8  umm combinasio adequada de  seus instrumentos
monetdrios £ fiscals poderia realizar os dnig_qﬁietivaa

¥

2 um 6 tempo.

Se¢ o vegime de cimbic fixo, nos anos 5@ e nos 49, lsvou

o8  geonomistas a  dinptervogarem-se sobre os  fatores

detevminantes da conta corrente £ sobre as yanfagans &
desvantagens de tal sistema cambial, & passagem para

taxas flutuantes e a intensificacfo dos movimentos de
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carpital deslocaram o interesse tedrico, a partir dosn .

anos 7@, para a analise dos detevminantes do
comportamento & da funcio das taxas de cBmbio. Eszes

estudos centraram-se na import8@ncia da conta capital

{enfogue monetdric do balango de pagamentos? € na

inter~relac§o_deata com 2 conta covvente para g%plicar
os ajustes ou as  variagSes nas :axas.de :caﬁﬁié_g 08
movimentos internacionais de  divisas. . §$_;m§§e1as
desenvolvidos articulam uma intevpretagia épfig}i#;ica
das causalidades econdmico-Ffinanceiras, sééQﬁdﬁ_élqual

0 mercado de cBmbio seria fundamentalmente estdvel.




o

Vale dizer, os desequilibrios transmitidos aocs precos ¢
ap cambic seriam por este imediatamente absorvidos,
voltando o sistema ao equilibrio. Deste ponto de vista,
2 concepsio geral dos fenGmenos econfmicos
internacionais &, principalmente, a definigic do que &
endogeEno ou  exogeno a analise, tornam-se determinantes
para localizar a mrigemle paRTR qgali%icav annaturﬁza da
instabilidade monetaria. Da mesﬁa‘forma, a natureza das

antecipagtes dos agentes determinavia a magnitude e os

imprctos da variagio cambial sochrs a2 sconomiz.

A abovdagem alternafiva adotada para explicar o
comportamento da esconomia internacional nos anog 70 e
nos 8¢ € a seguinte: embora o0s resultadios da balanga
comercial e da conta de capital sei=mwm  pavimetvos
fundamentais 3 detevminagio da tawan dle c8mbic, a
internacionalizacio dos mercados financeivos, o nivel
rrescente de  liquidez mundial e o papel dia especulagio

odugio da riquesa fizevam com gquwe os valores
= rentes do cimbio n¥o guardassem relagdo diveta com
0s seus determinantes econdmicos basicos. Desta forma,
diante de cada "novidade no mercado“, ou de qualaquer
mudanga de expectativas em relaglo aos Fundamentals da
economia internaciomnal, ou da politica ewondmica dos
Estados Unidos, do Japfo e da Alemanha, dwesencadean-se
modificacles na composicio e no tamanho dios porffolios

gue afetam o curso corrente do clmbio. & extensfo e a
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duaracfo deste  orocesso dependers da elasticidade das
gupectativas  Jos agentes esnvolvidoes, Guanto mais
eldsticas as expectativas, maiores seriic  as

possibilidades de variacdes cambiais.

2.6 A observacﬁm dm mercado ?inanceira ihfer;aﬁibﬁ§ Jﬁé§§1a
que o aJusia de poztfofzau € UM PYOCESSD gequ&@;xal .ém'
que informacSes assimétricas, formas altarnatlvas de
interprgﬁagéo da _sinaiﬁ.idéntiaos; estadn de can?zana
e Ereyisﬁes_ dlspares escapanda R0 Lalcula catrztamentc
econbmico~racional  sfo e!ementaa B 1ntr1n5écdf,
Incertezg,””_yglgtilidade do | éﬁmbiﬁ;..  1n¥m?m1cqm
incompleta & inédvrcia explicam porﬁﬁe ”m ”aJuEte. dﬂﬁ
purbfa{{qg,“_ﬁp eataqug de riquexa, é | gyadual.
E“tr?t§“§9¢ sem norma caﬁportamentai pre dEflﬂld?; podel
Havar campurt mantos explmslvaﬁ dn cambza no cuvt1951mm'
ﬁraza,;qauﬁgﬁqg_ povT ¥1uxas de canversaa entrc mneﬁas;

_Aue n%q: al;gr&m a campnalcﬂa prevxa. (du estoqug) da¢

#artfaziqs* & pode haver movzmentcs de curta prazo.que,

“wingidinda o s antecipacoas dua agentﬁﬁ sab\e as.

-endéncias eztruturais da economia 1nternaclmna1, }':evem
a muda__—:._:ﬂ estyubura _do eatmqqe de. rlquazﬁa. nos
prago.s n%s iquantidadea dos ativng ﬂetldoﬁ, vale
dize., mudem 'a'Eanengﬁa dos aganteé  ambr .ﬁ..ééior

relativo das divisas, alterando, con 155&, 0 PeSO dﬁs
diversas denominacdes monetdrias da estmquc de rlquﬁva

acumulado.
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Quais as politicas no capitalismo contemporaneo?

fis convengles sEo. estabelecidas através de um processo
intevativo, que, hg vezes, toma a forma cooperativa e,
outras  vezes, congorvencial, onde cada agente de
mercado € as politicas de estado procurawm NEgOCiar ou

impor seds opbjetivos, Hesse  contsxkio, as wvariaveis-—

chaves da convenclo seobre o valor do estogque de rigueza

acumulado s8o o0s jurps € o cimbin. Estas s8o varidveis
altamente convencionadas, pois seus wvalores reais
dependem dos valores futuros que. g meveado & as
politicas wmacroecondmicas lhes prevém. E quaisquer
dessas taxas aceitas como provavelmente duradouras
CmArese-30 duradnurés. As politicés macvoecondmicas
no capitaliemo central aparszcem, sobretudo,

como ... rcoslgles dos diferentss governnos acerca  das
Perspectivas de wvalorizacfo dos estoques de rigueza

denominados &m suas respectivas moedas nacionais.

Em principio, wm banco central fixa o prego de

referéncia para o dinheivro e, assim, os termos bAsicos

em qué a oferta de moeda de cuvso légal atende, no
curto prazo, A demanda por crédito. A mosda ou credito
€ criado aquando o banco central e seus bancos afiliados
adaquivem ativos, smitindo, comé contrapartida, passivos
em moeda de cvrédito. Abstvaindo a internacionalizacio

do mevcado de grédito privade,  pode-se inferir gue

e
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qualq&er-bantn'\ceﬁtrai'determiha;'ﬁégﬁhdhfbé”6& ffo

de palifica macroecondmica, sua  taxa de
bancarla Ao .aééﬁﬁﬁfafﬂti£Q1ﬁé. Przvadﬂﬁ em
bancos!ﬂéT banca central ?zxa o preco de seu:emp
de Ilquidei:.ém aistema bancaria! .
;tltular o Publlcas  uEﬁﬁ§titueﬁ”.'%£i§§§  
.importantcs, 2 F{xacaa ﬁéx'féxa;ﬂéé:3lﬂﬂ.,
tztule*:nﬁév.ﬁércado .Cﬂnﬁtltui 59;Z5H;bﬁ;:k
baaxcm:.Péfa :ﬂﬁi 1iquideg | Sistemlcéi
1ntérven¢am. d6§¢aﬁrin&§pai5  5$ﬁéé§ﬁ:ﬁéﬁ£fg-$
tambem,uﬁﬁégT aé }iﬁarc'éasftaxéé'”aé: s
estﬁbelecem metaéuz.hé}a a véfié&ﬁ&z daa?f
bancarlaam Gszzm,..varzacmes nas taxas de Jura¢ de,basc
lmpllcam mﬁd%ncaﬁ::carrﬁspondentag ﬁﬁé?i |

das VCEEFVQ% bancarlas

4 pol i-’-ti'(:'.a_ e ]

de jures £ do nivel de reSEYVas héﬁdéfiaé;.;.

w7

atravgﬁ geotes xnstrumentas zobre o vnluma—e n;ﬁrécm dofﬁf'"'

cradxto bﬁncarzo no curta praza. A Iomga

es‘:tc&que ds& maed @ }epraduz.{dm atravea das‘s relammeﬁ _'dei";_.'-:_-'-ﬁ

dehlta e Ci&dltﬂ entre os agenteﬁ F:namtclres e ;ap%@ﬁgmf

financezraa ﬁ varlacaa dm estmque dL mceﬁa @ ft,

dec150€5 de demanda por rreditc atﬂﬂd1d1% pelns hancoﬁff3

Que. & pabteazurz. prncuram os"punﬁgg’“'“

necesgarzas

qUE = autnixdade mmnetaria pade 'manlpmlar'v




3.4

prazo. A4 CcaUsa Fuhdamentai da varia¢ico do estoque
monetdrio nfo ésté na mapipulacio de curto‘prazs; mas
no financiamento das decisBes pretédritne de gasto. Em
termos agregados & @ longo prazeo, o financiamento
Sancério & autofinanciado. Os bancos Fagem emprést imos

gue retornam a0 sistema sob a0 forma de depdsitos,

sendo, assim, o financiamento de vesgrvas para supartar

o8 noves empréstimos a dnica necessidade corvente dos

bancos.

A internacionalizagSo do circuito de crédito, a perda

de hegemonia dos  bancos ne processo de  civoulagio

crediticia e 3 Tiguidesz acentuada dos ativos
plurimonetdrios Lornaram 0 exerclicio da politics
monetaria sextremamente complexn. Fovr um lado, as

reservas para fundes bancarios em moeda de curso legal
podiam VRT Lar wia opEvAGOESs interbancdrias no

euromercade, limitando o poder de fato das autorvidades

monetdiving controlarem, no curto prazo, & liguidez; por

fivacfo do prego da ligquidez, isto €, a

sanaclo da  tawa de _juros de curto prazo PASSA A

ser condicionad pelo mercade de cimbio, fora do
controle dirgto‘daa autoridades monetdrias nacionais.

A manutengfo de juros reais positivos, durante 05 anos

citentas, potencializou os efeitos dos diferenciais de

Juros entre 08 principais mercados financeiros sobre o0s
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Fluxes internacionsis de capitais  Estes acirr
flutuacho das principais divisas, celocando
autoridades monet zi_:r_i:a_s {3. _c._z’i.m.bic; cmmavaria
sestio. A partir daauele momento, a palitica mone
passaria a determinar a taxa de jures, obis
expectativas da mercado de atives plurimonet:
nesse contexto gque .ée inserem g d..'év.e:ﬂ ser cc}mp eendi
os esfargos de coovdenacin entre os Estadog
Japfe = 2 Alemanha, en termos de suas po

macroecondmicas.
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