
.:: 

··'-«• ... ··-""-·-~·--- . 

UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS 

INSTITUTO DE ECONOMIA 

CAMBIC, JUROS C FISCO, A EXPERIBNCIA INTERNACIONAL. 

\_ •' < 

:~, '" 

\, 
José Carla~ Rocha Hirand;1 <··. 

\ ,' 

., 
' 

.. {' \.,,.\ 

Campinas, t992. 

Trsf de DDl3tora~ento rs Ecunc:ia 

apresentada 

dt Econoda 

Estadual de 

Instituto 

da Univrrsid>.dr 

Ca=pinas, ~oh 

orh:nta,ão do Protrs~or Doutor 

lfJr ia Luiz PdssJ.s. ;· 



AGRADECIMENTOS 

Gostaria de manifestar meus a-srTacJeci 01tos ao 

Int ETna de Estudos de _conômicas 

Inte1·nacíonaís e ao Núcleo Int€:Tno de Econ,®mia Industl~i~..,1 e 

da Tecno1ogü't do Instituto de Economia ífa. - UNICAJ1:F', 

oportLLnidade de, ao longo das pesquit:sas 

desenvolvid;J.s, discutir os 

fundamentais desta tese; ao Ac01·do CAF'ES-COrECUB e, 

Pela 

eles 

em 

partjctLlar, à Universidade d~ Paris-Nord CU .. F.R. de Sciences 

Économiques et de Gestion) pelo incer1tivo ao prosseguimRnto 

dest~. ínvesti:Jação. P01· muitos e úteis comer:ntá1·ios, críti•::as 

e sugest5es deixo consignada minha especial 

h'..'H" ia Luiz Fossa::;;, fivr ia da Conct::ição Tav .. 'ilres, Fcrn~'1ndo 

.Nogucir2< da Casta, N"ânica Baer, Pierre Sa 1 ::~.nra e Je;:<.n 

Cartier-Br~s-son. Finalmente, agrade~o a todos os colegas do 

Instituto de Economia que propiciaram a ediç~o final deste 

trabalho. 



SUMÁRIO 

INTRO!IUC:ÃO . 01 

CAF'ÍTULO I - A GEST~O DA RIQUEz,;, UMA QUEST~O !RECOR·-

RENTE DO ESTADO CAPITALISTA ............ . . 08 

!.i. Ke-~ne-::;. sobre a Política Hon·"··~t;õ\1-ia 13 

!.2. F'olítica Cambial e: Ordem Home::t<:ll-ia 

Internacional 39 

I.3. Gasto Fiscal e PolítiLa Ec~n6nti~a ~4 

1.4. Que Políticas Para u Capitali~tOD 61 

CAF'J'TULO II - ASCENSÃO E QUEDA DE BRETTOJ-< WOODS .... 74 

li .1. Sistema i1onetáriu Internat-.cio11al 

e seus Modelos Explicativws .... 81 

11.2. Política Fiscal versus Palítlca 

Monetária? ... 94 

!1.2.1. SíntesE neoclássica 8 po-

1 ít ica l'ltaCiwoecCJ.n8uu·ic..a ... 96 

11.2.2. Milton Frledt~an: a quan

titativismo revisi.~ado ..... 104 

II,3. A Realülad,.;- da F'olitlca Ec:,onôul.ic<,-1. .ii5 

-····· •• - ......... ,.. ~- ... ---~ ....... 4~4- ....... 4$".(4"0'"'"'"· .~ ... , ... !'iit.,_-,.,.,,,.,,"'i$!">~< .. .4,,ji{;s-,(,.h! .. o~M~,> ...... ,.-,,,-, -,,-"'O""""'"""'"-""'-·"--~~- o S ;; .$ _ .. ._, J h'"' -· __ \_< < '*" IF 



• 

CAF' Í TULO I I I - F'OLÍ TICAS DE AJUSTE 1·iONET.~RIO··-FISC/~L 

SOB REGIME DE CIHBIO FLUTUANTE E GL 

BALIZAÇÃO FINANCEIRA ...... i3i 

III.i. Estratégias de Finan~iamento do 

Déficit F'Üblico .. , ..... ~ .......... 141 

III.i.i. Estados Unidos .... i4i 

III.i.2. Inglaterra .... 152 

IIl.i.3. Alemanha .. . 161 

....... 168 

111.2. Bar1cos Centrais e !iercado !ione-

t~rio-Financeiro 

Ili.2.1. O FEDi~ Política mo-

!11.2.2. d Banco da Inglaterra: 

um caso de ~glitica 

monetiria ~contodatici~ 

III.2.3. Bun~~sbank: lnJependin-

cia legal ~ autonowik 

. . . 
'• .. : --·· 

IIl.2.4. Banco da Frah,k: do LOn-

trole ~uantitatlvo Ju 

crédito à reforma finkn-

1--. . '~ 

.. 176 

.187 

.201 

ceit~a .................... 221 

111.3. Bancos Centrais e Mercado Caru-

bial .... ' ..... ' ........ . 

_::c~x :.z""/11' IN$ 



III.4. Inter-relacic Fiscal, 11or1etiria 

Políticas 11acrcecoo3micas de 1983 

a 1989 . . . . - . . . . . . . . . . . . . . . . . .250 

"'APÍTULO IV ~ CÃi1BIO E JUROS: COiiENTÃRIOS SOBl:ZE A IN·~ 

CONCLUSÕES 

TERDEf'ENDÊNCIA DE VARIÁVEIS ECONôi,;ICAS , , , 268 

IV.1. O Ajust~ l1onetlriu Ju Balanço de 

Pagamsntos .272 

IV.i.i. Os rnod~lcs de sobre-reaçio 

da taxa de ci~Lio ' ..... 272 

IV.L2. í1odelos de par~,."folio:::t de 

ativos e divisas _ .... .... 279 

IV.2. Incerteza, Ar•tecipa~io e Conven-

dia· "O Esta do da F'n,·vi~L:\o de 

Long~J Pr-~.c:o" .. ........... 286 

IV.3. A Política EconBrnica dos Estados 

Unidos e~ PariJad8 Ddlar-Harco ... 303 

IV.4. Sobre a Relaç;ão E::ntre Jt1ros e:: 

Câmbio 

IV.5. Coment~rios Finais: 

das Taxas de Ci1ubio 

... 323 

... 340 

' ........... 3~6 

REFEl\h~NCIAS BfBLIOGHt:FICAS . . ... '' ........ 37(1 



' ) 
I 

' I 
INTRODUC<IO 

Este tn~.balho originou·-se de um~ g1~êu1de 

perplexidade em face dos limites das teorias est~belecidas 

às principais 

economistas pela crise dos anos 

questões 

set E.'nt as 

po1Ítico-econ5mico da década seguinte. 

diagnósticos das principais 'correntes 

colocada~ aos 

e pelo aju'!Ste 

que os 

de pensamento 

revelaram-se tio parciais diante das principais mudanças em 

que as políticas macroeconSmicas, informadas por 

estas teor.ias, nio obtinham mais os resultados previstos? 

Por que perderam eficácia na gest~o da crise e, graus de 

autonomia durante o ajuste? Por que seus instrumentos 

tornar::un-se, não contraditórios com seus 

diferentes objetivos? E, poi- fim, 

vertentes tedricas tradicionais conseguia 

~l~?r~ativas consistentes ~s políticas de estado? 

A crise do capitali5mo central da décadilt de 

setenta e suas alternativas nos anos 

subseqlientes, quando lidas sob o prisrrr-a da pollt i. c a 

econôm:Lca, :aparecem como uma disp-uta sobre ros objetivo-s do 

ajuste macroecon8mico e sobre os instrumentos privilegiados. 

Os objf::•t i vos explicitam os diferentes de 

repartiçio do ônus da crise e do ajuste pelos segmentos 

sôcioeconômicos 

1 
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de rede-senho institucional consoante as 

alternativas de expansio. Os instrumentos dizem respeito ~s 

ênfase:s relativas dadas Principais varL:ivG:is 

macroecon6micas de ajustamento - cimbio, juros e fisco 

determinados objetivos. Nesse contexto· de 

diversos economistas proposições genéricas, afirmando que o 

ajuste dos anos 80 deu-se sob do pensamento 

tendo como pilares o rleoliberalismo e o 

neoquantitativismo e definindo-se por oposi~io à gestio 

Se as políticas econ6micas da dicada de 80 s~o. 

via de regra, apresentadas como reaçlc ou 

pn\ticas ditas ft:e!:lnesianas de gestão, Ltm primed1~o desafio à 

compreensio daquelas políticas de aJuste é o aprofundamento 

Para tal, é necessád.o avo:-:l"i9Liar sua 

Jcedincia tanto a nível do debate tecirico acerca das 

alternativas de gestio do capitalismo, quant·o a nível das 

polfticas econômicas l~ealmente pelos 

principais paÍses. Em termos teciricos, trata-se, em primeiro 

lugat-, de precisar a relação dos keynesiancrs desta tiltima 

metade de s~culo com~ pensamento de Ke~nes. 

No que tange ao meu objetO de estudo compreensão 

das po1 ít ica<:> macroeconômicas dos país~:s 

avan,ados - trata-se. portanto, ~15 seguinte~, 
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ques t Õt~'s : Ke~nes possuia um ide~rio de g~stZo para o 

capitalismo? Caso sim, sel~ia este nE·stl~ito às 1 -:adas de 

20,30 e 40? Ou poderia set~ generali:z:ável d(L form a 

constitui\~, hoje, um dos pan'\digmas de gestão do 2lPitalismo 

central? Ou, ainda, deviiría sel~ devidamente 

considera~aes acerca das mudanças institucionais inerentes~ 

dinâmica capitalista, que alteram a validade de certos 

preceitos econ&micos? Estas discussões constituem o objeto 

central do primeiro capitulo. 

O exame dos escritos de Ke~nes sob no poJ ít ica 

econômica destaca um fio candtJtor, que constitui o CE'l"ne do 

debate de Ke~nes com seus- contem~pr5neos: a gestão do 

e-stoque de l" i GLH:.:·:a:a e dos f1 uxos de l~e-nda no capitalismo. 

Como a moeda ~ o veículo de denomina~io dessa Fiqueza, a 

discussão central de política econ6mica, principalmente em 

épocas de crise, gira em torno do .Padl~ão de valol~, de suas 

vA·f~~P~S rle reprodu~io e do linanciamento do estado. Ke~nes 

como um economista monetário e 

institucionalista. Po1· isso,· a leitura de sua obra deve ser 

mediada pelo contexto de uma ordem mundial no interregno das 

hegemonias britlnica e americana. São as det ennina.;:Ões 

institucionais que, em Llltima instâncj.a, de-finem o que em 

sua obra é datado e o que, Perpassando os anos, pode 

constituir, ainda, matéria 

política econ8mica contemporinea. 

··.·.-·' 
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Tais discus~5es slo fundamentais para, no segundo 

capítulo, avalial· as chamacfa~; políticas kesnesianas dos anos 

50 e dos 60. Esse capítulo objetiva, primeiro 1 caract8rizar 

os Principai.s modelos explicativos da ordem econ&mica 

internacional emergente de Brett.on Woods~ con f1·ont ando·-os 

com o comportamento das principais variiweis econ5micas 

durante o período; segundo, discutir os princdpais Pontos do 

debate acerca da gestão macroeconômica 

capitalistas avançadas e confrontá-los com 

nas economi8.s 

as políticas 

adotadas, tentando avaliar em que medida o d~bate teórico ~ 

época influenciou as decisões políticas; e, ss 

s, uma vez op~racionalizadas, redireciomara1n o debate. 

investigo as alternativas de política econ8mica em 

face da desacelera~io do crescimento, da do 

processo inflacionirio e do acirramento das ~ontradi~5es do 

sistema cfe Bn::tton Woods, no final dos anos 6J0. E1·go, desta 

f'o1·ma, as bases pai~ a a di seus são da c r i se '.da d€c:r."'da de 

setenta e das alternativas para sua superaç~o dtlrante os 

anos 80, objeto do terceiro capítulo. 

Os anos 70 e os 80 presenciaram u~ sincronismo 

in~dito na ~isl·~ria do capitalismo. A mudança do paradigma 

tecnoldgico coincide com a perda do monoPÓlio estatal sobre 

a moeda e com o declinio da !,egemonia incontestável da pax 

A IJH.tdanç:a do 

economizar o tempo de imobilizaçio do capital,. diminuindo a 

vida ~til .dos bens instl-umentais assinl, a 
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eficiir1cia do capital col ceando-a nu 11 

comp~tível com a rentabilidade dos ativos finance:: os A 

n:.·estntttn-ad=to do sistema produtivo determinou, e1•· sint .:.se, 

da eficiÊ-ncia do capital 

confonnando-a a•:JS ni~;~eis prevalecentes da taxa de juros, 

cujo movimento desconectou-se do ciclo econ8mico. Do ponto 

de ~ista da organização das atividad12s capitalistas, isto 

na tendência multi funcionalidade das 

corporações multinacicnais; OLt seja, na tend&ncia 

integraç::io, no seu interior, das atividades 

produtivas e comerciais e à progressiva domin~ncia da Jdgica 

financeira na definiçio das estrat~gias de 

riqueza capitalista. Refi et il.t-se, ainda, d" 

participaç~o dos bancos comerciais na geraçio de cr~dito. 

E~te ponto constitui o elo de ligaçio entre as mudan~as nas 

formas organizacionais da acumu1 ;;-tç:ão ca_:pitalista e a 

capacidade de gestio da riqueza pelos estados nacionais. 

No tange polític<a econômica. 

independentemente da vigincia do padrlo-ouro ou do padrio-

dd1ar, a prdtica dos bancos centrais, desde o início deste 

século, foi controlar a expanslo prim~ria da 1iquidez 

fixa;io do preç:o das t~eservas barmcál" ias. Vale 

dizer, as aut:Ol"idades monf::t<Íl"ias contrapJ..tnham--:se à endogenia 

c;aracte1·istica do o·édito bancário atravtis d . .a fixaç:~\o do 

pre'o b~sico do dinheiro. Tal contn:Jl,z efe{t ivava-se sob 

certas condições: hegemonia do sistema banc~rKo no circuito 

, .. #.$'"''!1"'-;-'4, ..... I .... , .. 000-WiPJifO O.Jisi.#,il>k.4 ), "'"' 



-red.itício; inexistência de mercados financeiros 

Lnternacionalizados com capacidade de emitir moe:d~'\s 

Pl~ívadas; vigP.ncia de ttma limitada de ativos 

que estava sob o controle das autoridades 

monet~rias nacionais; e existência de uma <?stn.(tura 

temporal, de Prazos, diferenciada segundo a nat Lu·eza dos 

ativos. Nessas circunstâncias, polítiCa monetá1·ia 

cons·ist i 1· ia na manipulaç;ão das taxas de juros com a 

finalidade de influenciar, a curto prazo, o volume e o pre~o 

do cnt·dito. 

Tais condiç;Ões modificar-se-iam. significativa-

mente, da internacionalizaçio do circuito 

financeiro. do desenvolvimento dos mercados de eurodivisas e 

da flutuaçio cambial, colocando às políticas de estado 

desafios at~ entio desconhecidos_ O terceir~ capÍtulo desta 

tese propÕe--se av<;~,liat o impacto destas mt.IJJdanc:as sobre a 

gestlo das políticas monet~ria, fiscal e cambial dos Estados 

Unidos, da Alemanha, da Inglate:n·a e da Fl·an/.:;::a. De-t<.'dha·-se, 

=•m, as estrat~gias e os condicionantes d1o financiamento 

jaqueiEs e:stados, as relaç5es ds interdepend~ncia dos bancos 

centrais com os mercados mon~tirio-financeiwos e a atuaçio 

das autoridade-s monetá1·ias nos men:ados de dâmbio. Pl·ocul·a-· 

se, com quais as restri;5es colocadas às 

políticas macroeconômicas nacionais pelo contexto 

internacional emergente a partir dos anos setentas, bem como 

~!41. 1 • .!'' ~zll!I:Q 104 ->.'P 41400 t ;;::;::;: ._ *!#'%\f-P O_ •':f-KW?o:_ o;;zç"' .o; _;y!. __ ,V'''* § _ q; _Ui§?M4i!t..,. ?'i'~Jd(>Ai J .' ·~IA!tl-~1 • < s '"'"'"""· 1"" _ "* ,.,_,._ 
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as tentativas para superj-las atravis da 

políticas entre os principais países caP!t3li5tas av;' -adr•;. 

Por fim, o quarto capítulo pretend~ ta r os 

limites da teoria econ5mica convencional para apreender este . 
novo contexto intel-n<:\Cional e, as.sim, instrume-ntar os polic::t 

a gestão das políticas macroeconômicas 

nacionais. Essa av:a 1 i:a.;ão ficou condicionada por uma das 

conclusões do caPÍtulo anb.õTim·" que aponta o câmbio e os 

juros como v~riáveis cruciais paya a n:-prodw;:ão da 1·iqueza 

priva da e:· Para a conduç:ão das Políticas econ5micas 

nacionais. Neste sentido, analisa-se rapidamente os modElos 

neocl~ssicos cont~mporineos de determinaç~o do cimbio; 

invoca-se o capitulo 12 da "Teoria Geral" de Ke~nes p;;tra 

propor uma apreenslo alternativa dos movimentos cambiais em 

contexto de inced:e:za, de dive-rsid<.'l.ds de e-)(pt:::ctativas dos 

agentes e de globalizaçio financeira característica deste 

fim de século; e tenta-se apreender as rela.o;:ões concretas 

~ntes entre cl~bio e juros no intuito de melhor ordenar 

o raciocínio sobre as quest5es co1oc3dR5 no início desta 

introdução e que motivaram este t~~abalho. 

-SI-~> ~-~-""-~-~.<~ ...... O~Q~OWO ~·~i;a•_~O~>~·~---·~. ~- 0-4 ::;:~o~ .. ,;ov.,. ••. -···-~! ••. ~0 ~-~- ···~-~- ~; Q ... O~UN<~W~#~4,_ .. ,..., ~~·~·~---~<·>-04 ~~- ~"'~-~·--------------~!"--'!""-• 
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CAP:fTUL.O I. 

GEST~O DA RIQUEZA: UMA QUESTÃO RECORRENTE 

DO ESTADO CAPITALISTA. 

u~pÓ:::; 0$ ..:1Contecimento::; dos ÚT-'f i mos de.;r ~~no::;, 

tcn~nou-se m~~is f.;lcil ~,:: ... ,l(·amin,>.."U" a obra de 
Ksynes sob uma Pt:IT5Pect.iva his:JJ:drica. Ele foi 
es:;encialmente um econonrista mronetária; seus 
escritos '5ão um camplrtm~:"?nto :intelt.~·ctu~'il da 
ret.'olação mont:.·tária de nosso tempo, ~"i qu~;l 

tettt sido (até agttr.a) WIT drama· ,~m c.inc:o ,;~tDs. 

O primeiro, foi a coL"iP'iiO do velho Padrito-·· 
ouro na f'rimeira Gut:.'rra ftund:d.al. li/a segunda 
(i9é'4-i933), ass·ist i mos ._; am et:1s .. ;io lrt.!f!itr:?.do 
de restaarat::ão daquele padr/ia·. No terceiro -
o segando lustro do.,;; anos 3tif e, '50b alguns 
aspectos, o perlodo da Segunda· Out::'l"ra l•fundi~;l 

-~ hcu.t~'e uma pn:Jc:t.H-~"1. de um "novo padr~~"o. Na 
qaifrto (i945-t~;op·J;, houve um p._"idrlto····ddlar. No 
quinto, desde i97.L nf:to ha' P<:::~.dr!.{o ~~lgum. A 
obra de f(e!Jnes pertence ..>.':iOii segunda e 
terceiro atos". (H.icksr, i985J. 

A produ~~o intelectual de Ke~nes inicia-se num 

momento em que as reservas da 1~ i queza intEJ"naciona1 

transfEriam-se da Inglaterra para os Estados Unidos, sem que 

estes, tod~wia, se colocassem como gestores de fato dessas 

res~rvas. Os impasses derivados dessa situa~Ko manifestaram-

se na maior parte de seus posicionamentos durante o segundo 

ato do que Hicks denominou a revo1u~io monet~ria do s~culo 

XX: a luta contra o re~tabelecimento do padrio-ouro; o apelo 

~ coordenaçlo das políticas do Sistema Federal de Reservas e 

do Banco da Inglaterra; e a oposlção aos 

indenizaç~o pela Alemanha. A problemátíca 

..... ,- I 



financeira dividida e suas conseqUincias sobre a •estie da 

riqueza capitalista perpassariam todas as suas in+ venç;Ões 

dos anos 30 até seus dltimos escritos, na busca de .ma ordem 

econ6mico-institucional para o pÓs-Segunda Guerra .undial. 

Até a Guerra Mundial o Banco da 

Inglaterra determinava o curso das taxas de juros de curto 

prazo, que refletia o comportamento de suas reservas e o da 

economia internacional O mercado monet~rio internacional 

era constituído por lEtras de cimbio denominadas em libras 

esterlinas aceitas pelos bancos ingleses e descontadas pelo 

Banco da Inglaterra. A taxa de Juros nesse mercad~ traduzia, 

assim, as flutuaç5es de cur~o prazo_ do ciclo de negdcios e, 

mais especificamente, do comircio internacional. Como os 

cr€ditos bancáx:i.os eram outorg:ados a n>•side-ntes e a não-

~esidentes, o mercado monet~rio de Lond1·es deter·minava o 

I!IOVimento dos j lU" OS nos de-mais me1~cados. Admin-istrando de 

forma discricionária a sua taxa de n::desconto, o Banco da 

Inglaterra influenciava o conjunto das taxas de juros de 

curto prazo dos países, cujas moedas en\m conversíveis entre 

si, atrav~s de l\ma paridade fixa com o ouro. 

o crédito internacional os bancos 

tinham que possuil" n~~se-rvas líquidas e poder recorrer ao 

Banco da Inglate\·ra para descontar -c:s 

seus clientes. A partir dess.e<z> do~_,;, ;-r'vin:entus, •fn·q;':J-'"~diam os 

cr~ditos bancários criando moeda. O ~anco da Ingl~.ts~l·a, por 



sua vez, tinha como princípio descontar os títulos banc~1·ios 

que lhe eram apresentados à taxa de desconto por ele fixada. 

Assim, emitia moeda como contrapartida dos títulos 

descontados, o que provocava uma elevação. de seu passivo 

~xigivel em relaçio a seu encaixe met~lico. 

Em conseqUincia, uma elevaç;ão da 

l"E'desconto aumentava imediatamente a taxa de 

taxa 

juros no 

mercado monet~rio internacional. Os bancos londrinos, para 

não detEriorar as suas margens de rentabilidade, elevavam a 

taxa de juros de curto prazo, encarecendo o financiamento do 

comércio internacional e o custo do capital circulante em 

geral. No caso da elevaçi9_do custo de ~inanciamento em 

libras do com~rcio internacional, o efeito sobre o balanço 

de pagamentos era imediato. O cr~dito dos bancos ir1gleses ao 

resto do mundo diminuía e os depósitos de nio-residentes, 

incentivados pela maio1· l"emunel·cu;:ão do mercado londrino, 

elevavam-se. o movimento de capitais valorizava, em 

~1a, a libra. Nesse contexto. o ciclo dos negÓcios, 

.a nível internacional, podia ser 

centralizada atrav~s das intera~5es entre o Banco da 

Inglaterra e o mercado monetário de Londres, o que nio quer 

dizer que a política monet~ria inglesa não deixava de 

suscitar crises bancárias e desregulamentaç5es no mercado 

monet~ria, com repercuss5es nas demais praças, 

americana. Em v~rias ocasi5es, as crises do mercado 

fazendo-se necess~rio monetá1·io tomaram essa di men!õ>ão, 

#11 .SWl!><••"'' ·'"*?'*'" .0<<.'"0 
·-~ '"" , .. 



suspender a conversibilidade da 

limite estatut~rio de convers~o. 

libra em ouro e elev~r o 

Quanto ao financiamento da formaçio de capi ~1. 

era i"E.'alizacJo po\- tÍtLtlos de longo Pl"a.,oo r:.'mitidos pm· P .• cos 

bancos que operavam no mercado intETnacionai, 

cujas regras de funcionamento eram diferentes das do mercado 

Suas taxas de mone:tál·io. 

oscilaç:Ões e a política monet~ria do Banco da Inglaterra só 

as influenciava indiretamente, conforme será discutido na 

seç:ão abaixo sobre política monetária. Para a determinad'Ío 

da taxa de juros de longo prazo eram muito mais decisivas a 

estabilidade da norma de convers~o da 1 ibra em ouro, a 

estndteza do mercado 

institucionais ~ entrada eficientes, 

Princípio do risco. 

com barreiras 

e a prevalêncja do 

Essa ordem, em que o emissor da principal divisa -

o Banco da Inglaterra 

liquidez internacional e os demais bancos centrais eram 

encarregados da man-t.d:en~ão da convel~sib i 1 idade de suas 

sue umb i u com o primeiro conflito 

mundial. Ao final da guerra, os Estados Unidos detinham 

quase a totalidade do estoque de moeda met~lica. colocando 

Para o Banco da Inglaterra e o mercado monet~rio londrino o 

líquidas, variável crucial à 

administraçffo do sistema at~ o pr~-guerra. O problema não 

li 



era a fun,io meio de pagamento da moeda-met~lica -pois, 

desde o final do siculo passado, era desempenhada, tambim, 

por moeda fiduciária. mas, as fun~5es 1·eserva de valor e 

unid~dE de conta para os ativos denominados em libras, ou 

·a, a garantia da conversibilidade em ouro de moedas E 

titules e o controle da liquidez mundial 

mudanc:a de propriedade das re:se.Tvas intETnacion"-'is 

sistema de regulac:io centralizada dos 

mercados monetário e financeiro mundiais pela introduç~o de 

uma assimetri<.-\ entre gestio e propriedade da riqueza 

capitalista líquida. 

Nessas ccndi~5es, como l"E.'gul ai" a 

mercadorias {balan(;a comercial) de capitais 

internacionais? Dever-se-ia, do ponto de vista das economias 

nacionais, tentar a volta à conversibilidade total dos 

bilhetes banc~rios? Dever-se-ia evoluir no sentido da 

conversibilidade 1 imitada às grandes Ou 

-~~urar a conversibilidade em uma ~nica moeda estrangeira, 

.o somente ela conversível em ouro? Como gerir o juro e o 

crédito internos? Como determinar a paridade das moedas? O 

reto1·no ao padrãa-ow·o e às paridades do pré--guen·a era 

economicamente vi~veli E que conseqil~ncias teria sobre os 

níveis internos de preços, de emprego e de renda? Como se 

daria a regulaçio monetiria pelos bancos centrais? De que 

instrumentos disPoriam para tal o papel das 

reservas para os bancos centrais? Qual a função dos bancos 

11 
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numa economia monet~riaT Estas constituiriam as questões 

b~sicas que Keynes tentaria resPonder no obre a 

Reforma Monet~ria'', no ''Tratado sobre a Moeda' e em seus 

artigos das d~c~~~s de ~~ e de 30. 

I.!. K.a·-·-·-., ~·:bre a Política Monetária. 

No "Ensaio sobre a Ref'onna 11one·t~l~ia", 

.~~ga-se sobre os fatores dos pn:-:ços das 

mercadorias e do preço de uma moeda em relaç~o ~s demais. 

Conclui que o aumento cta'quantidade de moeda em circula~io 

em Ltm determinado paÍs el-a funcão do pn~ço de sua ce-st:.:< de 

consumo, da quantidade de bens de consumo para C.Ltja compt;;\ _o 

P~blico detem reservas líquidas, da quantidade para a qual 

detem reservas banc~ria~ e do coeficiente entre encaixes 

bancários e volume de depcisitos. as 

reservas banc~rias tenderiam a variar a curto prazo, sendo, 

obJe:-to . ~-71· ... :.;,-·~"} pelos bane: os 

.~o, a •LStiria uma prmporcionalidade 

quantidade de moeda e r..:J nivei dos r">n?ç;os. 

Conseqüentemente, um nÍvE'l "normal" de:-ssa n~la'.(ç:ão gaxantit~ia 

um nível ''normal'' de preços e da taxa de cimbio, pois essa 

seria determinada pela paridade de poder 

cada Par de moedas. Prevalecendo a moeda ~et~lica e o 

central 

diminuíssem, haveria modificad.'to de sua polÍtica 

redesconto e de cr~dito, afetando, dessa for~a.a demanda e 



os Preços. o d~ficit comercial. provocando uma 

perda de reservas de ouro, induziria a queda dos preços pela 

tdevaç.ão da taxa de ju·ras e pela n~dw;ão do Cl~édito_ Tal 

diminuic:io reequilibraria a balança comercial e recolocaria 

a tax~ de câmbio em sua paridade de podeT dE:" compra com as 

demais moed<:ts. 

Do ponto de vista da gestio da polít~ca monet~ria, 

naquele momento, p;;u-a J<e:::~nes, f.~Ta o fato de 

que~ rompida a conversibilidade entre moeda ~iduci~ria e o 

ouro, a variar;io das reservas de curo n5o determinava mais 

uma corresPond~ncia est~vel entre o nível de preços internos 

e a taxa de câmbio. Os pn~r;os internos ~modificavam-sQ 

constantemente em função dos pl~eç:os e.·xte-:rnos, pal-a IHantE-r a 

paridade de poder de compra Nesse contexto, 

"(, .. ) paxa Ke!:lnes, a pl~ioridade seria o H:'StabJ(elecimento da 

estabilidade dos pre~os internos, mesmo a expen-r;;as do 

clmbio. Poder-se-ia manter os pre~os internos a partir de 

.a d~ taxa de juros adequada, e o ciwbio flutuaria 

ww~tar-se ~ paridade de poder de compra. E, se os 

paÍses mais importantes decidissem estabilizar seus preços 

internos, as paridades de poder de compra, que são os 

quocientes sen-iam, em decort"€nc i<:>., 

estabilizadas. As variaçSeu sazonais e conjunturais Poderiam 

ser ajustadas pelos mercados a prazo''. <Vallageas, 1985). 

H 
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A intl~odw;ão dos m~rcados a prazo 

vista no "Tratado da Moeda" VÍS-'3. 

' ' e à 

autonomia as políticas monetárias n:.:idâo as 

variaçSes conjuntttrais da taxa de cimbio c 

padrio-ouro, aos movimentos de capital ,ouro) entre os 

paises. O mercado a Prazo teria as funç5es de permitir aos 

come-1· c i antes pr ecaverem·-se- dos cambiais 

de$envo1ven;:m opE'ra.;Ões especulati.vas com divisas, com a 

finalidade de estabilizar o curso das moedas a curto pra~o. 

Em caso de vigincia do padrio-ouro, os mercados ~ vista e a 

prazo deveriam ser objeto de controle pelos bancos centrais, 

internas de crédito dos 

distLh-IJios nos mercados 4nternaciqnais. O objs-tivo da 

reforma monetdria proposta por Ke~ne-s, em 1930, era o de 

habilitar os bancos centrais ~. prote,io das estruturas de 

crédito nacionais de choques e-xternos. Para tal, os banco-s 

cent(ais devel·iam ter podE'r para f'~xa1· não somente suas 

taxas de rede-sc.ontos, mas, tambén~ '"'-"' ••• > taxas de câmbio a 

YO ~ as cota~5es de compra e venda de OUl~O. FixandQ 

apropriadamente a taxa de cimbio a prazo em relaçio ~ taxa à 

vista prevalecente no mercado, a autoridade monet;:;{xia 

capacitar-se-ia para determinar as diferentes taxas de juros 

de curto prazo sobre os cr~ditos externo e :interno. (apud 

Ke~nes, 1930: 325-327), 

o cerne discussão, 

particularmente ao deste trabalho, a 

!5 
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interdependªncia das políticas de bancos centn.üs e os 

limit~s que coloca ~ autonomia das políticas monet~rias 

nacionais em um mundo economicamente integrado e sob 

vigincia de um padr~o aceito de conversibilidade monet~ria. 

Para Ke~nes as administraç5es 11acional e internacional da 

moeda t::', portanto, dos juros, tªm dois aspectos. Existem 

'!Ü<JS de longo prazo no nível gerai de preços devido a 

mudanças permanentes na rela,io entre os fatores fliOnet~rios 

e o volume de produto; e, movimentos de curto prazo em torno 

da tendência de longo prazo devido a desequilíbrios 

tempon\rios nos invE:"stimE:nto. 

Quanto ao primeiro aspecto. os paises-membros de um siste1na 

internacional dev€m, necessariamente, alinhar o v a 1 or de 

longo prazo de suas moedas ao valor da padria ~nternacional 

Mas, em relação ao segundo aspecto, 

internas ou externas aos países que determine~ divergincias 

tempor~rias entre suas políticas monet~rias. 

o desafio colocado ao sistemoa monetárü1 

internacional era preservar as vantagens da estabilidade 

das moedas nacionais em termos do padrio internacional e, ao 

mesmo tempo 1 preservar a adequada autonomia de cada um de 

seus membros para fixar a sua taxa de juros interna e o seu 

volume de empréstimos externos. Esta autonomi<a tanto diz 

necessidade de adl"''ioJ.strar o nível de 

investimento interno, quanto de recompor as reserv~s do 

banco central atrav~s de mudança~ na política de juros 

!ó 



interno. Como salienta Ke~nes ( 1930 : 3V)9 > , " ( ... ) 

grau de mobilidade dos empr~stimos internacionais Ct\"tO 

prazo significa 

tempor~rias entre 

que 

as 

mesmo 

taxas 

as 

de domP 1:ica 

internacioJlais podeJn ser perigosas. Nesse caso, a ddergncia 

a um padrio internacional 

podet· do banco cent1·a1 

tende a limitar excessivamente o 

para lidar com 

dom.ést i c os, 

emp1·ego". 

como compatibi 1 izar estabilidade pleno 

Nessas quais seriam as 

alternativas pant compatibilizai- a participa-ção no si•o;te-ma 

.. a relativa autonomia das políticas 

monetirias nacionais? Para Ke~nes, as autoridades monet~rias 

devet·iam adotar tanto medidas que neutl·a1 izasse·m as ações de 

me1·cado derivadas de mudanças na polític;;~. monetária 

nacional. Gttanto mRdidas que inf'1uenciasse-m as at;Ões de 

mercado. Vale dizet~ 1 empreender a.r;ões que 

variaçÕE:s entre os níveis de cm~to e de 

taxas de Juros e da cimbio. 

minimizassem as 

longo prazos das 

medidas que fot~talecessem o comando do banco centl"!;-ll .o0brE' 

os recursos externos li~uidos, qUE lhes pudesse 

la.:a:ET Vi.'\)"iar o montant·r;: 

indesejadas na t ax:a de l"€.'!nLtne1~a.;;ão para emprés·t i mos externos 

promovid;;..~; 

!7 

9-JF. . .... .... 



de-ve1·ia possuir reservas superiores ao mínimo 

dispor a Permitir que elas variassem signi*icativamente; em 

segundo, possuir ativos lÍquidos no exterior, faze11do variar 

seu montante, ou ainda, atrav~s de saques a descoberto com 

outros bancos centl·ais (ovsrdr~~f't facilities) E, 

seria a existincia_de um banco supranacional 

que viabilizasse os cr~ditos e d~bitos int~rnacionais a 

nível de bancos centrais. 

O segundo gntpo de medldar.;. diz re:-:speito à -fonna 

pela qual o mercado pode ser influenciado a estabel!:.'CiH 

taxas para seus t?mpnfstl.mos ~'xternos em con···sonância com a 

~ 1 ítica do banco central. Nesse grupo de aç:Ões l<e::.rnes 

a reorganizaçio do mercado monet~rio, adaptando-o ~ 

real capacidade do paÍs de realizar ou tomar empr~stimos 

exte-rnos; • imposição de tarifas discri~inatórias; o 

estabelecimento de controles sobre a taxa de remuneraçio dos 

empréstimos de longo e de curto prazos; e o desenvolvimento 

de mercados de divisas a prazo como mencionado acima. 

Outro problema importante desenvolvido no ''Tratado 

da Moeda" é o controle do níve-l de p)~eços E' da taxa de 

investimento pela política monet~ria. Para l<e:::Jnes a oferta 

de moeda ngo seria a Jnica variivel determinante do nÍV8l de 

preços, o qual dependeria de tris outros fatores: do nível 

de nmda nominal, do volume do investimento e das 

expectativas altistas ou baixista~ dos capitalistas em 

!B 



rela~~o à oferta de depósitos a prazo disponíveis r1 sis ma 

bancário. ''Estabelecemos neste que o :;is-. 1a 

banc~rio Pode controlar a oferta de depcisitos 

determinando o te.·rc:eil"O f'ator; que ele podt', atn:w 

pr 

de 

,o, 

-eus 

termos de cr~dito, influenciar o volume de inv. ;timento a 

qualquer nível requerido e, assim; o segundo ~ator; e que os 

efeitos indiretos de sua inlluir1cia no valor e no volume do 

investimento determinam os avanços realizados pelos 

podem empn:sários aos 

influenciar o 

sistema banc:~rio 

instantaneamente; 

aparecimento de 

f'atores de ProduG:âo e, assim, 

Mas nio estabelecemos que o 

possa produzir nenhum desses efeitos 

ou que se Pr eve-1· o 

raton:·s não-monet<:h"i0'-2. em tempo hábil para 

neutralizar ssus E'TE'itos sobl"E' os preç:;osi ou que possam sel-

evitadas relativos dos 

diferentes produtos; ou que o banco central, qu~ ~um memb~o 

do sistema a estabilidade 

doméstica independentemente do compo1·t ament o dos demais 

bancos centrais." (l(e!:;lnes, 1930: 345'-346). 

V<:\rias questões emerge:•m dessa citaç;ão. Em _primeiro 

lugar, a política monetária influencia o nível de precos 

.atravis da circulaç;lo dos capitais financeiro e industrial, 

a qual determina modificaç:;5es no nível d~ produção de bens 

de investimento, afe:~tando a demanda e o nível de preç;os dos 

bens de consumo. Ke~nE.'s desconecta, dessa forma, 

determinaçio dos pre~os dos bens de investimento da dos ben5 
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de constJmo, atribtAindo a variaçio geral do nível de pr~çcs a 

fatores relacionados ao investimento mais especificamente 

ao lLICl"O. Em segundo lugar refere-se ~ nio-aceita~io de uma 

entre o poder de compra da moeda e a taxa de 

juros. As variações do poder de compra da moeda originam-se 

de diferenças entre o pre~o· de demanda e o custo de produ~io 

~ sete•· de bens de investimento. A taxa de juros é 

.·minada no mercado monet.rio pela política dos bancos 

centrais e Pela demanda por moeda, 

empresários. 

principalmente a dos 

No "Tratado", a taxa de juros 

meTcado monetát·io não tem influência sobre a poupança 

macroeconSmica. Os juros sio importantes para a remunsraçio 

dos depósitos a prazo, dos títulos e Pal~a =c\ criaç~\o do 

crédito. Os bancos criam moeda e não poupan.«;a; assim, não 

podem ajl\Sb'\\~ a o.Pe1·ta à demanda por fundos, vale dizer, a 

?OUPança ao investimento. A determinação da 

J das famílias que trocam uma l"enda 

poupança é um 

futun"t pelo 

consumo ou por renda atual. A criaçio do cr~dito ~ um 

atributo dos bancos e a decisão de investir u~ atributo dos 

empresários. O investimento tem um papel motriz, causal na 

economia, enquanto que a pouPança ~ um residuo, nio-motriz e 

não-causal. 

que o sistema banc~lrio tem uma 

dupla t'undfo. Era ndação a seu-r; depósitos a pra;zo, atuaria, 



meramente, como um intermediário nos empr~stimos de capi 1. 

Em rela,io a seus depcisitos ~ vista, ele proveria de ~ ~a 

os seus depositantes e de recursos adicionais os 

tomadores de empr~stimos. Criaria, assim, at 3\.ndo 

como uma câmara de compensaç~~o e transferindo ordens de 

pagamentos entre clientes. também, como 

intermedi~rio, recebendo depósitos a pl-azo do púb 1 i co e 

empregando-os em investimentos financeiros ou na produçio. 

Ainda pelo "Tratado", o sistema 

moeda e o banco central tem poder para determinar a taxa de 

juros de curto prazo. O investimento em novas plantas 

industriais depende da perspectiva ele 1Ltcro, enquanto que 

nas atividades de construçio, de transporte e de utilidade 

P~blica depende, ainda, dos juros de longo prazo. O nível de 

PrE'f;OS fundamenta 1 mant_e, das variar;Ões do 

investi~ento, do excesso ou da insuficiincia de lucro na 

Produr;io de bens instrumentais e nio da quantidade de moeda 

Assim sendo, qua 1 a ligar;ão ent 1-e juros, 

níveis de investimento e de preços? E qual o papel da 

política monetiria nesse contexto? 

~nem arbitrdrio, nem ilimitado. Os montantes de crédito são 

--~~~---- Esheos aepliando a hiPÓtese dr que somente os depósitos i vista Qq;-Inaria_; passivos 
--- aonetizados no siste-n bandrio. Coao o prÓprio Ke'::lnes reconhe-ce no capítulo 31 do livro VII 

da "Tratado", já naquela fipora era cada vez tais difÍcil distin_g:uir os dep-Ósito5 à vista dos 
depósitos a pnm Para r·;1" .''1:'or "''' s 11.1 cnfdito bancári!J. Por outro lado, c>: ii:r .. ':lOS uta 
le-itura do ~rr,. ·; ~e 1937 a de i93B sobre Juros e J!Oupan~a. essa 
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determinados tanto pelas necessidades da circulação 

do invest irn~'nto produtivo, quanto pelas 

reservas banc~rias. ''Se os banqueiros expandisseJn o cr~dito 

independentemente de suas reservas, o ouro afluiria do país 

e comprometeria a conversibilidade da moeda nacional. Caso o 

IJ'adrão-ouro não fosse mais operativo, a taxa de cimbio 

=vdlorizaria, elevando o custo das importaç5es''. CKe~nes, 

Além disso, o pode1~ de Ltm banco 

administra!~ o sistema monetário dependia, 

primordialmente, de sua aptidlo para determinar, atrav~s de 

política deliberada, o montante de seus ativos prÓpl~ias 

(OU!" O, investimentos de por{ !'ai ia investimentos 

institucionais obrigatórios). Para tal finalidade disporia 

da política de open nrarket, qu~· representa uma ac:ão dil·E·ta 

sobre o montante de seus investimentos de p.ortf'olio, 1"-:: da 

Política de n~·desconto bancário, que- é: uma ação dil~€-~ta sobl"€" 

os investimentos institucionais obrigatórios POl" lei ou 

costume. "A regulaç;ão (monetária) consiste no 

política de open market, através da qual o Banco da 

Inglaterra compra e vende titulas com o objetivo de 

determinar o volume de reservas de seus bancos-membros. 

distin~ão deve ser ultrapassada para fazer•os uma leitura abrangente da criadio cH:ditíoa. Da 
tl'SIIa fona, as Issues Houses, que no ~Tratado" são apresentadas co•o intenerli:irios 
financeiros, porlelll ter sua conce:p~ão estendida. Na 1lll!dida e11 que suas atividades se ii_yaz ao 
sisteaa bandrio através da sua particiP<ldo nas opera~ões de undlenwiting, o crÉdito 
~lll!rgentl'! dEssas instituições pode desvincular-s.-: de sua atividlrle de imterm-edíacão e adqlilnr 
ut sentido JJto. 
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Combinada com as peculiaridades do sistema britinicc, 

permite ao Banco da Inglaterra manter absoluta controle 

sobre a criaç~o de crédito pelos bancos. C ... ) Vale dizer, o 

E!anc:o da 

deixa a 

Inglaterra ngo determina a taxa de redesconto e 

quantidade de moeda banc~ria encontrar seu prÓprio 

nível; nem fixa a quantidade de moeda bancária deixando a 

redesconto encontrar Ele 

deter:mina ambas - e, de certa forma, independentemente - e, 

a paster:lori, convida os bancos-membros a cooperarem para 

manter a taxa de redesconto e a quantidade de ruoeda banciria 

estabelecidas." CKe~nes, 1930: 231, 365). 

Do ponto de vista internacional, 

autonomia da política monat~ria de um banco centrai 

relaciona-se com o seu nível de Assim, a sua 

política está condicionada pelo resultado da balança 

comercial e pelos afeitos de sua política de empr~stimos 

sobre a balança comercial e sobre os movimentos do capital 

longo prazos. Do ponto de vista 

interno, a política de investimentos institucionais ~ vital 

pois a taxa de redes~L. ' determina o piso da taxa de juros 

de curto prazo prevalecente no mercado de dinheiro. E, nesse 

ponto, a pergunta que Ke~ne5 se Taz é a seguinte: em que 

medida a taxa de juros de longo prazo responde aos desígnios 

tJ.1 a~o.ttoriC~,·"·· ·.~a. cujos instrumentos só dete1~minam os 

juros a curto pra2o) 



Observando as séries estatísticas dos EUA e da 

Inglaterra de 1919 a 1928, Ke~nes concluiu que os movimentos 

significativas das taxas de juros de curto prazo refletiam

se nos rendimentos dos títulos de longo prazo. As evidincias 

estatísticas mostravam o comportamento de um mercado guiado 

Pelas expectativas de rentabilidade do capital, em que, 

;uando a Perspectiva de n:.·ndimento dos títulos de longo 

prazo eTa maiOJ- do que as taxas vigentes sobre os 

empr~sti1nos de curto Prazo, os agentes tomavam a curto e 

aplicavam a longo prazo. Esse movimento continuaria at~ que 

o preço dos titulas de longo prazo aumentasse e as 

expectativas quanto ao retorno do capital de longo prazo se 

modifica'~sem, t~eve:Ttendo o processo. Existiria, assim, uma 

sensibilidade entre os mercados de curto e de longo prazo. 

Portanto, a política monetJria, 

no comportamento dos titulas de 

indiretamente, n~·fletia·-se 

longo prazo através da 

interdependincia destes mercados, pois existe passage1n entre 

o curto e o longo prazo no mercado de capitais. 

Ke::~nes não acl-editava, entretanto, que o volume do 

investimento em capital circulante ou em capital líquido 

fosse sensível à variação da taxa de juros de curto prazo, a 

menos que tal mudança induzisse expectativas dE variaç5es de 

preços. Fica claro no ''Tratado'' CKe~nes, 1930: 364-368) que 

flutuações no vo1umf:• de investimento em ·capital! líquido e em 

circulante acentuariam os auges e as depre5s5es. Porém, 

Ke:';:lné.'S duvidava que tais fenBmEnos pudessem ser causados ou 
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evitados meramente atravis de mudanças nas taxas 

banc:átias. Seriam os efeitos elo dinheiro 

mercado de ações que cavsariam impacto no 

investimentos em novas plantas industriais; e, 

investimentos ~m projetos 

transportes e em serviços 

significativa seria a taxa 

de constrw;ão 

de utilidade pdblica, 

de juros de longci 

sobre:• o 

v'Olume d& 

civil, em 

a variávr.•l 

prazo. "!'lo 

mundo modEn-no, o v.olume de empréstimos de longo prazo para o 

financiamento de novos investimentos mais 

diretamente da atitude das principais ''casas emissoras''e dos 

''sindicatos subscritores''. ( ... ) Se o pn:;·ço das ad5es for 

livremente ascendente, ensejando lucro no preço de emissio, 

as ''casas emissoras'' facilitarão novos empr~stimcs. ( ... ) 

Tais condiG:ões de facílidadg; de cn::dito e wma atmosfel-a em 

que o banco central F-ncoraje as "casas emissan·as" a apeTal", 

podem fazer uma grande diferença para •os níveis de 

financi~mento corrente dos novos 

outra ilustra~io da sensibilidade 

investimenbos. Esta é uma 

das opera~;iiDes de longo 

prazo em relacio ~s considera~5es de curto prazo c de qua11to 

as autoridades centrais podem retardal" ou es-itimular a taxa 

de inve-stimento c1·i:ando um ambiente propÍcio e sem nenhuma 

mudança sensacional na taxa de empristimos''. <Ke~nes, 1930: 

368-369) . 

Em síntese, o sistema bancário Cbarnco c~nt. ~l e 

:Inces-membros) pode controlal- o nív~l de pn~ec:os se tiver 

J.ní lu::.·, J valor e:: o volume dr:.- ._··são correntG:, 
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PO!S os processos infla c ioná1· i os ou deflacion~rios sâo 

devidos a PE'l"Spectivas de lucros c1·escentes ou cadentes em 

rela,ia ao investimento. Dada a influência indireta da 

política monetária sobre os juros de longo prazo e as 

Peculiaridades das decis5es de pode1· do banco 

central de controlar os preces i limitado. 

Primei1·amente pol-qLte 1 para Ke~nes~ é muito mais 

fá c i 1 a estabilidade do qwe 

rapidamente após o dese:ncadeamento de ;uma série de 

desequi 1 Íbl" i os. 

monetá1·ias da 

Em segundo lugar~ porqu~ causas nio-

instabilidade podem tm·n~x impossível o 

combate ~ instabilidade de preços atravis ~e instrumentos 

'l'lonet~:íxios. "Se houve1· fo1·tes causas sociais ou políticas 

ocasionando mudanças es~ontâneas nas taxas nomina:~.s dos 

salários, o controle do nível de preços pode .situar-se fora 

do pod~-r do sistema bancá1·io. Caso um país es,iteja vinct.llado 

a um p:addlo internacional instável, será tamb;~.€m, impo~.ssível 

a manutenç:ão da estabi 1 idade interna dos preç:ms. Mesmo que o 

paddáo internacional seja estável~ pode S1er impossível 

mantET a estabilidade do nível de pre_ç;os se: as mudanças 

internas na escala da demanda por capital, em :termos da taxa 

de juros, forem diferentes daquelas ocorrid~s nos demais 

países. !"'esmo onde o sistema bancário seja fllrte o 

suficiente para preservar a estabilidade do nLvel de preços, 

isto ngo significa que o seja, tambcim, para mlterar o nivel 

de pre~os e estabelecer um novo equilíbrio ~mediatamente c 

·--.... Ai>Mfi,.jOAHOi Pf!MC __ .j&#Q .... t; tAf4l<t">.t .... 
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sem fricções. ( ... ) Segue·- se que nosso sistema ~ net~ 

em que freqUentemente .impomos a nossos bancos c a 

obrigação de as ,x:as 

de rendas monetárias. como condir;Õe:s ne:c: sári ..: à 

manuten.;:~o da conve-rsibi 1 idade das moedas na.cionals em 

termos do padrKo internacional coloca-lhe' um desa~io 

tecnicamente bastante mais difícil do que 

uma autoridade monetiria supranacional encarregada de manter 

a estabilidade e armada de plenos poderes e da confiança de 

seus membros''. CKe~nes, 1930: 351-352). 

Um Jltimo ponto important~ do "Tratado" a se1~ 

sublinhado, diz respeito aos limites e à eficiência da 

política monet~ria na gestão das difel-€"ntes f'ases do ciclo 

econômico em uma economia capitalista aberta e com 

mobilidade de capl,ta1. Nesse tipo de Economia são a ao:;ão dos 

principais países exportadores de capital, a. política dE' 

seus ba.ncos ce-nt1·ais e o comportamento de s~eus bancos que 

determinam a taxa de Juros e o volume de irnvest iment o a 

nível global< PoJ~t:anto. para Ke~nes, o fato ma.i:..s saliente do 

pós-Primeira Guerra foi o nível absurda~ente elevado das 

taxas de jUI·os de men-eado. E isto, num p.erüodo em que os 

países de menor dese:.'nvol viment o t inha1m 

drasticamente seus empréstimos e os EUA tinham <:;;e conve1·t ido 

no fato de que, pot alguns ' anos apos o confll i to mundi-<.:'\1, 

div10.~1·sas causas interviram para manter ta>«:a de jLO"OS. 



natural em um 11ível elevado; de que t a.is causas, mais 

recentemente, deixaram· de operar; ele que outras causas, 

entretanto, m<:~ntiveram a taxa de j~tros de mercado elevada; e 

que, conseqüentemente, se desenvolveu uma bn;:cha incomum 

entre as id~ias dos tomadores e dos emprestadores, isto.~. 

enti~E:' a taxa natural e a taxa de mercado~_ ·(Ke~nes, 1930: 

378). 

A divergincia entre as 

de mercado jogava, no texto do "TI-atado", patpel importante 

na conformaçio dos ciclos econ&micos, sinali~ando a atuaç~o 

das autoridades monetá1·ias nas dife.Tentes f'a·~ses cíclicas. 

Explicando a expansão dttl-ante o Pl-ímeiro lustrro dos ano~; 20, 

Ke~nes afirma 'lUe o grande volume de inversãr•o necessá1·ío à 

nsc:onst ruç:ão da 

investimentos em 

economia c i vi 1 

servíç:os de 

e, post e~-;r ionnen te, C>S 

utilidade p~blica, nas 

ind~strias automobilística, f'errovi~ria e de ~~dio e cinema 

demandaxam 9l~ande volume de crédito ao me-rcacfi,o de dinheil-o, 

exercendo t..lma pt·essão ascendE.'nte: sob\-e as taxas de jtu~os dE:' 

d.Sl"C_ado. Tais níveis cn~scE."ntes das taxas d:e mercado •::.Tam 

sancionados pelas expectativas de re:ntabilid~de: dos novos 

investimentos, de que, do ponto fde vista dos 

( "genuine ". borrawers), 

corn~spondü~m. et~am congruentes com a taxa nat1ural. 

Segundo esse \"acioc in ío seJ" ia espera .. cto qur::, q1..1ando 

os investimentos se desacelerassem, a menor perspectiva de 

<-1!!011<-HSU Q>_/ ... 0-w .> =•-• 
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desc~ndente nas taxas de juros natural " de c a 

Entretanto, o que KE'~nes obse\~vou foi o surgiment 

brecha entre as duas taxas. A explica~ão deste 

estaria no descolamento da taxa de juros, do 1nvestimento 

produtivo. A taxa de juros de mercado havia se tornado 

inelástica ao tendimento espen'ldo do .investimento produtivo 

(à taxa de juros natural), mantendo-se elevada enquanto este 

declinava, devido a dois motivos: ao restabelecimento do 

padrio-ouro e ao pagamento das reparaç5es da guerra. 

Pa1·a Ke!jnes o ·Fato de alguns 

cr:•ntn:d-s, C O!lfO o Banco da !nglaten·a, 

novamente ao padrão-olll-o com suas moedas sobrevalorizadas, 

diminuía a autonomia de ~uas políticas monetárias e induzia 

a adodi'o de medidas de J"E'Stl·iç:ão cre-ditícia. Se tais medidas 

demanda por financiamento pelos 

'11Presários, -el~s não for:.:\m su.P:lcientes para dc;:sencol·ajar o 

bancos e espe-cul adores. Os 

governos tom:avam E'IJIPréstimos para pagar dívidas antel~iores, 

com suas 

obrigaç6es contratuais. Os tennos de pagamento desse'S 

financiamentos não guardavam nenhuma as 

perspectivas de retorno do investimento corrente. A se-gunda 

catego1·ia de tomadores era o sistema bancário, pa1·a quem as 

linhas de cr~dito obtidas objetivavam reconstituir suas 

res&rvas líquidas em ouro e em divi~as, que assegurariam a 
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Paridade de suas moedas. Tiv~mos a extraordinária situ3çio 

de :1.927 e de 1928, em que os Estados Unidos emprestavam, à 

taxas de juros de 1 ongo prazo elevadas pa,~a a Europa, 

montantes bastante superiores ao seu saldo com o exteric>l-, 

po1- que os tomadores n::·deposi t avam gnande Pal~t e daqueles 

empréstimos no mercado americano a curto prazo, 1·ecebendo 

taxas de juros que eram quase a met~de daquelas que pagavam. 

"Finalmente, em 1928-1929, os tomador~·s 

''artificiais'' de empr~stimos a longo prazo ~oram reforçados 

por uma terceira categoria - os especuladores 

empréstimos de curto prazo para participar 

a~5es americano e europeu. Além dis5o, 

que tomavam 

do meTcado de 

apreensão dos 

banquei l-os conservadol-es pat·a acabal- •COm a febre 

especu1ativa fornE.'C&'U um motivo adícion~:a 

monetária pelos principais bancos centrais. As necessidad€s 

mais urgentes de reconstru~io e das ind~strias emergentes, 

tendo sido satisfeitas, não havia motivo pata que os 

tomadores ''genuínos'' 

elevadas de mercado, 

tomassem financiamentos às taxas 

que só foram mant ida\s devido aos 

tomadores "at-tificiais'' e à política de cr<édito adotada 

pelos bancos centJ~ais". <Ke!:;!nes, 1930: 385). 

Como reconheceria, posteriormente·,. na 

Geral'", o conceito de taxa de juros natural da ''Tratado'' era 

Pl-oblemático. F'l-imsiramente, pOl-que tal conceilto nã-n deV€'.'1-ia 

implicar um valor tinico de equilíbrio, como· suposto. Em 



) 

) 

I 

> 
I 

----~------~-

segundo lugar, porque não seria a efici&ncia marginal do 

capital o determinante da taxa de juros ou da eftciênc .. a 

marginal da moed<.'l., como Pl~essupunha a noção wickselliana de: 

taxa natltl·a1 Enquanto que, para Wicksell, seria atravis de 

altera~Ses nos preços dos ativos reais que a eficiincia 

marginal da moeda se igualaria à eficiência.marginal dos 

demais ~tivos, a ''Teoria Geral'' postula que a taxa de juros 

~ determinada por forças PrÓprias e que são os PTeços dos 

ativos que variam até que suas elici&ncias marginais se 

compatibilizam com a taxa de juros prevalecente em 

determinada circunstincia. é, portanto, a taxa de juros que 

comanda as mudanças nas vari~veis reais. A taxa de juros 

marca o nível mínimo que dev~· alcançar a eficiência marginal 

de um bem de capital para que ele seja objeto de nova 

produdto. E, quando não houver mais bem algu-m, 

eficiincia marginal exceda a taxa de juros prevalecente, a 

nova produç:('\o de ben-s de capital se1·á· sttspensa. 

o que Ke~nes chamava de taxa de 

Juros natt.tral no "Tratado", ~ vista na ''Teoria Geral'' como 

um nível citimo da taxa de mercado. ~ aquela que propicia o 

Pleno emprego. "E que hipób:.·ss- set·ia necessál-io, (então), 

admiti\" pan1 que (e-ssa} teoria cl~ssica da taxa de Juros 

tenha sentido? Essa teoria supÕe que a taxa real é sempre 

igual à que manter~ o emprego a um certo nível especilicado 

e constante. Se a teoria tradicional ~ assim interpl·•tada, 

pouco ou nada há em suas conclusties pn\t i c as com cp .. tE"~ não 
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estejamo~; de <i\COl"dO. A teoria clássica supõe 

autoridade banc~ria ou as levam a taxa de 

juros do mercado a Preencher uma ou outra das condiçSes 

anteriores, investiga as leis 11f:.'st a 

hipóteso:;:, a ap I ica~ão e a remunerac:ão dos reCUl"SOS 

produtivos. Com esta limitac:~o, o volume de produ,5o depende 

unicamente do nível constante do emprego que se supõe, 

aliado ~ t~cnica e ao equipamento atuais, com o que entramos 

na segiJl"anç:a de um mundo ricardúuT-o". (!(r:,:~nes, 1936: 234) 

Na realidade, com o desenvolvimento da teoria da 

preferincia pela liquidez na ''Teoria Geral'', a taxa de juros 

natLu·al pen!e a fa1~c:a gl·avJ:tacional. que tinha na passagem 

supracitada do ''Tratado''. No lugar da relaçio entre taxas de 

marcado e natural, encontramos no Ke~nes pós-Tratado a noçio 

de espectro de taxas de mercado, onde a taxa "natu1·al" 

torna-se aquela compatível com o pleno emprego dos fatores, 

condio;ão não necessa1·iamente: reprodutivel no mundo real. Ou 

seja, se um certo nivel de taxas de juros inconsistente com 

e convencionado pelos 

agentes econSmicos, .nenhuma flexibilidade ou mobilidade das 

demais variiveis do sistema viabilizari o pleno emprego. E 

est~' patam;;u~ das taxas de juro'!:; não tL també,m, L\fll caso dE.' 

rigidez ou inflexibilidade. Pode ser dur~vel e até 

inevit,vel - at~ que as convenç5es se redefinam. 
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luz de pode-se a 

divergincia entre taxa~ natural e de mercado nos anos 20 

como uma abertura no espectro de taxas de juros. Quando da 

reversão cíclica, ~ desfeita a ponte entre a e#iciincia 

marginal do capital e a taxa de Juros de 1 ongo prazo, 

tornando o sistema mais instável e sua regulação mais 

complexa. Quando o final da fase expaos1va • 
"'' ainda, marcado 

por intensa atividade especulativa, as taxas de juros 

tornam-se vol~teis, cunhando-se uma grande disperslo entre 

remuneraçSes segundo categorias e estrutura de prazos dos 

diversas ativos. Em tal situação, para Ke~nes, a recuperaçlo 

da economia passaria, necessariamente, pela queda das taxas 

de Juros de mercado. Esta diminuio;:ão um 

autom~tico, pois nlo ~ a falta de tomadores <:Jlte joga as 

taxas de mercado para baixo quando o mercado de capitais 

est~ habituado a elevadas taxas de remunera~io para seus 

empr~stimos. Assim, deixando a n:•c;uperac:ão polw conta das 

Torças de meTcado, o resultado pode s&r desastroso. "Os 

preç;os podem cont inua1~ abaixo dos custos de Pl~odur;:ão por um 

tempo suficientemente longo, nio dando aos empres~rios outra 

alteTnativa senão um assalto aos rendimentos monet<.~rios dos 

fatores de produç;io. Esta ~ uma iniciativa per·igosa para uma 

sociedade ao mesmo tempo capitalista e democrática". 

<Ke~nes, 1930: 385). 

Uma deflac:io de rendas (salários e- }UClwOS) joga 

para baixo a taxa de juros de mercado e o ni.wel de preços. 

-"'~ ... _·• -= • • ;ago;oa 11::>\1 ·""' >"""'&;.t. s.a ue PJiis:l(>oa•"'"~.w•;sr: 
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Todavia, Q risco dessa saída, para l<e~nes, 

intensidade da queda d-a taxa de JliJ"OS de mercado seja 

insuficiente para torn~-la compatível com a n:·t omHda do 

crescimento. Assim, uma nova rodada deflacionista será 

efE"tiv?.da p.;;las ''forças de mercado'', diminuindo cada vez 

mais os níveis de renda e de emprego, com riscos políticos 

crescentes para o regime. A ~nica ·alternativa seria um 

controle macroeconSmico do nível de investimento atrav~s do 

gasto P~blico - como veremos na discussio sobre política 

fiscal - e da regulaçio das taxas de juros de mercado pelo 

banco cenb-al. 

da Inglaterra 

Os dois principais bancos centrais, O Banco 

e o Banco Federal de Reserva, deveriam usar 

os instrumentos e o poder que disp5em sobre seus sistemas 

bancirios nacionais e forjar uma redu~io nas taxas de juros 

de mel-cada. Ao mesmo tempo, as duas 

perseguiriam políticas de taxas de desconto 

ínst i t Ldr;Ões 

e dê.' mercado 

aberto A autrance, precavendo-se contra as di.iculdades, que 

poderiam emergir, 

internacionais 

macroeconômica. 

decorrentes dos movimentos 

ocasionados 

de capitais 

na gestão 

A execu~5o da política monet,ria far-se-ia através 

da venda maci'a de títulos de curto prazo, 

mercado a tendincia baixista da taxa de desconto e da compra 

de títulos de longo prazo como meio de exp~'l.ns.ão da base 

monet~ria. Os bancos centrais dEveriam Preocu~ar-se, ainda, 

com a -fixação de uma nova parid-ade cambial da libra e do 
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ddlar, admitindo a continuidade pois o 

elenco de me-didas anteriores não ~;<S'r'ia compat íve-1 com a 

libra supervalorizada; que vigia desde 1925. Tais mudan.;;:as 

objetivariam ajustar os juros de mercado ~s Perspectivas dos 

tomadon::'s "ge-nuínos" num estágio de baixa uti1izadio de 

capacidade- e, portanto, de expectativas n~o otimista~ a 

respeito do re-torno de novos inve~timentos. 

é importante a política monet~ria ~ 

autrswce só teria vig&ncü-1. na sidda da depl-e-ss~1o. À medid-<3. 

qu&' os animais :;pirit-s se n~cuperassem, as taxas de j Lo· os 

poderiam aumentar Progressivamente, tornando-se viável uma 

Politica monet~ria menos regulatória. Da mesma a 

n~·defin ida ao 

longo da e-xpanslo em fun~io dos saldos da balan'a comercial 

e dos movimentos de capital financeiro. C.Grno se verá mais 

adiante, Ke;:~nes não tinha somente críticas ao 

1925, mas, também, à 

inflexibilidade das taxas de câmbio, que a,ambarcava graus 

de liberdade da política econSmica. 

As quest5es relativas ~ determinação da taxa de 
juros, a sua influincia sobre o investimento e, como 

derivaçio, à possibilid~de ou efic~cia de uma política 

monet~ria ativa por parte dos bancos centrais. continuariam 

no cerne das preocupa,5es de Ke~nes .na ''Teoria Geral'' e nos 

seus debates com Hicks, Robertson e Ohlin. O debate centrou-
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se, sobretLtdo, na teoria dos juros, abrindo uma 1 onga 

controv~rsia entre os adeptos da teoria dos fundo~:; de 

enfatizando, cad~ vez mais, o empr~stimo e Ke~nss. Este, 

papel da preferincia pela 1 i quide:-:z e do motivo f'inancei1·o 

numa economia monet~ria. 

A ''finança'' constitui-se de linhas de cr~dito, ou 

avanços bancários, e de f'Lmdos ofeTecidos pmr agentes não-

financeiros, que permitem anteci~ar 

seja a antecipa,io de· uma poupança posteriror, derivada do 

investünento ·f"inanciado, qw:.T de 1·eceitas t'utu.u·as, derive\das 

da venda da produç~o corrente, quando o cr~dito serve ao 

financiamento da prodw;;ão. Nesses termos, o motivo 

Tinance:iro deve influenciar a taxa de jurms atrav~s da 

demanda por moeda ou por cr~dito. 

A necessidade de ''finan~a·· lnanifesta-se por uma 

demanda por crédito ou por moeda, quE Keynes w.ai espe:-cifical" 

de formas diferentes nos escritos de 1937 a 1939. Em 

"TeoJ"ias Alternativas da Taxa de Juros", KE.'!Jne.·,s assinala qt.te 

a demanda por moeda, devido ao motivo ·:Tinanceito, 

t~mporária e distinta da demanda por encaix-xes monetários 

para fins de transaç~o: Na resposta ao artigo de Robertson, 

''O Sr. Ke~nes e a Finança'', a relaçio entre motivo 

financeiro e demanda por moeda~ mais clara~ explÍcita. A 

demanda total por moeda divide-se em ·ctuas parttes: a demanda 

por encaixes ociosos e a demanda por encaixes ativos 
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determinada pelo nível de atividade e pelas decisões 

empresariais. A demanda por encaixes ativos, 

divide-se <:o'm duas partes: uma que tem por origem o lapso de 

a decisão e a 

investimento; e outra, devido à distância temPOl~ai entn.:~ a 

receita decorrente da produ,lo corrente e o pagamento aos 

fatores de Pl~odw;ão pelos emPl~esários, ou à distância entre 

receitas e despesas pelo pdblico em geral. 

A difen~-nç:a fundamentai para Ke~nes entre demanda 

para fins de transa,~o e por motivo financeiro i 

relacionada à produção ou à l~enda 

A "finanç:a", · · ao contrário, antece-de o 

investim12nto. Trata-se de um financeil~o 

variáv~-1 no tempo e que é ut·ilizável sempre que: novas 

d'ecisões de investimento são tomadas pelos empres:~\)~ios. 

Esse f'unclo não tem nenhuma nt·lac:ão com a poupanç_a. 

O investimento, suscitando um fluxo de poupança estritamente 

equivalente a seu montante a posteriori, não necessita de 

nenhum Prévio de ser n;:a 1 izado. 

Necessita, sim~ Assim sendo, a expans'llío do 

cn€-dito (a "financ:a .. ) precede indispensável a.o 

surgimento da prdPria poupança. Não estando na poupança a 

otMigem da "finanç;a", deve-se buscá-Ia em d·uas instâncias: no 

aumento da velocidade de circula~lo dá moeda em decorrinc1a 

de uma l"edt.lt;âo dos encaix~·s ociosos do plÍ.bl i co# que- elevando 



a taxa de juros modifica a oferta de fundos; e, no crédito 

banc~rio, a fonte primordial da ''finan~a·· para Ke~nes. 

A ''finança'' est~ na origem da criaçio do cridito. 

A oferta de moeda (de cr~dito> pelos bancos vai depender da 

taxa de Juros, determinada, de L!ma 

política de crédito dos bancos vis-~=i-vis 

negócios da economia. A oferta de moeda 

interage com a demanda na determinaçio da 

genÉTica, pel 21. 

o estado dos 

(de crédito) 

quantidadE' de 

moeda·-crédito em cilwCLtlação. "São, em 1nedida importante, as 

fac i 1 idades financeiras que regulam o ritmo dos novos 

investimentos. O controle da "finança" é, panl dizer a 

verdade, um mitodo eficaz, e às vezes até perigoso, de 

n~·gulação do l"itmo do investimento. É somernte um meio de 

expressar o poder dos bancos atrav~s de selli controle da 

emissio monetJria'' (Ke~nes, 1937: 248). 

A taxa de juros ~. assim, 

recompensa pelo nio-entesouramento 

ociosos do p~blico) e a medida da preferincia pela liquidez 

do sistema banc~rio, retratando, portanto, sua~ antecipaç5es 

e seu estado de confiança nos negcicios. El<a nunca ~ a 

expressio da produtividade marginal do capitaU, nem o preço 

que e qui 1 ibra um estoque de pOLlpança cC!lm fluxos de 

investimento. A quantidade de moeda em circullaçic, por sua 

depende da produção cornmt~' e dos 

investimento. E a velocidade de circulaçJo da Moeda nio pode 
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ser considerada como uma constante, pois dEPEnde da taxa de 

Juros, e, sobretudo, da preferincia pela liquidez, parime~ro 

altamente inst~vel. Nesse contexto, 

endógena, po,~quanto ~ criaç~o do sistema bancírio em 

resposta ao estado dos negócios e em ·Função de suas 

previsões e expe;ctativas em relação ao 9esempenho rla 

economia. 

Mas, a política monetária n~o ~ passiva no sentido 

de que a função dos bancos centrais seja 

massa monetária i demanda por cr~dito e atuar como credor de 

última instância. Ao contrário, a política monet á1- ia pode 

inibir expansões e suavizai· recess5es tendo, assim, podel~ 

intervençio ao longo dos ciclos econdmicos. 

Os bancos centrais, desde que tenham controle sobre as 

reseJ-vas monetárias, têm poder n:>·gulatól-io sobre a expansão 

da liquidez prim~ria; ou seja, determinam a base monetária. 

Assim, da perspectiva dos bancos centrais, a oferta de moeda 

pode ser vista como exdgena, neutralizando ou endossando, no 

curto Pl"azo, a endogenia do crédi-to bancário at1·avés da 

regulaçio das reservas bancárias e da taxa de redesconto. 

I.2. Política Cambial e Ordem Monetária Internacional. 

As questões à conversibilidade das 

moedas, às relações de troca à gestão monetária 

internacional sempre estiveram na·ordem do dia nos panfletos 



POlíticos e nos ensa1os tedricos de Ke~nes. O ''Ensaio sobre 

a Reforma Monet~ria'' aonstituiu a primeira resposta tedrica, 

mais ao problema d~ conversibilidade das 

moedas, suspensa durante a Primeira Guerra. Nesse ensaio 

Ke~nes considera a taxa de cimbio como a expressio diret~ do 

nível de pre~os relativos de um país em rela~io ao exterior. 

Ela ~ a expressio da paridade de poder de compra de um país 

em rela,ão aos demais. 

A id~ia subjacente- é que o valor d'e uma moeda é, 

fundamentalJnente, de-terminado pelo montante de bens e 

serviços que permite adquirir no pais emissor, isto ~. por 

seu podE'\" de comp1-a interno, que evolui em nii_zão inversa do 

Aplicando-se a hipdtese acima a dois 

paÍses, o valor relativo das moedas define-se pela relaçio 

entre poderes de compra internos. A taxa d~ cimbio de uma 

moeda deve ser tal que equalize seu poder de comPra interno 

ao externo. Este valor, entretanto, est~ sujeito a variaç5es 

conjunturais. Em tal contexto, o mercado a prazo de cambiais 

aparece como um dos minimizariam as 

discrepincias entre taxas de câmbio efetivas e suas 

respectivas paridades de poderes de compra. 

Do ponto de vista da política econ8mica, Ke~nes 

preconizava a estabiliza,io da taxa de clmbio ao nível de 

sua paridade de poder de compra atrav~s da 

cambistas no mercado a prazo e da interven~ão do banco 
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cenb~al, ;:~.través do sistema bancário, na fixação de t~,xa de 

câmbio. A mercados Ca prazo e co· nte) 

seria sistematicamente banco c· :1tral, 

objetivando compatibilizar o nível da taxa de câmbio com os 

demais objetivos da política monet~ria. A taxa de câmbio 

assim, como um dos instrumentos da política 

monetáxia à disposição das autoridades monetát~ia-s, 

''Ke~nes, convencido de que o nível do cimbio era 

fundamental para o nível de preços, propunha uma política 

cambial visando a estabilidade dos pre~os. Ele vai alim de 

uma PrOPosta de estabilizaçio do· cimbio pela política 

monet~ria e por interven~5es diretas nos mercados a prazo de 

divisas. Propõe, também, uma política de intel·venções 

diretas nos mercados eorrentes de câmbio. O Banco da 

Inglat&rra poderia, segundo Ke.<jnes, fixar. a cada quinta-

feira~ o preço de compra e venda do ouro e~ com isso, a 

relaçio libra-ddlar, pois à época o dólar mantinha uma 

Paridade fixa com o ouro. Ke~nes nunca proFessou a tese de 

que o mercado de cimbio deixado a sua prdpria sorte levaria 

a taxa de cambio ao equilíbrio. Ao contr~rio. nesse domínio 

ele acreditava na intelwvenç:ão inteligente do·s homens. ( ... ) 

Has, o ponto que Ke~nes acreditava na 

inf1Lu~ncia do câmbio sobre POl~ isso, 

preconizava uma política cambial ativa. A teor1a da paridade 

de poder indicava para ele o nívRl normativo do 

cimbio''. <Denizet, 1985: 93). 
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No "Ensaio", Ke~nes ressalta, ainda, como as 

políticas econ8micas nacionais perdiam parte de sua efic~cia 

devido à indefiniçio de uma ordem monet~ria internacional. 

Por isso, formaliza,io de um padrão-ouro com 

base em duas moedas conversíveis, a libra e o d6lar. O Banco 

da Ing1ate.Tra e o Fede\~al de Reserva devel~ia·m intervi1~ no 

mercado de ouro, fixando, semanalmente, os preços de compra 

e de venda (gold points) e definindo, em conseqU&ncia, as 

paridades ouro-dólar, 

Para as demais moedas, 

dólal~. 

out~o-1 ibra e, portanto, libl~a-dólal~. 

prevaleceria um sistema ouro-libra-

A discussio sobre a paridade entre as moedas e o 

nivel adequado da taxa de cimbio continuou cumprindo papel 

de relevo no pensamento de Ke~nes durante os anos 20 e os 

30. Especialmente devido à tese conservador:a das políttcos 

ingleses, que advogava o ~~estabelecimento d~:a paridade da 

libra ao nível do pr~-guerra e à política de indenizaç5es 

imposta pelos aliados à Alemanha. 

restabelecimento do padrio-ouro puro e à sobr~valorização da 

libra, pois considerava que tais procedimentos eram 

cont1·ários à estabilidade dos preços e à manutenção do 

crddito e do emprego. Quanto às reparações a1 emãs, Ke!::!nes 

aproveitaria o tema para retomar sua teoria s~bre a paridade 

de poder de compra da moeda, :iimpossibilidade 
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e a predominância da balança comercial sobre o balan~a de 

capitais. 

A elevação da taxa de desconto do Banco da 

Inglaterra de 3X para 4%, em julho de 1923# com o objetivo 

de contra-arrestar a deprecia~ão leva Keynes a 

precisar o papel suba)~dinado da política cambial em l-elar;ão 

~ politica creditícia interna e, as raz5es Fundamentais de 

sua oposi.;ão ao 1·etorno ao padl~;ro-ot.O"O nos moldes proposto-=:, 

pelo Relatório Cun1iff<a), 

significavam, para Keynes, a imposic:ão rde uma libra 

sobrevalorizada. desencadeando uma de,lar;io ~e pre,os e de 

cr~dito com graves efeitos sobre os níveis de renda e 

emprego, 

Em 1925, quando o govEn-no consenvadol~ toma a 

sobre:valorizar a Ke~nes, "As 

Conseqüências Econômicas de Hl-. Churchill'', ~recisa a sua 

oposição nos seguintes termos: com o valor d:a1.s €Xp01-tações 

inglesas em libras decrescido 1 os exp ot- ta dor e2s tE" r ão sua 

posi,ão concon-e:ncial enfraquecida. Em conseqUência, 

cortarão os custos de produ,io e, em particU!iar, os custos 

salariais, na tentativa de restabelecer a competitividade de 

seus produtos, Dessa f'orma, sacrificar-se-~ a produçlo 

,., 
A Co1issão Cunlif! toi estabelecida pelo governo inglês, e1 1918, co1 w objetivo de estudar as 
toraas de insertão da Inglaterra na ~conoaia internacional no pós-g~rra. O relatório final 
data de 1919, recoli'lendando o nstabelecll!ento do P?.drão-ouro e a hxroç:ão da pandade libra
ouro ao nível de 1914. 
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industrial, o emprego e o crédito interno em nome de uma 

taxa de cfimbio artificialmente valoiMizada, mantendo uma 

política recessionista na Inglaterra num momento em qu~ os 

Estados Unidos encontravam-se em fl~anca expansão. A LÍnica 

vantagem dessa política, arremata Ke~nes, 

posição de Londres como centro financeiro 

é melhor::u- a 

intl:!l~nacional a 

expensas de sua ind~stria e de seus trabalhadores. 

Em relaç~o ~s reparaç5~s alemãs, a argumentação 

principal de Ke~nes centra-se na natureza distinta dos 

fluxos financeiros e comerciais entre os países e na relaç~o 

conflituosa entre os obj&tivos de uma política econ6mica 

destinada a gerar super~vits no balanço de pagamentos, a 

obtel~ superâvits fiscais e, ao mesmo tetmpo, a manter a 

estabilidade de preços internos. Ke~nes nio aceita a posiçio 

dominante, em termos de política ecanSmica, segundo a qual 

a renda disponível atravis de medidas 

fiscais e monetárias, para que se produzisse um SUP~rávit 

COffiRl"C ia 1 1 possibilitando, assim, o pagamento das 

indenizaçÕes de guerra pelo governo alemlo. 

Uma política impositiva agressiva diminuil~Í:::\ o 

consumo intE-rna, mas não necessariamente estimulal"ia as 

exportac:ões. uma política de empr~stimos 

externos ao governo alernlo permitiria a utilizaçio desse 

cr~dito no financiamento de novos investimentos no setor 
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exportador, aumentando a arrecadação do Estado e a posiçio 

competitiva dos produtgs alemies no mercado internacional 

da divida alemi nlo poderia ser 

solucionado transferindo-se para o exterior os bens que, de 

forma, seriam consumi.dos mas 

concentt·ando no setor exportadol- os fatm-es 

utilizados para outras finalidades. Como a taxa de câmbio 

era fixada, a política de ajuste contava com menos uma 

variivel de manobra. Logo, a Jnica maneira de melhorar a 

posição competitiva das exportar;Ões alemãs s~ria ab·avés da 

diminuir;io dos custos de produr;io. Como Ke~nes julgava pouco 

provável, à época, que os custos de produç:~CiO na Alemanha 

diminuíssem mais que os das rdemais nações, 

que a produt ividadf:-: aumentasse mais ~-apidamemte €:.' que o-s 

juros fossem menores do que nos demais pais-E.'s em face da 

política monet~ria restritiva prevalecente, a ~nica variável 

de ajuste SETiam os salários, medidos em u.nid<ades de divisa 

inteTnac:ional (oUJ-o). Ke~nes n:.-toma aqui a an.ãlise feita em 

"As ConseqUêncías Econômicas de 11r. Church :ti 11", onde a 

variação da taxa de cimbio de uma moeda se jus~ificaria toda 

vez que refletisse no interior de uma economia a valoriza~~o 

Olt desvalot-izac:ão dos salários nominais e:m relac:ão aos 

salários reais. Esta assertiva impou-tante, pois 

reapareceria, quando da proposta de Ke~nes refRrente a UniKo 

na discussão sobre a determina,io das 

paridades entre as moedas e sobre o regime de cimbio. 
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Tal posição, que foi amadun;oce:ndo ao longo dos 

anos 20, ficou clara no debate entre l<e:~nes e Ohlin no The 

E:conqflric Jaurn-.:.tl, em 1929. Na concepção de Keynes os 

fiscal e da divida externa eram claramente 

distintos. Nio era suficiente arrecadar em marcos o montante 

anualmente devido ao exterior, para que o balanço de 

pagamentos obtivesse o superávit ne:cessál-iO Pat-a -fazer face 

internacionais. O essencial seria que a 

recuperação das exportaç:ôes gerasse o excedente necessário 

ao pagamento da dívida. 

Ohlin (1929) rebateu a posiç.ão de Ke-~nes 

argumentando que o ajuste do balan~ó de pagamentos . e de 

natureza monetária. Um país que não empJ-esta nem toma 

empréstimos de outro pais e que mantém seu mercado de 

capitais em equilíbrio, tem seu poder de compra equivalente 

à soma dos n::·ndime:ntos monetáxio-s ·internos. Os empp:i·stimos 

ao exterior diminuem o poder de compra e vice-versa. Assim, 

a causa do déficit da balança comercial alemi seriam os 

empr~stimos recebidas pela Rep~blica de Weimar, os quais, ~ 

medida que ultnapassa)·am os pagamentos externos e·F"etuados, 

não só aumentaram o "poder de compra da Alemanha e, 

portanto, suas importaç5es como, também. diminuíram o 

poder de demais países "· assim, as 

possibilidades de exportaç5es alemis. Vale dizer, para Ohlin 

os ajustes nos níveis de produ,io eram a conse-:qi.iênci<:' de 



variacões entre os poderes de compra dos países. As mudanças 

na paridade de poder de compra s5o anteriores às dos fluxos 

de mercadorias e tendem a determiná·-los. 

Pan:\ Ke~nes, o poder de compra nacional so pode 

diminuir atravris da reduçio do volume de emprego e da taxa 

de remuneraçio dos fatores, 

ext~rior, em termos reais. 

e só pode sen~ tn:1.nsf'erido ao 

atrav~s de super~vit comercial 

As transa~5es financeiras internacionais tinham uma natureza 

distinta. Enquanto a taxa de cimbio deveria refletir a 

paridade de poder de compra de uma naclo vale dizET, a 

efici&ncia de seus fatores de produçâo -. o& movimentos em 

torno da tendancia de longo prazo da taxa de cimbio seriam 

explicados po1~ oscilaç:Ões no ''ciclo de cr~dito'', 

poderiam ser controlados pelos bancos centra~s atravds de 

seus instn.unentos de política sconôm:i.i..ca 

estabelecimento de uma ordem monet~ria interrnacional 

est~vel e institucionalmente coo1·den~vel. 

Os problemas dos fluxos 

p(dO 

mais 

internacionais, das políticas regulatdrias nacionais e da 

gestio monet~ria supranacional foram retoma~os de 

sistemática no ''Tratado da Moeda''. Fica claro que, pata 

Ke~nes, a taxa de ci~bio era determinada 

comercial. Ao nível internacional, o padrão 

pela balan~;a 

de n~f'erência 

a paridade das diferentes moed~s deveria ser 

"!. &$ • > 
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composto Pol· uma cesta das 

comere :i.;:.. 1 L;,;:..das. 

Com rela,io à manuten~;o da paridade de poder de 

compra da moeda, a política econômica deveria compatibilizar 

a tendência de longo prazo do valor interno da moeda 

nacional com a do padd\o inteJ~nacionaL Vale dizer, a tc.xa 

de cimbio deveria refletir as mudanças nos níveis de 

produtividadE dos de eficiê-ncia de seus 

rendimentos. No que tange ao capital 

internacional, a política econ8mica poderia neutralizar os 

movimentos do mercado atrav~s das reservas banc~rias, das 

relaç5es de ddbito e cr~dito entre bancos cent\~ais ou, 

ainda, atrav~s de uma palí~ica ativa de juros, conformando 

as do às necessidades da gestão 

macroecon6mica. De qualquer forma, assinala Ke~nes, tai-s 

flutua.;;;ões nos fluxos financeiros poderiam ser minimizadas 

central supranacional e da 

reorganizaç5o do sistema monetário internacional. ''Parece-me 

que, 

melhores Perspectivas 

f ... :"'.cto ao paddio-ou1·o, 

para- a administraçio da 

havia 

moeda 

nacional, pois esta estava livre do inconveniente e, às 

vezes, da pet·igosa obt·igação de estar atrelada a um sistema 

internacional imanejável. Trabalharei para que se evolua na 

direçio de sistemas nacionais independentes com taxas de 

cimbio flutuantes e, posteriormente, para que esses sistemas 



nacionais se relacionem atravJs de um sistema internacional 

administl~ado". <Ke!jnes, :t930: 395). 

As principais id~ias desenvolvidas n~ 

sel~J.am l-evisitadas e tom.ariam forma p1·opositiva em i941, em 

dois ndatórios enviados ao l:esol.tro da Inglaterra sobre a 

Cl"iac;:ão da União de Compensac:ão e a nova 

internacional para o pÓs-guerra. O plano de Ke~nes 

destinava-se a resolver o problema do endividamento dos 

países d·urante:- a gue-n·a, analisando as possibilidades das 

economias endividadas assegurarem-se o Tinanciamento da 

dívida através de uma regulamentaçio alternativa dos 

pagamentos externos. A União de Compensac:ão seria a 

instituição a quem os paÍses·-membl·os confia1·iam stras contas 

externas e cujas operaç:Ões seriam l~eal izadas em uma nov-a 

unidade de conta int,l!Tnacional, o bancar. O bancar é L~ma 

moeda fiduciária Cbanc~ria), mas definida a 

certa quantidade (peso) de ouro. 

''O ouro deve constituir Llm ponto ·fixo no meTcado 

de clmbio para que as moedas n5o flutuem anarquicamente umas 

em relação ls outras. O ou1~o não É, pol"tanbo, um fim em si 

mesmo; ele é um ponto de ancoragem. ( ... ) Na momento qt.te as 

moedas banc~rias nacionais estejam reunidas na nova unidade 

monetária internacional, elas não podem mais Tlutuar umas em 

relação às oub~as, exceto ~·m um caso~ quando uma das moedas 

nacionais p~rder, 

49 



valor em ouro. Nesse caso, ela deprecia-se igualmente em 

bancor, (. Na ausircia do banco1· as moedas bancirias 

nacionais nio sio submetidas a nenhuma n1edida comum e, Fora 

de qualquer disciplina, elas são sensíveis às pressões 

políticas e especulativas. O banco1· impedir~a a desordem, 
. 

pois no espaço internacional as moedas dos Países-membros 

teriam um contéudo (~mouro, medida de seus ex.<atos valores. 

O bancar não . e, p:prtanto, moeda de 

substituiçio, mas a veículo destinado a a5segurar o curso 

das moEdas além de suas f'ronteir·as nacionais. ( ... ) O papel 

do ouro é o de dar forma à unidade monetária internacional. 

Na ordem monetiria, ao menos a dos tempos modernos, o ouro 

não é um fundo ou uma substância, mas uma forma, ou sej<:1, o 

continente das moedas bancirias. Com efeito, fa1al·-se-ia, 

hoje, de cesta. No plano de l<e~nes o ou1~0 é a cesta de 

moedas''. CSchmitt, 1985: 199-200). 

Não SE t·ratava, portanto, da . -v1sao conservadol~a 

-""""~~.ndo a qua 1 o ouro tinha v a 1m~ estabilidade 

intrínsecos, objeto das críticas de Ke~nes quando do retorno 

ao padrão-ouro no entreguerras e no ''Tratado da Moeda''. Era, 

na verdade, a retomada da visio do ouro como "mona1·ca 

constitucional", estabelecida no -"Ensaio sobre a Ref'm"ma 

Mone:tál"ia" e no "Tratado". O ouro era, ele prÓp1·io, 

concebido como moeda fiduciiria: como moeda administ \"a da, 

cuja funçâo seria garantir a estabilidadR entre os nive1s de 

'·' 
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preces interno e externo. Qual qu(.:.T moeda nacional d 'veria 

ter, em bancar, um valor exato qu-e assegln-asse a igu···l.dade 

entre oferta e demandas interna (determina~~o do nível 

de pn;.-ç:os) e externa ( supn:ssão de 

d~ficits permanentes da balança comercial) As paridades das 

diversas moedas em relar;ão ao bancor ·seriam, assim, 

alteradas de acordo com as variar;ões dos S21ários reais no 

intefior de cada país membro da União. O est~belecimento de 

uma ordem monetriria internacional exigiria, assim, 

diversas moedas tivessem uma \·ef<::'n~nc ia comtum, que poder ia 

ser O OUl"O ClU qualqueT outro valol~ intangl\vel, aceito por 

convenr;ão, garantisse, ao 

compatibilidade das paridades de poder de 

níveis internos de preços. 

tempo, a 

e dos 

O bancor e t-a, assim, visto como u~ma nova moeda a 

ser criada para agilizar 

qual o montante de 

Palavras de Ke~nes, ··c ... ) 

a circLtlação int srnac iona 1 !1as, 

a idéia 

criador Nas prdPrias 

fundamental da Uniio i 

simples: trata-se de generalizar o princ~pio essencial 

Presente em qualquer ~1stema fechado. Este princípio i a 

igualdade necess;:\l·ia entn:.· crédito e dY€bito. <. .. ) As 

emissões dtt bancar se-\·i<:~m submetidas a dua;.$ restT ic:Ões. O 

Fundo de Reserva da União de Compensaçãe» 

pagamento anual de i% dos paÍses, cujos monta~ntes d·e cn~dito 

ou dibito ultrapassassem um quarto de sw.as respectivas 

quotas de participa~~~- Só os países cons€9t..tíssem 

.. "·--- .... ·.·· """ • 
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equilibrar seus balanços de pagamentos estariam isentas de 

contribuiçio. ( .. } Caso a dívida de um país com a Uni~o 

fosse, em m~dia, superior a um quarto de sua quota dur~nte 

ao menos um ano, ele seria autol~i:zado a de:svalm-izar Em <:\té 

5% a sua moeda e-m \"elaç:ão ao bancor". (J<e~nes, 1940). 

A const i tuiç:ão de ativos de:.•nominados em b.ancar 

emergiria, assim, dos saldos comerciais e não do podET 

emissor da Uniio. Seria impossível, na coocepç:io de Ke~nes, 

que um pais fosse s~reravit~rio sem que os 

deficitirios no mesmo montante. A Uniio anteciparia aos 

países t'onnadas pelos países 

superavitários. Como sublinha Schmitt (i985o208l "( .. )as 

unidade-s de ba.ncor só t'igtu-am nos ativos ou nos 'tesotll-os' 

na medida estrita da poupança formada pelos paÍses. E a 

POLtpanr;a dos países só € positiva qu<:U1dO duas condições são 

satisfeitas: ~ necess~rio que haja uma renda gerada 1 produto 

monetário das exporta,aes e que o saldo exportador nio seja 

~asto totalmente em importações no mesmo periodo. Em nenhum 

. ~o a Uniio pode emitir poupança em nome de seus paÍses-

Cada banco central dos países-membros se 

beneficiaria de uma cota indexada equivalente à soma de suas 

importaç5es e exportaç5es m~dias dos dltimos cinco anos. 

( ... )E cada banco c~ntral seria autorizado a realizar 

saques a descoberto na Uniio at~ esgotar sua cota. 
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.a lÓgica do plano de 

Keynes, a Uniio de Compensa~io cria c banco1·-ma~da e ger·? o 

pn:::sente: m 

todas as transa~5es dos países-membros com o ext e1· i o r Jm 

depos ia. 

Depositar os b .. =mcors significa gastá-los na a qLLl s iç; ão d~ 

títulos cle depÓsito. O bancar fínan_ceil·o É um ativo líquido 

formado pela pouPança de uma Pal·te do produto nacional dos 

países superavitirios depositada na Uniio, disponível Para o 

financiamento dos países deficitirios. O efeito 

def'lacionário e, Pol·tanto, nulo". 

A concepçio de uma unidade monetária internacional 

não ·Foi, todavia, e-><P1orad<tt em suas últimas conseqUências 

devido à oposiç~o americana à criação da União de 

Compensaç~o e ao prÓprio Fundo de Estabilizaçio, proposto 

por White(~>. A ordem monetiria internacional~ que emergiria 

no pÓs-guernl, institucionalmentt:e as questÕes 

daquelas relativas aos fluxos 

financeiros compensatórios e aos ajustes do balanço de 

pagamentos <FMI); 

preservação de um pad1·ão ouro-dó1<:1x e à inf"nexibilidade das 

taxas de cimbio. Em tais circunstincias, qaest5es tedricas 

internacional - como a real possibilidade de se criar uma .. , O Fundo de Estabilizatão seria ge-rído por us banco ce-ntral internarr-jonal, coa o qual os bancos 
centrais dos p-aÍses-melllbro'ii 'iie relacionariam através de op.eratÕiEs de débito e cr€últo, 
concluídas n coedas naoona1s conversíveis entre elas a partir de maa paridade de.finida. 
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moeda internacional ''neutra'', no sentido de: não ser um 

transmissor de instabilidade ~s economias nacionais, nem ser 

"contaminada" pelo<J efeitos das políticas mone:t<:í.J-io-cambi::üs 

dos diversos países; como a unidade monetária internacional 

funcionaria, ao mesmo tempo, enquanto meio de troca e 

. 
enquanto ativo de capital ("finança") e qual desses aspectos 

seria mais determinante na fixaçio da taxa de cimbio; como a 

possibilidade de conflitos entre os fatores determinantes do 

cimbio no que tange à balança comercial e aqueles referentes , 

à conta capital ficariam postergadas quando a 

institucional idade de Bretton Woods começ:asse a 

disfuncionalizar-se. 

!.3. Gasto Fiscal e Política Econômica. 

As reflex5es de Ke~nes sOb l-e a Política fiscal, 

seus instrumentos e sua gestio aparecem de forma bastante 

t~onr•_··-, 1 ,,.,., sua obra. Em "As Conseqüências Econômicas de !1r. 

em seus panfletos contra a sobrevalorizaç~o da 

-wl·a, aparecem como expediente para minimizar os efeitos da 

deflaçio de preços e de renda sobre o nível do emprRgo. Em 

sua polêmica com Ohlin, em 1929, discutia a distinçio entre 

os problemas de financiamento da dívida 

orçamento P~blico. Realçava à época que a obtenção de 

supen:\vi t fi se a 1 nio garantia um excedente financeiro 

destinado ao pagamento da dívida externa, me-smo que este 

fosse feito na prdpria moeda nacional No ""Tratado sobre a 

""' **-""""' 



H.:.H'lda", discvt i ---'' v a \ 

necessídade do governo política antic_ lic 

promovendo o investime~to interno. Este ponto seria on ' 
na "Teol~ ia Geral" através do desenvolvime o 

multiplicador e da an~lise dos efeitos do investi· to 

jo 

do 

consumo sobre o nível de Pl"Oduç:ão. Por fim, m "Como 

Financiar a Guerra'' Ci940), Ke~nes apresenta uma proposta de 

pol~tica econômica para a Ing1aferra, investigando os 

financiamento e da produ~io correntes em 

período de pleno emprego. Não existe, entl"etanto, uma 

discussão ponnenorizada da questão fiscal como a ela-boJ·ada 

em relaçio às políticas monet~ria e cambial ao longo da obra 

ks!:mesiana. 

Em ''As ConseqUincias Econ6micas de Hr. Churchill'' 

a análise de Ke~nes procura 

monet~ria adotada a ~·J,·tir de 1920 na 

c~mo a política 

culminaria com a sobn::valoriza.;ão da libra e.;m 1925, levou a 

difícil e custosa se empreendida somente a partir dos 

instrumentes monet~rio-cambiais. Tal polítitea. 

uma ní.p ida queda dos preços por atacado e o aumento dos 

estoques. acirrou a concorrincia intercapitaDista, diminuiu 

os salários e o emprego Na o.(casiãoj Ke;1nes 

advogava, juntamente com mudanças nas políti~as monet~ria e 

cambial, uma elevaçio do gasto p~blico compensatdria • queda 

do investimento privado. 



Essas colocaçÕes foram sendo progressivamente 

ampliadas nas críticas sucessivas de Ke~nes ~ política 

con8mica do Partido Conservador. No início dos anos 30, 

-~ claramente em seus escritos a proposta de um Estado 

pr;..-~,~~cr de be-ns pÜbltcos e gestor de políticas setoriais (a 

industrial, sobret Ltdo), como de corri.gi1~ as 

im~erfei,5es derivadas da aloca,io de recursos pelas forças 

de mercado. 

No relatório do "Congresso de Sindicatos 

Trabalhistas'' (TCU) de 1931, os trabalhadores assimilam a 

proposta de um Estado produtor de bens p~blicos. Reproduzem 

na ata do congresso a seguinte passagem de Ke~nes (1931)'': 

''( ... )o progresso assenta-se na expansio e na aceitação de 

corpos semi-aut&nomos no interior do Estado; 

crit~rio de açio seja somente o bem p~blico e cujos motivos 

de deliberaçio excluam os objetivos do lucro privado. Virias 

empreendimentos, particularmente as empresas de serviços 

pdblicos e outros negdcios exigindo um grande volume de 

~tal fixo, devem, ainda, ser semi-socializadas. Creio que 

devamos JLllgar inteligentemente o nível de poupança que a 

comunidade como um todo deseja realizar; o percentual desta 

que deva ir para o exterim~ na fonna de investimentos 

externos; e se a presente organizaçio do mercadc de capitais 

distribui a poupança entre a maioria dos canais produtivos 

da nar;ão. Não penso que esses assuntos devam ser deixados 



inteiramente a crit~rio do julgamento e do lucro privados 

como no presente''. 

No ''Tratado da Moeda'' as políticas anticlc1icas 

para :a Inglaterra dos anos de 1929 e de i93J vêm expressas 

sob a forma de dificits fiscais atrav~s de a,aes deliberadas 

no mercado aberto e de subsídios ao investimento. A política 

monetário-cambial dos conservadonts nos anos vintes havia 

elevado os custos produçio e diminuído a 

competitividade da ind~stria inglesa, provocando déficits na 

balança comercial e um elevado nível de desemprego, 

seriam agravados pela depressio mundial "'Em tal caso não 

seria suficiente que a autoridade central estivesse sempre 

pronta a emprestar, pois o dinheiro poderia fluir para m~os 

erradas; ela deve)»ia est;:ax disposta, também, a 

emprestado. Em outras palavras, o governo deveria, ele 

mesmo, promov.;:-1~ L!m Pl"Ogl·ama de investimentos domésticos. 

Trata-se de uma escolha entre empregar trabalho para criar 

riqueza de capital, que render~ menos do que a taxa de juros 

de mercado, a sihtaç:ão, o 

interesse nacjun· '·~-ç .:.:r·~ a primeira alternativa. l1as, se 

os tomadores ext~•r,o~ estiverem dispostos e ávidos por 

empréstimos, ser~ :~omPt2titivo e 

aberto, diminui1· a taxa de juros até o niwel adequado aos 

invest~·'l'·"·'Pf:rJs domésticos. Nesse caso os \·esuntados desejados 

só pode• 1am ser obtidos se o governo subsidiasse certos 

investimento. ( .. ) Assumindo qu-e 
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reduzir os custos dom~sticos em relaç~o ao 

exterior, de forma a produzir um super~vit significativo nas 

contas externas, a política d2 subsídios ao invest inH:onto 

interno seria um meio v~lido para incrementar o emprego hoje 

e a riqueza amanhi'' <Ke~nes, 1930: 376) _ 

Sob o aspecto da discussio das alternativas de 

1 Ítica econ8mica para os países centrais, a ''Teoria Geral'' 

significativa do que o "Tratado" e os escritos 

edição 

de Ka~nes. O próprio Ke~nes adverte no prefdcio à 

esa que ele só trataria de forma subsidiiria a 

aplicaç:ão da realidade. Do ponto de: vista 

específico da política fiscal, o importante 

t en- ·Formalizado o princípio da demanda efetiva, 

corol~rio ~ a possibilidade permanente de subemprego na 

economia. Este poderia ser superado atrav~s do investimento 

autônomo do gOVE.Tno, do aumento do supe1·âvit comeTcial ou, 

genericamente, de d~ficits fiscais. Na realidade, a primeira 

proposta de política econ6mica de Ke~nes a Partir do marco 

analítico da ''Teoria Geral"', foi explicitada em dois de seus 

artigos de 1939 no Times e. em 1940, em "Como Pagar a 

Guen·a". 

O esforço de guerra exigiria que a P l" od ur.; ão 

militar operasse ao nível mais elevado compatível ~om os 

recursos e com a estrutura produtiva do país. Assim, 

economia dev~:nia funcionar a pleno emprego de uma PDPIJlaçio 
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ativa em sentido mais abrangente, incluindo o trabalho de 

aposentados, mulheres e jovens. Ao nível do gasto pu.llico, a 

demanda suplementar d~ Estado representaria a m ade da 

demanda p1·ivada. Para satisfazi-la seria, ent~o, r cess~rio 

reciclar parte da producio para atender a essa demanda e 

aumentar o nível da produ~io e das impOl-taç:Ões. Ke~nes 

estimava que uma gestio coerente das reservas de cimbio 

planejamento do aumento das 

impm·tac:ões. A ndntegna.ção dos desempn?gados e das pessoas 

inativas ao processo produtivo E o alongamento da jornada de 

trabalho determinariam uma elevaç~o da renda nacional de t5X 

ao ano. Do produto nacional, cerca de 44X correspondiam ~ 

demanda pJblica. Como financiá-la? 

Para !<e~nes a soluç:ão vi1·ia atravé:~s da combinação 

de tris tipos de medidas: da elevaçio limitada dos preços 

para cob1·ir o aumento dos custos de ptoc!uG:ãa decon·ente~; do 

pleno empn::-goi 

.Principalmente, 

compulsó1·ios, que 

do aumento 

através da 

teriam a 

moderado dos- impostos; 

cobrança d<e empnfst imo~. 

vantagGm de- aos 

trabalhadores transformar suas elevaç5es d~ renda prasente 

em riqueza futura. Ao mesmo tempo, o governo !POderia regula1· 

a reposiçio em circulaçio desses empr~stimos apds a guerra, 

segundo o nível de atividade e em consonância com a política 

econômica adotada. A fnfase colocada por Ke~mes no depósito 

compulscirio como instrumento principal de f'~inanciamento do 

gasto pJblico encontrou forte oposiç~o na T~U e no Partido 

··-
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que duvidavam da possibilidade do governo 

devolver o imposto e temiam que o esforço de guerra fosse 

inflacion:áTio, con-oendo o poder aquisitivo da classe 

trabalhadora e o valor de sua POLlpança compulsÓria. No 

panfleto "O Plano Ke~nes: seus pe~- igos para os 

trabalhaclon:.·s", (apud Callaghan, 1989o342) de 1940, os 

trabalhadores ingleses reivindicavam garantias contra os 

eféitos das elevaçÕes de preços sobre os salários mesmo se 

algum esquema de: pagamento diferido fosse acertado. 

"Como Pagar a GL~erl-a" 

TCU, propondo: a criaçio de um imposto sobre o capital, apds 

~o da guerra, para garantir o reembolso do empréstimo 

instituiçio de alocaç5es ~s famílias; e, o 

tabelamento dos pre:ç;os de uma cesta básica. A criação de 

impostos sobre o capital e a elevaçio da alíquota do imposto 

lucros durante a guerra. como advogava o partido 

trabalhista, nio era viável pois seria t\m 

desincent tvo à invr::Tsão e à p\·odw;:ão corre-ntes em um pe1·íodo 

em que sd o pleno emprego dos fatores viabilizaria o esforço 

b~lico inglis. No mesmo sentido, um tabelamento generalizado 

de pn~·o;;:os ou o atunento genel·alizado dos sa1át·ios nomirt<..'lis 

aume-ntaria, indiscriminadamente, o poder 

consumidon::-s, levando· a pressões inflacionárias •:-::-m uma 

economia que reciclava sua produção para •tns militares e 

com restriç5es em sua capacidade para importar. 
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Como Chu1·ch i 11 

utilizados para o financiamento p~blico foram a elevação 'os 

impostos, que ao final. da guerra eram em m~dia 50X da rr Ja 

corrente, e o alargamento da base impositiva. E, no lugar de 

tabelamento, houve racionamento dos artigos de cor~umo. 

Entretanto, evoluiu-se durante a no sentido do 

Conselho de Economia Nacional discutir com os sindicatos de 

trabalhadores as medidas de política econ8mica a serem 

adotadas. No âmbito de tais discussõe·E, prP-parou-se o que, 

com o governo trabalhista de 1945, 

"política de con ce:1· b:u;:ão social". No caso inglês, 

caracterizar-se-ia pela política de estatizaçio de certas 

indlÍsb·ia~;, pela instituição do Estado p\~evidf.enci;:\1-io e pelo 

compromtsso €-~ntn2 tY'abalhadOI~es, empresários e governo p;;xa 

mantr:n um cl~escimento não-in·nacionário da E'C'onomia. 

~ Je Políticas para o Capitalismo? 

Existe ao longo das colocat;:ÕE"s pra-cedemte-s um Tio 

condutor, que constitLtiu o cerne do debat.;::' de Ke~n(~S com 

seus contemporineos: a gestão do estoque dfe l~iqueza e dos 

fluxos de- l~enda no capitalismo. Como a moed;-a, lato sli:.~n-su, é 

a e-xpre-ssão dessa r-iqueza, a discussão ce-ntn:\1 sobn;: 

política econômica. Pl~incipalme-nte em épocas de crise, gira 

e~ tnrno do padrlo de- valor, de- suas variáve~s de reproduç~o 

juro e clmbio - e do financiamemto do Estado. 

de opinião que uma sconomia cap:iit?tlista baseada 
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na divisio do trabalho e com uma moeda-cr~dito motriz do 

processo de inversio, nio estaria sujeita ~ Lei de Sa~ nem à 

teoria quantitativa ·da moeda. Negava que no sistema 

capitalista a oferta criasse sua pr6pria demanda, postulando 

o princípio da demanda efetiva como alternativa tedrica ~ 

de Sa~, como modu'5 op-erandi sist Êmico. A moeda-cr!td it o, 

por ser gerada no interior da produçio ou da especulaç~o, 

integra esses processos e ~ parte constituti~a da dinimica 

das órbitas produtiva e financeira. 

Parece-me nao haVE'l~ düvida qLlE' no 

"Tratado" a taxa de jm~as é Ltma va1~iáve1 

determinada pelo banco central. Às vezes~ 

Livro VII do 

independente 

o Banco da 

Inglaterra controlava, tambcim, a quantidade de moeda, quando 

excedentes na balança comercial assim o exigiam, através de 

comp1·as de divisas ou de mudan~;as nos gald points. O seta\~ 

ext ETOO é, ali~s, uma omissio importante na ''Teoria Geral'' 

tanto para o tratamento da demanda efetiva. quanto para a 

discussio sobre a oferta de moeda e o papel da taxa de 

cimbio na política monetiria, pois variaçÕes no saldo da 

balança comercial autônomas na 

quantidade de moeda, caso o banco central n~o as esterilize. 

Da mesma natureza são os gastos do gove\~no. No ·capÍtLllo 15 -

Os Incentivos para Liquidez -da Geral", Ke~nes 

(1936) discute as relaç5es entre oferta de moeda, renda e 

juros. Tenta como, ceter:ls paribus, a cada 

quantidade de moeda criada pela autoridade monet~ria (como 
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contrapartida do gasto p~blico> ou, acrescsntari eu, po1~ 

variaç6es no saldo comercial, corresponderia um dEtermif do 

complexo li E' taxas de -juros pa: -.. dÍvidas de .1. ferer .. es 

vencimentos. ''A autoridade monetiria governa com facil jade 

a taxa de juros de curto Prazo; em primeiro lugar. porque 

lhe i f~cil criar a convicçio de que a sua política nio 

e, depois, 

porque a peTda a temer é pequena comParada com o nwdimento 

J~a de longo prazo pode mostt~ar-se mais 

recalcitrante quando ji baixou a um nível que, segundo a 

e as previs5es correntes sobre a 

política monetiria futuni\, a opinião autol-1.·-zada considera 

exemplo, num país ligado ;a, um padl-~o-ouro 

internacional, uma taxa de Jul~o inferior à qmle pn:;;:valece em 

qualque1· out1~a pa1·te sen·á olhada com legÍtim~'3 desconfiança_ 

Todavia, uma taxa de juros interna elevada ~ paridade cem a 

mais aJta que existe nos outros 

sistema internacional 

.compatível com o pleno emprego. 

A t" de juro 

paíse:•s p(.2-rtencentes ao 

muito acima do nível 

fenôm:~Eno altamente 

real depJende em 

medida do valor futuro que a opiniio lhe !Previ. Qualquer 

taxa de juros aceita com suficiente •convicç:ão como 

provavelmen' duradour "', sudeita, decerto, 

numa sociedade variável, a flutuaç:Ões em bOl·no dü n.ivel 

normal esperado devido a toda a sorti:;· de motivos. E pode 
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oscilar durante dezenas de anos <:1.0 de um nível 

constantemente elevado demais para permitir o pleno emprego, 

sobretudo, prevalecendo a opinião de que o ajuste da taxa de 

Muros se faz de maneira automitica, o que leva a se atribuir 

·"" nível estabelecido por conven~io uma base objetiva muito 

- que a mesma convençio, ji que de nenhum modo está 

asso;.:.~ na mente do p~blico o~ das autoridades o fato de 

não ser possível alcançar um nível ótimo de-emprego com a 

vigência de um conjunto inadequado de taxas de juros. Dai as 

dificuldades que se op5em ao propósito de manter uma demanda 

efetiva de nível suficientemente alto para garantir o pleno 

emprego, resultantes da associaçio de uma taxa de juros a 

longo pra;:w convenci o na 1 € bastante estável com uma 

eficiincia margirial do capital inconstante e altamente 

instivel''. CKe~nes, 1936:196-197) 

Ke~nes retoma, desta a discussão do 

''Tratado'' sobre a instabilidade do segundo qUinqliÊ'nio dos 

anos 20, quando as taxas de juros de mercado, pelas raz5es 

mencionadas, não eram compatívei-s com o baixo nível de 

:~t@ncia marginal do capital, o que significa dizer que 

sta não tinha como atingir os . . 
Ol.VE'l.S de juros 

prevalecentes. Esclarece, ainda, a forma~io da taxa de juros 

de longo prazo. Essa submete a taxa de curto prazo, 

determinada pela autoridade monetária, à convenção dos 

agentes econômicos que ratificam-na ou )"etificam-na ao longo 

do tempo. A taxa de juros de curto prazo ~ uma vari~vel 
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independente, exógena e a oferta de moeda-cr~dito te· -se 

el~stica ante o espectro de taxas de juros prevalecente 

O status de variável independente da taxa dE juros 

está submetido, na obra de Ke!;lnes, à existência Je um 

sistema de reservas bancárias, regulado institucionalmente a 

nível mundial ati a Primeira Guerra pelo Banco da Inglaterra 

e, posteriormente, por ações conjuntas desse com o Banco de 

Reserva dos Estados Unidos. A efetividade da política 

monetária estava diretamente relacionada às 

bancos cenb~ais e à capacidade de alte\~arem a liquidez 

bancária, seja por seus instrumentos monetários, seja 

atrav~s de mudan~as dos parimetros institucionais. Os bancos 

centrais, mediante os seus investimentos institucionais em 

ouro e pap~is, regulavam a liquidez do sistema banc~rio 

através da f'ixaç:ão da· taxa de desconto 

política de mercado aberto. E o siste-ma 

assim, poder de criar cr~dito, 1·e:gulado 

da 

banc~rio tinha, 

PEla autoridade 

monet~ria. Alim disso, havia uma distin~io entre bancos- que 

OP6Tavam no sistema financeiro i-ntentacional 

longo ppazo e cujas barreini\S à entrada, 

institucionais e financei\·as, eram ba:-stan1:e: elevadas 

aqueles qLle open·avam os sistemas monet;:h·ios nacionais, cujos 

créditos acompanhavam os ciclos de negócios intETnos de seus 

respectivos países. 



Existe no mundo keynesiano uma ligaç~o especifica 

entre o movimento das taxas de juros de mercado e o ciclo 

econômico. O que marca c início da expansão é a expectativa 

de que a eficiincia marginal de alguns capitais possa 

taxa de juros de meTcado, 

alavancagem do investimento, que, progressivamente, se 

espraiaria caso a retomada fosse sustentjvel. ~medida que a 

expansão se afirme e haja expectativa por parte dos 

a pe~spectiva de rentabilidade 

crescentE' dos novos investimentos sancionará niveds 

crescentes das taxas de juros de mercado, at~ que o final da 

•?~nsâo reverta tanto a expectativa empresarial a respeito 

:~incia marginal do capital, como a do meTC:?.do 

monet~rio a respeito da preferincia pela liquidez. Como a 

eficiência marginal do capital e as taxas de juros guiam-se 

por crit~rios diversos, nada garante que a queda de ambas 

sejam processos concomitantes. Ao contr~rio, o que mostrou 

Ke~nes no ''Tratado'' foi como, pelas raz6es mais diversas, as 

taxas de juros fitaram ''coladas'' a um patamar elevado em 

relaçio as condi~5es que regiam a eficiincia marginal do 

capital. Nessas circunstincias, a flexibilidade de preços e 

a de salários não constituiriam Ltm antídoto contJwa o 

desemPrEgo. 

No inicio dos anos 30, Ke~nes a~irmou que não 

haveria uma retomada sustentada das economias capitalistas, 

se não ocorresse uma queda nas taxas de juros de longo pr~zo 

,..,..<;:;p• (li. ~->e.•,> tu4d.ii . U_f.i.4AQ4.t)•>. 
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no mercado de capitais que as colocasse ao 

guerra; a não ocorrêQcia desse movimento ocasional \ 

defla,io de lucros e pre,os na economia. Via que a qu a s 

juros no mercado poderia ser um 1 ongo e penoso p· :e: J, 

caso não fosse monitorado pelas autoridades monet# 

deve1·iam adotar 

provocar a queda das taxas de 

crédito. 

longo 1.:n·azo no me1·cado de 

situa~io dois rem~dios seriam os 

mais apropriados. O Banco da Inglaterra e a !Reserva Federal 

deveriam pressionar ~H .. tas 

taxas de juros. Ao mesmo tempo, aqueles dois :bancos centrais 

deveriam perseguir políticas de desconto :bancário e de 

mercado <:~.be1·to .à outrance, acord<:o.ndo, prime.iramente, ,~ntre 

si, providincias para neutralizar os efeito:~s de movimentos 

internacionais de ouro sobre a política a~otada. Os dois 

bancos centrais deveriam para isso manter aE taxas de juros 

de curto prazo baixas e adquirir papéis negoc~Aveis de longo 

prazo, mesmo a expensas de uma expansio d& moeda de banco 

cent1·a1, ou de vendas de papéis de curto praz1D até saturar o 

mel·cado". (Ke~nes, 1930:347). 

Tal necessidade de coordenaç:ão da·.s po1 it i c as de 

bancos centn\is após a transfen~ncia da ma-.:ior 

reservas de ouro da Inglaterra pal·a os E.stados Unidos,_ 

coloca o instrumento cambial como pat·te da 
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política monetjria. A intervençio conjunta dos bancos 

centrais deveria dar-se: nos Pre~os de compra e de venda de 

ouro, i vista e a praZOJ no estabelecimento de linhas de 

créd:j.to ent1·e bancos centrais; e' na definição dos 

investimentos institucionais em ouro e em· outros ativos. 

Essa política conjLtnta no front exte:Tno devel~ia gan\ntir as 

paridades ouro-libra, conseqtientemente, a do 

dólar com a libra e dessas duas divisas com as demais. 

Tais paridades deveriam expressar 

níveis de eficiincia e de pre~os das diversas economias. 

Vale dizer, seriam definidas a partir de variaç5es de uma 

cesta de mercadorias comercializadas internacionalmente. 

Entr-etanto, as quest5es r~tativas ao com~rcio mundial e à 

taxa de câmbio, importantes no "'Ensaio'' e no ''Tratado'', ~ 

sao 

abandonada~:; na ''Teoria Geral''.- Nesta, Ke~nes negligencia a 

importância das exportaç5es como componente da demanda 

agregada e o papel da taxa de cimbio como vari~vel de ajuste 

~'!mico. Tem-se, assim, na obra de Ke~nes, uma 

.• ·..:.•li pa\*Cial <relativa l balan,a comercial) do câmbio, 

revelando a mesma necessidade de compatibiliza,io com uma 

leitunt global do ·aut 01~, tal como que a n;:a 1 izada para a 

taxa de ju1·os. 

Em primeiro lugar, Ke~nes n~o leva ~s ~ltimas 

conseqüincias suas observações dó "Tratado" sobre os 

mercados à vista e a prazo pa1·a ·o cgmbio; uma alusão 

"'· • ~:z;- -"':"'> ... l)J/)2_${1? 



.lOS ,>)()\IJ ji) ;i! intensos n•' 

entre 1900 at~ o final da d~cada de 20. Como 

Geral'' o setor externo ~ uma ausincia, a preferênc 

liquidez e, pol~tanto, a demanda especulattva, PEl"de.: u 

privilegiado de análise: o meTcado de divisa·s. Já q1 
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anos 

'Ol' 

P•"' J. 

loc,_ 5 

Ke~nes 

defe:•ndia Ltma taxa de c5mbio fleXÍVE'l, no sE cido de 

flexibilizada pela autoridade monetária no exercício diário 

de sua política, ela pode sen· ap1·eendida, também, como uma 

variável independente. Em decorrência, e da mesma fol·ma que 

a taxa de juros, ela nio teria um "valor natu1·a1" 

equilíbrio determinado 

neocl'ássicos. 

teoricamente, como nos modelos 

Mesmo o regulatdrio sobre as 

reservas internacionais existentes à época de Ke~nes nio era 

condiç~o suficiente para a estabilidade caMbial 

condizentes com o pleno emprego. O Banco da Inglaterra E a 

podiam fixar, a c~rto prazo, as taxas de 

~mbio; mas a variaçio des~as -~ l·J1·19~ pr~~o Ficava sujeita ~ 

formaçio das expectativas no mercado de divisas, ~ convenç~o 

entre os especuladores e ao quad1~o institucional vigente. E. 

como, apropriadamente, colocou Ke~nes <1936: cap. i2), é o 

sistema financeiro, .num processo diirio de reavaliaçio do 

mercado dr ativos, que condiciona a previsio de longo prazo. 

Portanto, a especulação ap~wece como uma atividade 

consiste em prever e antecipar a ''psicolo~ia do mercado'', 

podendo, ~ssim, ser estabilizante ou 'desestabilizante. 



Pm· fim, no que tange à polit:i.ca -fisc-aL tinh.l, na 

·funçio primordial de minimizar a 

volatilidade de: longo prazo dos investimentos, e não de 

instrumento anticíclico conjuntural Como revela Kregel 

(1988), a reflexio de Ke~nes sobre a uso do inst1·um~nto 

fiscal deu-se durante a administraçio da econo~ia inglesa na 

Segunda Guerra e em suas Pl"Opostas · pan;\ a n&~con-strulZ:ão do 

-ds-guerra. ''Keynes nio era um entusiasta do d~ficit fiscal. 

o mais como o resultado direto da fal&ncia do objetivo 

desemprego. ( .. ,) 

prevenir grandes 

investimentos) de 

do que como um rem~dio contra o 

Para Ke~nes o Pl"incipal objetivo en\ 

flutuações através 

longo prazo. A 

de um programa 

estabilização 

( d" 

do 

investimento era o principal objetivo da política Econ8mica 

keyne5iana. 

l investimento a longo prazo poderia ser expresso 

~amento de capital. que a longo prazo estava em 

" .. iJ.bl"io. (. .. ) Ke~nes batia-se contra a confusão 

existente entre a sua id~ia de um or~amento de capital e a 

de financiamento do dificit, expressando d~vidas quanto à 

conveniincia de se minimizar, atrav6s da política fiscal, as 

Tlutltaçé)es no volume de consumo a expensas de flutua~~es do 

nível de investimento''. <Kregel, 1988:32) Ou seja, exceto em 

caso de extrema emergência, o déficit f i se a 1 

antídoto contra o desemprega. Tio pouco o d~ficit fiscal 

7! 



seria uma forma perene de viabilizar transfer&noias de renda 

à soe il:.'d ad e . Não há nada na obra de Ke~nes que aponte no 

sentido fiscalista ou Galbraith 

anos 60. E, por isso mesmo, qualquer tentativa 

Ke~nes, ou sua concep~io de gestio do capitalismo, ao 

+tlell'a.re 'EL-::cte E:' aos ganhos políticos dos assalariados nas 

sociedades social-democratas do pcis-guerra, no 

mínimo, de mediaç5es históricas e institucionais. Mas esse 

tema foge ao escopo desse trabalho, que trata das quest5es 

suscitadas pela 

capitalista. 

gestio da r~queza no seio do estado 

A observaçio mais gen~rica emergente das reflex5es 

de Ke~nes ~o car~ter histórico e institucional da Política 

econ6mica. O poder do Banco da Inglaterra de controlar a 

.liquidez mundial pressupunha a poder de: impor ao mundo -:;ua 

política monet~ria 

subordinando, assim, 

e sua taxa de desconto bancário, 

o comportamento do sistema monet~rio-

financeiro internacional ~ sua disponibilidade de reservas. 

O fim da F'a,'f.· Britann.ica com :a transferência da 

internacionais para os Estados 

Unidos, colocou a "necessidade de com~denaç:~-\o e-ntnõ: as 

políticas monetárias dos bancos centrais dos dois países. 

Essa coordenaçio garantiria, a principio, maio1· conexio 

entre as oscilações do ciclo econ6mico e o comportamento do 

sistema de Todavia, ta 1 cone><:ão 
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rompida, como a partir de 1925, quando caiu a efici&ncia 

marginal do capital e as taxas de juros de mercado 

mantiveram-se em patamar elevado. Tal conjuntura requeriria, 

pai~ a Ke~nes, um esforço maior de coordenaçio das políticas 

de bancos centrais, na tentativa de, progressivamente, 

diminuir as taxas de juros de mercado, mi.n imiza1~ 

cont1~o1a1~ 

as 

flutuaç:i5es conjunturais do câmbio o 

comportamento do sistema monet~rio internacional. 

Naquele momento, a política de coordenaçio poderia 

ser fact íve1, pois que a cria;io de liquidez pelo sistema 

banc~rio era controlada pela política de reservas e pelos 

investimentos institucionais dos principais bancos centrais. 

Vale: dizeT, o conceito de moeda enddgena aplicava-se ao 

sistema banc~rio entendido como o conjunto banco central e 

bancos afiliados. Por isso, não era gp~.tu-ita a ênfase de 

Ke~ne-s, no "Tratado", sobre a necessidadE de um banco 

supran<.'l.ciona1 que fac i 1 itasse a cool~denaç:ão moneta\ria 

·internacional, minimizando a instabilidade· das taxas de 

juros de mercado e os movimentos conjuntura~s do cimbio. E, 

nos seus ensaios sobre a ordem econ5mi0o-instituciona1 

desejável para o pcis-guerra, sua infase sobre a necessidade 

de criar;io de uma moeda-padrão inten~nacionQR1, emitida pela 

União de Compensação 

monetária entre os paÍses-membros 

minimizaria as flutua;5es cambiais. 

a coordenacão 

- cujo Wundc de reserva 



Esse esquema vi~-i\V::<., em tí.ltima instância, gacant:i.F 

da liquidez inte:TnacionC~.l, 

capitalismo central das intempéries do entregt ·ras: a 

def1a.ção inglesa Pl"OVE:'niente do -ouro; a 

hiperinfla~~o alemi decorrente da política de re· :acôes da 

Primeira Guerra Mundial; a crise de 1929; a in ... tabilJ.dade 

dos juros e do cimbio e o protecionismo comercial dos anos 

30. Entn-ctanto, o padrão institucional emergente no p6s-

guerra, consagrando o d6lar como meio de pagamento e ativo 

de n;:·serva mundiais, modificou as condiç5es político-

institucionais do pr~-guerra e discrepou em pontos cruciais 

da ordem mundial idealizada por Ke~nes. O prciximo capítulo 

discutiri em que medida tais mudanças condicionaram a 

política ecan8mica dos anos.$0 e dos 60. 
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CAPiTULO II 

ASCENS~O E QUEDA DE DRETTON WOODG, 

A Segunda tornou explícita a 

supremacia econ8mico-financeira dos Estados Unidos no mundo 

capitalista, conferindo-lhes o status de potência hegem6nica 

para est abe-1 ecE<T a ordem internacional do pÓs-gu~·n~a. Foi 

que, em outubro d~ i943, rejiitaram o Plano 

de constituiçio da Uniio de Compensa~lo e de um 

" ·- monet~rio internacional - e o Plano White que 

propunha um Fundo de Estabiliza~io com a participaçio dos 

bancos centrais dos países-membros e a redefiniçio das 

normas internacionais de pagamento. Tampouco, a proposta de 

uma ( ITO) que re-gulasse o 

internacional, visando evitar o protecionismo exacerbado do 

entreguerras, foi ratificado pelo senado americano. A ordem 

econ6mico-institucional emergente da Conferincia de Bretton 

Woods, em 1944, criaria o Fundo Monet~rio Internacional, 

destinado a lidar com os desequilíbrios de curto prazo da 

balan~a comercial; o BIRD, banco de financiamento de 

projetos de investimento para os países-membros; 

posteriormente, o Acordo Geral sobre Comércio e Tarifas, o 

GATT, 

O FMI teria a finalidade de controlar as taxas de 

câmbio dos países-membros de a só permiti!~ 

desvalorizaç5es respondendo a desequilíbrios estruturais. As 
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dificuld<.~dG's conjunturais de balanço de p:agamcnt: .,~-,; ~>el·iam 

contornadas por linhas de cr~dito do FHI aos paíse -membros. 

Segundo a vis~o do Fu~do à dpoca, a dif~rença de ·at;;unento 

objet ivav?. impedir desva l 01~ t zar;ões desce .das e, 

simultaneamente, evitar a necessidade dos país 

a políticas deflacion~rias. causadoras de de~ _.prego e de 

retnJ.ç:ão do n.ível de renda. In<..'\Ugtu·ar-se·-ia, a?sim, uma nova 

ord~m monet~ria internacional com ta~as de cimbio fixas, mas 

ajustávE-is, que previniria os possíveis efeitos 

deflacion1stas decorrentes das políticas de combate ao 

déficit exte1·no, como os ocorridos sob o padrão-ouro e as 

desvalorizaç5es de caráter competitivo freqUentes nos anos 

30. 

Apesar do arcabou~o fundamental 
. 

haver sido formalmente concluído €m Bretton Moods, o sistema 

monet~rio-financeiro 1973 foi 

sendo constituído de forma progressiva sob 

fatos econ&micos, de suas inter-relaç5es com os dispositivos 

institucionais do FMI e do BIRD e com a dinâmica dos 

interesses da potincia hegem8nica. Neste serntido, o fato do 

dólar ter se tornado a Jnica moeda conversíwe1, ser escasso 

e ser meio de pagamento internacional CO]I!'}COU, de inÍc:i.o, 

restrições graves ~ produçio e ao comércio mo imediato pós-

9UE'l*Ta, as quais tiveTam que ser supe1·adas. ·Da mesma fonna, 

as paridades das moedas em relaçio ao dcll~r \·e v e 1 <":l.ram·-se 
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sobrevalorizadas, sendo necessáx i o permitil" suas 

desvalorizaç5es como condiçâc de eficácia do Plano Marshall. 

Ainda, como exemplos da comP le>ddade do 

estabrd&~cimento de uma nova ordem monetaria, podem 

cítadas a concomitincia entre a vigência de -~ato de 

controles de cimbio na Europa e a adoç~o generalizada do 

sistema de taxas de cAmbio fixas. 

tornar, em conseqUincia, ajust~veis 

Estas tiveram que se 

~realidade econ8mico-

financeira europiia. Somente a partir dos anos 50 teve 

vigincia um sistema de cimbio fixo e raramente ajustivel, 

que dUl"OU até i97L Como coloca KruegeT (i 9'85; 3) ' 

''Contrariamente ~ id~ia de taxas camb~ais ajust,veis segundo 

as circunst&ncias, o sist~~a de Bretton Woods evoluiu para 

um sistema de cimbio fixo. Alguns países mostraram-se pouco 

dispostos a desvalorizar e sd o faziam apds tentarem medidas 

alternativas. ~~~da conseguia levar os paises com excedentes 

alar de suas moedas· e só o quando 

internacionais, que incluíam 

, .~.mentos especLt1ativos". 

Por flm,· como contradi~lo insuper~vel do sistema 

emergente no pcis-guerra, o fato do dólar ao mesmo 

tempo, moeda nacional e meio de pagamento e ativo de reserva 

inte1·nacionais, levou à tn,\nsfe\-ê-ncia. de- rese1·vas liquidas 

dos Estados Unidos para o l·esto "cto mundo, 



desconfianç;;; \€ 

dos fluxos internacionais de divisas. 

Essas peculiaridades do sistema 

central marcaram a discussio dos economistas nos JS 50 !2 

nos 60 sobre as condi~5es de funcionamento do sistema 

econ8mico-financeiro internacional e sobre a sua influência 

nas políticas macroecan6micas nacionais. Como ~s taxas de 

cimbio eram fixas, a questio Principal era no·lativa aos 

determinantes do balanço de pagamentos. E, sob o regime de 

taxas fixas, quais políticas de ajuste macroeconSmico eram 

eficazes e sob quais condições? 

Do ponto de vista das políticas nacionais, a 

discussão centrava-se nas condições de implementao;io de um 

"mt.'-(· ótimcl" de políticas monet'i~ria e f'iscal, qu~· :assegt.u-asse 

o equilíbrio r1as relaç62s fosse 

inflacionário e que mantivesse um· crescimento est~vel da 

economia. Tais disCL!ssões deram-se no âmbito de 

conservadoras da obra de Ke~nes, que foi, entio, assimilada 

pelos fundam~mtos teórtcos Nicksellianos e neo.walrasi~=<no-s. 

Tal incorporaçio "iniciou-se com a síntese neoclássica, 

abarcando tanto versões nemva.Jlwa'Sianas quanto wickselli ... •nas 

do mode1Q IS-LM" As demais de pensamE"nto 

econômico, rna.rxista e ric<.~rdiana.-sraffiana, ficaram fora rjo 

debate de política econ8mica, na medida em que seus corpos 
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teóricos n~o permitiam a 

para a gestio capitalista. 

insb~umentac:ão dos palie~ tlf:~ker-s 

No que tange ~ economia internacional - dadas a 

importância diminuta dos fluxos de capital financeiro entre 

relativamente aos fluxos comerciais, a vigincia 

t.pelo menos formal> de taxas de cimbio fixas e a hegemonia 

dos pensamemtos neoc:lássico-kes-néi;i~no e monetarista - sua 

discuss;o centrava-se na busca de uma teoria do balanço de 

pagame-ntos, em 

endógenas. 

que somente as transaç5es correntes seriam 

Considerava-se somentE os movi.mentos de capitais 

oficiais, visto que em regime de taxa de câmbio fixa os 

diferentes paises modificavam suas reservas como forma de 

ajuste a déficits DL\. supsrávits em conta con~ente. A 

de-tenç;ão de ativos denominados em moedas estrangeiras por 

l~esidentes e não-n::·sidentes não era pel~cebida como um fato 

relevante a ser mode1ado. Até os anos 60 o estudo do sistema 

monetário internacional centl·ava-se nos determinantes do 

-o;lanr;o de pagamentos a partir de modelos em que somemte as 

~· ~.,-;saç.Ões corn=.·ntes eram endógenas .. A teoria do bal·anç:o de 

basicamente:·, ao estudo das inter-

relaç5es entre os preces relativos e os fluxos comerciais . 

. ·_i+ •. ~ 
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Como se ver~ adiante, esses modelos, 'ém de 

representarem uma visio extremamente simplificada dL 5ist ma 

monetário internacional, 1 evav:am a uma de 

conc)us5es sobre uma mesma questio, dependendo das h pÓtE~es 

retidas como principais. Assim, POl~ · .. ~mp i moJelo 

Heade(i959) concluía que se um pais tivesse um dificit em 

conta corrente e, ao mesmo tempo, fosse subm~cido a ~~·c?~0~~ 

inflacionárias, a política econ8mica n~o poderia ter como 

objetivos simultineos melhorar a situaçâo do !J<."tlanç:o de 

pagamentos e aumentar Mundell (5.7'62) 

mostraria que a contradiç~o de Meade n~o era procedente. A 

política econBmica atrav~s de uma combinacâo adequada de 

seus instrumentos monetários e 

dois objetivos a um sd tempo. 

Do ponto de vistà 

fiscais poderia realizar os 

da ge<:::.t ão das economias 

nacionais, at~ meados dos anos 60, o debate centrou-se sobre 

o paped da moeda (e do crédito) na· determinação da demanda, 

nas flutua~5es do nivel de atividade econ8mica e sobre a 

efic~cia das políticas monet~ria e fiscal- O ecletismo das 

leituras feitas da obra de Ke~nes apont~1·ia para conclus5es 

que iriam desde a primazia da política monet~ria CBrunner, 

Meltc:el-) à hegemonia- da política fiscal <Galln.:.'ld:h, l o:nner); 

da in-elevância da poLítica monetál-ia <Radcliffe Repcn-t> à 

compat ib i 1 izad:l:o 

in t ET Vl2n C: ÕE'.-:; 

especl 

- ' da H!0\::·1::.\ com 

de L~rto pra~o segundo situação 

~rcados financEiro e de produto (Hi.cks-
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HansRn, Samuelson). Por seu turno, os monetaristas afirmavam 

o papel essencial da moeda nas flutuac5es da demanda final, 

reivindicando a redu~io do leque de instrumentos de política 

econ6mica e uma política monet~ria est~vel 
e pns·visível 

pelos agentes econ5micos. A partir da segunda metade dos 

anos 60, a controv~rsia concentrou-se nas causas do processo 

inflacionirio e sobre o papel do comportamento da demanda 

~inal e dos custos de produçio na eleva,io dos ~reços. 

Nesse segundo c·ap ít u 1 o tento caracterizar os 

principais modelos explicativos do sistema econômj_co 

internacional dos anos 50" e dos 60, confrontando-os com o 

co~portamento das principais vari,veis econômicas durante o 

periodo. Discuto os principais pontos do debate acerca da 

gest~o macroecon8mica nas economias capitalistas avan~adas e 

confYont:o-os com as pol_íticas .::<.dotadas, ptHocurando avalia1~ 

em que medi~a o debate tedrico ~ Época inflLtenciou ~\S 

dec i ., .cas e se essas, uma vez operacionalizadas, 

.amo debate. Por fim, investigo as alternativas 

~~.:ica econômica €m face da desaceleração do 

crescimento, da emergincia do processo inflacion~rio e do 

acirramento das contradiç5es do sistema Bretton Woods no 

final dos anos 60. 

'·""'" . '"· "·" .. 



II.i. O Sistema Monetário Internacional 

EHpl!cativcs. 

e seus I", 'elos 

As principais cal~actE;I"J:sticas do sistema mont áxio 

internacional nos anos 50 podem ser ~intetiza• nos 

seguintes pontos. da moed2.s 

eurap~ias e japonesa em relaçio ao dólar e ao ouro tiveram 

que ser redefinidas ao longo da segunda metade da d~cada de 

quarenta, sci chegando, no início dos anos 50, a uma paridade 

fixa. Segundo, esse regime conviveu, 

totalidade da década de cinqUenta, com controles de divisas 

dos paÍses Japio e com a 

incanveTsibilidade das principais moedas. Terceiro, à medida 

que as economias europ~ias· e japonEsa se wecUP€Taram e se 

tornaram competitivas, que caíram as princiPais restriç5es à 

mobilidade de capitais e que as corpora~5es americanas 

começaram a se expandir para o exterior~ as taxas de 

expansão do investimento e do comircio intt::'l"nacianais 

tol·naram-se mais elevadas do que o ritmo de expansão das 

reservas mundiais. Dado que a produçio de ouro mantinha-se 

constante. a elevação da~ reservas dos país.ss 

dependia da expans~o do d~ficit do balan~o de pagamentos 

ameTiC<.'\no. 

Como, em i957, assinalava Tl·iffin (1985:8), "( ... ) 

a melhol"ia significativa das ·reseTvas; paÍses 

estrangeiros durante os anos recent~s resu1 1tou, sobretudo, 

B! 
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de grandes transferincias líquidas dos Estados Unidos para o 

resto do mundo. ( ... ) é evidente que tal movimento nSo pode 

continuar indefinidamente sem arranhar a confiança no dcilar. 

Hoje, como na d~cada de vinte, as transferincias brutais e 

às vezes esP•?t:ulativas de uma divisa para out n~. ou a 

conversio de divisas em ouro podem colocar em perigo a 

estabilidade- da conversibilidade das ·di visas--chaves 

atualmente utilizadas corno reservas internacionais pelos 

bancos centnüs. O desenvolvimento dessa 

dÓlar ser simultaneamente moeda nacional • meio de 

pagamento e ativo de reserva mundiais - e a aceleraç~o dos 

fluxos de divisas o sistema monetcixio 

internacional e condicionariam a gestio macroecon8mica dos 

Estados Unidos e dos principais paÍses capitalistas nos anos 

60". 

O enfoque dos economj.stas neocláss:icos-keyntõ'si.anos 

não caminhou no sentido de apreender as -relações ent1·e 

os " câmbio, Ol! d< exp 1 oral· as ligar;Ões e:::-xist entes entn.~· 

'"'""'r.uio "' juros, mercados a termo e preços correntes das 

divisas, conforme a preocupação o1·iginal de ·r<e~nes. A conta 

capital ficar ia, via d<> l"egra, fora da análise. E o 

tratamento das transaçÕEs correntes era felito a partir da 

extensão do modelo do mu 1 t ip 1 icado1· ' as eccmomias abertas. 

Considerava-se a balança comercial uma f'unr;~o do nível real 

de produç-ão e da taxa de câmbio e 

inversamente relacionadas ~s do produto r·eal. As~1im, o 



LfE~cimento do Produto real lev2:-·~ à deterioraçio da conta 

corrente, visto que ensejaria, sempl"E', o cn~·scimento das 

importaç5es e dos pre~os internos, sem considerar po~ VE'lS 

repercussões compensatórias nas demais vari~veis sistfmicas. 

Tal visio teria implicaç5es 

de vista da política macroeconBmica. Heade 

o p nn to 

(1951), POl" 

exemplo, concluiu que se um paÍ-s quisesse seu 

déficit em transa~ões correntes e, ao mesmo tempo, estivesse 

subm~tido a press5es inflacion<~rias, poderia adot:ar uma 

política econ8mica que tivesse por objetivos o equilíbrio 

interno (diminuição das pressões in fl acionárias) E: o 

equilíbrio externo. Uma queda na demanda final reduziria as 

press5es inflacionárias e o déficit em conta corrente. 

Todavia, se a política econ8mica tivesse por objetivos 

e aument <:n- a 

prQ·i<;,io real, os objetivos de equilíbrios interno e externo 

ent. ~~iam em conflito sob o regime de taxas ~e cimbio fixas. 

F'ara Johnson C1958), caso existisse um conflito 

inevitável os equilíbrios inteTno e exteTno, a 

modificaç~o da taxa de cimbio, como instrum~nto de obtenç~o 

do equilíbrio externo 1 Isto, 

porque em seu modelo a taxa de cimbio era apr~endida como um 

instrumento que poderia liberar o -f'unciana~mento interno da 

economia das restriç5es muitas vezes impost~s pelo balanço 

de pagamentos. As políticas -fiscal e monebária podel-L-J.m, 
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assim, ser concebidas segundo os objetivos 

entrar em conflito com o ajuste externo. O conflito, para 

Johnson, era o que a documento de Bretton Woods qualificava 

de desequilíbrio fundamental. 

''Via de regra era esse tipo de raciocínio \.que 

sustentava a an~lise das medidas destinadas a corrigir 

di~torç,Ões no ba1an~o de pagamentos. 

Johnson, a noçio essencial era que abaixo do pleno emprego o 

equilíbrio externo podia ser convenientemente mantido gra~as 

a políticas de adminsitraçio das despesas. No caso de haver 

déficit em conta corrente Johnson 

(posteriormente a Meade) sustentava a primazia da correçio 

do déficit, a qua 1 incitaria os consumidores a demandarem 

uma menor quantidade de bens comercializados com o exterior, 

privilegiando o consumo interno. Para tal, a taxa de cimbio 

seria o 

i 985:27) . 

instrumento dtimo de manipulaç~o''. 

Mundell <1963) desenvolve)-ia um modelo supondo a 

-~lstincia de subemprego, que considerava o saldo liquida da 

conta corrente uma funçio da renda real e da taxa de câmbio; 

e o saldo liquido da conta de capital uma f'unç,:ão dos 

diferenciais de.• juros· entl-e um país e os demais; o nível de 

renda real seria determinado pelas politicas fiscal e 

monet~ria e as variaç5es da renda, através do multiplicador, 

seriam positivamente correlacionadas ao gasto pdblico e 
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negativamente às mudanças na ta>ca de juros. Considerando-se 

ambas as contas, de bens e servi,os e de capital, os 

resultados acima a que chegaram Meade e Jç son, 

prevaleceriam em regime de taxa de câmbio com 

mobilidade de capitais. A política macroecon8m· ~. di Jondo 

dos inst nunent os monetários e fiscais, 

equilíbrio do balança de pagamentos e do prod· .. to real 

um produto real dado, a situaç;o do balan·:o de pagamentos 

poderia sempre ser melhorada elevando-se, ao mesmo tempo, a 

taxa de os gastos governamentais ou, 

alternativamente, diminuindo-se os impo-stos. 

saldo do balanço de pagamentos, o produto real aumentaria 

atrav~s da elevaç~o simultinea da taxa de juros e do gasto 

público. 

O centro da problemitica da política econômica 

internacional para os economistas neoclássicos-keyn<-:?S"i.,."lnos 

dos anos 50 e dos 60 era con-r.;.tituído pelos E.'feitos de 

desvalorizaç5es e sobrevalorizaç5es sobre os níveis de 

produto e demanda. Os primeiros modelos tratavam a produção 

para o mercado interno e para a exportaçio conjunta1nente e, 

assim, obtinham um nível 9ETB1 de preços de equilíbrio 

único. Nesse contexto, o efeito de mudan~;as na taxa de 

cimbio seria uniforme sobre todas as categorias de demanda 

final. Em consequincia, as políticas monet~ria e fiscal de 

ajuste poderiam tornar-se incongruentes. 
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Foram desenvolvidos, do princÍpio do 

multiplicador, mode-los de equilíbrio parcial ·com dois 

mercados de bens: pa\~a consumo interno o:~ pa\~a e.xportaç:ão. 

Esta segmentaç~o dos mercados possibilitaria a observaçio 

~os efeitos diferenciados de uma mesma medida sobn;: os dois 

loci de egui 1 Íbl~ i o, permitindo aos pol ic:.t makers a supe:'r-au:;::ão 

das consequincias indesejáveis da política acionada. Se, por 

exemplo, o objetivo da política econômica f'.osse a 

desvalorizaçio da moeda e a neutralizaçio de seus ef'eitos 

inflacion~rios sobre o mercado interno, o mix monetário-

fiscal deveria 1~edu:zi1~ o consumo desse me-1-cado atn,:~.Yés da 

elevPç~o dos impostos e da venda de títulos p~blicos. ''Nesta 

uma os intsrpreta.;:ão, 

nominais dos produtos export~veis, mudando os pn,;·cos 

relativos da economia. Os conswnidon~s dirigiriam suas 

de-spesas para os be:-ns produzidos no pais~ estimuL:'\ndo com 

isso a ele-va.c:ão do preç:o nominal desses bens. Em 

decorrincia, as autoridades monet~rias e 

obrigadas a modificar o imposto sobre a renda para reduzir a 

~'"'m<u-;d- ···-lo-s bens nacionais num montante suficiente-: pan.~. 

,_.,, o aumE'nto de seus preços. A e-levacio da receita 

ilb~at proveniente dessa fonte constituiria a causa da 

redução das despesas Tiscais, que se seguiria à 

desvaloriza~~o cambial·. E o aumento liquido dos impostos 

equivale-ria, em montante. ao ajuste da balan~a comercial''. 

CKrueger, 1985:30) . 
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De um modo geraL os mode-los 

keynesiano~ constituem uma aplica~io do modelo Hic s-Hansen 

a economi~4:s abert~s. Segundo a lógica d€55>25 

qualquer política monetária expansiva diminuiria 

ode los, 

t ax<:\ d1::· 

jt.n·os, estimula1·ia o investimento e deterioreu-i;: 1. bal<:\nc:a 

comerctal. Uma política fiscal o rcJasto 

p~blico ou reduzisse os impostos, levaria à e:.XPansão da 

por seu turno, aumentaria a taxa de jures e 

provocaria dificit na balança comercial 

Analisando -economias abertas swpunham que, na 

ausência de mobilidade de capitais, o satdo do balanço de 

pagamentos só seria afetado pela balan~a comercial As~sim, a 

deteriora~âo do saldo comercial traduzir-se-ia, em regime de 

câmbio fixo, pela queda de reservas intern~cionais do banco 

central e por uma diminuiçâo equivalente da ·1nassa monetária, 

o que teria um efeito deflacionista. 

externas, decorrente de políticas expansivas., corresronderia 

ao valor das importaç5es induzidas pela eX!Pansio da renda_ 

Ji ~m regime de câmbio flexível, a elevaçio -das importaç6es, 

para restabelecer da ba 1 <:l.flça da moeda 

comercial A val~iação da taxa cambial evit":;;u~ia, a•;;sim, que 

parte dos efeitos das políticas monetiria ou fiscal - que 

induziram a expans~o da renda e fosse 

transmitido ao exterior atrav~s ~a perda ~e reservas do 

banco c:ent n1.1 . Has, em compensaçio, elevarüa as press5es 



inflacion~rias devido aos efeitos 

níved dE: Pl-eç:os, 

No caso de perfeita 

da depn.;:·ciaG:ão sol:n-e o 

mobilidade de capital, 

considerava-se: a existência de uma ~nica taxa de juros para 

a economia internacional; e a demanda pela produçio de um 

pais, função de sua prodw;ão intm-na, da produção do no·sto 

do mundo e da taxa de câmbio. Assim, uma política monetiria 

expansiva, que deveria induzir a queda da taxa de jLtros, 

podsria te1~ seu objetivo contrariado pela saída de capitais 

e o aparecimento de um déficit no ha1anç:o de pagamsntos. No 

regime de câmbio fixo, esse d~ficit expressar-se-ia 

_.~s pagamentos de divisas pelo banco central ao resto do 

mundo. Se o regime cambial fosse _flexível, as saídas de 

capital levariam à deprecia.;ifo da moeda~ melhon::tndo a 

balança comercial e o nivel ~e renda. A saida de capitais 

política monetária ganharia, assi~, 

flexibilidade cambial 

maior eficácia com a 

Essa preocupação com os efeitos de mudanç:a.s da 

política cambial sobre os niveis de atividade e preços 

estava, tambÉm, no centJ~o dos modelos dos economistas 

monetarist<.'\S e do staff do Ff1I. ?a\Ma os primeiras, tno.üava

se de introduzir nos modelos a moeda como at±vo e considerar 

a relação ''produto-demanda agregada~··camo uma relaçio entre 

e rE'nda n,;•al. As despesas variariam e-m rela.;ão 

.. o!l'f •• !ti.\.)\, -. .. H!! III.Vf'?.'"''"·'*"S 4CUL<-.hi4 J' .. %""""*"":'·'-' • •-"· os J 
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à renda à medida que os encaixes desejados pelos ~'JE'n s 

econSmicos divergissem de seus encaixes efetivos. O 

de demanda seria, assim, uma funçio decrescente da d" 

·<C,. o. 

a 

entn:· ativos monEtál·ios desej ad'"JS efetivo a a 

desva1orizaçio cambial melhoraria o saldo d-

comercial no montante equivalente ~ poupança rea <:\ela para 

restaurar os encaixes reais anteriores à de~valo .za~go Cde 

e qui 1 íb1· l.o) F'ara que os saldos da bal-ança comercial 

continuassem positivos, o estoque de moectí;a da economia 

deveria Permanecer constante. Se'o excedente ~omercial fosse 

monetizado, as despesa·s aument<:~Tiam e: o excecb::-nte anul<~~·-·se-

ia. S6 existiria excesso de demanda por causa da moecla 

excedente. 

O stoff de economistas do FHI também estava 

interessado nos efeitos das desvalorizaç5es 8obre o nível de 

renda e de preços. a 

capacidade das polÍticas monetiria e f isca 1 

mudanças na taxa cambial, neutralizando os seus consequentes 

efeitos inflacion~rios (ou dsflacionários). Assim, nos anos 

50 e nos 60, uma s~rie de estudos fo1·am des~nvolvic!os sobre 

os impactos das políticas monetária e fiscal sob regime de 

câmbio fixo e sob regime de cimbio flutuarnte. 

inve:st igax qual dos 1·egimes cambiais mutorgava maior 

autonomia ~s políticas monetária e fiscal n~cionais e quais 

as consequências de cada um . dos sobre o 



Vários modelos foram congtruídos com dif'en~ntes 

hip6teses sobre o funcionamento da sconomia (produção 

variando com a demanda; despesa variando com a renda; 

ajuste peJo mercado de bens ou pela massa monet~ria) e sobre 

as características da determinaçio da taxa de cimbio 

<mercado de ativos determinando a taxa cambial ou paridade 

de podET de compra no mercado de ~ens). MarCL\S F1 eming 

(1962) contestou as possíveis propriedades de isolamento das 

economias nacionais sob regime de câmbio flutuante. Sob tal 

regime, qualquer perturbaçio monet~ria externa poderia ter 

impactos internos (sobre o produto), pois uma mudança na 

taxa de juros no exterior induziria movimentos de capitais 

que, por seu turno, induziriam variaç.:5es na taxa de cimbio e 

levaxiqm a movimentos opostos e di.fen?nciados das contas 

corTentes e ds capital.~ Na vigência de um regime de câmbio 

fixo, ao contr~rio. os instrumentos monet~rios e fiscais, 

~agamentos e do nível de renda. 

As conclusões de Marcus Fleming 

àt medida 

seriam, 

que os 

fluxos de capitais aumentavam progressivam~nte ao longo dos 

anos 60, que a questlo inflacion~ria 

importância real e teórica e que ganhava <;ll.·CE'it:aç.:ão naquela 

instituiç.:~o a Visio moneta1·ista de determLnaç.:la da taxa de 

cimbio e do balanço de pagamentos. Embora, ~os anos 60, essa 

.... !,-...... ~ .4.>, '.(i)!t"ti ...... s 
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vis~o se ~xplicitasse em termos de fluxos monet~rics t 

países, constituiu a matriz teórica do que, na d~cada 

viria a ser a concepç~o do ajuste monetário d~ h~ 

paganl€'ntos. 

,..o de 

Anna KruegE:T (1985:113). a Partir do modelo de 

Hichael Mussa, analisa as repercuss5es de uma diminuiçgo dos 

gastos do reste do mundo (política fisC':\l) 

determinada economia nacional, segundo diferentes regimes 

cambiais e níveis de mobilidade de capitais. Conclui que no 

caso de cimbio flexivel e de imobilidade d~ capitais, uma 

reduç~o da produ~io no exterior levaria a uma diminuiçSo das 

demandas externas por produtos nacionais 

nacional. O super~vit em ~6nta corrent~ do westo do mundo, 

no caso de imobilidade de capitais, deveria ser compensado 

pela deprecia~io da taxa de cimbio da econom~a nacional No 

caso dE' haver mobílidade- de caPítais, a contr<-apal~tida seTiam 

ml.ld<;\-nças nos f'h1xos de capitais até .que o nov-to e qui 1 íbrio do 

sistema internacional 

em conta corrente. 

fosse compatível com Q desequilíbrio 

Outra simulaçio realizada por Kruegen~ supÕe 

mudan~;as na of'&'t~ta de. moeda (política monetária) no n;:sto do 

mundo ao inv~s da diminui~~o de gastos de~orrentes de uma 

política fiscal contracionista. Nela, uma diminuição na 

a taxa de juros e 

diminui1·ia os gastas do exterior·, atra:L.ndo f'luxos de-
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capitais da economia nacional em questão. Isto lev~u~ia 

valoriza~io da moeda do resto do mundo, reforçando a queda 

do nível de produç~o flO exterior. ''A diferen~a entre os 

~feitos das políticas monet~ria E fiscal em regime de taxa 

de câmbio fle><Ível e com existência de mobilidade de 

capitais estaria nos fluxos de capitais induzidos por cada 

uma das políticas. Se explicássemos, por exemplo, a reduç:ão 

da oferta de moeda no pais pela compra de titulas por seus 

agentes econ8micos no mercado aberto do resto do mundo, a 

hipótese de perfeita mobilidade de capitais 

venda de títulos pelos residentes dos demais paises, ao 

mesmo tempo que o banco central do país, pari passu, os 

absorveria. O efeito dos fluxos consecutivos de capitais 

sobre a taxa de cSmbio seria a modifica~io do saldo em conta 

çorrente em direç~o oposta, o equilÍbl~io. 

Donde a conclusio de ~ue. em regime de cimbio flexível, a 

politica monetiria seria consideravelmente mais eficaz, na 

pen-spect iva de operar mudanças de atividade 

que em regime de cimbio fiwo. Já a política 

ter ia sua efic~cia reduzida sob flutuaç:io das 

divisas''. <Krueger, 1985:114) 

As análises de Mussa e Kn .. teger most1·am qur.· a 

influincia dos diferentes regimes de câmbio sobre os efeitos 

das políticas monet~ria e fiscal~ dependeria da hiPÓtese 

feita sobre a mobilidade de capital. 

fiscal que exercesse, por exemplo, uma pressio altista sobre 

9Z 
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as taxas de juros de um determinado país, na ausênci<a de 

mobilidade de capitais e sob regime de cimbio fixo, não 

transmitiria ao exterior a elevaç5o das juros. Na hipdtese 

de haver mobilidade de capitais, a mesma 

política fiscal resultaria em contrapartida, na elevaç~o dos 

juros no resto do mundo. Caso o cimbio fosse flutuante a 

resolução ser~~ dada ~travis de um ajuste 

monetál-ias. 

das pal· idades 

De um modo geral, todos os modelos neocl~ssicos 

dos anos 60, keyne):;ú.wos ou monetBxístas, ca!'llcluíl-<!.m que, na 

ausincia de mobilidade de capitais, as politftcas monetiria e 

fiscal tinham sua eficácia diminuída. A passagem para um 

regime de câmbio flexível reforçaria a ef~cácia de ambas. 

Fazendo a hipcitese de perfeita mobilidade de capitais e sob 

regime de câmbio fixo, a política fiscal seria mais eficaz 

para a determinaçio do nível de gasto e de produto e, sob 

regime de cimbio flexível, a polit·ica monet~ria teria maior 

eficácia. 

que assumiu a questio cambial a 

pat~tir de 197L 1€-vou os economistas do F!MI, da Escola de 

Chl.cago e-~ alguns do"S k&Hnesianas-rnonE.·taristr.as (I:Iol~nbusch) a 

procurar: incluir em seus modelos as intewaç5es entre as 

contas corrente e de capital; incorporcur 

port foi i os P<.Ha 

consicte-~1-and 

lidar com maior diversidade de ativos, 

1 ~ os demais ativos c~mo estoqttcs e 



fluxos; considerar a variaçio de preços (relativos e reais); 

e fazer hipóteses de "mobilidadE.' impe·l-feita" de capitais 

para simt.tlar a eficácia das políticas de ajuste 

macroecon8mico em regime de flutuaçaes cambiais. 

II.2. Política Fiscal Versus Política Monetária? 

Do ponto de vista da política econ8mica existem 

dois pontos centrais da teoria de Ke~nes GUE:' não foram 

pe)~cebidos pelos economistas ke.s-ne:::;.ianos-neoclássicas: o 

princípio da demanda efetiva e a determina,~o dos juros. 

Para Ke-!:lnes, 

demanda e 

em uma economia monetária e descentralizada a 

de:· bens n~o poderiam ser pnf--

compatibilizadas com a demanda e a oferta de mio-de-obra. No 

limite, os trabalhadores podem fixar seus sal~rios nominais, 

mas a quantidade- de mão-de-otn-a a -ser empn:;gada a um dado 

nível salal-üd depende de decisões dos capitalistas de 

produzir e de investir. O investimento é a vari~vel dinimica 

.da economia; sua efetivação depende elas espectativas dos 

capitalistas guanto a seus n1ndim~-ntos futuros e não de um 

fundo pr~vio de poupança. Com efeito, a determinação da taxa 

de juros não se dá, para Ke~ne-s. att-avés da igualdade t::?:<-

ante ent ,-e poupança e investimento. Existiria sempre, ex-

pogt. ''poupança'' suficiente para cobrir os investimentos 

realizados e, assim, a "finança" reqtH?Tid:a 
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se, institucionalmente, no mercado monetário e e~ -essa o 

estigio da preferincia por liquidez de uma comunidade. 

O artigo de Hicks, de 1937, 

Clássicos", é Llm marco da "neoc"lassizac:~1o" de Ke~nes. o 

modelo de Hicks, ampliado por Hansen para incluir o mercado 

de trabalho e a fun,io de produc:~o. tornou-se_, a partir dos 

anos 40, a int erpn?tar;:ão hegP.mÔn i C: a do ke!:fne-s.ian i:"5/ltO 

principalmente o americano - e a fonte de inspiraçio teórica 

de algu1nas experiências de política econômica do capitalislno 

Embora tais experi&ncias não tivessem sido 

dominantes durante todo o ciclo expansivo 

tivessem diferido de país para país, 

economistas a visio generalista 

responsável pela gestão da idadE de ouro do o:apitalismo, que 

a expansio ent*o ocorrida teve como princ~pal 

administra~io da demanda agregada através da •política fiscal 

e que a política monet~ria era indcua. 

Como coloca Victoria Chick 

tornou-se um 'crit~rio P~ynesiano' 

(19813<316)' 

est ~•t:Del ecido 

" ( . . . ) 

que a 

economia poderia ser estabilizada e o cresci~ento sustentado 

atrav~s de políticas 

gastos do governo e nos impostos - destin~das a alterar o 

nível da dem~1-nda agregada. enquant c c:~!G" ~l po n it íca monetária 

era descartada como impotente. ( ... ) Geralmemte 1 a moeda nio 

impm-tctva". 
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No contexto de tais coloca;;:5es, procuro, a seguir, 

no pensamento de Ke~nes e suas conseqUincias em termos de 

oolitica econ6m1ca. Em seguida, analiso alguns aspectos da 

"tica econ8mica dos EUA, da Inglaterra e da Alemanha"nos 

nos 60 para observar o que tais experiincias nos 

n:. s c aporte da teoria 

regulaç&o ~a econo,ül~ Paralelamente, demonstro como já nos 

anos 50 renasce a oposi;;:ão monetarista às propostas da 

''síntese'', e como ela come'a a constituir-se uma alternativa 

de gest~o econSJnica do capitalismo. 

1!.2.1. Síntese neoclássica e política macroeconômica, 

Para Hicks o modelo IS-LM c:::onst it ui a uma 

formalizaçio da conte~do da ''Teoria Geral'' (~e~nes, 1936), ~ 

partir de um modelo de equilíbrio geral que, quando 

alguns pre~os sio inflexíveis, pode haver ,e qui 1 ibr i o com 

desempl~ego. As funções IS e LM são constru:í1das a pa1~tir de 

dua~ considera,5es teciricas b~sicas. A prim~~ra é que, dada 

a igua 1 dade ex·-ante do investimento e da pmupança, a curva 

IS estabelece ' < as var1.as combinações de pr~duto e taxa de 

juros consistentes com a igualdade ent~e poupança e 

investimento. A segunda refel~e-se à compati:Jbilizac:ão entre 

oferta e d€:.'manda por () 

conceito de preferência pela liquidez de Ke~nes. Sendo cjada 



97 

a oferta de moeda, a demanda por moeda ~ tio maior quanto 

menor for a taxa de juros, a qualqut-:1" nível de ~ 'Jduto. 

Para um nível de prodlt·to dado, haverta , assim, uma 

juros especifica correspondente à intersec:ão das ct Jas ae 

demanda e oferta. A taxa de juros torna-se portanto 

que equalisa a demanda e a oferta de moeda. Qu~ o maior 

fosse o produto, maior seria, em conseqU&ncia, a demanda por 

moeda. O equilíbrio keynesiano seria,. dessa fol·ma, dado peda 

interseçio das curvas IS e LM. importante a 

n?ssa 1 t ar para a discussio que se seguirá sobre a 

apropria~~o do ''modelo da síntese'' pela política econ8mica 

~o caráter est~tico do modelo, onde os pontos de equilíbrio 

das variáveis endÓgenas dependem dos valon:~s iniciais 

assumidos pelos parimetros do modelo. 

Esta formulação inicial de Hicks ganharia maior 

evidincia quando Hansen a expandiu no sentido de construir o 

modelo completo da síntese neoclássica. A curva IS indicaria 

as várias combinaçÕe<::> de renda e juros consistentes com a 

igualdade entre as funç5es dadas de poupança e investimento. 

E a curva LH mostraria, para uma oferta de moeda e nível de 

preços dados, 

induziriam o 

existente. A 

as possíveis combinaç5es de renda e juros que 

p\..Íblico a demanda\· o €'St oql\e d-e moeda 

interseçio de IS com LM defiaftria a soluçio de 

equilíbrio sistimico e definiria um nível de produto e- de 

taxa de juros em que: os age:nte:s e-conômicas.,. através de seus 



motivos de transação, de precauç:io e 

estariam dispostos a absorver um estoque dado de moeda. 

Em termos de an~lise de uma realidade econSmica 

concreta, tal modelo levava ~ conclus~o 

propensão a consumil~ de uma comunidade aumentaria a dem"anda 

por bens de consumo, gerando, assim, maiores niveis de renda 

e de emprego. Para atender a um volume sup~rior de Produto, 

seria necess~ria maior quantidade de moeda para fins de 

transa~ão. Como o estoque de moeda ~ constante, parte dos 

encaixes especulativos seriam desviados para satisfazer um 

patamar 1nais elevado de transaç5es, ocasionando um aumento 

das taxas de ju~os. Esse aumento, freiando o investimento e 

estimulando a poupança, tenderia a limitar 

produto. 

a expan~:d'ío do 

A necessidade de elevar as reser~as lÍquidas para 

fins cte ;-ansa.;;:ão detsrminaYía não somente Ll!·ma menor demanda 

--los pelo p~blico mas, tamb~m. maior nt'erta desses no 

:, -~·tao, pois alguns aplicadores desejariam transfol~má-~1os 

em capital circulante. Tais movimentos ensejariam a queda de 

preços dos títulos ati que os agentes com 'encaixes ociosos 

os considerassem baixos o suficiente (em 

pari tornar a aplícaçio 

vantajosa do que a detenção de encaixes 

relaçio ao preço 

~m títulos mais 

ociosos. Se a 

opinião da maim·ia dos agentes fosse c:tonvergent e, não 

haveria necessidade de uma queda mais pronunciada dos preços 
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dos t ít ul os ou de uma e 1 evaç: ão da taxa de juros. Ao 

contr~rio, se a avaliaçio inicial fosse a perspe-ctiva dE1" 

queda dos preços dos ·titules, as taxas de Juros deVE 

continuar em trajetdria ascendente. Neste sentido, vari· s ,. 
aut&nomas nos níveis de consumo ou investimento tendr 

ser anuladas pol~ movimemtos compensatórios nas dift\·1·entes 

formas d~ encaixes monetários, dado que o estoque de moeda 

seria constante e a taxa de juros variaria de acordo com a 

propensão a poupat· da comunidade. 

No contexto desse modelo existiriam, assim, duas 

quais a economi~ poderia 

equilíbrio estacionário: supondo-se que a cada 

período as autoridades monet~rias aumentassem o estoque de 

moeda de f'o\·ma a não colocax, através desta .. obstáculos a um 

equilíbrio com niveis d~ renda e de emprego ~ais elevados; a 

segunda, através de gastos do governo Financiados pela 

política de mercado aberto, deslocando-se Fara a direita as 

curvas IS " Ll1. Nessas circunstâncias;, uma política 

monetária orientada no sentido de um baixo ~re~o do dinheiro 

devido à elevada elasticidade-juros da Tumç:ão demanda pm~ 

moeda, e uma política fiscal ativa, s&Tiam ·os corolários de 

tal visão. 

Em n;~g i me de câmbio fixo e com mobilidade 

(perfeita) internacional de cc.pitais o mode:·,lo Hicks-Han~;;.en, 

aplicado a uma economia aberta, postularia •que uma política 



fiscal expansiva provocaria elevaçio da renda. das receitas 

fiscais e das importaç5es. A t:'levad\o da taxa de jtu·os, 

induzida pelo crescimRnto da renda e da demanda por mo~da, 

se~ia amortecida pela ~ntrada de capitais 

Esta, melhoraria, provisoriamente, o resultado do balan'o de 

pagamentos, aumentaria as l"eservas externas do banco central 

e seria fonte de criaç•o de moeda para satis~azer a demanda 

suplementar provocada pela elevaçio da renda. Desta forma, 

sob regime de cimbio fixo, o modelo Hicks-Hansen apontMria 

-~ra uma maior efic~cia da política 

,cio da demanda agregada. 

fiscal como fonna dE 

Outro ponto importante para compreender pol- que 

ficou tio difundida a visio de que o essencial da política 

econ8mica dos anos 50 e dos 60 eram os instrumentos fiscais, 

é o car~ter da política monet~ria nos Estados Unidos e na 

Inglaterra durante a Segunda Guerra Mundial e no imediato 

pds-gue1·1·a. Como o esforço de guerra garantiu o pleno 

emprego dessas economias, cujo principal componente foi o 

gasto plÍ.b1ico, o financiamento dessa expansio deveria ser 

feito a custos baixos, sob pena de tornar a dívida p~blica 

explosiva e inadministr~vel. Assim, at~ 1951, por exemplo, 

as taxas de juros nos Estados Unidos esta~am congeladas ao 

nível prevalecente durante a guerra. Nesse contexto, não 

poderia haver autonomia do FED para a gestio da taxa de 

desconto banc~rio e da política de ma1·cado aberto, ~ nem da 

.... _. 
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política monetriria Enquanto instrumento de a~io 

demanda agregada. 

Da mesma f'orma, na InglaterTa, a po1ític 

111 

de b:;üxo 

preço do dinheiro durante a guerra, foi mantida peio governo 

trabalhista de J. 946 a 1951, permitindo elevados níveis de 

investimentos emprego e exportaçio. ''Durante a guerra a taxa 

de desconto do Banco da Inglaterra. mante~e-se em 2X e as 

taxas de empr~stimos ao Estado mantiveram-se estáveis e em 

níveis bastante baixos gra~as ~s operações no mercado aberto 

realizadas pelo banco central, que 

estendidas ao conjunto dos títulos. O governo financiou a 

guerra atravcis de b8nus do tesouro e, e:m menor med:i.da, 

atrav~s de títulos de curto e m~dio prazos. Mas o governo 

controlava. tamb~m. os depdsitos banc~rias junto ao tesouro 

em fundos de investimento, com C\ f' i na 1 idcu:le de limital- o 

volume de cridito disponível para o setor privado''. CKaldor, 

1985:39) 

A política econSmica do governo ,conservador, que 

sucedeu aos trabalhistas, a pa\-til- de nowembro de 1951, 

objetivou elevar a taxa de desconto da Ban~o da Inglaterra 

como principal instrum~~nto de gestão da derrnanda. Em 1956, o 

governo perdeu o controle sobre os principais agregados 

macroeconômicos e a política monetária adoitada revelou-se 

incapaz de n:~spondel- eficazmente aos ajustes; macl-oeconômicós 

ne-cessár' '~ · 

..... "'""' 



Radc 1 i f f E-;, com o objetivo de avaliar a eficácia das 

politicas macroeconômicas e o funcionamento do sistema 

monetário ingl&s. Desse comit& participaram economistas como 

R.F. Harrod, R.F. Kahn, R. Neild e R. Ross, entre outros, e 

su~ conclus~o maior foi que a política monet~ria dev~ria ter 

um papel ~~ubo1·dinado na gestão da. economia inglesa. 

O Relatdrio Radcliffe de 1959, como assinõJ~la 

Kaldo1- <1985), chega a conclus5es opostas 

comitê esperava como ~esultado, apontando a precariedade ele 

uma gestão macroeconômica E'ffi instrumentos 

monet<h-ios. "Somos levados a concluir que os insti·tuYI~;:,-nt os 

Cmonet~rios) mais tradicionais n~o mantiveram o sistema em 

constante equi1Íbl·io. pois em v~rias retomadas a pressio 

crescente da demanda( ... ) levou o governo a intel-vir. Os 

resultados r~pidos objetivados por aquelas int ervc-:nt:ões 

concentraram-se, es~encialmente, nas compras a crcidito e no 

investimento pdblico ( . . ) . Ficou-se longe dos ajustes 

gerais e tranqUilos que, segundo alguns~ 

política monet~ria: esta n~o pode ser 

dil-ige suavemente a volante de um automó•wel 

manti-lo na mio da estrada''. (Kaldor, 1985:41) 

f'inal dos economistas-membros do 

comitê concluiu que as medidas monetárias 

papel secundário na gest t'Zo inglesa. Os 
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instrumentos monetirios seriam insuficientes 

equi11brio satisfat6rio de uma economia suje ·a a 

press5es internas de pre~os e, da 

fragilidade da balança comercial inglesa. A manipul:r.\ç:ão 

constante da taxa ds desconto bancáxia, CDdl-0 Pl-aticada nos 

anos 50 na Inglaterra, não se.Tia 

colocadas ao governo pela necessidade de 

demanda agregada. Has ta 1 p~-ocedime:nto 

administn.:u

obstntit·ia o 

funcionamento de determinados circuitos de financiamento e 

dificultaria a gestio da dívida p~blica, 

tangíveis sobre a demanda total 

sem t en- ~feitos 

O controle das condi,5es de cridito ao consumidor, 

Por exemp 1 o, um efeito importante sobre a 

demanda interna somente por 

eficácia ·f' os se prolongada, 'ele deVETia SEl~ n~-novado 

constantemente, o que acarretaria distor,ões no sistema 

Produtivo e reforçaria a debilid~de da pos~'io competitiva 

da Inglaterra sem ter 9randes repercuss5es sobre a demanda 

total. As decisões de: gasto 

influenciadas somente pela expansio primária do cridito mas 

Por um espectro mais amplo de liquidez sistimica. A varia,ão 

do estoque de moeda· dependeria da composiç:ão dos portfolios 

de ativos daqueles que decidem sobre o gasto privada e da 

disponibilidade das 

o desembolso -futl\ro dos empn~sál~ios e das famílias. O papel 

das -,L • 
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influenciasse o mercado financeiro na direçic dos 

objetivos globais de longo prazo da econom1a: crescimento 

estável sem p1·essões :ln.flacionárias. 

Embora a grande divulgaç~o acadimica dc)s modelos 

as cone lusf5es 

" 1 if~e sobre os limites da política monet~ria na economia 

dos anos 50 sejam marcos importantes Para a 

economia capitalista avançada, a análise das políticas 

efetivas dos Estados Unidos e da Europa, bem como o debate 

que Milton Friedman e os monetaristas tiveram com os 

ke:~nesia.nos das mais diversas correntes, evidenciam o 

caráter nio hegem6nico das proposiç5es da ''síntese'' durante 

a chamada idade de ouro do capitalismo . 
• 

II.2.2. Hilton Friedman, O quantitativiomo revioitado, 

A n;:levância e a repercussio das idéias de;-

Friedman no debate sobre política econ6mica explicam-se, 

sobretudo, pelo papel da indu~;t~o e do empirismo em seus 

modelos tedricos e pela instrumentaç~o conceitual que esses 

possib i 1 it am. Como salienta Rogers (!989). de 

Friedman ,-econh~·cer-se um 111arshalli;:.wa, suas 1-eferências 

à teoria quantitativa dão-se num contexto walrasiano. A sua 

de desemprego ~ definida por um sistema de 

equações também de tipo Simultaneamente, 
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aprop1·ia, ~ seu modo, alguns conceitos de Fisher ·taxas -de 

juros real e nominal) e da ''síntese neocl,ssica'' 'IS-LM e 

Cltl~va de Phillipe), n:::fletindcJ a intent;ão pol 

Escola de Chicago de unifica1· a teoJ-ia econ8mica 

sob sua hegemonia. Quanto 

aplicaç~o de seu m~todo de equilíbrio parcial po Friedman 

vincula-se ~ necessidade de seccionar 

extrair de suas partes previs5es científicas. Dessa forma, 

os fund~.men tos (llar-;;hall ia na~ ficam, na realidade-, 

subordinados =::to indutivismo-empirista e a sua metodolog1a 

instrumentalista. 

O arcabouço tedrico da obra de Friedman consiste 

em um conjunto de esb-uttu-as ad hoc, com o objetivo de 

explicar ou prever fen8menos monetários específicos, o que 

facilmente detectado pela leitura cronolÓgica de pode SEl" 

sua ob1· a. Os seus trabalhos atravessam diversas fases, com 

um eixo lugar-comum: a tentativa de impor as propriedades da 

teoria quantitativa Crevisitada) ~ economia de cr~dito. ''A 

histciria come~a ao estilo da tradicional teoria quantitativa 

com a manutencâo da hipótese de i00X de reservas bancirias 

CUma Estrutura Monet~ria e Fiscal a Estabilidade 

EconSmica) e termiri~ com uma conclama~io à 1-evisão do 

sistem<:~. de r:·r.::-serva Federal que tornasse o controle da base 

monetiria efetivo (0 Caso de Revisão do FED)". 
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As propostas de Friedman sobre política econBmica 

devem ser compreendidas no contexto das hipóteses de 

estabilidade do e qui 1 Íbl~ i o de pleno <~mprego (ou ds 

dese~prego natural) e da l"ela~~o de proporcionalidade entre 

e nível de Pl"EÇOS, cujo ~=-ent ido de 

causalidade é da moeda para os preços. A moeda ci. assim, a 

causa dominante das flutuaç5es da renda nomina 1. Em "A 

Teoria Quantitativa da Moeda'' <Friedman, 1956) e ''A Demanda 

por Moeda" 

quantitativa e assenta as bases de sua ''teoria da demanda 

por moeda", respectivamente. A oferta de moeda é, como no 

~aso da moeda-mercadoria, fixa e exÓgEna ao s1stema 

··o; e, a de-manda POl" moeda, detenninada 

p1·._,,c.:~;aimente POl" variaçÕes no ní\iel de 1·enda nominal ou, 

mais especificamente, de renda permanente. Como obsel-va 

(]989,147), não segue o caminho 

wickselli,;uw, comp;;:l.\~?.ndo a taxa de juros natLu-al com a de 

mercado para conectar os setores ~onetirio como 

fazem-no Brunner e Meltzer. Ele ~mp1·ega, como alternativa, o 

conceito de renda permanente de equilíbrio a longo prazo. 

O emprego do conceito de renda permanente permite 

a Friedman explicar···as movimentos cíclicos e secula1·es da 

velocid:ad(.;- sem recul·so ao compo1·tamento das taxas de juros. 

A rela~io entre moeda e renda ~. neste contexto, mais direta 

do que a influ&ncia dos juros sobn;: a moeda. A falta de 

investiga~~o sobre o encadeamento moeda-juros coloc?ria 
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dificuldades para Friedman explicar 

monet~ria ou o mecanismo de transmissio. A dependi 

Frie:·dman em l-elac:ãa ao helícÓptelMO que joga moeda 

reflexo dessa abordagem''. 

ia Je 

A ligac:io direta entre variacio da renda nominal -

e, portanto, dos preços - e demanda por mo_ed a. é o mote 

central da investigac:ão sobre as causas da inst abi 1 idade 

monetária do crescimento econ8mico no capitalismo. Para 

Friedman o crescimento pode ser est~vel ou inflacionário, 

dependendo da forma de seu financiamento. Se as empresas o 

financiassem com um fundo prévio de poupan~a ou o go~erno1 

mediante a elevação ou criac:ão de impostos e empréstimos 

p~blicos, nio haveria pre~~io sobre a massa monet~ria e, 

portanto, a traje-tól~ia de crescimento st:n-ia estável. Ao 

contrário, se a elevaç~o da demanda ~inal fosse financiada 

por cria~io monetiria, aquela acabaria por 

elevações de preços. 

Em ''Inflaç~o e Desenvolvimento Econ8mico'' (1963), 

Friedman coloc~., clal-amente, que a variao;ão dos pn~-ços seria 

tão maior quanto rriais imPol-tante- fosse a dife.Tenç;a entn;- as 

taxas de aumento. da·· Pl-odudâo e da massa monetária. Esse 

fen6meno explicar-se-ia, pelo fato de que, quando os preços 

diminuem, torna-se preferível deter haveres monetários, pois 

o valor da moeda aumente\ di:ôu-iamente. Se a e-xpectativa é que 

os preços continuem a diminuir, aumenta a vant-agem de 
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con~ervar ativas sob a forma de moeda. Em conseqUincia, os 

agentes econômicos são induzidos a economizar Sé.'US encaixes 

monetários; e esta tendincia acelera-se, ou nio, am função 

da antecipa,io que fazem sobre o comportamento futuro dos 

~eç;:os. Gen\lmente, quando a inflaçio começa a se 

manifestar, Friedman nio espera que os agentes antecipem, a 

priori, a continuidade do processo de elevaç~o dos preços, 

POl"CtLle considen;1.m a alta dos preços como tempon\\·ia e 

prevêem sua queda subseqüente. Eles portanto, tendE:Ii! a 

elevar seus haven2s em moeda, e~ por isso, a elevaç~o dos 

inferior a da· massa monet~ria. À medida que 

percebem que a alta dos preços nio ~ transitclria, passam a 

ajustar seus encaixes. 

então, SUPETior ~ da massa monetiria. "Resumindo: se a 

comunidade nio pode lixar o montante nomin~l de moeda, ela 

pode agir livremente sobre seu montante real. Agindo sobre 

os preços ela pode fazer variar a renda mo~et~ria. ( ... )O 

montante de encaixes desejados depende, em primeiro lugar, 

~o volume de transaçÕes efetuadas pela moedau quer dizer, do 

~olume de bens e serviç:os transacionado e -dos pre,os das 

transaç:Ões efetuadas. (, .. ) À medida que tD nÍvE'l de )·enda 

real aumenta o montante de encaixes desejadas eleva-se mais 

ou mEnos pJ·oporcionalmente". (Friedman, 1963::138) 

Os postulados de uma oferta excigerna de moeda e da 

função-·demanda por 

emplricamente por 

moE."da estável 

Hilton Friedman 

ser iann evidenciados 

e Anma E)chwartz na 



''Histciria Monetária dos Estados Unidos'', em 1963 As ··4ries 

estatísticas levantadas comprovnria, para os Ol"€"õ, em 

primei1·o lugar, o sentido de causalidade das dane: >.s na 

economia: da moeda para a renda. Em ~~gundo, :J1-0L1.l·io da 

premissa anterior, comprovaria que a moeda tem uma f~nção-

demanda estávE".'l, que n=:·age pouco às variações da taxa de 

ju_ros. ConsegUent€mente, o estoque 

dependente de· sua demanda, que i determinada pelo nível de 

renda. Nesse contexto, uma política monet~ria baseada na 

administraç:~'\o das ta~as de jtu·os enquanto meio de n:·gulaç:ão 

da oferta monetária seria inóctla. Essas cone 1 usões ser iam 

reforçadas pelos trabalhos de Cagan, B1·unne1· e Meltzel-, 

mostrando que a conexão existente entre as intervenç5es do 

FED no mercado monetário e a quantidade de moEo'da em 

cit·cula.;io era muito estreita, o 

capacidade daquela instituiç:ão de f'ixar a taxa de V<iU"i~ção 

da quantidade de moeda. 

de va1·iaç:ão da quantidade de moeda A taxa 

ap~esentaria uma estreita correl~cio com as taxas d€ 

variaçio da renda nominal, e dos pre.ç:os. 

Entretanto, a correlaç:lo com a renda nom~nal seria maior, 

independentemente da definiç,ão de 

Do ponto de vista empírico, as conclusões de e 

Schwa1·tz vão no sentido de que a relaç:ão entre va\~iaç:Ões dos 

juros, da renda nominal, e dos pret:os é be-m menor do que a 

relaç:ão entre renda nominal e quantidade d~ moeda. No mesmo 
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sentido, as conclusões de Cagan apontam a ir~elevincia da 

taxa de juros para as f1utua~5es cíclicas que observa na 

massa monetál-ia. Esta visio apontaria para uma política do 

FED. que objetivasse o controle da quantidade de moeda de 

banco central em detrimento da administra~io dos juros, como 

condic:ão de estabilidade a da economia 

americana. 

Existi l-ia, ent t*et ant o, para uma 

correlaçio positiva entre as variaç5es da quantidadE de 

moeda e as da taxa de juros. Tal 

ao aparecimento de um efeito-renda como 

mudanças na massa mo~•tiria. Uma elevaçio da taxa 

de variaçâo da quantidade de moeda provocaria uma eleva~io 

da renda nominal, aumentando a demanda por flmdos e o 
. 

. montante de encaixes desejados, compensando, assim, a maior 

liquide.:z inicial Em segLtndo 1tlga,~, ocorreria um efeito-

preço. O crescimento r~pido da massa monetária induziria uma 

alta dos pre~os, que reduziria na mesma propor~io o montante 

real do estoque de moeda correspondente a qt.talqw::l~ montante: 

nominal dado. E~ ainda, determinaria antecipaç5es altistas 

de preços, que se traduziriam por taxas de juros nominais 

Assim, taxas de 

significariam uma elevaçio inicial da liquidez sistimica; e 

taxas de juros baixas seriam a evidincia de uma política 

monetária ativa e eficaz. Esta visão E." i lust nuja por 

Friedman quando explica as causas da inflacio americana no 

-··- ,,, .... _..,..._.,.,., ~~-~-----~---~ 



imediato pcis-guerra e quando critica a política ' 

dos govetnos Kenned~ e Johnson em ''As liG:Ões da 1 ,.stória 

Monetária dos Estados Unidos'' CFried1nan, 1965). 

Segundo esse economista a infla~;ão do 

teria sido ocasionada pelas autoridades monet;:ixias, 

mantiveT:am a taxa de desconto bancária a um nível 

artificialmente baixo e manipu1at~am instrumentos menos 

eficientes do ponto de vista monetirio. Para Friedman, as 

operaç5es de mercado aberto constituiriam o instrumento mais 

eficaz e sensível no campo monet~rio. 

reservas tinha se revelado um instrumento cujos efeitos a 

curto prazo sio de difícil previsio para as autoridades 

monet~rias. O controle de crédito seria totalmente ineficaz, 

e a administraçio dos juros seria um ''instrumento grosseiro'' 

quando compa1~ado às operat;Ões de mercado 

aberto, para regular a base monet~ria. 

Para Friedman, a orientação geral da política 

monetiria durante Kenned:::t e Johnson foi 

equivocada pm~que ocasionou um aumG'nto da quantidade de 

moeda a taxas médias anuais (9,77. para He e 3,7Y. pan:t MJ.) 

inusitadas nos Estados Unidos desde 1915. Isto explicar-se

ia pelas sucessivas elevaç:Õe-~s das taxas de juros sobre os 

depósitos a pnlzo, que tOl~nal~iam a taxa de crescimento- de He 

mais elevada e a de M.1. mais baixa em rela~;ãllO ao crescimento 

da massa monet~ria global. A persistincia de elev~çbç0 de Hm 
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superiores ao crescimento da oferta de moeda reforçaria cada 

vez mais o movimento ascendente dos juros, colocando 12m 

xeque a estabilidade interna e as reia~5ss com o exterior da 

economia americana. 

Se, por um lado, 

me-lhora,~ o resultado da conta capital. outro, 

Se os Pre~os sio 

estiveis no exterior, os Estados Unidos nio podem 1nanter, ao 

mesmo tempo, uma taxa elevada de expansão monet~ria e seu 

nivel de intercimbio com o resto do mundo. A questão de 

fundo para Friedman era que, sob a vig&ncia de cimbio fixo, 

q1..tant idade de moeda deve ajt,tstar-se de forma l-ápida pan:'. 

, ,;u. t j. r ·alinhamento"· entre os preços americanos e 

mundiais. Para tal, ao banco central 

reduzir a taxa de expansão monetária 

só resta um caminho: 

A adoção dessa alternativa de política monet~ria 

se\~ia acompanhada, inicialmente, pol~ 

manifestaria pelo aumento do desemprego e pe 1 a quede. da 

produção. Entretanto, isto"nio significaria~ para Friedman, 

uma opção de:l ibel·ada das 

desempr~:go elos fat qres ele produç:ão. A C)pç:ão que de fato se 

colocaria ~ entre o agravamento da inflação E da desemprego, 

o que significaria que a escolha verdadeira das autoridades 

monetárias se daria entre desempregri imediato ou no futuro. 

F'ot· isso, a melhor política monet~ria, segundo Friedman, 

"'f;W- '4Uil$tW ;;;ot o,,._,_ •.•1:• WZ •>to c • ..,._ ''""'""' ~"'."'" ·~.i~!-•.•• 
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seria aquela que mantivessE c<u 1 ongo do tempo um nível 

adequado (~ taxa natural e cc~-tante de 

expansão da o·ferta de moeda, 

redu~~o das taxas de juros. 

induzindo uma 

''Alguns economistas sustentam que a diminui~~o do 

ritmo de crescimento da massa monet~ria levaria a uma alta 

, considen-ável das taxas de juros. Esta hipcitese parece 

revelar um mal-entendimento das relaç5es entre quantidade de 

moeda e taxa de juros. No cul~to prazo, 

crescimento da massa monet~ria acompanhar-se-ia de uma queda 

das taxas de juros. Entre-;tanto, dois outros efeitos 

interviriam na direçio oposta e fretariam o efeito Jiquidez 

em (.tm pequeno 1ap~.o de tempo. No longo prazo, a edevaç:ão da 

massa monetá\~ia acompanhal~-se-ia de uma elevac:ão parecida 

das taxas de juros. (. .. ) 

banc~rio e taxa de juros revela-se estatisticamente muito 

significativa: o aumento dos empréstimos bancários 

correspondendo a taxas de juros elevadas e vic~:::-versa. Essas 

-Flutuad1es do Cl~Efdito reproduzem ao longo do tempo as 

mudanças ocon~idas na taxa de cl~escimento d.a massa monetária 

com um hiato temporal de l,.lffi ano em média. é por isso que as 

variaç5es da quantidade de moeda variam igualmente e no 

mesmo sentido que as taxas de juros" <Friedman, 1965:217) 

Em resumo, pode-se dizen~ que para Friedman as 

intervenç5es das owt oridades monetárias det erminz-~.m as 

.... ~ .. 'i. "~''-'!~~-."!- )10,4. *"-'"·--· "'''· ' 



variações na base monetária, que estas são dominant €'--'> nas 

alterações do volume de moeda em cil-culat;ão e que ambas 

determinam as mudancas ocon~idas na n::nda nominal de uma 

economia. As OPETaJ;Ões de meTcado abe\~t o seriam, nesse 

contexto, o instrumento por excelincia da política monetária 

para \"egular a demanda agregada. Entretanto, tal autonomia 

da política Jnonetária era crescentemente amea~ada, nos anos 

60, Pelo regime de cimbio fixo. Os déficits da balan~a 

comercial americana diminuiriam, progressivamente, os graus 

de liberdade da política do FED, a menos que se passasse a 

um regime de flexibilida~e cambial. Sob E::ste regime, o 

'c:it COFI'IETCial, determinando a. saída de ddlares dos 

Unidos, lev;;;xia à dep,-eciaç:ão da mc;o,eda ;;-~,meTicana, o 

que, pol- seu turno, melhoraria a situaç:io da balança 

comercial e estimularia.a renda e o emprego, O FED não tendo 

que intr?rvir no mercado de divisas !;)ara impedir a 

desvalo,·izad{o, não teria que administl-ar m-s efeitos de tal 

intervenção sobre a massa monet~ria. A saída de capitais não 

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

massa monetária poderia efetivamente expandir-se. Nesse 

contexto, a mobilidade: de capitais e a .flexibilidade cambial 

tornar-se-iam pré-condiçÕes pal-a uma pol :íCt ica monetária 

aut6noma. Em um sistema de cimbio flutuante o problema de 

liquidez excessiva desapareceria, e as polít~cas monetária e 

fiscal poderiam orientar-se exclusivamente .para o objEtivo 

de estabilidade interna sem que para isto tiwessem que ficar 

atreladas aos problemas do balanço de pagamen1tos. 

.-- y-p-- ,_._ 
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II.3. A Realidade da Politlca tconamlca. 

A economia americana e){perimentou, do 

ao início da década de setenta, diferent~s tipr de gestão. 

macroeconSmica. Saiu da guerra com a econom1 em ple-no 

emprego e com pressões inflacion~rias represadas pelas 

políticas de contrble de preços e sal,rios adotadas at~ 

então. Os anos de 1947 e de 1948 foram críticos. Tratava-se 

de operacionalizar um mzx de política macroeconBmica, que 

garantisse a saída do congelamento sem grandes press5es 

inflacionárias e Pl"opiciasse uma n~·conveTsã-o do apanz1ho 

produtivo sem aumentar significativamente o desemprego. 

Ficou claro, ~aquele momêhto, pal:"a os poli c!! makers a 

dificuldade de compatibilizar pleno emprego e estabilidade 

de pre~os e de salirios atrav~s dos instrumentos monet~rios 

e fiscais usuais. Sobretudo, considerando que, como herança 

do -esfon;o de financiamento pÚblico da guerl~a, as taxas de 

juros mantinham-se desde entio estabilizadas em nível muito 

baixo, minando a autonomia da politica monet~ria do FED. 

O esforç:;~V de financiamento da guerra da Cor~ia, 

mesmo tendo sido re.~li:zado através de um ajuste fical do 

Estado e com taxas de juros liberalizadas, colocou grande 

pressão de demanda na economia americana. As pressões de 

a adoc:ão de contt~oles de pn~·ç;os e salários . .A conjugação das 

•' ' • """"~ '! . . -'" ·~- "'!,·~\! . .-: ' .e. co. "*f4 *•• rr ~ "!L."'"---""'"' _oa:;;g4):4. ,.., 1 -'""**> ij • .<. a:. •• o • •• - - ... , :-.- - ~-,.~----···-, ··~----~, ...... ;._. ' 
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políticas monet~ria, fiscal de rendas conseg1..tiu 

estabilizai- as Press5es inflacion~rias que, todavia, 

voltaram a se manifeStar de fo1·ma contundente no bocurr de 

1955-1957. Dessa feita, o combate 1 inflaçio seria liderado 

pela política monetária do FED. Foram elevadas as taxas de 

redesconto e imprimiu-se Ltm controle estrito das rese1·vas 

banc~rias, objetivando controlar a expans~o da liquídez 

pr_imá1·ia da economia, o que ocasiOnou uma estagnação na 

economia americana, que duraria at~ 1960. Nesses anos a 

liquidez dimj.m1i progressivamente, levando 

(1955: 189) a constatar que foi o período de maiOl" redl\(;:ão da 

quantidade de moeda nos Estados Unidos. exceto os períodos 

de crise. 

"A Nova Economia", adaptaç;ão ame-ricana das idéias 

ke::tne-sian.as à gestão ·da economia dos Estadias Unidos, surgiu 

como contraponto à política e:con6mica conservadora liderada 

pelo FED Eise:nhowel~. A única 

·-i3 representativa da ''síntese neoclássica'' foi a 

_,·nos Kenned~ e Johnson, dos quais participaram ~ames 

r3bin e Galbraith, entre outros assessores. Os objetivos da 

política macroecon8mica deveriam ser cre%cimento estável e 

dos -F'at onts, minimizanct!,o as flutuações 

cíclicas e as pressões in-F'1acionál~ias. Como dizia Tobin 

(apud 1976), o cn::scimento testáve:l ~ na o 

inflacionál~io constituía a viga-mestiHE da~ Great SfJCiety. 

Para atingir tais objetivos as políticas Piscal e monet~ria 
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deveriam estimula\~ a demanda pJblica e a privada atra\ ~ de 

uma combinaçio citima do gasto p~blico, de 

impostos E da expansão creditícia a baixo custo. 

A expansão do gasto pdblico significava, para os 

''economistas da síntese'', a possibilidade de d~ficit fiscal 

no curto prazo. Entretanto, a avaliação do déficit deveria 

ser realizada em relação ao produto potencial da economia. 

Como assinalava Tobin (i976o426), .. (. .. ) os on;:amentos 

deveriam ser avaliados não pelos déf'icits em pel~iodos 

recessivos, mas pelos dificits ou superivits que produziriam 

com a economia em pleno empt~e:go-. Na realidade, uma das 

razões da estag-nac:ão a partir de 1957 e, em particular da 

recessão de 1960, foi o "arrasto fiscal". O crescimento 

natural da economia estava el'evando a carga imp-ositiva 

potencial ,i o' eno emp1·ego a um ritmo maior do que o do 

-
cr€scimento das despesas federais. ·E, ainda, as receitas 

·,·nciais não el·am realizadas devido ,:;.os impostos cobrados 

sobre o gasto privado, deprimindo a economia-. 

A polítlca· monetiria deveria ser acomodatícia e de 

juros b~üxos, Para ta1, o FED deveria, atrav~s de políticas 

deliberadas, influenciar a taxa de remunera~ão dos títulos 

de diferentes prazos de vencimento e não somente a dos 

Treasttr!:f bills. Apesar de, du·rante o primeü-a quinqUênio dos 

anos 60, 

subordinado à política fiscal, esia corrElaç~o era revertida 



sempre que houvesse ameaças externas ao valor de dólar ''Em 

termos potenciais a defesa da posi,io internacional do dcilar 

~? das reduzidas reservas de ouro dos Estados IJnidos 

constituiam duas restri,5es importantes ~ política econdmica 

interna. A conversibilidade dos dólares, em poder das demais 

países, em ouro ao preço pr~-estabelecido, era considerada 

pe-lo tesouro pelos c:lrculos 

uma P\-ioridade absoluta, tendo 

precedência sobn:::: quaÍS"''IJET outros ObjetiVOS 

macroeconômicos CTobin, 1976:426) 

Desde o inicio da década de sessenta, o nível das 

reservas de ouro e a fragilidade potencial do balanço de 

pagamentos dos Estados Unidos forneciam aos economistas do 

FED argumentos contr~rios ~ ado,5o de uma ~olítica econômica 

expansiva e ao emprego da política de desconto banc~rio como 

um dos principais instrumentos de l"ECUPE:raç:ão ela economi2'1. 

Esta postt.n·a obj.-;;:tivos do Conselho de 

Assessores Econ8micos e da posiç:~o europiia, que 

favoráveis à 1·etomada sustentada da economia dos Est:.:{dos 

Unidos. Entretanto, do ponto de vista europeu. tal retomada 

nio deveria ser monitorada atravis da politica de juros do 

FED, pois uma reduçio da taxa básica americana induziria um 

fluxo significativo de fundos para a Europa, instabilizaria 

o ddlar e o mercado de divisas. colocando problemas às 

políticas monet~rias 

Bandesb .. :4-nk. 

nacionais., principalmente à do 

l!B 
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de tais 

restriç5es proposto ~elos ''economistas da síntes devei~ ia, 

assim, compatibilizar os instl-umentos fiscais mone-tários 

que assegurassem a retomada dos investimentos E da produç~o 

corrente e, a estabilidade interna e externa do ddlar. Com o 

objetivo de outorgar maior autonomia 1s pol~ticas internas. 

o Conselho tentou, sem êxito, advo9ax a f'lutuaç:ão do dólax. 

Como colocava Tobin (1976:426), ''( ... ) a paridade ddlar-ouro 

não deveTia na n~tomada do crescimento pela 

economia americana, o compromisso histdrico dos 

Estados Unidos com a liberdade de comércio e de capitais. 

(_- -) o argumento do Conselho é que o da 

desvalorização do dcilar deveria ser aceito em função dos 

objetivos internos''. 

Excluída a possibilidade de flutuaçlo do dólar, a 

gestão macroeconômica deveria contemplar: 

compatíveis com a necessidade de financiamento da inverslo 

privada. para que nio provocasse fuga dos ativos denominados 

em dólar; al.tmento do gasto fiscal não provocasse 

ddficits estruturais mas, a curto prazo, alavancasse a 

prodw;;ão con~ente; e minimiza,lo dos desequilíbrios da 

balança comercial. Inicialmente, Tobin e Galbraith sugeriram 

objetivo de ince:nt iva1· f'ormac:ão de capital o 

desenvolvimento l~~noldgico . 

... _..__ *!"· =•s ...,.,s """ """o _ ...... *·'·--' ... \. 
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segundo aqueles economistas, tio logo a economia estivEsse ~ 

pleno emp~ego pela a~io dos estabilizadores autom~ticos. 

Entretanto, tal proposta encontrou resistincia no próprio 

Conselho, que via na reduçio dos impostos sobre o consumo ~ 

o investimento privados, e no gasto p~blico tradicional, a 

melhor forma de estimular a demanda. 

Quanto à política de juros, o Conselho tentou 

pressionar o FED para abrir o espectro das taxas no sentido 

de Pl"OffiOVET uma queda nas de longo prazo, das qLtais 

depEndii'\m os investimEntos em infra-estrutura econ6mica e 

social, e mante)M as taxas de Cl.tt·to prazo cond.izente-s com a 

rentabilidade necess~ria dos ativos denominados em dólar 

para evitar fugas de: capital. Na realidade, como 

reconheceria posteriormente T9bin, n~o se conseguiu abrir o 

·espectro dos juros; e, o m~ximo que o Conselho obteve do FED 

foi uma política monetária mais acomodaticia durante a 

~ão de 1962 a 1965. 

Se a política -mac\8 oeconômica proposta pelos 

tempo, leval* a ''economistas da sintese'' logrou, em pouco 

economia ao pleno emprego, tamb~m propiciou o aparecimento 

de pressões infl<.'l.cionálMias na economia ame.Ticana. Essas 

foram vistas como conseqtiincias da elevaçio natural do poder 

de barganha dos t\Mabalhactm~e-s e do-s· empresários durante as 

fases expansivas do ciclo econômico. Ne-ssas ocasiões os 

salirios nominais elevam-se, pressionam os custos 

. 
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indusb· i ais, que são repassados aos preços los 

empres~rios. Assim, se o mix monetário-fiscal de 

mant e-1· o pleno emprego, ' e insuficiente para man 

estabilidade dos pre~os. Para tal, ser1a necess~rio a ~a~lo 

de políticas de rendas, comp1·eendidas pelos ''economi~tas da 

sinte~e··, como controle de preços e salirios. 

Essa estratégia levaria a-economia -·:nel"icana a um 

crescimento sustentado até 1965. em i966, a 

necessidade dG.' financiamento da guerra do Victni elevou em 

25X os gastos militares do governo, sem que houvesse Ltm 

ajuste fiscal compensatdrio. Naquele mesmo ano, o sist~ma 

crediticio americano, que teve seus passivos aumentados 

durante a expansão, em colapso, demandando 

intervenç5es crescentes do FED. na 

real idade, foi a Pl~imetira manifestação crítica de t.tm<:~, sér-ie 

de mudanças nas relaç5es monetirio-financeiras na economia 

americana, que recondicionariam a eficácia dos instrumentos 

usuais da gestão macroooconômica. Como coloca B\~aga (1991 :4-

6) "(. .. >a partit- dos eventos de 1966 revelam-se as origens 

dos elementos de instabilidade e de trans~ormaçlo. C ... ) A 

expansão do investimento fixo 

se faz através da amp 1 iaç:ão dos fundos exten~nos no 

financiamento das corporaç5es nio-financeir:as. Os bancos 

norte-americanos internacionalizam-se. 

entre dívida total e depósitos à vista, o que decorre da 

emergincia de novos ativos financeiros. ~quela ~poca, já se 
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observava, nos Estados Unidos, grandes ativos geradores de 

juros, substituindo a posse da moeda como defesa frente à 

inflaçio. Ou seja. já. há um nítido contexto de um mercado 

financeiro monetário, acompanhado de tensões 

inflacionárias, que começa a se modificar em relar;io ~quele 

do pÓs-guerra. O Credit-Cnmch foi l~m movimento de situação 

creditícia crítica que esteve ligado ~ emerginc1a do d~ficit 

pÚbJico e da inflação e, portanto, "ao manejo conb-aditóJ·io 

das políticas monetária e fiscal''. 

Embora a intervençio do FED como credor de ~ltima 

instincia tivesse evitado que a crise do setor financeiro se 

esp1·aiasse pelo resto da economia, a manutenção da 

trajetdria expansiva fez-se à custa de um dificit P~blico e 

de press5es inflacionirias ascendentes. A administra;~o da 

demanda agregada, a paxtir de 1969, pela equipe de Nixon, 

objetivou desaquecer gradualmente a econo~ia. O principal 

executor dessa política foi o FED atrav~s de restrições à 

·nansio da base monet~ria e do controle do ~;isterna de 

.~servas de seus bancos afiliados. Na opin~io de Tobin. tal 

política promoveu uma 1~ecessão que jo;gou a taxa de 

desemprego de 3X para 6X, sem inflaçio parasse de 

Fntst rado pela estagflação, •e por motivos 

políticos, Nixon reverte a política monetir~a contracionista 

do FED e ndnt\~oduz o controle de pn:;ç:os e s;..alários e:m 1971, 

Tal revet~são permitiu a retomada instáwel da economia 

americana durantE 1972 E: i973, abalada ~ue estava pela 

,%iO_Ifi4L~P .,__.,.., O!l,zt>J•<""t--------..... 11 .!1\A! .• ....,-, !<I • 1.: ... Lia~,.,.,.,., .............. ,~ .. - ..... 
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especulaç~o cem J dólar, pela mudança do 1~egi·me 

pelas concorr&ncias japonesa e 

elevaç~o do preço do petrdleo. 

por 
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câm. io, 

pela 

No que tange à Ing 1 at ~·r r a, o debate sobre os· 

brn·mos da gestão da política econômica ent1·e- keynesianos de 

" os quantitativistas marcaram os anos 50 e os 

60. A administn,\cão da economic. de guen~a marcou um 

compromisso entre as centrais sindicais, os empres~rios e o 

goveTno em pleno emprego da economia, à 

manutenção do poder aquisitivo dos assalariados e aos 

investimentos sociais do Estado. O primeiro governo do pós-

guerra (1945-1951) do partido ·trabalhista mantsv€ aquele 

compromisso e avançou no sentido d~ estatiza~ão de parte do 

sistema produtivo, como ·F"orma ele garantit~ maio\~ esta-bilidade 

ao investimento e maior regulamenta;;::ão do mercado pelo 

~clítica munet,ria objetivou a manuten;io de taxas 

de juros baixas, financiando a bai~o custo o gasto p~blico. 

O saldo da política econBmica do período foi uma 

elevação Jl-adual dos níveis de investimento e produç:ão e das 

exportações. Entretanto, essE.'s t~e-sultados 11ão fOl~am obtidos 

sem o apan;;cimento."de pressões inflacionál~ias, que, segundo 

Kaldor 1 só podet~iam ser minimi:zadas atn;wé-s da adoção de uma 

política de rendas. Para ele as políticas figcal e monet,ria 

deveriam assegurar o pleno emprego mas não poderiam 

inflacion~rias ·causada~ por 

.I, Qea_. l!I!!J.WP.< '!I ;1z,.,,._ ...,., r 
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salariais. O pleno emprego, necessitaria de uma política de 

rendas permanente. A Política de restri~io das rendimentos 

das famílias adotada, em 1948, segundo Kaldo1·, evidenci<.:n·ia 

selt a~~ g umen to . Ela conseguiu manter a alta de preços e de 

salirios em 3X ao ano at~ 1950. ''Entretanto, a ascençlo do 

partido conservador, em 1951, nlo garantiria a atmosfera 

política necessária à abtencic de um consenso minimo a 

respeito da distribuiç:ão de renda entre salários e luc\·os". 

(Kaldor, 1985:56) 

Outn\ mudanç:a marcante do govel-no dos Tories dizia 

respeito à política monetária, que recuperaria a Primazia 

enquanto instrumento de gestão da riqueza. Os cont1·oles 

o congelamento dos juros seriam 

progressivamente abolidos, com o objetivo de recolocar a 

praça londrina como centro f'inanceiro em~zypeu, n:.:cu.per:o..ndo 

os lucros dos bancos, abalados durarrfte o 

trabalhista. Os lucros banc~rios haviam sido deprimidos pela 

"':':?~.lizada por Hugh Dalton, da tax_:w. de ju1·os sobre 

~~ governamentais, que pas-sou, durante o governo 

trabalhista, de 2% para 0,5Y.. Os lucros bu.u·sáttds havJ.arn, 

tamb~m. sido reduzidos pelo congelamento dos dividendos e 

das novas e-missões de aç:·Ões dos 

investimentos no exterior e, o lucro mercant~l da construçio 

civil, pelo controle da especulação com imóveis. Essas 

contrariedades, impostas ao setor ·financeiro de 1945 a 1950, 

selaram um compromisso entre o setor financeiro e o partido 
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conservador no S€ntido oeste rc~:~.~·-·'r a PG!~~-~~ mon 3xia 

como centro da regula~io da economia inglesa. 

No n:·lato de Kaldor (1985), o governo conservador 

estava comprometido a Cit~ como centro. 

financeiro abolindo os controles sobre 

investimentos, juros e dividendos e 1 ibel-al i::ando a ta-xa 

bisica do Banco da Inglaterra para que esta pudesse voltar a 

ser utilizada como instrumento b~sico da política monet~ria. 

Esta política, inicialmente, provocou uma queda dos preços e 

da atividade . Entretanto, a expans~o da economia inglesa de 

1954 a 1956 provocou press5es desestabilizantes, que não 

puderam seT controladas pela política monetária. Esta 

dificuldade foi 

instl-urnentos ade-quados à oper:acionalizac:iii"o da política 

monetária, dando origem ao Co~iti Radcliffe. 

AP€Sal- do l"elatório daqUela comissão enfatizar a 

precariedade dos instrumento3 mor,~tifios para a regulagem da 

economia inglesa, o peso do sete,- financeiro da City se-mpna· 

manteve uma pressão sobre os diferentes governos da 

Inglaterra, paia que a política monet~ria inglesa nlo fosse 

na contramio de seus interesses. A necessidade de conciliar 

os intE'resses da Cit!:J com a f' r agi 1 idade do sistema Pl"Ddut ivo 

e do comé1·cio extel"io\- da Inglaten-a condicionaram uma 

postura bastante pragmática dos policy makers durante os 

_ ...... _ aauo." l'lf.•~••-.~•-"'"'·- _;, _U}f.; ,IP·""''u~•·•· ... "kt-~-
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anos 50 e os 60, não havendo m<._'l.is espaço para re~dít:3.r o 

programa trabalhista do pcis-guerra. 

No caso alemão, as n::formas institucionais e 

financeiras, realizadas sob a ~gide do Pensamento liberal, 

moldal~am um padrão de desenvolvimento para os anos 50 •e os 

-
cujos tra,os essenciais foram a estabilidade de preços, 

fiscais, o cimbio desvalorizado e o setor 

extE:;-no como motOl~ do processo de acttmu.lar;ão. A moeda 

constituía o elemento institucional mais impo1·tante do 

Estado. As autoridades monet~rias, através do controle da 

oferta de moeda, deveriam manter a estabilidade dos preços 

como forma de garantir o p 1 e no empn::go a longo Prazo. Na 

concepr;io do banco central alem~o, este deveria concentrar-

se, exclusivamente, em dois objetivos: que:- os 

pre(;:os não subil~iam e garantir um volume suficiente de 

poupança para financiar os investimentos essenciais. o 

balanço de pagamentos e o nível de emprego seriam objetivos 

sect.tndát·ios. 

A política monet~ria tinha car~tEr acomodatício 

quando de expansões cíclicas, com diminui~~es das taxas de 

juros, como em 1953 e em 1954. Mas, tã\o logo aque1a 

tendincia revertia-se; as autoridades monet&rias utilizavam 

os instrumentos necessários a uma política ®ais restritiva, 

a sabe1· : as operacões no mercada aberto, ~ imposição de 

reservas obrigatdrias aos bancos e a elev~çio da taxa de 
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desconto do banca ·cent1·al. Entretanto, a p~xtir do fi'na jos 

anos. 50, a relativa autonomia dos instrumentos monet ias 

começou a se defrontar com obst~culos externos (SUPE iits 

comerciais e ac~mulos de reservas pelo banco centr31) e 

internos (financiamento do gasto p~blicoi. Todavia. no que_ 

tange ao gasto do governo, por mais que se tenha expandido, 

seu financiamento era n;:·alizado com res.el-vas 

gerando endividamen~o pdblico, mas somente condicionando uma 

postura menos ativa da política monetiria. 

Na verdade, o que colocaria percalç:o·s maiores à 

po1 ít ica do Bandesbank se-1·iam os excedentes da balança 

comercial e o afluxo de capitais de curto prazo 1 Alemanha, 

de taxa de câmbio·· fixa e com o marco 

continuame-nte de~.valorizado em ndat;ão às demais divisas. As 

auto1~idades monetárias al•emãs sempre: resistiram à 

va10l-iz:aç:ão do marco, e só o faziam após tentarem outras 

.. 
medidas visando amen iz<:u- as· pressões do mercado 

internacional de divisas. Os exemplos de 1959-1961 e de 1968 

slo signi,icativos nesse sentido. No primeiro caso, em face 

do acdmulo de super~vits co~erciais e da entrada de capitais 

de cln·to p1·azó, â disjuntiva que se colocava aos palie!:! 

markers era ou ele.var desaquecendo a 

economia e protegendo o valor interno do marco, ou manter 

baixa a taxa de juros para d€sencorajar os fluxos de capital 

de curto prazo. Em i959 e em 1960 a op~ão -Foi elevai~ :as 

taxas de juros, tEndo o marco sido valorizado em 4,8%, 



somente em mar~o de 

ddlar e as dificuld~des por que passavam as economias 

inglesa e francesa recolocaram a quest~o da paridade do 

marco. Nesse contexto, o governo alemio preferiu taxar as 

exportaç;(Jes, o que eqqivaleu a Llma valorização da taxa de 

câmbio comercial, só optando por uma mudan~a na paridad~ 

global do marco, em outubro de 1969. 

Esses fatos n::·velavam bem das 

auto1·idades alemis em relaçio ao papel da PG1Ítica monetária 

e a importincia relativa das quest5es interna e externa, 

quando algum tradee-o(f se •:alocava E:'ntre (0'1;:~.s. ExPn·?SS<:i.!TI :a 

~tiominânc:i<:\ da política monet~ria CO:liDO garantia de 

dStabilidade e do valor 

dos p1·oblemas derivados da balanc:a comercLal e da conta 

capital. Som~·nte e:m 1967 1 há uma tornada de posid~o do 

Ministirio da Economia a favor de políticas anticíclicas.e: 

em detrimento 

inst,~umentos monetch~ios do 

l;Jue- teve, 

Bimdesb .. =mk na 

os 

gestão 

macl~oe:conômica. Em junho de :l967 foi <:~.d ot: ad a a "lei de 

e~tímulo ao crescimento e k estabilidade'', privilegiando a 

política fiscal como forma de reconduzir a economia ao 

equilíbrio de pleno emprego e tentando subo~dinar a política 

monetária do banco central 

Economia. 

às diretrizes ~o Minist0rio da 
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Objetlvava-se usar o d~ficit fiscal para c0nter a 

recessio e estabelecer novas instituiç5es inst men~os 

pa,~a facilitar a cooperaç:ão entre as diferentes es 

decisão, a saber: o /(onJ·tmkturrat e a Finanzp/anungs d f.<:\\~a 

coordena1~ as objetivos e gastos planejados; e o f(a.·· -:rtierte: 

~ktion pan~• compatibiliz<:u- as posiçÕes do go· ;~no, • dos 

sindicatos e' dos empres~rios, no sentido de 

e~tabilidade de preços, pleno emprego e equil:~ 10 do setor 

externo. Na realidade, apesar de. em 1967, o d~ficit P~blica 

ter sido elevado, em meados de 1968 tal trajetdria foi 

revertida. 

Em 196~. obteve-se, novamente. super~vit fiscal. e 

a política monetáxia tot-nou·-se mais restritiva. Essa 

retomada da PIMe-dominância dos inst·rumentos monetá1~ios seria 

racionalizada em termos de estabilidade interna e do balanço 

de pagame:-ntos. Do ponto de vista interno,. a expansão da 

Pl"Odução industrial, em 1968 e em 1969, ensejou aumentos nos 

sal~rios reais superiores ao da produtividade, pressionando 

custos e preços industriais. Colocando, assim, no curto 

prazo, para a política econômica um trade-oF-1' entre inflação 

e de-sempl-ego. 

dólar e das 

Do lado internacional, a crise de confiança no 

economias inglesa e francesa acabat- ia pm-

determinar a valoriz~çio do marco em 9~3X. 

prime-it-os anos da 'década de setenta, com a e-conomia alemã em 

expansão e a int €Si f'icaç:ãa da eSpecLrl ação com o dólax, a 

gestio macroeconSmica atrelou-se à estabilizaçio do marco. 

··~- .. ~------------------



!lo ponto de visb'\ interno, o B1...mdesb,.,~nk procul~ava minimizax 

a expansão ela liquid€2, o que, algumas vezes, foi 

dificultado por suas· interven;aes no marcado de câmbio. No 

segundo semestre de 1972, o fortalecimento da especulaçio 

com o dólar determinou in t ET ven ç: i)l~s do banco central 

dólares com o que elevolt, 

indesejavelmente, a liquidez da economia, colocando, assim, 

~ontradiç5es entre o uso da política monetária para o 

controle da liquidez interna e para o ajuste dos fluxos de 

capital de curto prazo. 
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CAPiTUL.O III. 

POL.iTICAS DE A~USTE MONET~RIO-FISCAL. 

CAMBIO FL.UTUANTE E OL.ODAL.lZAC~O ~ 

'OI! RECU ME I 

ANC::EIRA. 

Se a inflação americana, at~ o final .os anos 60, 

era vista pelos ''economistas da sintese'' como decorrincia 

das Pressões de custo características do pleno empreq~, o 

fenômeno da estagfla~ão deixou-os ·sem explicação teórica 

abrangente para a conjunçio entre uma alta contínua de 

preç;os e ~~ecessão. Em conseqüência, a estagflaç:ão apare-cia, 

via de como de políticas monet cü ia-s 

demasiadamente restritivas, que não agindo 

verdadeiras causas da inflaçâa elevaç5es de salários acima 

da produtividade do trabalho e choques de preços sci 

causavam recessão. F'Ol·tanto, a estagflação ·en:~. vista como um 

fen8meno conjuntural aecorrente de choques excigenos e da 

escolha inadequada dos instrumentos de política econ6mica. 

Para aqueles economistas qua 1 quet· política 

monet~ria que perseguisse deliberadamente a estabilidade de 

preç;os te1·ia Ltm custo elevado em termos de desempn?go dos 

fatores_ Isto porque a política mon~t~ria sd conseguiria 

estabilizar preces e salirios atravds da queda dos níveis de 

produc:ão e emprego_ Os instl~umentos monetários não agil·iam 

diretamente sobre a var1a~~o de pre~os, sendo, assim, 

considerados ''subdtimos'' do ponta de vista da regulaçio 

macroeconômica. A ~lternativa ao ajuste monet~rio seria, 



para os ''economistas da síntese'", uma política de controle 

de pn::ç:os e de 

acomodatícia às políticas fiscal 

pelas autoridades governamentais. 

uma política monet~\r·:i.a 

e de rendas perseguidas 

Os monetat~istas, por seu turno, também viam a 

estagflação como fruto d€ e;:scolha equivocada dos policy-

'!t-er-s, que não privilegiavam a política monetária como 

principal instrumento de ajuste. As e1evaç5es de preços e de 

salários estariam interconectadas e resultavam de uma 

pressio artificial de demanda sobre os mercados de bens, de 

trabalho e de cr~dit~. A política monetiria seria 

respons~vel pela inflaç~o porque, ao colocar "encaixes 

indesejáveis" nas mãos dos agentes econôm::icos, dett:-rmin:;~.v<:>. 

uma elevação da demanda global inconsistente com as "taxas 

naturais'' de produ~i~ e de ~mprego. A estagflaçio seria 

conside1·ada a conseqUincia lcigica de uma política monetária 

que, ap6s haver, artificialmente, conduzido o desemprego 

aquim de seu nível brusc~mente revertida 

para combat ET a inflaçio por ela anterio~mente provocada. 

ConseqUe:·ntemente, para os monetal·istas, a Ltnica 

supe1·ar a estag·tla~ão dos anos 70 seria a r~gular;:ão da m<.,ssa 

monetária atravis da va1· iaç:ão const ant ~z-, ou ao menos 

previsível, dos principais agregados monet~rios. 

O debate sobre política econ~mica revelou-se 

precário e, de uma perspectiva histórica, enganoso. Suas 
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preocupa~52s e solu~ões estavam profundamente vinculadi ao 

institucional de Bretton Woods " às no Jes 

hipotéticas de mobilidade espacial 

que conferiam autonomia às 

e temporal 

Políticas 

do cap 

de 

1-1 ' 

macroeconSmic:o nacionais. O regime de cimbio flutuante e o 

sinct~onismo que confe1·iu aos movimentos dos capitais e- das 

taxas de juros e de câmbio nos principais mercados 

monet~rio-financeiros, tornaram as Políticas monet~ria e 

fiscal nacionais interdependentes. No que tange 

especi,ic:amente ~ política monet~ria, a internaciona1izaçio 

do capital banc~rio ~ a progressiva mudan~a ocorrida na 

temporalidade dos ativos dimintJÍram os graus de liberdade 

das Políticas monetá1~ias dos di·ferente:s bancos centl-:ais e, 

em vá1~ios momentos, tol~nat·am antagônicos os objetivos de 

estabilidade e crescimento internos e o de ajuste do balanço 

de pagamentos. 

Na t~ealidade, os bancos centrais vinham, não nu·as 

vezes, caminhando a reboque dos ajustes financeiros dos 

pagamentos, dispondo de 1 imitado POdE.'T balanços de 

institucional a liquidez sistêmica. As 

grandes €:'mpresas e os grandes bancos escapam ao circuito da 

liquidez interna e alavancam nos mercados 

internacionais a partir de suas reservas líquidas. Com isso, 

instabil:Lzam-se os mercados nacionais de moeda e de câmbio, 

pt:.n~mit indo uma ~aitura conservadora onde o que é de fato 



a variação da liquidez nas difererltes 

onomias nacionais seja apresentado como causa. 

A p0lítica fiscal também teve seu raio de manobra 

restringJ.~ . .-· progn;·ssivo aLlmen to dos encargos 

financeiros da rolagem da dívida p~blica~ pela aç:ão · dos 

estabilizadon:,·s automáticos durante os perípdos de menor 

C\:..escimento da n:nda ou pela incidência da ::t:.:nfh'l.ç;ã'Q solHIE.' as 

despesas P~blicas planejadas. Trata-se, p)1ortanto, d€:' um 

·talismo em muta~ão, que torna obsole-~ta a discussão 

anter'cn~ sobn? as formas de gestão dos estad•os capitalistas, 

a qua 1 , não possibilitot.t uma r·.eflex~~o tr:2'ór·ica 

a1ternat iva e abrangente sobre a 

compoJ-tam~nto das Principais val·i~veis macroeconSmicas Este 

capítulo discutir~ efetivas de ajuste 

monet :á1· i o·-fi se a 1 adotadi1.S pelos pa:lses 

capitalistas, deixando para o próximo a reflexão sobre os 

caminhos ou descaminhos da economia política nos anos 70 e 

nos 80. 

O ajuste macroecon8mico dos pr~ncipais paÍses 

capitalistas avançados nos anos 70. tomou a forma de 

políticas monet~rias antiinflacionárias e de Políticas 

fiscais prd-cíclicas, · gerando movimentos de gfap and go nas 

principais economias da OCDE. A d~cada de oitenta assistiu a 

duas est1·atégias distintas: a pl-im'eira, caracteTi:.mu-se pela 

hegemonia incontestável da política monet~ria americana como 
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motor do ajuste macroeconBmico e a segunda, a 

1985, pela tentativa de de-finição de um m.ix 

de 

fiscal como estratégia de coordenaçio macroecon~.nica entre 

os princiPais paíse do capitalismo avançado. 

A anâlise dos resultados fiscais dos Estados 

Unidos e dos principais países europeus evidencia uma 

co·nvergência de suas evoluções nas duas dltimas d~cadas. 

Tomando-se po1· base os d~ficits Cou superivits) efetivos.do 

setor p~blico ou o saldo estrutural <tabelas i e 2), 

observa-se, desde o início dos anos 70. cinco fases 

distintas de comportamento da capacidade de 

dos estados, que corresponderam a políticas monetirias e 

fiscais com características específicas. 

dos paÍses da OCDE às pressões às 

desestruturantes que manifestavam nos sist~-_mas 

produtivo e capitalismo avançado desde o 

final elos anos 60, e que se explicitaram definitivamente com 

a e:le:v:aç:ão do PlMe-ç:o do petróleo e-m 1973. A atitude inicial 

dos paÍses capitalistas 

monet~ria deflacionista 

t'oi a adoç:ão de uma política 

uma pol it i c;:~_ de 

austen~idade fiscal. Tal conjug;;v;:ão Promoveu a elevação das 

taxas de- juros intern~cionals aprofundou o problema de 

financiame-nto dos estadC)S e jogou a economia mundial numa 

recessio que duraria quase- dois anos. A profundidade da 
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TABElA ! 

f'ARTIC!PA~!O 00 SUPERÁVIT 1+1 OU DO Dif!C!T H Pú!UCO NO PIIB/Pl! EH VAlllll 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1971 197! 1972 1973 1974 1975 1976 !977 1978 !979 1981 1981 1981 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
EUA -!, t -1,9 -t,3 l,b -1,3 -4,2 -::2,1 -M 1,2 ... -1.2 -1,0 -3,5 -3,8 -2,7 -3,4 -3,3 -2,7 -2,6 

RfA 1,2 -1,2 -&,5 I ,2 -1,3 -5,1 -3,4 -2,4 -2,5 -2,7 -3,1 -3,7 -3,3 -2,4 -1,9 -1.1 -1,2 -1,5 -2,t 

R U 3,t !,5 -1,2 -2,6 -3,7 -4,5 -4,9 -3, t -4,2 -3,2 -3,8 -2,8 -2,3 -3,6 -3,9 -2,7 -2,9 -2,7 -2,7 

H A fiCA 1,9 1,7 1,8 1,9 1,6 -2,2 -e.s -8,8 -1,9 -8,7 1,2 -l,B -2.1 -3,1 -2,9 -2;6 -2,9 -2,7 -2,5 

JAP!O I, 9 !,4 1,4 1,5 1,4 -2,7 -317 ~3,8 -5,5 -4,8 -4,5 -3,8 -3,6 -3,7 -2,1 -t,8 -f,9 -e. 9 -9,2 
------·-··-·-~---•---•ww-----------------------------------------------------••••---••--~------·•--•--••••••--••••---••----•---•••--------•••------•------- ----------
FOHTE: Contas Nacionais da OCDE. 
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recess~o levou ~ reversao do m~x monet~rio-fiscal nos 

principais países em 1975. Para amenizar os efeitos da crise 

os principais países da OCDE adotaram uma sJr1e de medidas 

fis~ais anticíclicas, que começariam a surtir efeitos a 

pa1·tir de 1976. 

A segunda fase, de 1976 a 1977, apesar 

evidenciar um comportamento menos desequilibrado entre 

gastos e receitas orçament~rias, assistiu ~ retomada das 

taxas de infla~io e ~ desvaloriza,~o das principais divisas 

exceto do marco a1emio. Esses fatores redirecionaram a 

polític-a fiscal exPansionista posta em marcha em 1975 e 

suscitaram a ado~ão de políticas monet~rias restritivas 

durante o período. 

A te1·cei1·a fase, de· 1978 a 1979, caracterizou-se 

pelo retorno ~s políticas fiscal expansionista e monetária 

accimodat leia. Na rE"al idade, a lentidão das respostas das 

principais ~conomias às t~ntativas anteriores de políticas 

influenciou a idéia de um programa concertado 

~ crescimento no interior da OCDE. A Alemanha e o Japão 

''locomotivas'' do processo comandada 

por uma política fiscal anticíclica " monetária 

expansionista. As necessidades de financiamento p~blico 

atingiram na Alemanha 2,7X do PIB e no Japão 4,8X, durante o 

período. A política fiscal da Inglaterra e a da Fran,a, em 

menor escala, tamb~1n foram anticicli~as. 
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Entretanto, o segundo choque do petrcileo 

elEva~io das taxas de juros a Partir de 1979 pusera• ifu 

tentativa de concertatic das politicas fiscais n,- .er ior 

i menta 

caráte-r 

, 1 dades no 

da OCDE, n~:coloc:ando, num período de baixo 

econ8mica, as limita~Ões das políticas expansiV2 

conjuntlll"al tensões inflacionistas e di 

balanço de pagamentos (exceto Japão) -, o 

ceticismo de vários governos em '' eficácia da 

regula~io da demanda pela via orçaJnentiria. 

A quarta fase, de 1979 a 1983, foi marcada por uma 

política de restriçio fiscal, 

Estados Unidos. Do ponto de vista d~ política monet~ria, os 

anos 80 começ,an-un sob o impacto da diploll!lacia do dólar 

fol·te, fon;:ando a elevaç:ão doS pat:ama1·es das taxas de jLu·os 

e levando o conjunto da economia mundial ao limiar de uma 

ruptura. A natureza necessariament~ recessiva dessa política 

como cont' o ajuste das demais: 

economias capitalistas, submetendo-as à política econ8mica 

déficits significativos nos balanços de pagamentos de 

praticamente todos ~s países, bem como de déficits fiscais 

de nat l.treza financeira ligados aos ajustes monetários dos 

balanços de pagamentos. 
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A quinta fase estendeu-se do segundo semestre de 

1983 a julho de 1989, período em que os Estados Unidos, a 

Alemanha e o Jap~o tentaram, Progressivamente, 

sua~ Políticas macroecon8micas com o objetivo de minimi~ar 

os desequilíbrios a instabilidade da economia 

internacional. Ela iniciou-se pela recuperaç5o d~ economia 

americana com base em uma política fiscal ~xpansionista -

Act e do F.is.-::~~1 Rc~sponsab.ility Ãct - e em uma Política 

monetiria ativa, mas acomodatícia quando de turbul~ncias no 

financeil~a. como sm 1984. Os desequilíbrios, no 

entanto, continuavam presentes: os desempenhos das economias 

ame r i can<il., alemã japonesa, condicionado·,; pela 

instabilidade dos pre~os e, Priritipa1mente, das moedas 

internacionais, foram oscilantes. 

O Encont 1~0 dos SetE:' de 1984 <Landon In, 

c:omec:aria, por isso, a discuti\- a p·ossibilidade de ado;;.:ãu de 

políticas macroecon6micas mais coordenadas entre os Estados 

Unidos, o Japão e a Alemanha. Os objetivos ali mencionados 

eram os de reduzir as taxas de juros inteTnacionais, 

negociai- target zanes pa1·a as taxas de câmb:io e obter maior 

responsabilidade por· parte do Japão e da Alemanha sobre a 

estabilidade e o crescimento econ&mico globa~s. Por trás dos 

objetivos declarados, entretanto, o que se buscaya era 

evitar o ha.rd ],':fnding do dó];;u·, que pn?cipitaria, novamente, 

uma crise na economia internacional Em 1.98<i>, a política de 
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bem mais a c 

deixou de estar voltada basicamente para a det ·min .io ~~ 

metas específicas para a taxa de cimbio. Dever n opini~ío 

de seus formuladores, ser encarada como uma política mais 

ampla destinada a promover o crescimento econ8mico " na o-

fortalecer o livre com~rcio e a incentivar 

o invest i.mento pro'dut ivo. Ainda· aqui, no entanto, uma 

leitura mais atenta dos acontecimentos haveria de visualizar 

que a coordenaçio dos ajustes macroecon6micos no âmbito do 

Grupo dos Tris destinava-se a realizar a desvaloriza,âo da 

divida pJblica americana·. transferindo o Snus para os seus 

credon::s internacionais. Esta política de "divisão de 

responsabilidades'' prosseguiu at~ o final da d~cada passada. 

Enb~S"tantCJ, no Encontro dos Sete, de julho de 1989, os 

Estados Unidos, a A)emanha e o Japão ap-1~ esen t <:U" am 

prioridades diferentes devido a seus problemas internos, que 

l.nviabi1izaram a continuidade da proposta de 

compatibilizaçio das políticas cambial, monet~ria e fiscal 

entre aqueles países. 

UI. ! , Estrat4;ia• d• Financiamento de D4flclt P~b!Leo" 

III.I.!. Estados Unido•" 

Os déficits on;:ament á r i os das operações 

monetirio-financeiras do tesouro americano são financi(::tdos 



1~1 

através de: empréstimos do FED, dos bancos centrais 

estrangeiros, dos bancos comerc1ais e demais inst ituiçÕt'S 

financeiras, das empresas e das famílias. A aquisição de 

títulos p~blicas pelo FED nio res~lta exclusivamente de 

vendas diretas de titulas pelo tesouro àquela instituiçgo, 

mas, sobretudo, de operaç5es no mercado aberto. At~ a gestffio 

de VolkE.'l~ no FED, o tesouio podia, em determinadas 

ci\-cunst ânc ias, acesso direto aos ne:l f:.' 

disponiveis. Entretanto, esse expediente --F' oi consider<:tdo 

pelo banco central como respon~~vel por causar uma criaç:go 

monetária indesej~vel,' que poderia comprometer as metas de 

controle quantitativo dos agregados m:onet~il-ios, sendo, 

assim, suprimido em 1981. 

A compra de títulos do tesouro pelo FED aumenta 

seu port!'f:Jlú:; de ativos financeiros, cuja contl·apal·tid<.'l. é um 

~r~rlito de montante equivalente 

Aldar seus compromissos com 

na conta do tesouro. Este, 

os principais credores, 

eleva os depdsitos e as reservas banc~rias. expandindo, em 

principio, a liquidez prim~ria da economia. 

O aporte do sistema de bancos federais de reserva 

(tabe:la 3) foi ni·sponsável pelo financiamento de 25X do 

d~ficit p~blico ati 1979, caindo, na d~cada de oitenta, para 

6X. Nesse ~ltimo período o d~ficit fiscal fa~. basicamente, 

financiado pel1.1 setor p1·ivado não--bancário, principalmente 

pelas instituiç5es financeiras C47X), pelos estados da 

-· .. ' """) w: .-· 
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l4FELA 3 

MEIOS DE fiUAUC!AHfUTO DO DÉFICIT PúltlCO AHERICANU !bilhõ•s USII 

-~--------------------· ·---------·-----------------------------------------------------------------------------------------------------------.. ---------------------------- --··· 
~ tm ~ 1m ~ ~ ~ m11 1m ~ ~ • • • • oo • oo 

;;;;;;;-;;;;;·------------------=~:;; , .. -ZJ.~;---:2;:;·-:;;:i;·--:;:;;-·-:;;:2;--:i;:;;-·:;;;;;-·:;;;;;·-:;;;;;·-·:;;;;;···:;;;;;-·-:;ã;;;-:;;;;;;-:;;;;;;-·:;;;:;;-·:;;;;··:;;;:;;···· 
fmistioos junto ao pÚblico 5,39 19,45 19,44 19.17 3.11 50,85 Bl!,Vi 18,51 !3,!1 Íl9,91 33,64 71.52 79,33 134,99 2!2,34 111.82 197,17 235,75 

- Slstm FED 3,61 7,81 5,91 3.81 5,41 4,41 9,7 1,11 10,31 11,51 1,11 5,11 3.71 le.ll 21.11 -1,41 
-Outros agrnt" -1,79 11,65 13,54 15,47 -1,39 46,45 73,11 16,51 43,11 48,61 33,54 65,31 79,63 114,99 191.34 171.12 

lnt<rn"ionais 3,71 17,80 17,4! 11.11 -1,61 9,18 3,81 -0,7 15,7i 15,5! -1,7 1,40 9.1i 9,91 19,51 !5,41 
N"iooais -5.49 -6,!5 -3,86 5.27 0,1! 37,25 t9,41 !7,21 17,52 23,11 34,14 63,11 7ê.63 115,19 171.84 155.81 

Outros J<iOi d• financimnto!11 ·1,55 3,58 3,79 -4,37 3,13 1,39 ·9,19 -2,43 t,13 8,16 6,51 3,Ji -1,3'1 -7,15 ·4,66 14,51 14.1'9 -i;, !I . . 
-~---------~---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------~-------------

C i) Até 1977, o ano fiscal era de julho a junho, 1udando a putír daquelf! ano pan outubro a setelbro. Necessita-se, assi1, da avaliatio de UI triaestre de tnnsitão (TI} 
para o ano fiscal de 1976 (julho, agosto, setelbro). 

W Os outros 1eios de linanch•ento inclut•: opentões de caixa do Tesouro, dinitos especiais de saque e o saldo junto iiO FJU~ 

fonte: Treasur~ Bulletin, Bud'gd of the United States Govtrn1ent, fiscal ~ear 1986. 

Ehbora,ão: Centre de Recherche pour une Houvtlle Econotie AppJiqufe CCERHEAL 



bilhões, representando 22% e i8Y. da dÍvida pt(blica tota1, 

respectivamente. <Tabela 4) 

Observando o comportamento da dívida .1 

americana durante as duas ~ltimas d~cadas,. verific S~" .1.ma 

aceleraçio do endividamento do Estado em meados s ~1nos 

setentas e no início dos oitentas, quando os mercados 

monet~rios sio motivados pela necessidade de financiamento 

do balanto de pagamentos. Nota·-se, tambGm, um<.':\ mudanç:"' na 

participaçio relativa dos mercados de crédito, exclusive o 

mercado acionário, no financiamento da divida a partir de 

1975 <Tabela 5). Os d~ficits pdblicos, desde então, vêm 

introjetando uma componente financeira ligada ao giro da 

dívida p~blica, que é usad~.preferencialmente para regular o 

mercado financeiro<~> Em 1984, E'xE'mplo, a dívida 

feden:\ 1 líquida representav~ 22X do endividamento das 

agentes nlo- financeiros no mercado de crédito. A e' v o 1 uç ão 

do servi~o da divida confirma, tamb~m, os dois pontos de 

inflexio do endividamento estatal. A pal·ticipaç5o do serviço 

da dívida acumulada no total da divida pdblica elevou-se, 

progressivamente, depois de- 1979, quando mudou radicalmente 

a política monetária, colocando algumas cantradi~5es entre o 

ponto de vista do FEDe o do tesouro, como ser~ analisado na 

••• Hio hi, nos dlti11os anos, u• dilicit prima'r-io crescente do te'souro, tl<~s si• u• dfficit 
proveniente da. circulado financeira co• titu/!s pdblicos COIW gJ.raotidores das opera,ãe:; 
internaciooais dení)ltinadas e1 dólarE'fi I! da. reciclage• do estoque de divida intt~rna. Trata-se 
lunda~tentalmente, de u• ajuste patrimonial e nto· de lluJ!aS, centrado, entre outros 
instru«entos, nos tltulos govern.=u;entais, •onetizando-os. Isto, entretanto, não rode ser 
ipreendido direta111ente a partir da cilntabilidade fiscal da governa di..;pcmive! para .;mi!ise. 
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federação e coletividades locais (19%) 

(13X). Os aportes das emPl~esas, famílias e segw~adoras foram 

fracos, respondendo, 

financiamento total. 

respectivamente, por 4X, 5% e 7% do 

instrumento de financiamento do O principal 

~ficit, a partir de 1975, tem sido títulos· negoci~veis, 

-ipalmente os de midio e curto prazos. Entre 1968 " 

·~·J financiamento privado do dificit rdblico foi 

realizado com títulos negoci~veis, sendo 3BX de curto prazo. 

A participaçio mais elevada dos títulos negoci~veis de curto 

pnazo ocorreu durante a l~ecessão de 

alcançou, em média, 80%. 

1974-1975, quando 

Numa ótica de longo prazo, a an~lise da dív1da 

-pÚblica constitui 

~inanciamento dos 

o prolongamento da 

d~ficits orç:ament~rios e 

análise do 

do tesou1~0 

americano. O governo federal dos Estados Unidos endivida-se 

pelas seguintes razões: para financiar o déficit fiscal 

propl~iamente dito; transfonn~x os excedentes 

finance:'iros dos agentes superavitál~ios em títulos PLÍblicos 

remunerados1 e para regular a Jiquidez no mercado monetirio-

cambial, sendo esta funç:ão a maiO\~ causa da elevação da 

participação do se1·vic:o da dívida nos déf.icits glob<.üs 

anuais. Os tomadores institucionais .de títUJ.los em men::ado 

detinham, em 1967, US$ 71,8 bilh5es e, em 1986. US$ 382.8 

!44 
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TABELA 4 

f'RIWCIPAIS FONTES DE FINAHCIAHENTO DA DiVIDA PúBLICA DOS ESTADOS UNIDOS 

{bilhÕu US$) 
-----------------------------------,--------------------------------------------------------------------------------------------------------------

1911 1!12 1!13 1974 197S 1916 TO 1917 1979 1911 1990 1191 1982 1983 1984 1985 11!,\ 
---~--~------~-----------~----~-~-·-··--··-M .. -.ww•ww~-------wwwwwwwwwww--wwww---------------------------------------------------••WWW-••-------------------------------••wwwww 
Agêncías governal!rntais 192,8 Ui,4 te3,3 139,2 1-\5,3 t-49,6 1"6,1 155,5 167,9 187,6 197,7 208,8 216,4 239,0 263,t 316,5 302,8 

Títulos nogocilv.ís 18,1 19,8 2i.t 11,2 20,4 18,3 16,6 14,6 13,8 11,3 10,1 9,1 7,9 5,8 4,9 6,1 10,8 
Títulos n>o-negodávei< 84,7 91,6 113,3 117,1 114,8 131,3 129,4 141,9 154,1 176,3 187,7 199,1 108,5 133,1 25B,1 39H 361,! 

Bancas Federüs de Reserva 65,5 7L3 75,0 _ 80,4 84,7 94,4 96,4 104,7 114,7 115,4 128,7 124,3 134,3 155,4 155,t 169,7 190,7 

!Bvos!itentos PrivadO> 217,8 m,5 157,9 154,5 311,1 375,1 391,9 437,4 484,1 515,8 587,9 664.1 798,1 181,3 1141,3 1331,7 1549,8 
Titula< n<9odiveis 161,8 165,9 167,8 164,8 211,4 179,8 2!4,6 326,6 356,5 379,8 463,7 549,8 682,1 862,7 1816,5 1184,3 1351.7 
Titulos nio-negotiávris 6ó,t 16,6 96,1 89,7 91,7 95,4 96,4 116,8 127,7 !~6,9 124,2 114,2 168,6 118,6 1t4,9 156,7 193,3 

Divida Pública 396,1 415,3 456,3 m,2 532,1 619,2 633,5 697,6 766,9 B!?,t 916,4 996,4 1148,8 1375,7 1559,6 1821,8 2111.6 
---~-~-------·"":------~----------------------------------'-----------------------------------------·------------------------------------------------

fontt: Treasur~ Bul1etin, 42 tri~estre de 1966, dezelbro de 1981 e de 1976. 
Ehbondo: tEMA 
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TABElA 5 

PRIHC!PAIS REIENTORES PRIVADOS OA ' '9A PúBliCA AHERICANA 

!bi lhõ" USII 
--------------------------------------------~----------------------------------------------------~-----------------~------

1977 !978 1979 1981 1981 1982 !993 1994 1985 1!96 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Bancos Co1erciaís (1) 96.9 9511 99,1 ue,t 1!1,4 13!,4 !BB,8 193,4 192,2 225,1 

Setor Prívado não-bancário 362,4 4!3,6 452,4 514,3 593,1 717.1 83318 !029,1 !21'.i.l 1377,1 
. Fa.ailias 111 .a 1!4,1 !!B,I 117,1 ue.a 116,5 133,4 !43,8 !54.8 !61,3 
S~guradaras (2) 19,9 et~e 11,4 24) 0 19,0 39,1 56,3 76,4 93,1 n,d, 
fundos do Mercado Honetário 1,9 I ,5 -5,6 3,5 21,5 42.6 21.8 25,9 êS,l 28,6 

. [!apresas (31 !B,2 17,3 17,1 19,3 17,9 24,5 39,7 51,1 5?.1 6B,B 

. Exterior 109,6 !33.1 !19 ,I 119,7 !36,6 !49,5 .166,3 192,9 114,6 257,1 

Outros (4) !16,1 127,7 171,4 Zl0,7 267,3 344,8 414,9 541,1 678,3 n.d. 

TOTAl 461.3 518,6 541,5 .61614 694.5 848,4 1122,6 1212,5 1417,2 1612,1 _________________________________________________________________________________________ ._____ _______________________________ 

l~gendas: 

(tl Indu1: os bancos arrricanos; os deNrh11entos e agências dos bancos estrangeiros; e as SDI:iedades dr ínvtditento 
d~:tidao; pelos bancos estrangeiros e aeericanos_ 

{ê) Atf 1981 roapÕe-se hsica•~nh> dos bancos aútuos de poupança. 
!3) E~rlusive banrus e cotpanhias de seguro. 
í4) lntlui: as caíras de poupann e nidito; as uniões de crédito; as instituü'iies Sfl fins lucrativos; os bancos 1Utuos 

de poupan~a a partir de 1981; as caixas de pensão sob foro de sociedades; os ag~?ntes bursá.teis; certas contas de 
depósito do governo. 

Fonte: Treasur~ l!ullrlín; H! tri•estre dl! 1987. 

Elabora,ão: CERHEA. 
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ser;ão III.2.i. A taxa de juros sobre os titulas do tesouro 

com prazo de vencimento de tris meses, por exemplo, era, em 

média, de 4% nos anos 60, de 6,3% nos anos 70. de 12% entre 

1980 e 1982, estabilizando-se, a partir daquele ano, em 

9,67.. Em "~-elaç:ão às despesas on;:amentárias globais, a 

~icipaç:~o do volume de juros pagos 
. 

cresceu a Partir de 

sobl~etudo, de-rois de 1982. Entre 1982 e 1986 

representava 13,5X das despesas do governo federal. <Tabela 

6). 

A composição da dívida plÍ.b 1 ica <Tabela 7) 

modificou-se, tamb~m. depois de meados da década de 70, 

tanto em termos-da natureza dos títulos quanto em relação a 

seus de-tenton~s. Os ti tu 1 (JS pli.b 1 i c os são, hoje, 

essencialmente, títulos negoci~veis, que represemtam, em 

midia, 2/3 da divida portadora de juros. A diminuiç~o do 

prazo m~dio de vencimento dos títulos negociiveis observada 

entre 1970 e 1976 e a sua posterior elevação, refl~tem a 

evolução da estrutura dos títulos. 

titulas do tesouro de m~dio prazo - notes - com prazos de 

vencimPnlos que variam entre um e dez anos e dominante desde 

1970, eleva-se, progressivamente, em detrimsnto dos títulos 

de curto prazo bills - com vencimentos entre tris e doze 

meses e, 

tesouro com prazos de vencimentos superiores a dez anos. 



!49 

TABELA 6 

!UDICADORES DA DiVIDA PúBLICA DOS EUA 

---------------------------------------.-------------------------·" ·--------
Anos Juros da Juros Dinda Juro~ <'lO-a 

Saldo ' DiVIrl4 Divida Dind:a 
financiar Bruta líquida ~espesa or,a- Dé4,dt Fisc::_ 
.. x F'NB ell X F'NB e1 X f'NB: PUB 1entária 

--------------------------------------------------,------------------
!973 -3,0 39,5 19,4 1,61 7,99 548,3 
1971 -2.2 3'1,7 29,5 !,58 7,78 ~~ -

1971 -2.1 38,7 28,7 1,47 7,20 ih4 
1973 -1,2 37,4 27,4 1,~8 7,53 114,! 
1974 -&,3 35,3 15,1 1.62 8,30 365,1 
1975 -3,! 36.8 16,8 1.67 7,42 46,,. 
1976 -4,8 38,5 29.3 1,75 7,73 38,9 
TR -3,0 37,4 .:s,a !,77 7,96 51,5 
1977 -1,4 33,1 29,6 !,77 8,17 ói.S 
!978 -2,3 37,3 19,2 1,87 8,54 66,1 
1979 -1,2 35.4 17,3 2:,05 9,59 110,3 
!9!0 -2,3 ~.s 27 ,S 1,35 ft,.ee Si,S 
198! -u 34,8 17,5 2,73 11,63 99,9 
1981 -3,6 37,7 31,5 3,1! !3,!1 76,4 
!983 -6,1 41,9 35,5 3,34 13,3C 51.8 
1984 -4,9 44.1 36,7 3,84 12,77 56,7 
1985 -5.,4 47,6 3'1,1 3,22 12.98 58,6 
1986 -4,3 49,4 40,2." 3,23 13,91 61,3 
-------------- -----------------
Fonte: Budget ot the Unih-d Stahs Governme-nt, hscal ~ear !9S6. 
Elaboração: CERNEA. 

*·'"'"""" ·.·~·-* '""i111'' .Wf i!li3. e-,. '"" 
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TABElA 7 

COHPOS!t!O DA DíVIDA fEDERAl AHER!CAHA BRUTA POR CATESORIA VE TíTUlOS 

(biJhÕE!s USS) 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1971 1971 1972 1973 1974 1975 1976 TQ 1977 197\l 1979 1980 1981 1982 1983 198~ 1985 1986 

' --------------------............................. ,. ___ ., .. ,. ..................................................... !" .. '*!"·------~-----------~"'~'!'.-_"!!!'!~"""'""!.!!!''!.,. • .,..,. ... ~,e~::;=:!:.e~e:::>::::::::::o!!::!!::====""""~.:::.'.:!:"e::.::::~..:.::.:.::::r:::::.:::..:::::::::;;::::.:::;::::;!:::.:::;;::::;:: 
Dívida Pública 371.1 397,3 426,4 457,3 414,! 533,2 621,4 634,7 698,8 771,5 826,5 907,7 997,8 W2,1 1377,2 1572,3 1823,1 2125,3 
Títulos negociíve!s 232,5 245,4 257.2 262,9 166,5 315,6 391,5 407,6 443,5 485,1 5&6,7 594,5 683,1 824,4 1014,1 1176,5 1361.1 1564,3 
. Bills 76,l 86,6 94,6 101,1 115,0 128,5 161,2 161,5 156,1 161,9 161,4 199 ,B 223,4 277,9 340,7 356,8 384,1 41!,7 
. Notes 93,4 114,8 113,4 117,8 118,4 150,2 191,7 216,3 241,6 267,8 274,2 311,9 363,6 441,9 557,5 661,6 776,5 896,8 
. Fontfs 62,9 53,9 ~? ,1 45,1 33,1 36,7 39,6 39,8 45,7 56,3 7Lt 83,7 96,1 103,6 125,7 158,1 199,5 241.7 
. Outros títulos (i) - - - - - - - - - - - - - - - - 15,1 
. Prazo 1idio dt 

vtntiltnto 121 3A,8H 3AóA 3A3H 3A1H 2A11H 2ASH 2A6K 2A9K 2AllH 3A3H 3A7K 3A9H 4A 3A11K 4AIH 4A6H 4A11H SAJií 

Títulos não-negociáveis 136,4 150,8 168,1 193,3 216,6 216,5 226,6 225,8 254, I 281,8 311,3 311,9 313,3 316,4 351,7 383,1 460,8 5~0,3 

. Bônus d~ poupan'a 51,2 53.1 55,9 59,4 61.9 65,4 69,7 71,7 75,4 79 .a 81,4 71,7 68,1 61,2 70,0 71,8 77,1 8$,5 

. Séries ~Depósitos" 1,1 1,1 M 0,1 e,e · e.e !,! 0,1 0,1 0,1 ... 0,0 0,1 M 0,1 9,1 0,0 1,0 

. Sêrirs ~ExtErior~ 4,8 9,2 18,9 28,5 24,1 23,2 21,5 21.~ 21,8 21,6 28,1 25,1 21,5 14,6 11,4 8,8 6,6 4,~ 

. Sfries ~Ag. Gov.~ 76,3 82,7 81,6 111,7 115,4 124.1 131,5 128,6 140,1 153,3 176,4 189,9 201,0 219.4 234,6 259,5 3i3, 9 :m,6 
Strirs ~Estados e 
Cohtividadrs'" (3) - - - - - - - - - - - - - 23,6 35,1 41.3 62,7 !12, : 
Outr~ 4,1 5,7 3,6 3,7 4,2 3,6 4,8 5,7 16,8 17,1 27,4 24,1 23,7 t,4 0,4 0,4 1,4 3,4 

[lividt s~• juros 1.1 1.1 1.1 1,9 !,9 1 ,I 1,2 1.1 1.2 4,5 7,5 1,3 1,4 1,1 1,4 12,6 2,1 , ' -' (" 

Dívida das Ag Fedrrais 12,5 12, I lt,B I 1, 1 12,1 10,9 11.4 11,6 10,3 8,8 7,2 6,6 6,1 4,9 4,6 4,5 4,3 ' ' 'to<. 

Dívida frderal Total 382,6 419,5 437,3 468,4 486,2: 544,1 631,8 646,4 789,1 781,4 833,7 9H,3 1113,9 11~6t'1 1381,8 1576,7· 1827,5 2126.~ 

----------------------------------------------------------------------------------------------.--------------- --<-- ----------------- '•-

Legendas: 
{1) Certificados. 
111 Prazo atdio de vrnciarnto dos rrr1~~~~ 1rivados, tKtlui os bancos federais de reserva. 
131 Entre 1970 e 19tlt esta rubrici' 1• 1r to•ponente de "outros". 

Fonte:: Trea.sury iíulletin. 
Elaboração: CERHEA. 
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Os títulos não-negocüi.vcls constituem 

instrumento de financiamento da dívida pJblica. 

federais são as principais detentoras deste tipo ,;-,' ti lo. 

O volumE" dos títulos PLÍblicos não-negociáveis de prop\-~ da-de 

dos investidores estrangeiros {4/5 pelos bancos cen• ais e 

instituiç5es oficiais) modifica-se a partir dos anos 70. 

Eleva-se, rapidamente, no início da dicada de setenta e de 

197.9 a 1981. 

Quanto aos tomadores da dÍvida pdblica americana, 

os bancos -Federais de ' vem diminuindo sua 

participaçio relativa ao longo das duas Jltimas décadas: 

17,:, em 1974, e 9%, em 1986, do ;inanciamento da divida 

bruta. Entre os investidores nio-banc~rios, as instituições 

financeiras, o exteriol~ e os organismos internacionais 

tornaram-se os principais detentores dos títulos da dívida 

pdblica americana. Isto, mais uma vez, n!at"irm:a que não se 

"~-ta do mecanismo clássico de f"inanctamento de Ltm dé-ficit 

.~ do tesouro, mas sim da circu]aç~o financeira de 

títulos pdblicos como ga1~ant i dor as de de 

reciclagem do estoque crescente da dívida intErna. Assim, os 

intel-mediários financeiros banc;;b-ios e não-bancários ~ão os 

principais tomadores de títulos do tesouro americano. Em 

1985, eles eram n::·sponsáveis por investimentos em títulos 

pÚblicos da ordem de US$ 855 bilhões, ou seja, 47% da dívida 

bruta e 57% da dívida líquida, dos quais US$ 342 bilhÕes 

eY.am de n~·sponsabilidade dos bancos e US$ 513 bilhÕes das 



instituiçÕes financeiras nio-bancárias. Esta ~vidincia ~i a 

dimensio do aspecto monetário do financiamento do d~ficit 

orçamentário; ou seja, da política fiscal, na medida em que 

as inst i tLiid5es financeiras possuem u~a característica 

particular intrínseca: assegurar o ·financiamento a partir da 

criaçio de moeda. 

III. 1.2. Inglaterra. 

Os instn1mentos de endividamento 

central, das autoridades locais e das empresas p~blicas 

inglesas sio os títulos emitidos no mercado primário de 

ativos financeiros, ou nãü negociáveis no 

me1~cado secundá1·io após a sua emissão. O gov&Tno cent'l·al e 

as empresas estatais emitem títulos de díwida no mercado de 

valores mobili~rias londrino Stock E.'-l.·change. São os 

ch .. am:ados gi 1!:-edged. O Estado inglis emtte ainda outros 

títulos para o financiamento de sua dív~da pelo mercado 

São ~-..s gi 1 d-edged :=ecar i t i"-es que, na sua 

n•a1oria, sio títulos com ~axas fixas de remunera,io, e as 

conv~Ytib!e gaver11111ent "Stock-s, que são títLclos conv-e1·síveis, 

segundo condiç5es e prazos pr~-fixados, e1m outros títulos 

governamentais. Inglaterra emite, também, 

tÍtLllos no mercado de rede-:sconto dos ba:ncos, das mane':f 

hOI.i'fii€?'5 e das di-;;;coant hcu .. tse. São . os rrea:··$Ur!J Bi I ls Cl..tjo 

prazo de vencimento~ de 91 dias e a aPlitca,io mínima 0 de 

f50.000. F'or 

i 52 



1S3 

n~o-negoci~veis, que compreendem os títulos e ósitos do 

National Sa.vings • os certificados de 
.. pro .sao J--ara 

impostos. 

O emprego dos diferentes ins~ umentos de 

financiamento da dívida p~blica varia segundo as 

características e a dimensio do saldo a finan~iar. Nos anos 

60,_ por exemplo, o financiamento do ~etor p~blico pelo setor 

privado nio-banc~rio ··ra em torno de 50X das necessidades 

_atais. Durante o priffi·iro lustro da d~cada de setenta, 

;~u u~ endividamen~ -rescente do Estado inglês, 

>r, ~spondf.W à necessid:a io governo conservador de Heath 

., instrumentos {vida pJblica para minimizar a 

que:-- (veis de produto e de emprego industriais e is 

interven~,.~--- nercado de c~mb10 para resistir ~s press5es 

de da de 

significativas de divisss. Tais intervenções tivet~.am como 

contrapartida a elevaç•o do financiamento do d~ficit p~blico 

setor bancário. Em conseqUinci3, em 1975/1976, período 

de maior necessidade de financiamento do setor pdblico pelo 

mercado monet~rio-financeiro (Tabelas 8 e 9)' 

bancário absorveu 1,9 bilhÕes de libras em bdnus do tesouro 

o que correspondia a um terço do d~ficit 

total do período. 

Em 1976, corrida especulativa contra a libra 

componente monetiria da colocaçic de 



TABELA 8 

NECESSIDADE DE FJHAHC!AMEHTO DO SETOR PúBLICO INGLÊS 
!X DO PIB A PRECDS DE MERCADO) 

-----*-~---------------------------------------------------
Anos PSBR~ = CGOBR' t LABR' t PCBR' 

!1'71 -1.1 -4,37 2,37 1,9 
!971 2,28 -2,!4 2,37 2,15 
1971 3,11 -8,63 2,14 1,5 
1973 5,5 t,65 3,2 !,65 
!974 7,7 1, 9 3,98 f,82 
1975 9,45 4,49 2,59 2,37 
1916 7,17 3,76 1,26 2,12 
!977 3,76 1,75 t.98 1,13 
1!18 5,13 3,6 1,63 1,8 
1979 6,44 3,31 1,21 1,92 
1981 5,14 2.7 1,28 1,16 
1981 4,18 3,99 u t,89 
1981 1.79 1,47 -1,29 8,61 
1983 3,87 3,06 1.41 1,4 
1994 3,17 2,14 1,71 1,32 
191l5 <.13 1.74 1,44 -t,IS 
1986 1,59 1,64 1,19 -1,24 
--- ---- --
l"mdas: 

.Ho (+); St:~2rávit Financeiro H; 
~~----~Je de financia.u:nta (+); capacidade de empré-stirm (-). 

PSBP.- ·;;:c.:ss!c'JdE de financiatento do setor público. 
CGOBR = necessidade de ~inanci.amento do governo centraL 
LABR = netessidade de hnanciat!lnto das autoridades locais. 
PCBR = necessidade de financiamemta das e!IPresas estatais. 

Fonte: Econo11íc Trends, CSO, Ht\SO e Bank of Eng1and 
O:uatl!rb Bulletin, 

Eltbon,ão: CERNEA. 

_.,.._,.. ... - '- ...... 
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títulos p~blicos e a necessidade de financiamento do balanço 

de pagamentos, corr.oendo a eficácia dos instrumentos usu~üs 

das políticas monet~ria e fiscal. O peso das restriçÕes 

cambial e fiscal levou o governo inglês a demandar uma linha 

de crédltO ao Flii, na tentativa de minimizar os 

1esequilíbrios fundamentais Ça economia inglesa. Como 

:rapartida o governo ingl@s te v e que se submeter a um 

conb-ole do gasto Pl.Í.bl ic:o, diminuindo, 

progressivamente, a necessidad~ de endividamento do setor 

pÜblico; c, teve que mudar a sua política monetiria no 

sentido de reduzir a expansão da oferta de moeda medida pelo 

agregado f.H3, como será analisado na se~ão III.2.2. 

A submissão à estratégia d€1 ajuste do FMI 

correspondelt a um esforço das al.tt o r idades monet<:ixias de 

financiar a maior parte possível do déficit p~blico atrav~s 

do setor nio-bancirio. A visio subjacente a essa estrat0gia 

era que existiria uma estreita correlação a 

necessidade de financiamento do setor p~blico (F'SBR> e a 

:aç:ão monetária, a menos que o déficit Tosse financiado 

pe1o fundo pré-existente das famílias e 

instituições não-financeiras e financeiras nãa-bancârias. 

Entretanto, o financiamento dito não-monetário do setor 

pdblico só poderia ser feito a taxas de juros cada vez mais 

elevadas, o que provocaria segundo as autoridades monetárias 

ingles<H> Ltm c:ro,ttding oat do investime-nto privado. !íf>smo 

assim, a partir de 1978, o setor p~blico fi nane iou-···se, 
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basicamente, atrav~s das inst~tui~5es nio-banc~~ias. Ap ~Ju-

se, preponderantemente, sobre a dívida compulsória 

instrumentos da poupança nacional. A participaç:ãc 

bancos foi bastante modesta, exceto em 197~ (39X do r~sRl e 

em 1981--1982 <29X) De 1977 a 1983 observou-se um reembolso 

líquido de títulos do tesouro aos bancos. O financiamento 

através de empréstimos em divisas ou do extérior f'oi muito 

Va1·iável ao longo dos anos oitt:.·ntas. 

Visto a longo prazo, o ac~mulo dos déficits 

fiscais nas dcicadas de 70 e de 80 moldou uma divida global 

do setor pdblico que atingiu, em te\· mos nominais, 270 

bilhÕes de l.ibrBs em l.986 (Tab€:'la 10l. Essa dívida 

compreendia: a dívida nacional em 1 ib\·as que, de 1970 a 

1975, correspondia à metade da divida global, representan~o 

.80X desta em 1986; os haveres oficiais - parte da dívida em 

libras de propriedade do prciprio Estado. correspondendo a 

20Y. da dívida total em 1975 e a 6Y. desta em 1986; e a dívida 

em divisas e títulos das empresas estatais. A dívida bruta 

global era, em média, 63Y. do PIB nos anos setentas, 

estabilizando-se na dicad~ seguinte em torno de 50% do 

produto bruto inglês. A queda da rela~lo entre divida 

Ptiblica e prodt.tto inten·no foi, entretanto, sempre 

acompanhada pela eleva~io do montante nominal da divida, o 

e explicado tanto pela inflaJ;ão.dos anos 70 quanto pelo 

crescimento da participaçio do serviço da divida em seu 

valor total. Tal participaçio passou de 4,3X em 1970 para 6X 

(57 
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em 1975 e 9,5,: tim 1982, estabilizando·-se em 8X 10 restante 

da década de 80. 

A dívida nacional junto 

provis5es para impostos, a dívida a curto prY ~o com FIH, 

a 1 guns dos não-nE.'gociáveis da POLtpança 

nac iona 1 , os bônus do teSOLtl"O e, principalmente, as 

obrigaçSes ou títulos do governo. Até 1970 essas obrigações 

equivaliam à metade- da dívida t ot a 1 . Tal participação 

c1·esceu ao longo dos anos 70, atingindo 73X em 1976 e 

estabilizando-se em torno de 65X na década de oitenta. A 

dívida compulsória do Estado teve seu p\-azo de vencimento 

diminuído ao longo das duas Jltimas décadas. Em 1986, 32X 

tinha vencimento de até cinco anos, 39X, de cinco a quinze 

anos e 291., de mais de quinze anos. Os ~anus do tesouro, 

mesmo tendo importância para o financiamento do dificit e• 

determinados fiscais, são no 

financiamento do estoque da divida-acumulada. 

A pa\~ticipaç:ão dos instrumentos nã-o-negociáveis da 

divida bônus de pou-:pan.;a, poupança 

contratual <S ... ,;v$. as You E .. ~rn) e os depÓsi.tos na e-onta de 

investimento da Caixa Nacional entt~e out)·o:. -

passou de 42X para 25X da dívida n~cional en.tre 1974 e 1986. 

as provisões para impostos ·1 os depósi-tos 

junto ao Fundo Nacional de Empr~stimos e a ~ivida com o FMI 

são negligenciávei_s, 

~- L .. +' _< }d . 4 o:p41fil ii§::f, ... -.\ foJU!' .1 ._Q ,'4 MS. . o ~ 
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Em média, 95X da dívida p~blica consolidada ~ 

emitida em libras e ds propriedade de residentes. A d .ívida 

pÚblic~;;; em moedas estrangeiras essencialme-nte.;: de 

propriedade de nio-residentes que det~m. tambim, criditos em 

libras com o governo inglês. Considerando-se a dívida das 

três esfe1~a-s do setor PtÍblic:o em podel- do mercado, ob-serva

~ts terços da dívida das autoridades locais É:, hoje, 

central. Este detinha, também, a maio1· pa1·te 

oa a~vl\.J ... _inpresas pJblicas: 73% em 1986. 

Quanto à dívida global do setor p~blico, o mercado 

dito não--monetál·io É: o maio1· -t'inanciador do Estado. Em 

m~dia, a metade da dívida nacional estava, em 1986, em seus 

portfDlio.,;: 20X com as segun1doras, 16,5% com os fundo.,-,; de 

pens~o p~blicos e privados e 14,7X com as 

financiamento da construçio civil. A 

constituída de títulos com vencimentos de 

prazos. O mercado dito monet~rio possuía. 

sociedade·:; de 

maio1· 

médio e longo 

em m€dia, 6Y. da 

dívida PLÍb 1 ica, partícipaç:~\o 1 gen;dmente, constituída pelos 

;nvestimentas compulsórios dos bancos e das discount hot.t·::;es 

~em ~razo de vencimento inferior a cinto anos. O restante da 

dívida ena com as famílias (24,5~0 e emp1·es::as industriais e 

comerciais C9,5X). Esta an~lise dos princiFais tomadores da 

dívida inglesa evidencia, como no caso dos Estados Unidos, 

que as ope:raç:Ões com titulas PLlblicos tal·na·,n-am-se uma t'ol-ma 

de ajuste pat1·imonial que os excedentes 
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financeiras privados em títulos remunerados e negoci~veis do 

tesouro britinico. 

III.1.3. Alomanha. 

A Alemanha apresenta duas peculiaridades que a 

distingue claramente do padrio anglo-americano no que tange 

à int er-q:-·1 ac:ão monetirio-fis~al. a 

constitui~io da RFA impede o financiamento monetário do 

on;ament o. Por isso, qualquer política fiscal expansiva era 

financiada por investimentos de longo prazo das institui~5es 

de cr~dtto que eram, 

mercados monetário 

refinanciamento entre 

Bundesbank. 

Em segundo 

via de regra. somente negociados nos 

motivos 

os bancos ou destes 

lugar, por que o aparecimento de 

cits fiscais só ocorreu na Alemanha a partir de 1973 e 

n<:io constittü ltm fator instabi 1 idlade financeira 

estrutural. Ao contr~rio, a diversificaçio dos instrumentos 

de financiamento do déficit -pÜblico não alterou o peYfil dos 

portfolio das ' ilistituid5es de- crédito 1 que: cont int.tou, 

predominantemente, c-omposto por titulas dE\' médjo e longo 

prazos não-negociáveis. 

Observando a composü:ão do d!éf'icit 

jOri:as de :aplicado1-es <tabelas i"i, 12 e 131, o 

se-gundo 

s-istema 

iói 
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TAPUA 11 

COHPOSICIO 00 f!HANCIAH!HTO DO DéfiCIT fiSCAl NA RfA 

(bilhões DH> 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
197! 1971 1972 1973 1m 1975 !976 1977 ma 1979 19ae 1981 1981 1983 !9S~ 1985 1986 

---------------------------------------------.------------------------------------------------------------------------------------------~---------------~---------------------------------
Sistema Bancário 5,3 9,8 8,3 11,9 12,4 49,8 26,4 29' 1 . 3ó,8 31,7 25,a 51,1 38,9 19,3 2l,6 17,7 3,1 

BurHft<iíbant -3,9 -t,4 -z.e 1,4 -1 ,3 2,7 -1,7 -1.2 1,2 -Li 3,3 2,2 -1,8 1,~ -1,3 -2,5 3,6 
Inst. Crédito 5,7 19,2 11,3 v.s 13,7 47,1 18,1 31,3 35,8 31,8 22.5 48,9 40,9 !7,9 22, I 21,2 1,3 

Agrntes não-bane. residtntrs 2,7 4,3 6,1 2,2 3,2 19,8 7,4 7 .a 4.4 7,9 6,8 1,6 17,7 21.3 14,1 7,3 2,~ 

Pn:vtdência Social -4,9 t,S 1,6 1,2 !,3 2;5 -5,4 4,1 -0,2 -t.e5 0,5 1,1 u -a,2 -0,7 -e,7 -(<,7 
Outros 3,2 3,5 5,5 2,& 1,9 8,3 12,9 3,7 u 8,1 6,3 1.5 17,7 22,5 H,8 8,1 2,7 

Exterior -t,t7 1,3 1, I 1,5 1,8 2,8 6,4 1,5 1,1 4,4 22,1 25,2 12.5 15,3 1&.l 17,6 '1~ '< ,_,f 

------------ -- ----------------------------------------------------------~-----~--------------------------------------.---------------------------~-

foott: CERh'EA. 



163 

TABELA !2 

COHPOSJ'"" '" t lNANC1Ah· niiJF'~ "'~~UCA NA RfA 

!bilhões OHI 
--------------------------~--------------------------- .. ----------------------~--·--~-~--- .... -------~-~~--~- .... ~-----~- .... -~,-!',.-~,~~~- .. .,. .. ~-~~-~-")'':':'<~,~:::~~~-,.~:':'::~--~=:::::::::==-~=:::::::::::::-::::: 

1971 1971 1912 1973 1914 1915 1916 1977 1!19 1979 !981 1981 !98e !983 1984 1985 19: 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
Si~tr~a bancário 89.1 98.9 1&7.3 119.3 131.7 !81.5 El7.9 137,1 273.8 314.6 33!.5 33!.6 421.5 4398 46U 479.2 493 

FundesbaaA· 11.5 11.1 9.1 11.5 IH !2.9 !1.1 9.9 lU 11.! 13.4 15.7 !3.8 !5.3 14,1 11.6 !S 
Institui,ões d~ crédito 77.6 a1 .a · 98.2 117.8 121.5 168.5 196.7 227,1 262.7 1!'14. 6 317.1 365.9 406.7 414.5 H7.4 467.6 467 

Ag~ntrs não-bancários residentes 35,1 39,5 45,1 47,9 51 ,i 6M 69,4 17,2 8L1 89,6 16,5 97,1 1!4, 9 137,2 151,3 158,6 161 
Previdência social 6,3 1' 1 7,1 8,1 9,3 11,9 6,3 11,3 1t.l 1t.l iC,6 11,7 11.7 11,5 9,8 9,1 8 
Outros 2!1,9 32,4 39,8 39,9 41,8 SI,! 63,1 66,9 71,6 79,5 -~ 9 96,4 lt4,1 116.7 !41 ,5 149,5 !51 

Exterior 1,5 !,8 3,! 3,6 4,4 7,2 13,6 14,1 15,1 19,6 "L& 66,9 79,3 94.6 114,7 !22,3 158 

TOTAl 115,8 14t,4 156,1 171,8 !87 ,2 25t,S 1!'11 ,I' 328,4 371,8 413,9 468,6 545,6 614,8 67!,7 711,5 761,! 811 
---- ---------- ~---~----M--- ··-------w--~----

fonte: CEMA. 
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TnFELA 13 

HODAL!DADfS DE f!HANC!AHENTO DA DíVIDA Púlt!CA AlEHI 

!bilhões DHI 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Anos 
Jnstru•entos 1911 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1971 1978 1979 !981 1981 1982 1983 1984 1985 1986 . 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------~------------------------------
- Avan,os do BC, e 

créditos espec1ai! 1.7 2,4 . t,4 1,8 1,1 !,3 1,8 !,9 1,1 !,3 2,4 4,7 1,4 1,9 1,4 1,1 1,9 

- B·)nl.J<; do ksouro ((I_Schltzt) I, 7 1,7 1,4 1 ,I 5,3 !1,1 a, 4 8,5 8,6 8,1 6,! 9, I 16,! 15,5 1!,1 9,8 8,1 

- Bônus do Tesouro co1 juros 3,1 e,6 1,4 1,8 2,1 6,4 11,1 êt,t 15,3 11.3 18,5 12,2 11.1 19,7 11.9 25,7 33,3 

- lítulos rfderais - - - - - - - - - 1,6 8,6 ze,e 34,3 47,3 61,1 71.1 Bt,i 

- Bônus de Poupan'i do ~@souro - !,6 4,1 3,1 4,7 9,8 14,5 i2,t 24,7 26,6 24,t 13,8 13,5 15,9 21,1 25,9 18,1 

- EJpristi•os 17,5 18,7 20,9 Z4,9 êó,Z 3$,9 37,6 41, s 45,2 54,2 54,7 55,5 66,3 11,3 90,6 119,9 143,1 

- E1Pristi1os diretos das 
;~stitu~tõrs df crédito 59,5 71,6 81,8 91,! 102,9 144,8 175,5 195,2 227,1 261,1 315,7 378,9 !17,1 431,9 45ó,3 16-4,9 457,1 

- [eprfsti•os d~ 

Seguridadf Social I ,7 1,7 2,8 3,3 4.6 6.2 2,8 U,3 11,1 18,1 11,6 lU 11,7 11,5 9,8 9,1 8,1 

- Divnsos 

Total da dÍvida pÚblica 125,9 141,4 156,1 170,6 187,3 151,8 291,1 318,5 378,8 4!3,' ''!l,ó 545,6 614,8 671,7 717,5 760,1 Si! ,9 

-------------------------------------· --·------------ -----------'-- - ---- -------· 
Fonte: Relitôrios Hens~is do Buntesf 
Elabaracão: CERUfA. 



bancáJ~io, o Bundesbank e as instituir.;Ões de crédit r am 

resPonsivsis por 70~ de seu financiamento nos anos ~~ E ·r 

43X durantE os seis pl-imeiros anos da década de o ~r. a. A 

ele-vada partícipaç:ão das instituiç;Ões de crétlito nos anos 70 

explica-se pela importância que estas tiven-am entn~· 1.973 e 

1979, quando o menor volume de. demanda priwada por cridito 

bancário liberou as reservas destas instituiç5es para o 

financiamento p~blico. Tratavam-se de cr~d~tos diretamente 

negociados entre o Estado e as LJ:inder tz.: os bancos 

Se h a lds.chG inda r lehen que captavam rec~rsos junto ao 

p~blico atrav~s da emissio de certificados de obrigações 

bancárias, ~~efinanciando, assim, seus cn~·dLtos ao govETno. 

Nos anos 80, financiamento 

bancàrío é compensada pelos financiamentos c±-'o extETiol~, 33Y. 

em média, e das famílias e institui.;Ões de se:.gul~o, 19%. 

O financiamento realizado pelas ünstituic:ões de 

crédito foi. como ,.:ef'erido acima, 1·eali:z:ado, com tn~se em 

iP m~dio e longo prazos. Os ~nicos t~tulos de curto 

pra~u ~áo os b6nus do tesouro, que ~io negoci~veis e de trls 

tipos: os Schatzwechse/ e os ü. Sc:hü"L:::es são colocados jLtnto 

aos bancos e têm períndo de: vencime-nto val·iando de 30 a 90 

dias e ,.J. ~uat1·o meses, respectivamente. São 

-fixados. A participaç:ão desses; títulos no 

ciamento do d~ficit p~blico d bastante v~ri~vel mas, em 

~a' respondem por 11% totaj.s de 
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emp1·êst i mos do Em 1975, os 

Finanzierungsch~~·tze, destinados às famílias, 

vencimento de dois anos, nio-negociáveis e com juros tambim 

pn:~-fixados. 

As l(assenob 1 i g ... ~ t ionen são títulos do tesouro com 

vencimento de três a cinco anos, colocados pelo Bandtf:•sbank, 

para subscrição pelos bancos e, 

~1mente, 

!967, 

pelos investi dores institucionais não-

banca1"1os; têm uma bai><a no 

financiamento do déficit. As 

parti c ipaç:ão 

obrigaç;Ões 

{i' 4l0 

federais 

de !979; são 

negociáveis, tim prazo de vencimento de cinco anos e 

destinam-se às pessoas físicas. Existe um mercado secundário 

ativo pa1·a a transação dessas obrigações submetido à 

regttlação do Bundesbanlt; PE'I"mitem financiar, em média, i9Y. 

do déficit orçamentdrio. Depois de 1969, o tesouro passou a 

eml.tir os Bandescha.tzbrisfe, qUE:' são títulos de poupança de 

seis anos com pagamento anual de- juros, ou de sete anos com 

capitalizaçio dos juros; respondem por 6X do financiamento 

do déficit alemão. Por existe um título nio-

negoci~vel, cujo prazo de vencimento Varia de um a vinte e 

cinco anos. Sio os certificados da dívida p~blica ou 

empréstilllo-r, compulsót~ios ao gove1~no -Scbaldscheind~~rle:hen -, 

colocados junto aos bancos com rendimen:to fixo anua 1, 

até !996, o :linstntmento de 

rinanciamento do déficit. A partir desse ano verificou-se 

,. 
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por parte das autoridades governa1nentais. uma tendincia a 

tn:\nsfen~jJ financiamento PLÍbl i co dos bancos para os ,_ Hmtes 

nio-financeiros com o intuito de diminuir I i qu.i 10 

sistema bancirio. Explica-se, assim, a redução desses 

títulos e a elevaçio dos empr~stimcs das institu- ;es nio

banc~rias e do exterior no financiamento p~blico. 

Pode-se distinguir t n~s fase-s da divida ptiblica 

aleml. A primeira, estendendo-se at~ 1974, foi marcada por 

um baixo nível de endividamento pÜb1ico no merc::ado de 

cr~dito. A relaçio entre dívida pJblica e PIB manteve-se, Em 

midia, em torno de 19%. A segunda, de 1975 a 1985, 

caracterizou-se por lima e 1 evaç: ão signi~icativa daquela 

relaG:ão, cuja média do PGTÍodo foi ··de 33Y., atingindo 41% s·m 

1985. A reduçio dos dificits p~blicos depais de 1982 só se 

refletiu no estoque da dívida ~m 1986, quandQ se iniciou uma 

caracterizada por quedas no d~ficit e na 

se estenderia até· a unificaçio das duas 

Alemanhas. o crescimento do estoque d-<it dívida foi 

acompanhado de uma elevaçio do peso dos juros na dÍvida 

global e nos d~ficits anuais. A participacio dos juros, 

entretanto, nã6 declina com a diminuição dos d~ficits 

anuais. 
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III.1.4. F'rança, 

O financiam~nto p~blico na Fran~a apresenta tambim 

singularidades em 

Enquanto este se assenta na emissio de títulos negociáveis, 

que constituem um instrumento vital à din5mica do mercado 

monet~rio-financeiro, o modelo _francês de financiamento 

pti~lico caracterizava-se, at~ meadbs da d~cada de oitenta, 

por um volume reduzido de emissio de títulos do tesouro, 

cujo estoque n~o alimentava a intermedia~io financeira. E~ta 

dit'eren(,~a explicada, sobn::tudo, pelo 

institucional fl-<:tncês, que articulava, no centro do processo 

de gest~o monetirio-fiscal, o Banco da Fran~a. o tesouro e 

um conjunto de intennediários financeiros p~blicos com 

funç5es compulsórias de financiamento do prdprio tesouro e 

de emprestador estrutural do mercado monet~rio. 

~ Cais se des Dépôt-:; et Consignai: ions, o Crédit 

J '".'rédit Foncúi!r e o Crédit t1gr.icollii' constituem o 

,. ••' ,.,t·tncipal do chamado ''circuito do tesouro''. 

de uma rede de :Lntennediários finance:il·os €"1m que cada um dos 

participantes controla uma linha de cridito específica, 

manipulando, Em conjunto, um volumE importante de de:pdsitos, 

dos quais parte significativa destina-se ~ subscriç~o da 

dívida plÍ.blica. Esta é, E.'m grande medida,. financiad<:t PO\" 

b8nus do tesouro, com prazo m~ximo de venci~ento dE 90 dias, 
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O int~rbance.:b-io -financiado .n 

medida pelo "circuito do teSOUl"O", passa 

obrigatoriamente pelo Banco da Franta. No perÍodo 1971-1985, 

o financiamento dn~ bancos no interbanc~rio squivaleu a 2/3 

das necessidades globais de refinanciamento, e o i/3 

o restante- foi efetuado diretamente pelo banco central 

mercado monetiric francis, a partir dos anos 70, passou a 

tE' r, assim, dois compartimentos. o p-rimei l-o o 

interbanc~rio, que responde pela ·Fun,io de compensaçio entre 

os intennediários financeii"Os, onde a C .. u:sse des !J!?/pôts joga 

um papel determinante de emprestador estrutural juntamente 

com a C ... "'.:isse National de Crédit Agricole, 

Crédit ffatuel. A taxa de juros pn::·valec:ente nesse segmento é 

det-erminada pela estnüégia das <.uitm~idades monet<~i~i:as p:an:<. 

~nstittliç5es do 

"circuito", como se verá na seção III.E.4. O segundo 

compartimento é o Banco da F1·anc:a. A taxa de juros e-mETg~nte 

deste segmento ~ a~uela relativa ao lan~amento dos b8nus do 

o funcionamento integrado desses dois 

compartimentos torna a taxa de juros do mercado monet~rio o 

preço do refinanciamento das instituic5es financeinas e, 

neste cont~xto, os bônus são dem:.:ondados corno instrumentos 

deste refinanciamento. 
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o financi~".mento do p~blico através de 

adiantamentos do [{anca· da Fl-anç:a e do "circuito do tesouro", 

com base em titulas de curto prazo Cb6nus), aliado à pequena 

dimens~o dos déficits or,ament~rios ati i974, explica o 

volume reduzido do estoque da dívida pJblica ao longo do 

tempo e a especificidade da intermediaçio _financEira na 

Fra.nça. !'iesmo apÓs i 975, quando os dcificits elevaram-se, o 

volume de títulos p~blicos de m~dio e longo prazos emitidos 

peJo tesouro nio os transformou num instrumento privilegiado 

do mercado nos Estados Unidos ~ na 

Inglaterra. O volume relativamente reduzido das emiss5es de 

títulos negociáveis assim, um elemento 

~nstitutivo de distinçio entre o sistema financeiro francês 

~o anglo~americano. 

Pnd~·-se distinguir três pel~íodos na €~vo1w;:ão do 

déf'ic i t fl~ancês: de 1966 a 1974; de i 975 a 1980 e de i 981 em 

diante <tabela 14>. O governo franc&s perseguiu durante a 

fiscaL o primeira fase uma estrat~gia de equilíbrio 

foi, em parte, propiciado pelo crescimento do volume.~ de: 

recursos manipulados, resgatando, progressivamente, sua 

divida em rela~io ao sistema financeiro. O ano de 1975 marca 

uma descontinuidade no comportamento do dificit p0blico. De 

um super~vit de 4,3 bilh5es, em 1974, passou-se a um dificit 

de 43 bilhões de francos franceses. Nessa conjuntura, as 

autoridades governamentais utilizaram-se do financiamento 
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TAFElA l4 

fiNANCIAHENTO DO Vé~lCIT ti~LHL li ''"11 

(bilhÕES fF) 
----~---~-------------------------------,.--------------------------------------------------------------------- .. ----------.. -------------------------------·· 

1911 1171 111ê 117! 1!11 ms 111! !li1 !!li !li! !iãi !l'lll !9B1 !9B3 19B4 Í98õ --------------------------··---------.. ---------··-----·-.. -.... -----------------------------------------------------------~------------------------
nrtítít dt gestão 3,69 -3,99 ~.2& 7' 17 4,31 ·43.&1 ·1B.B9 ·21.63 -21 ,3? -!9',39 ·35,62 -69,25 ·B2,B9 ·147,13 ·H3,1S ·157,6! 

Financia1ento não-wooetârio 
EIPrésti•os a longo prazo -2,26 -2,09 -1,33 3.43 -3.57 -9,07 -4,t9 4,99 9,62 12,16 27 ,SI 16,15 27,95 H,5t 73,71 89,51 
Bônus "sur fonule" 9,96 1.72 1.91 1.86 -3.40 1,53 5,51 3,88 I, 98 1,61 t,9ó ·I.SS '1,39 -3,14 -2,84 -2,22 
Corr~spondentes não-tonetários E diYersos ' -1,33 1.65 - -1.99 -ê,38 -8,44 15,69 &,16 11,38 11,81 1.11 19,96 12,91 41,31 36,48 53,87 73.36 financiamento 1onetário 
Oepósitos de thEIIUf!i postais 2.19 3,31 3,89 4,02 7,48 4,11 4,71 5,61 11.16 6.11 7, 49 11,62 9,65 7,48 3,37 9,15 
Fundos particulares 1.13 1.06 1,47 1,13 0,93 1.47 1,41 9,36 1.54 0,85 1,11 1115 1,59 1.91 1.61 1,4! Bônus e• conta corrente do sisteta bancário -t,S7 -t,93 -1.85 ·19,34 -0,47 29,11 .,~2 ·1.17 H,B9 -1.23 ·11.41 35,68 54,98 21.13 17,61 ·13,56 
Oper açõe5 co• D Banco da frilflça -2,51 &.19 -4,36 -2,93 3.16 1,59 5.81 -5,42 ·21,81 8.51 -9,81 -13,39 -SMI 139,67 -14.19 !,93 TOTAL -3,69 3,89 4,~6 -7.17 -4.31 43.11 18.89 21,63 27,39 29,31 35,62: . 69,25 112.89 147,13 143,25 157,61 

-----------------------·---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

fonte· Conselho Nacional do Cridito; Evolu~io do Orta•ento do Estado de 1'174 a 1917 • . 
Elabond'o: CH:WEA. 



monet~rio e, mais particular1nente, da liquidez bancária para 

cobrir o d~ficit: 81X dos meios de fi nane iament o fo1~am 

levantados atrav~s da subscri~io de b&nus do tesouro pelas 

bancos. De 1976 a 1980 os dificits tornaram-se mais 

moderados e continuaram a ser financiados atrav~s da emissio 

de b6n~ts do tesouro, embora o Estado tentasse diversificar 

seus instrumentos de financiamento emitindo obriga~5es do 

tesouro com prazos mais longos. 

Foi, entn.'tanto, de 1981, quando o 

d~ficit ultrapassou 3X do PIB, que começaram a ocorrer 

mudanças na forma de firianciamento do dificit p~blico. Tais 

modificaç6es foram condicionadas tanto pela eleva~io das 

taxas de juros reais no mercado internacional, quanto pela 

necessidade de dos inst\~ume-ntos 

financiamento pJblico .em face das exig&ncias cada vez mais 

diferenciadas dos principais demandantes. Foram criadas: as 

obriga~5es assimil~veis do tesouro (OAT), com taxa de 

remuner:.su;~~o fixa ou n2negociáve-l anualmente, com opç5Es de 

fixas por taxas variáveis e vice-versa) e com 

possibilidades de reembolso antecipado ou de prorrosa~io; e 

as obriga~5es renováveis do tesouro,. com duraç5o de seis a 

oito anos, negociáveis ao final do terceiro ano por novas 

obrigaç5es. A coloca,io desses novos instrumentos junto ao 

pdblico em geral elevou a participaçio dos títulos de m~dio 

e longo prazos na divida p~blica acumulada, nio chegando, 

todavia, a comprometer o padrão básico de financi<:~ITHmto do 
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Estado e da economic_, padrão esse que tem a V(' com o 

comportamento dos principais detentores da divida e c-·:m a 

adapta.;ão da gestão monetário--Fiscal ad<,-. :os 

anos oitentas, conforme tratado na seção III.2.4. 

O exame da evolu~io da dívida pdblica a partir dos 

anos 70 evidencia duas principais categorias de detentores, 

cuj-os comPal~tamentos modificam-se ao longo do período: o 

''c!rcu!to do tesouro'' e os bancos (tabela 15). As famílias, 

e os investidores institucionais tivEram 

Participaçio muito pequena no financiamento público. Na 

realidade, a divida foi. basicamente, -F:inanciada pelos 

f'inanceiros, cuja no 

financiamento da dívida aparece sob duas forwas: através dos 

depósitos compuls6rios dos estabelecimento• pertencentes ao 

''circuito do tesouro''; e da subscri,lo volunt~ria de b8nus 

do tesouro e aquis1ç~o destes títulos no imterbancário por 

estas mesm::~s inst i t uü:Ões. A participar;ão dos depósitos 

preponderante até i977, corresponcíe:·ndo a 

40% aa divida. Hoje, est~ em torno de 30%. 

A que:-da da part icipaç:ão dos inberm.ediál-ios do 

"circuito" Toi acompanhada pela elevação da p:;artic;ipaç:ão dos 

bancos, que subscrevem bônus do tt?sow~o e d1etêm títulos de 

midio e longo Prazos. Sua participa~lo ~ em t1orno de iSX das 

necessidades totais de financiamento. 
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TABElA 15 

ESTRUTURA DA DÍVIDA PúBLICA fRANCESA 
!bilhões ffl 

------------------------~----------------------~--------------------------------------------------------------------------------------------------------.--------------------------

!971 1971 me 1973 1974 197S 1976 !977 !979 !919 !!DI !!Di !192 1983 !!B4 !!Bl 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Dívida a ~édío e 1ongo prazos 1!,35 18,51 17,18 31,93 45,37 37,11 31,9'1 39,31 41,81 71,15 117,11 !44,25 101,77 246,61 321,16 409,93 

Divída interna 17,35 16,05 15,18 31,36 44,!8 36,33 31,33 38,88 42,56 71,95 117,11 144,25 212,65 246,47 311,92 419,79 
Olvida rxtE'rna 3,08 2,45 1,11 1,57 1,1.!8 0,89 0,66 e, 44 •• ~6 1,10 &,09 - 1,12 e, 14 

'· t4 
e, 14 

Divida de cnrto prazo 71,37 71,11 61,11 47,44 43,66 B1,65 95,51 106,44 135,19 146,66 145,41 111,51 . 286,!1 337,13 181,41 4!1,3! 
Bêf'!U:S "sur fot!ittle'' 32.17' 33,78 35,69 3!.55 33,16 33,69 39,19 ~3.06 45,04 47,66 49,61 46,74 44,34 41,39 38,46 36,14 
B&rms ea conta corrEnh 32,65 31,04 20,10 4,13 3,62 43,93 52,24 58,09 81,81 88,93 81,98 139,73 225,41 166,65 315,41 337,08 
Bónus sub ser i tos p/eJ<h>r íor 6,65 6,3e 6,23 6,76 6,88 5,04 4.19 5,31 9,33 11,17 13,81 15,03 17,16 19,28 31,54 3ó,e9 

l.'ltoósitos dos correspondentes 63,56 75,29 85,43 95,61 105,!3 tt7' 93 117' 13 129,25 141,84 151,95 163,15 175,36 !97 ,33 212,37 149,71 179,91 

t~dlvtda•tnto líquido junto ao 
Ponto di Fnnça 6,78 6,21 3,48 t,73 3.11 4,64 1US S,t3 -16,77 -8,25 -!4,!6 -31,45 -81,65 -41,98 -Sõ,t7 -55,14 

Divtrsos 1,51 3,13 3,74 4,13 4,44 5,95 5,77 7' 10 8,33 9,95 6,15 9,4 

TOTAl 164,56 174,25 172,15 179,74 211,52 237,49 261,85 287,14 318,41 371,86 417,75 499,!6 665,75 754,13 111,11 1139,9 
-------------- -~--------------------- --------· 
Fonte: CERNEA. 



III.e. Banco• Contr1i1 • Moreado Monot3rio-F!nanc@ir 

A pr~tica de interven~go dos principa 

ce-ntrais, até os anos 60, el~a conb~oJal- as v;;u-iaç:Ões das 

reservas bancárias de seus respectivos sistemas financeiros 

nacionais e fixar a taxa de juros de base, e regular o nível 

de SLlBS reservas internacionais, mantendo a capa_cidade de 

ajusta,- o balanç:o de pagamentos. A n~-gula~ão das n~se1·vas 

nacionais ~::: internacionais capacitavam os bancos centl-ai s 

para o controle da expansio da 

economias nacionais; ou seja, 

ConseqUentemente, do ponto de 

liquidez prim~ria das 

da base 

vista das 

monEtária. 

auto1·idades 

monetárias, a moeda de ban,c_o centl-a1 podia s-eT tt·atada como 

excigena ao sistema financeiro. Vale dizer, a política 

monet~ria, regulando as reservas banc~rias e definindo taxas 

era capaz de 

contrapor-se ~ endogenia característica do cridito banc~rio 

atravis da regulaçio da base monet~ria. 

O surgimento de um circuito privado de reservas 

financeiras em euroddlares, o regime de cimbio flutuante e 

as inovac:ões financeiras dos ~nos 8<9, colocaram, 

progressivamente, s~rias restric:5es à capacidade reguladora 

dos bancos centl~ais que, não raramente, anul<aram a eficâcia 

pretendida para as políticas ijlonctrlrias nacionais, as quais 

sP tmNnan-~111 c<?.da vez mais l"\comodatícias ao·s movj_mentas do 

.·cada financ~·1ro internacionalizado e interdependentes do 
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ponto de vista dos principais bancos centrais. As políticas 

monet~rias nacionais tiveram que e muitas 

vezes, ''remar rontra o vento'' da liquidez privada, na 

tentativa de minimizar as contradiç5es ent 1~e os seus 

objetivos principais nas duas Jltimas décadas: busca de 

estabilidade simultinea para a moeda e para o cimbio. Nessa 

procura, os principais bancos centrais mudaram. seus enfoques 

e formas de intervenção, o que prócurarei discutir nesta 

se;;ão. 

III.2.1. O FEDe a política monet~ria americana. 

As práticas de intervenção das autm~iclades 

monet~rias dos Estados Unidos, durante as duas LÍ.ltimas 

d~cadas, evidenciam tris movimentos distintos na tentativa 
. 

de controlar o comportamento da liquidez sistimica e, dessa 

forma, de minimizar a instabilidade do ddlar e viabilizar o 

·12~to dos desequilíbrios fiscal e do balan~o de 

De 1970 a 1979, o FED estabeleceu como alvo da 

~i1tica monetária de ajuste a taxa de: juros do 

interbanc::b~io, do Feder,'::<] Fand5 ft~~rket. De 1979 a 1982, o 

alvo da política monetária passou a ser o controle das 

reservas nio-emprestadas do sistEma bancário<'!'l) Tal 

... Nos Estados Unidos, as reservas não-ea~restadas são aquelas fornecidas pelo FED 11ediante 
coMPra de títulos no mercado aberto. As reservas emprestadas são aquelas obtidas pelos bancos 
junto ao FED atravis do redesconto. O somatório das reservas eiPrl:'stadas coa as não
eaprestadas constitai as reservas totais. E><íste11, ainda, as reservas compulsórias, que 
cocpÕu o comPulsório dos bancos; e as reservas livres que representai o excesso das reservas 
excedentes nos bancos sobre o total das reservas e:eprestadas junto ao redesconto. As reservas 
livres, ~ue constítue111, por definição, a diferença entre as reservas eKcedentes e aquelas 

...... ''''""**' """-·" .u.w: '".-F~ • ' )! 'i'i;'<;.·' • -. ·' """" ,? '*"'*"·""""" lf.llf, 
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como veremos adiante, 

flutuação das taxas de juros ci~ interbanc~rio Ctab~las! e 

17), instabili:<~ando fortemente o sistema de cr~dit 

POI~ isso, abandonado. A partir de 1983, o FED r0 Jrnc 

Pl~ocedimento de n;:gulaç;ão da taxa de ju,~Os e d v:as 

emprestadas de seus bancos afiliados. 

Durante os anos 70, a taxa do interbanc.ál·io t'oi o 

instrumento de operacionaliza~~o da política 

monetiria_ Tratava-se de fixar um intervalo para a variaçio 

da taxa de juros do Federal Fr.md:s, dul-ante um determinado 

período, compatível com a expansão de liquidez primária 

desejada. Supunha-se que sob a vigência desse Pl"Ocedimento 

as metas prograJnadas para as reserva& seriam atingidas, pois 

a oferta de cr~dito e o volume de depcisitos bancirios seriam 

elásticos às da taxa do 

Permanecendo esta intervalo permitido de variaçio, 

as faxas de juros para emprdstimos-e sobre os depósitos dos 

bancos seriam por eles discricionariamente administl-ados. 

Assim, na demanda por crédito 

simultaneamente, variaçSes na rentabilidade dos ativos dos 

bancos, em seus ·dep·ósitos e em suas n:·servas. 

Na realidade, o objetivo de controlar a oferta de 

moeda através desse procedimento foi impossível de ser 

obtidas no redescanto, são, també111, iguais à diferenca entre as rest~rvas adquiridas no mercado 
iberto e o recolhimento coRpulsório. 
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TAHlA !7 

rAx~ r!f" ll!B-Ilfi "'""'' tm~ nnAnos UNIDOS m 

----------------------------~-" -~~~-------------------------------------------------~-------------------------------------------------------------------------------

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1988 1981 1982 H~J 1984 1985 1986 1987 1988 l9!9 

---------------------------------------------------------------------------------------~------~------------~------------------------------
Taxa de desconto -2,83 -2,9! -e,sz -8,41 1,73 1,55 -M1 !,53 1,21 j, 13 3.~4 3,84 3,53 2,19 2,43 1,!1 

hKa do Inhrbancirio -1,35 -3,16 -t,31 -1,83 -t,3i -1,16 -t,a 5,51 5,15 ~~;~ 5,68 4,42 ~.81 2,SJ 3,5! 4,11 

PriMe R•l• -ê,il -1,21 &,99 e,36 !,32 !.15 1,57 7,76 8,21 7,35 7,42 6,19 6,33 4,33 S,H 5,94 

Taxa da íreasury Bi li -2,72 -3,96 -1.76 -i,f9 -1,38 -1,28 -1,64 3,4! 4,31 ~,?5 5,15 3,83 3, j'-1 2,@3 2,59 3,15 

Taxa sobre Obriga,ões de 
Médio Prazo do Gov~rno -2,11 -1,53 I,! I 1.2~ 1,61 -1,49 w1,7t 3,74 6,37 I ,:;2 1,27 5,91 5,t6 3,8! 4,1! 3,57 

Taxa sobre Obrigações de 
longo prazo do Governo ~3,0& ~t,89 1,91 1,16 1,81 -1,14 8 1,78 3,26 6,4S ~._,A 1,BB 6,85 5,67 4,49 !,69 3,53 
-------------------------------------------------------------------------------------~-- ------"-- -------
Fonte: Ftll - Inhrnatiooa1 Financia] Shthtics para hxas de juros, 

OCDE - Kain Econo1ic Indicaton pan índice de pr~tos usado co11o dellitor. 
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atingido. O FED esforçou-se para predizer o 

oferta monet~ria correspondente ao interv~ 

:)mPol·tamento da 

ariaç:ão 

no aca 

elasticidade-juros da demanda po1~ c1~édito t .cá1~ bloq .. ava 

as tentativas de controle da expansio mone iria .• l~m sso, 

a existincia de um mercado de euroddlares criava por s1 só o 

potencial de liquidez para validar uma criacio endógena de 

moeda, sempre que hoUVE:.'SSe desequilÍbl~io em transaç;Õe-s 

cornmb;;•s, como era o caso dos EStados Unidos. 

expansão monetáxia, inflação 

ascendente, taxas de juros n~a.is negativas e especulat;:ão 

violenta contra o dólar determinaram, em outubro de 1979. 

uma mudança radical na condu,ão da política monet~ria por 

O FED anunciou que, dali em diante, S€ 

concentraria no controle do crescimento da oferta monet~ria, 

em vez de tentar 

nível esp~cifi~o. 

estabilizar a taxa de juros em qualquer 

Segundo de-scr·iç5'o do próprio FED<MoorE", 

< ava-se de estabelecer uma taxa de crescimento 

eScJdda oara M~ e Me durante alguns meses, compatível com a 

ti e cn~scimeto anual pl-ojetada para a o-f"el~ta de moeda. 

Tal procedimento dese-mbocava, na p\-át ica, na 

fixação de objetivos semanais pal-a a evolução das 1·ese:rvas 

bancárias totais. Paralelamente o FED indicava, para sua 

mesa de open nrarket, L~m inte1·valo de variação paxa as ttu<as 

que estas fossem estabilizadas a um 

!S3 
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nível compatível com objetivos de crescimento da oferta de 

moeda a curto prazo. Em seguida, o FED estipulava o nível 

desejado de empn?stimos aos bancos pela discount windm~.'. A 

trajetclria planejada para o instrumento bisico de operaçio 

da politica monet~ria - as reservas nio-emprestadas, - era 

derivada subtraindo as reservas emprestadas estimadas das 

reservas totais previstas. A traJetória prevista para as 

por seu turno, era derivada do objetivo de 

crescimento da oferta de moeda decorrente de estimativas 

para as reservas compulsdrias e volunt~rias ou livres dos 

bancos, rsa 1 izad.a.s sem;~na 1 mensalmente para evitar 

variaçÕes aleatórias imprevisíveis. 

A conseqüência imediata de adotar, como alvc da 

política monetária, as.reservas nio-empresttadas, f' oi uma 

grande volatilidade das taxas de juros. ® controle das 

reservas n~o-~mprestadas determinava que 

.~ moeda de sua trajetória planejada alteravam as 

-·~terbancário. Nesse contexto, o FED podia realizar 

~udanças discricion~rias 

resel-vas não-E-~mpJ-est adas 

nas metas prewistas para as 

e na taxa de redesconto, em 

resposta a quaisquer desvios dos objEtivos estabelecidos 

para a variação do estoque de moeda. O FED podia, tamb~m, 

alterar a relaçio entre reservas obrigatdrftas e dep6sitos 

bancáxios. Essa prática de ter como variável-alvo da 

política monetária as reservas nio-empresta~as. condicionou 

uma mudança no comportamento dos b~ncos. Sem~re que houvesse 

184 



ovtzrshoots ou undershaots no Cl~esc iment o efetivo 

de moeda em relaçio. à meta anunciada pelo FED, 

banc~rio mudava seus níveis efetivos de empr~stimc 

discoant window do FED, o que era acamp~ 

movimentos abruptos nas taxas de juros. 

Como coloca Hoore(i988:123> ''qualquer eleva~io na 

taxa de juros do interbanc~rio em re!aç~o i taxa de 

redesconto induzia as institui~mes afiliadas a elevarem seus 

empn~stimos junto a _d.iscaant window, ~umentando, assim, as 

re:sETvas totai.s. Como n~o se esperava que as instituições 

afiliadas recorressem continuamente ao redesconto, essa 

mudan,a de proc~dimento elevou progressivamente os ''custos 

de uso" da d:iscaunt window. 

Assim, a int1·oduçio das reservas nio-emprestadas 

como vari~vel-alvo de pol~~ica permitiu o apareci1nento de um 

duplo mecanismo de pressXo 3cbre as taxas de juros. Desvios 

~t~s "~ra expansão da of~rta monet~ria elevavam o nível 

de reservas requeridas pelos bancos. Corno o nível 

monetária, tais desvios acabavam 

bancário. Dun:wte esse processo 

controle da autoridade 

o 1·edesconto 

de acomod~~ão, as taxas do 

interbanc~rio tamb~m se elevavam em rela~io ~ taxa de 

redesconto, de forma que taxas de juros mais elevadas 

comprimiam os níveis de empr~stimos e depÓsitos bancários. 

De outubro de 1979 a outub1·o de 1982, esse pTocedimento 

' "'"'~ 

185 



=·-· nrr' .,-- enll ·czetw·~· -mur-~,r·s- , ..... §. • ,.., ....... ,.,.; .. =c:fJ, ., ... 

induziu u1na eleva~ão das taxas de juros de curto prazo de 9% 

para 19%. O crescimento da oferta de moeda, do crédito e dos 

depcisitos banc~rios mostraram-se, tamb~m, bastante voljteis, 

refletindo a mudança efetivada na condu~io da política 

monetá1·ia. 

do ~ltimo trim~stre de 1982, capeado o 

temporal da crise financeira global, aquela política foi 

abandonada, retornando-se, progressivamente, ao procedimento 

usual de ter como alvo da política monet~ria o controle das 

reservas emprestadas atrav~s de opera,5es d~ mercado aberto. 

Na 1·ealidade, essa l*E'Ol~ientação decorr~u. em Pl".imeira 

instincia, da capacidade do FED de retomar o controle sobre 

o sistema monetirio internacional, bancando, em LÍ 1 ti ma 

instincia, a posiç~o dos bancos americanos, 

que estavam na crise da dívida externa de 1982. Como uma 

racionalização posterior i foi -reconhecida a 

impossibilidade de regular a liquidez do sL~tema monetária

~trav~s da determinaç~o da ofer·ta de moeda num 

..... o de inovaç5es financeiras, de desn:!'.gula.mentac:ão dos 

ilit::t·,~:-.~,~~..:;. ae c\~édito e de inte-rnacio-na1i:a:a:.·ç:ão dos flllxos 

privados de capital. 

Tais "novidadE-~s" alteraram a velocidade de 

circulaç~o da moeda e a composiçlo dos prin~ipais agregados 

mone-:tários, 

control;i-1()5. 

impossibilitando 

As n~·a,ões d~. 

qualquer 

política 

polúica 

monetári~'\ aos 
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movimentos da ent 

se.T mais flexíveis e acomodatícias no sentfd~ ·~ ) 

desconsiderar seus limites diante do potencial €! .Jger.) de 

criaç~o creditícia, e no sentido de que a oferta F' imiria de 

moeda~ somente um das componentes da estrutu1·a de liquid2z 

sistimica, cada vez mais ampla,.internacionalizada e fera do 

controle direto das autoridades monetárias. 

III.e.e. Banco da In;late~ra: um caso de política monetária 

ac.omodaticia. 

A política monetária inglesa, durante as duas 

~ltimas décadai, l"Evelou um duplo constrangimento. o 

primeiro, refere-se ~s relaçÕes existentes entre o Banco da 

Inglaterra e o tesouro. O banco central daquele País, al~m 

de concluzi l" a pollticcl monetária, deve operacionalizar a 

política fiscal que:, não raras 

veze-s, en-sejou conflitos Pntre 

J, ' '- '' -· __ ::;1·'''-'ito ao fato da City de 

no final dos anos 60, o centro do 

~ capitais, o que condicionou, desde essa 

~peca, perda grarlativa d& eft~ici~ dos instrumentos usuais 

de po1ític? 

flutuaç~o cambial e a liberalizaçio do mercado 

financeiro londrino em outubro de 1979 sublinhariam, ainda 

mais, 0 ·--· limites da regulação monet~ria nacional em um novo 



contexto. Esse processo de desregulamenta~io do capital 

financeiro viria a ter duas conseqUincias importantes para a 

conduçâo do ajuste monet~rio-fiscal dos anos 80. A aboliçio 

dos controles de cSmbio diminuiu as possib ].1 idad(.'S de 

divETgênci:as c:,:ntn~ as taxas de ju1·os anshore e of'f'5horf.!, 

isto é, é'ntn:::: as taxas de juros prevalecentes no mercado 

~nnet~rio-financeiro inglis e aquelas vigentes sobre os 

·ros denominados em no euromeTcado. Tal 

aliada a uma política monetária sancionadora 

de taxas u~ juros elevadas, generalizou o uso da libra como 

divisa de denominaçio dé ativos em um mercado financeiro 

global, subol"dinando a política do Banco da Inglaterra ~s 

vicissitudes 

inte1·nacional 

dos movimentos da 

de 

l iquidez privada 

cambial e à manutenç;ão uma taxa 

sobrevalorizada e, sem~re que possível, est~vel 

A Pl"ogressiva ineficácia dos instrumentos de 

política monetiria comecou a explicitar-se no início dos 

anos 70, quando as Formas usuais de con~role monetário-

financeiro nio conseguiam mais compatibi!~zar estabilidade 

do câmbio e controle do crédito. Na te_ntati.'~"a de recuperar a 

eficiincia de sua política, o Banco da Inglaterra adotou, em 

setembro de 1971, novos procedimentos para controlar o 

crédito, conforme exposto no documento Concon·&-ncia e 

Controle Creditício ! 987) > fim à 

primazia dos clearing banks regularem, at~av~s de acordos 

m~tuos, as taxas de juros de mercado e suprimia-se o 
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controle seletivo de cr~dito como um dos 

privilegiados da política monet~ria inglesa. 

Colocar-se-ia, a parti\~ de então, ma--

regula,io da taxa de juros pelo banco cent 1 

manipulao;ão das reservas banc~rias. Para tanto, 

1str' entes 

êr· .se na 

todos os 

bancos seriam obrigados a manter reservas em moeda e, as 

demais instituir;Ões financeõiras, em ativos de elevada 

liquidez junto ao Banco da Inglaterra em 

estes definidas. O banco central reservar-se-ia, ainda, o 

direito de exigir reservas adicionais, quando a conjuntura 

assim o demandasse, que seriam remuneradas segundo a taxa do 

Treasar::~ Bi 1 L Tentava-se, dessa f'm·ma, condi c J.onar as taxas 

de juros de mercado à política dE mercado aberto atrav~s do 

controle do nível e da nrrnunerac;ão das reservas sístêmicas 

pela autoridade monetiria. 

Entretanto, a pr~tica do sistema banc~rio ingJes 

as exigências das re-servas através de contornar 

procedimentos acertados entre suas te sou r a~~ i as, a 

dificuldade do cont1~o1ar a of'ert a dos 

diferentes tipos de ativos - objetos potenciais de reservas 

num mercado ao mesmo tempo onshore e affshare como a Clty, e 

a necessidade do Banco da Inglaterra intervir para sustentar 

a libra no mercado cambial, netttraJizariam os possíveis 

efeitos da nova política. Em 1972, o Banco da Inglaterra 

····- --

189 



tentar estabilizar a libra, expediente que foi acompanhado 

POl" uma significativa expans~o creditícia, a qua 1 se 

verificou apesar da elevaçio dos juros, evidenciando a baixa 

elasticidade da demanda por crédito à taxa de Juros de 

~~r~ado naquele contexto. Tentou-se, 

.--s contl·oles sobre as reservas at:~·~vés do CDrS{E.'t, 

da imposição de depósitos SLtPleiiiE!"FFtanos especiais 

sem remuneraç;.ão junto às auto1·idades monetárias. 

O Corset objetivava cont1·olar essencialmente os 

depdsitos remunerados em libras 

rápida exp~\nsão ve1·ificada em 

sob a hiprltese de que a 

H3 seria o resultado de 

mudanç;as nas posiç;~es de passivo dos principais bancos. Em 

conseqüência, as aLttoridades monetárias deveriam J;)assal- a 

controlar o crescimento dos passivos banc~rios e a exigir 

depósitos mais elevados dos bancos junto ao banco central. 

Esta pr~tica, apesar de ter vigorado tris vezes entre 1973 e 

1980, também não teve muita eficácia. JiE'SS€ inteTregno 

pela primeira vez, metas para a 

1976. A rationaJe goveTnamental à época 

era que a observincia de metas para expansão monetiria seria 

um instrumento antiinflacianário e ancora1·ia as expectativas 

dos agentes 

sistêmica. 

em relação ao comportamento da liquidez 

Essa visão constituiria, mais tarde, o n~cleo da 

proposta de ajuste macroecon8mico do governo ThatchFr, 



explicitado p~la Estrat~gia Financeira de Médio Prazo. 

Segundo tal estratégia o emprego de instrumentas de controle 

direto do cr~dito, como, por exemplo, o Corset, não se,~ i a 

eficaz, pois seria burlado p e 1 o~. mer-cados offshore. 

Necessitava-se de um controle quantitativo da oferta de 

moeda, para o que o agregado monet á1~ ia-a 1 v o ma1s 

significativo era M3.(~) As políticas monet~ria e fiscal 

deVET iam SET cool-denadas de forma a minimizal- as 

contradiçBes entre os objetivos do tesouro e do Banco da 

Inglaterra, determinando-se uma Necessidade de Financiamento 

do Setor F'~íb1ic:o (F'SBR) compatível com a n:;duç:ão gl-adua1 das 

taxas de crescimento de M3 e de inflaçio sem, no entanto, 

causal- uma e1evaç;ão excess~ .. ya da taxa de juros. 

Quanto à ent l~e necessidade de 

financiamento do setor pJblico e estoque de moeda, tr..•se 

central do governo Thatcher - seg~ndo a qual os empr~stimos 

ao setor pdblico seriam a causa principal da elevaçio da 

massa monetál~ia - os estudos empÍricos reali.:zados por Kaldor 

(1985) e Begg (1987) mostram que a hipcitese dos monetaristas 

não se verificp.. Pal-a ambos os relação entre 

empl-éstimo do setor privado ao governo e ex:pansão monetária 

é tênue. Quando a relação entre a necessidade de 

financiamento do setor pÚblico e o PIB fo1 relevante, como 

... Este agregado inclui. alés da •ceda e• circulaç:ão, os depósitos hl;ancários remooe-raóos à vista 
n libras, os depÔsitos do setor privado nas instüuiç:Ões de- PtOOPança-habitado, as contas 
corrente~ da C.aixa Nacional de F'oupan,a, os depósitos a prazo e111 Ubra.s e os certi Hcados de 
depósitos 1:111 libras do setor p;ivado. 
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de 1974 • 1977' a taxa de crescimento de H3 foi 

particularmente fraca. Por outro lado, quando a necessidade 

de financiamento do s'etm~ PLÍblico foi relativamente baixa, 

como em 1971, 1972, 1977 e 1978, a taxa de crescimento de M3 

foi elevad~. Neste sentido, o que explicaria, para Kaldor, a 

expans~o da oferta de moeda na economia inglesa seriam os 

empr~stimos em libras do setor financeiro ao setor privado 

não-financeiro. 

Na realidade, o abandono da regulação dos juros e 

do iontingenciamento do cr~dito, bem como a aboliçio dos 

controles de cimbio como instrumentos de política monet~ria, 

nio s6 acarretara1n uma grande volatilidade das taxas de 

jw~os (tabel..as 5.8 e 19) como, também, impossibill.taram que 

as metas para M3 fossem atingÍveis. A prevalência de taxas 

de juros reais elevadas se, por um lado, f'oi o efeito da 

eleiç~o de H3 como variável-alvo da política monetária, por 

outro, contrib~iu para acelerar o crescimento dos agregados 

monetários, pois tornou os ativos financeiros e as 

aplicaç5es de capital mais atraentes. Aliando-se a este fato 

a concomitante liberalizaçi~ do mercado financeiro, percebe-

se a impossibilidade de atingir-se re1aç5es comportarnentais 

est~veis entre os agregados monet~rios e a renda nominal num 

contexto de diversificaçio dos intermediários financeiros e 

de potencializaçio da concorrência entre estes . 
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Tt.?fLA f\1 

TA<A DE JJROS R[Al NA INGlATERRA lll 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1?75 1975 1976 1977 1978 1979 1981 1981 1911ê 1983 1984 1985 1986 1987 1911ll 1989 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
h.wl bandrii! -3,79 -18,49 -2,01 - 7,59 3,67 I, 97 -1,69 

Tm1. dtt Treasury Bill -3,98 -11,36 -4,78 - 7.01 1,11 -&,37 -1,45 t,tl 1,64 4,77 4,&9 51 Il !,7! !,!l l,!§ ~·~! 

hxa do Interbancirio -9,71 -14,65 -9,49 -11,81 -3,71 -6,43 -2,91 1,89 2,54 4,29 1,49 4,41 7,14 5,24 5,15 5,64 

raxa para [Jprist ilo -5,95 -11,31 -6,51 - 5,21 1,48 8,41 -1,55 1,21 2,93 4,96 4,31 5,83 7,18 5.21 5,14 5.67 

h~t~ pan [lepÔsitos fl:tndrios -5,52 -13,85 -7,76 - 9,41 -2.15 ~1.49 -3,28 -1,19 1,16 1,78 1,31 2,61 3,37 1,19 

T~Ma sobrr Obrtga,ões dt 
Curto f'nzo do GoYtrno -2,92 -11,31 -3,89 - 4,94 ê,79 -1,67 -3,52 1,13 3,85 6,31 5,9? 4,74 ~.39 4,95 4,53 1,71 

h.~Ol sobrr Obrigiitões dr 
L()l'"oJO Prazo do Govuno -1,11 - 7,97 -1,86 - 2,65 .3.95 -8,36 -3,57 1,54 3,39 5,93 5,42 4,26 6,15 5,16 4,25 1.65 --------- -------------------------- ------------' 
Fonte· nu InhrnabonJI f"lnanchl Shtistics. 

OCnE - H11n Econo•ic lndicators. 
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Thatch&T. 

O fato 

Tanto 

foi parcialmente 

o foi que, em 1982, 

monet:á1~ias decla1·aram M3 como um indicador 

as autori( l0;s 

não conf vel 

para avaliar suas metas de controle monet~rio, elegenr como 

Yar iáve 1-a 1 vo 111. Em 1984, Mi seria substituído por .10, ou 

seja, pelo controle da base monetrlria. A partir de 1986, a 

política monet~ria tornou-se mais pragm~tica. relegando ao 

segundo plano o controle da massa monet~ria em favor da taxa 

de c:âmbi(J.. Tratava-se de compatibili~ar os movimentos dos 

mercados internacionais de cimbio aos comportamentos da 

liquide:e: inteTna e dos partfolios do setol- privado, de fonna 

a minimizar a instabilidade da moeda e do s~stema financeiro 

inglês, O pn5pl·io Banco da .Inglate~·ra estimava, em 1986, <:Jtll:?:; 

a rela,io entre taxa de crescimento da massa monet~ria em 

sentido :amplo e evo..lur.;:ão di.'\ n:·nda no1111inal t o1· n i.'\ v;:l·-se 

imprevisível devido ace-le-rado das inovar.;:Õe-s~ 

financeiras e da liberalizar.;:io do mercado de capitais. 

Tal reconhecimento deve recolocar os termos da 

discussão sobre a ef'ic~cia do ajuste monE>tário ingli'?s nos 

anos 80, a qual deve ser levada a partir do contexto da nova 

institucionalidade que a Cit::t de Londt~es 

Partir do final dos anos 60. Ela e Nova Iorque siD as duas 

maiores prar.;:~\S financeiras internacionais. Os cr,;m maiores 

bancos do mundo est~o todos em Londres. A participa,io de 

moedas elevada, 
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principal1nente no mercado de eurobrigaç5es. Tris quartos do 

volume das transaçaes no mercado secund~rio daqueles títulos 

passam pela City. Londres continua a primeira pra~a mundial 

O stock e:'(,:change viu, ent1Metanto, sua 

participaçâo no mercado internacional ser reduzida ao longo 

das tris Jltimas d~cadas. A bolsa londrina ~ hojE a quinta a 

nível mundial. Nos E'lUMomeTcados, qÜer di:<~er, nos me1·cados de 

dePósít os, cr~ditos e ativos denominados em diferentes 

moedas, os bancos ingleses perderam a predomin~ncia que 

tinham no final dos anos 60. Em 1986, 80X do total de 

créditos bancários internacionais concedidos pela Cit.':f f'cq·am 

,-~a 1 izados por bancos estrange~ros bancos ing] E.'SE'S 

:iados. Os bancos estrangeiros orientaram-se, também, 

mercado interno da sendo, hoje, 

respons~veis por um q4into dos cr~ditos em libra e por tris 

quartos dos cr~ditos em divisas a residentes, revelando um 

enfraquecimento da 

ingleses. 

Em síntese, 

posição dos IJancos 

Lutta das 

maiores praç<.:\S mundo, o me-smo não pode ser 

afirmado sobre as suas principais instituiç5es financeiras. 

At~ os anos 60, o sistema financeiro inglês caracterizou-se 

pela estabilidade de sua estrutura e fwncionalidade da 

divisão do trabalho entre as diversas i 11:·s.t i tu i ç; Õe;'s , Aos 

merchant banks cabiam os créditos para ±mve-stimentos de-

longo prat?:o, os c!t~, .. ~rin,.;, ba.nk'::i ETam bancO)S varej ist<.~s de 
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depósito e o stack €c'J-<:ch-ang8.' en."\, pm- excelência, t.- .. mel '3.do 

de títulos p~blicos.' Desde o inicio dos anos 7 P' 

Londres uma das praças mais importantes do enro· rca as 

instituiç5es financeiras nio-banc~rias v&m adq· .rindo peso 

progressivo no processo de intermediaç:ão dei>Omirn:-tdq em 

dólar, rompendo com a estabilidade pretirita do sistema. As 

li.nhas demarcatória-s entre a-s difen,;:nte-::; at ividadí':;"S vêm 

apagando··s~;--:- à medida que as instituit,;Ões financE<:iras 

Dessa , fOl' ma, nos anos 80$ as de cré-dito .. 

separando os domínios dos bancos de depÓsitos e dos 

estabelecimentos de Poupança e habitac:ão, as bul lding 

a divisão de 'SOC Ü?t i e 'f§, foram redefinidas, assim como 

ta\·ef'as ent1·e bancos de irwestimento, bancos de depósitos e 

corretoras. Com a tendincia à constitui~io de conglomerados 

financeiros, oferecendo a gama mais variada de serviços, o~ 

c:Je .. 01;r.ing bank-5 expandiram seu campo de atividades, atingindo 

o mercado atacadista de dinheiro e abrangendo opera,5es 

internacionai-s, Passanam a competil· com as bui ldlng 

soc_ieties nos empréstimos pessoais. As caixas de poupan~a, 

por seu turno, integraram-se- progn;:ssivamente ao seto1· 

bancário. A reorganização dos rrustee s ... 01;vinss Banks marcou, 

também, a tendência de todas as 

diversificarem seus servi,os. 

inst i hdr;Ões 

O stock e:·a:h.:.lnge - men~cado de valores mobilicit~ios, 

POl" e><celência, vem perdendo sua importincia enquanto tal, 

CC, A , 42 ,;; '"'+-"'*'-
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~ medida que as eurobrigaç5es nio sio negociadas em bolsa e 

que se desenvolve um mRrcado de capitais paralelo ao da 

bolsa, o Landan Internat.icm~l Financiai Fatures D..;change 

(LIFFE), cujo VO 1 Llffie de vem aumentando 

progressivamente. Nesse mercado nio existe sepan:.u;ao das 

atividades de corretagem (brokers) de int e1·med iac:ão 

estrangeiros e agentes bancários como no 

Esta maio\- libeTalidade do LIFFE induziu re·Pe>nnas no fitack 

em 1984, tanto no sentido de suprimi\~ as 

restriç5es em relaçio à origem do capital e do tipo de 

atividade dos operadores, quanto -de abrir 

títulos pt.Íblicos a 

P;.wa1el::unt:'nte, o stock exchange 

o ITIE'\"cado de 

não-nr·sident .;os. 

Intern.at iona l Org .. ~nisat ic;;n, or_ganismo 

representante das maiores instituiç6es internac1cnais de 

valores, com c intuito de criar um merca~o ~nico para as 

e ing1es~-\s e uni . .ficar 

J~ para o mercado de títulos. 

Do ponta de vista do mercado- monet~rio-financeiro, 

a entrada de bancos estrangeil·os na Cit:;~ e OJ desenvolvim~:mto 

dos euromercados levaram ao crescimento de uJm grande mercado 

atacadista de dinhei1·o, englobando com 

instnunentos negociáveis de crédito e com de-tPÓsitos de curto 

prazo. Tradic1onalmente, cabia ~s casas de 

papel de destaque no merca~o clissico de 

. ''*"*""= 



dinheiro contra garantias. Intel~med iá1· i os cot id'i-anos no 

mercado atacadista de dinheiro, de títulos pt.lb 1 i c os 

titulas comerciais, as casas de desconto tinham um :&sso 

privilegiado aos empr~stimos ''de ~ltima inst§ncia'' dt Banco 

e suas taxas de juros eram balizadores 

impm·tantes para a política monetária. O desenvolvimE"n-to de 

mercados paralelos de dinheii"O, 1 idando com depósitos 

interbanc:ários sEm garantias e com certificados de depósitos 

emitidos po1· bancos e inst i t uiç:Ões financeiras '" nao-

bancirias, reduz a importincia do mercado de crédito sob 

garantia e desloca de fonna progressiva da 

liquidez das mios da autoridade central para o circuito 

financeiro privado. 

UI.IL3. s~ndesbank: independência 

política mon-etária? 

legal e autonomia da 

O Bundssbank apresenta t!llla. peculiaridade em 

rela~;o aos demais bancos centrais: a constituiçio econ&mica 

da ·ant ig;:~- sua independincia em rela,lo aos 

minisb::. -~ economia e das finanças no tocante • escolha 

' F' 2 :·~nlpulacio da política monetário-creditícia. Tal 

princÍpio/ ser 

!.nterpre-tada de duas fonnas: como uma restrição à 

interferincia da autoridade monetdria nas demais ireas da 

política m3craecon5mica, ou como a declara~io legal de 

autonomia da política monet,ria do banco central em rela~io 



aos objetivos gerais de política econ&mica e, portanto, de 

supremacia da estabilidade do marco sobre as demais metas 

econ8mica-financeiras. 

Uma an~lise mais atenta da política monet~ria 

alemã evidencia, entn;tanto, uma tensão constante, 

alguns momentos exace1·bada, ent1~e bs objetivos do Bt.mdesbank 

e os das demais autoridades econ&micas. Grosso modo, até os 

anos 70, tais conflitos centravam-se na disjuntiva entre 

estabilidade da moeda e expans5o econ8mica, e nos anos 80, 

de compra interno do marco E a estabilidade da 

enquanto segunda divisa internacion<.:"\1. A 

pr1me1ra grande divergincia entJ-e os objativos do banco 

çentral e os das demais autoridades econ6micas estendeu-se 

de ]958 a 1961. Outl~a q__ueTela significativa s:;obn:.· a natun:~Z<:\ 

da política monetária alo;mã deu-se em 198·1 e em 1982. F'or 

fim. a partir de 1985, quando das negocia,5es anuais sobre 

as políticas de coordenaçio entre os Estados Unidos, a 

Alemanha e o Japio, apareceram novos elementos a respeito da 

autonomia da política monet~ria, dessa feita em rela~io aos 

constrangimentos externos. 

Apcis o restabelecimento da conversibilidade plena 

do marco, em 1958, a produtividade e a coMpetitividade da 

ind~stria alemi geraram sucessivos super~vftts comerciais, 

que aliados aos movime-ntos especulativo~-"' 

provocaram um afluxo progressivo de divisas para a RFA. Os 



superávits do balanço de pagamentos expandiam a oferta 

num período de crescime-nto econômico, 

condicionando a regulaçio conjuntural pe 1 o Bundssbank que 

deveria compatibilizar as evoluG:Ões dos níveis internos de 

preços e de produto com o combate à especulaçio com a marco 

no mercado de divisas. Uma vez. que, inic:i.almE'nte, havia 

consenso entre as auto1·idades monetária e econômica Sí)bre a 

manuten,io da paridade do marco, a disjuntiva que se 

colocava para o banco central era ou desaquecel- a economia 

atrav~s dos instrumentos monetários, enfatizando o combate a 

inflaçio, ou manter uma taxa de juros baixa, desencorajando 

a entl·ada de capitais especulativos, mas tolerando certo 

nível indesejável· de inflaçio. 

que, atrav~s da manipulação da taxa de juros e de suas 

políticas de redesconto bancirio e de reservas, 

compatibilizar cambial com o 

controle da inflaç:io e da oferta monet~ria. 

Tal posi.;ão mostnw-se-ia, na prática, de difícil 

execução. Principalmente em 1960, quando da primeira 9r<:\nde 

especulaçio com o dólar, que rebateu, diretamente, sobre a 

preferincia das agentes pelo marco, como divisa alternativa 

à denominação de ativos financeiros. Nesse contexto, "m 

março de 1961, o Hinist~rio da Economia 

valorizaç&o de 5X do marco a despeito 

Sund€sbank, que cont ínuava insistindo na 

decidiu-se pela 

da posição do 

manipulaçio dos 

juros e das reservas banc~rias em detrimento do câmbio, que 

""':''"'"' ._- Zlt~~ o.z;_ .-w~+"*!et.-.!"'--:J\W'fL~_tUl. • -' '" _lttJ;>_ 
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seria um problema americano e nio alemão. A opinião 

prevalecente no Sundesb.ank e1~a que a açlo do banco central 

deveria concentrar-se exclusivamente em dois obj1:::tivos: 

primeiro, assegurar-se da gestio dos Juros e, segundo, 

garantir um volume suficiente de Poupança o 

financiamento da inversão. O balanço de pagamentos e o nível 

de emprego seriam objetivos secund4~ios. 

A preserva,~o da estabilidade monetária, enquanto 

objetivo centJ~a] da gestio macroecon6mica~ foi se tornando, 

progressivamente, mais comPlexa ~ medida que o marco se 

consolidava como a segunda divisa internacional que o 

tr:7.de-of'f entl~e o desemprego e a inflaç;ão explicitava opr;Ões 

políticas envolvendo partidos, sindicatos e o prÓprio 

Bandesbar: ·· 0'nt1·e os quais a compatibiliza..q;:ão de inte1·esses 

nando cada vez mais difícil. A d€cada de setenta~ 

lVa neste sentido. Ji no início daquela d~cada o 

.. tsbank detectava a existincia de desequ~librios internos 

• de restriç5es externas, que obstaculizarftam a expansâo de 

longo prazo bem como a continuidade da crescimento a curto 

prazo. Do ponto de vista interno, as press5es inflacion~rias 

latentes, a diminui,ia da rentabilidade das empresas e a 

elevaçio do poder de barganha sindical levaram a um consenso 

entn;- o Bund1::~sb.ank e os pol icH nrakers sobn.:;· a nece-ssidade de 

uma pol it ica monetátia de estabi 1 izau;:ão. 1 ado 

a generalizaçio das de câmbio 
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flutuantes e, posteriormente;· .as eleva~Ões do pre~o do 

petróleo sd confirmariam tal opçSo do governo alemic 

Assim, em 1974, sob a chancela~ia de ..:hmidt, a 

política monetiria do banco central tornou-se peca-chave da 

regulação da economia alemã. 

passou a ser o coNtrole da 

O alvo da política monet~ria 

quantidade de moeda de banco 

central (QfiBC). Em termos de liquidez, a GMBC corresponde ~ 

moeda em circulaç:ão a.d:i.cionada da \Hese\~va compulsória mínima 

sobre os Passivos bancários nacionais. 

demais agregados monet~rios, ~ QHBC foi julgadR ;;;~ mais 

vantajosa Pelo Bundesbank por sua velocidade-n~ndt.~, mais 

estável a midio prazo. Na ~isão das.autoridades alemis seria 

importante que a posi~io da política monetária pudesse ser 

interpretada racionalmente e sem ambigüidade pelos agentes 

econômicos a rat~tir do comportamento da vat~iável-alvo de 

poTítica, condiçio precariamente satisfeita 

que tendem a f'lutuar fOI~temente. 

PO\~ Mi ou M2, 

Outro argumento importante do Bundesb~nk a favor 

da primazia da· poiítica monetiria era que, 

flutuaç:ão de divi~f\S e com mobilidade 

sob um regime de 

de capitais, a 

eficicia dessa política reduziria a instabilidade das taxas 

de câmbio e minimizaria os movimentos de capitais 

especulativos. Isto POlMque para as· autol-idades monetá1Mias 

alemis a instabilidade de curto prazo da taxa de cimbio 

explicar-se-ia pela variabilidade das antecipações sobre o 

_.,.,., .. W O!LÇ_) O.••>o~~. ·' •,f,~~'~"'-' l '·--·i$ • 
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valor f1 .. ttul·o da taxa cambial. Estas dependeriam de mültip1os 

fatores econ&micos e políticos. Has, a previsão n::~l"'-tiva à 

política das autol·idades monetá1·ias desemP~=?nh:ari:a papel 

fundamental: de um lado po1·que elas de:te:-na.t.Jnal"iam a ofe1·ta 

de moeda, de outro porque poderiam intervir· diret~ments na 

mercado de cimbio, pois o Bt.tndesb:Rnk era o• maio1· det sn't or 

mt.\ndial de qz·set·vas em dólares à Época. Is·tto pennitia-·lhe 

bancar as metas cambiais sem contamin.<tl" o mern-cado monet:~íxio 

com os problemas referentes ao ajuste do fluMo de capitais. 

Assim, a política "ótima" do banco cent1·~1, C{Offi a finalidade 

de estabilizar o valor 

de uma va1·iao:;:ão n::gular 

da moeda, consistiri~ na manutençgo 

da massa monet á1- ia, acompanhando o 

crescimento de longo prazo da ~conomia nacional 

e em 

Os efeitos da política monetária pnaticada em 1974 

1975 sobre os níveis de atividade e emtPrego iZ soby·e o 

Pt-ópl-io mEn- r--:. rJ o monetário-financeiro (tabe".1as 20 e 21) 

,e tensão na sociedade aletmã à época. 

··se diVf::.'t-gências e:nt n:· os poli C":::! n1akers e o 

-" ~ldO Social Demo(:n,\ta <SDP) sobn:;: a condws.:ão da política 

econômica, afastada que esta Estava pt-incfpios 

programáticos daquele partido; entre os min~st~rios 50b a 

liderança do SDP e as pastas das finan,as e da econ()mia, 

lideradas pelo Partido Democrata Liberal (FDP), as 

prioridades econ6micas e as medidas adi.otadas; 

sindicatos e Empregadores a respeito da fixmç~o dos ajustes 

salariais; e entre o SDP, os ministros da irEa econ8mic~ e o 

10! 
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TMHA 21 

Ttx~ fi( JUROS REAL NA RfA <XI 

-~---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
!974 1975 !976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 !987 1988 1~89 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Taxa rle Desccrtto ,-1,75 -2,26 -~,77 -0,77 1,39 ! ,132 1,89 1,13 0,êB 0,67 2,05 1,86 3,51 2,29 !,68 2,18 

h~.a do !ntrrbancàrío· 2, 99 -0,84 I, I 0,57 Lt7 2,49 3,79 5,45 3, 44 2,15 3,51 3,13 4,6! 3,79 2,87 4,17 

hll~ Pê!ra Empdst i mos 9andrios " " 4,61 4,35 6,19 7,99 8,40 6,53 7,24 7,27 8,76 a, !4 6, 95 6, 98 

T~~~ para PrpÓsitos Bancários - •• 45 1,00 e,Je 3,13 1,71 !,12 1,40 1,29 3,72 1, 99 1, 97 1,67 

Ta li~ d~ rreasury Fi 11 -0,47 0,93 9,51 !,18 1,46 1,!7 4, 01 3,H ê,E5 3, 1B 1.88 3,87 3,!7 1,30 3,ü 

Taxa sobre Obrigações de Governo 3,37 2,45 3,35 2,31 3,11 J, 17 1,84 l-61 4,05 4,44 5,25 4,67 5,93 5,62 4,75 t11 
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banco cent ~~a 1 

monetário. 

a respeito do timing e da escala do ·,_jl.t-:::-te 

Nessa conjuntura, a partir da Jltimo trimr .re rle 

monetár- menos 

contracionista. Todavia, a partir do segundo trimestre de 

1976, voltou a adotar uma atitude mais restritiva em relaçio 

l expans~o da QMBC, fosse para evitar uma retomada excess1va 

do nível de atividade, que aguçaria as 

inflacionárias, fosse para compensar o afluxo de capitais 

derivados da especulaçio cambial no interio1~ da sei~P\'?.'nte 

monetária européia. como assinalado 

anteriormente, houve um esforço de contençio fiscal que se 

estenderia at~ 1977. 

Os anos de 1977 e de 1978 assistiram ao predomínio 

de uma gestão 

enfrentar as 

conjuntural da política monet~ria, 

necessidades de financiamento 

objetivando 

da dívi.da 

a manutençio da estabilidade dos pre~os internos. No que 

tange ao primeiro ponto, a degradação do regime de 

previdência social priVOl.l o setor pt.Íblico de uma fonte 

financiamento. Em face de ta 1 situação, a substanc ia 1 de 

política das aut01~idades monetc\rias desenvolveu-se no 

sentido de estimular o financiamento p~blico atrav~s do 

sistema banc~rio nncional. A necessidade de ~inanciamento do 

seto1· pÜbll.c.:> ·~erla satisfeita por cnídlitos 

11! 



negociados com o sistema banc~rio 

que se n=:fínanciava não ~\travé-s do Bundesba.nk mas junto ao 

p~blico pela emissão de títulos e de obriga~6es bancárias 

(Pfandbriefe 1.?U ltonrmun~~labl.ig.atifmen). No f'inal de i978, o. 

sistema banc~rio detinha 2/3 da divida pt.iblica 

Feder<:\ç:ão 1 75X das J;ifnders e 92% dos municípios). F'ara 

atenuar o custo financeiro da rolagem da dÍvida, (J banco 

central intervinha no mercado financeiro para influenciar o 

nível das taxas de JUros. Este tipo de intcrvenç~o r~ssaria 

a SEl" um dos objetivos da política de open m ... '4.rket· do banco 

central á época. 

Quanto ao at'lLlXo de ·capitais à RFA E sua 

influincia nos níveis de }iquidez sist&mica e de preços, a 

visio das autoridades monetirias era que o marco valorizado 

do setor privado, diminuindo as 

pressões inflacionárias internas e externas. O caráter 

inf]acion~rio e desestabilizante do financiamento do d~ficit 

ao menos Em parte, compensado pelos efeitos 
. 

_stabilizadores da valorizaçio do marco. Isto significava 

que, para o Bandesb~=J.nk caso este movimento de valorizaçio 

fosse interrompido ou desacelerado antes que o d€ficit 

p~blico fosse absorvido de forma significativa, a inflaçio 

fortalecer-se-ia como, segLtndo o Bundeiiibank, o c o1·1~ eu E"m 

1979. 
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Ainda em 1979 come~ou a gestar-se um novo período 

de 91wande t e-:nsão .;:;nt l~E' o Bunl.iesb~nk 2 Helmu~ 
~ dt \'Õ"ffi ;·,, 

torno do papel, da abnang,~ncia • dos instrum os de 

pol:ítica monetária, '-"' ,·:•.tJ minou CL11n o f'im da coa J .o ~ .. ~· • 
FDP, que governou a RFA por mais de uma d~cada. P: ·a Schmidt 

os principais pontos da agenda seriam os efeitos da elevaçio 

da taxa de juros americana sobl"e a economia aleml:.:t, a 

paridade cambial marco-dólar e a crise A 

elevac:ão das taxas de juros pelo FED de 

competitividade do sistema produtivo alem~o decorrente do 

segundo choque do petróleo deveriam ser En*rentadas através 

de uma politica de jw·os decrescentes do Bundesbank E-.' pelo 

financiamento de fontes energáticas alternativas. O FDP, por 

seu turno, atrav~s do Hinistirio da Economia, prOPLtnha 

fiscais e uma política monetária 

estabiliza~io da economia alemi. A visio daquele minist6rio 

era que com um déficit orçament~rio de 28 bilh6es de marcos, 

! ,BX do PIB, com um dJficit comercial de 25 

uma taxa de inflaçio de 5,5% ao ano, 

,:,,·_·,litic~\ de crescimento at:·r:?tvés de 

estímulos à d~manda, como a proposta por Schmidt, nlo teria 

·r~~-.~ilizando ainda mais 

o valor do marco. 

Diante desse qu .:onômico, o Bundesb~wk, em 

fevereiro de 1981, deci( erar a sua política monetária, 

2 estabiliza~ão dos pre~os e de 

$ ... 
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comb:at.s à desvalm·iz;:u;:ão dn m:'Ct.l·co. Elevou <~ ta>«.'l. Lonrbard ·

taxa vigente sobre os empréstimos do banco central ao 

sistema bancário de 9X para 12X. Para reforçar o cont1·olE 

sobre a liquidez sistimica tomou ainda quatro resoluç6es 

suspendeu o acesso di~rio das bancos 

comerciais ao redesconto do banco central à taxa Lombard 

usual; instituiu uma taxa Lamóard especial para créditos de 

cur~íssimo prazo, forçando os bancos a obter liquidez junto 

ao banco central a taxas variiveis. que chegafam a 18%; o 

montante de cr~dito disponível à taxa Lombard especial 

variaria, diariamente, d~ acordo com as metas estabelecidas 

para a QHBC; por fim, comprometeu os bancos com o pagamento 

imed i~.t o de seus débitos jLl!"lt o ao sistema Lomba.rd, est imadD·:. 

em 6,5 bilh5es de marcos. 

F'aralelamente, o Bundesb,;wk intensificou suas 

interven~5es no mercado monetirio atravis das operaç5es de 

-,,-~~t e de acordos de recompra. Para os bancos que 

déf'icit de tesour:.:.·u-ia, o Bundesbank outol-gal-ia 

.-!'OVisões a uma taxa Lombard especiaL mas a créditQ Qbtido 

deveria ser quitado no dia seguinte~ Ta:iis med ida'Q, na 

concepç:ão do Bundesbank, eram as LÍnicas possíveis P<Ha um 

país com déficits fiscal 

colocava Ka1~1 Pdhl, não 

taxa de juros baixa. 

conseqUênc:ia inevitável 

desvaloriza~io de marco. 

e comercial. Um pais deficitirio, 

pode se permitir ~ma pQ1Ítica de 

Taxas de juros elevadas eram a 

dos dois d!#Ticits óa 

.. ' ... 
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Este conflito apontou, claramente, a 

incompatibilidade real objetivos 1egais do 

Bt.mdesbank de protegei~ os valon:s interno e externQ de; ,":\rco 

e de respaldar a política econ6mica governamental. Q-.~1 dos 

objetivos dever,ia ter precedincia? E quem 

tal precedincia? Os fatos mostraram que a tenslo política 

sobre a valorizaç~o cambial de 1961 foi decidida a favo1- dos 

objetivos globais do governo a despeito da Posiçio contrária 

Os anos 70 evidenciaram que ora a fun~io de 

garantir a estabilidade da moeda, ora a de- n::spaldar as 

políticas anticíclicas do governo tiveram Precedincia. Esta 

alternância revelou a capacidade de estabelecimento de 

consensos Políticos tempor~rios entre os diferentes atores 

envolvidos, acumulando,. entretanto, divergências que, no 

início dos .,,os oitentas mostraram-se insoltíveis. De um 

lado, estavam parte do SIIF'. os sindicatos € pat·te da s.E-~to1· 

industrial afetad0 PEl~ c·-ise energJti~2. pelo ~levado preço 

:rédito estaVa anuiosa por 

~ompetitividade no mercado internacional, clamando por uma 

política de administra,io da demanda menos ortodoxa. De 

outro, o Bundesbank, o Partido I:temocl-ata Liberal CFDPl, o 

Partido Dernoc1·;üa Cristão (CDPl e o s~stema bancário, 

enfatizando a primazia da estabilidade 

quaisquer outros objetivos econBmicos. Conu-o o impaSSk' foi 

resolvido? Atrav~s do fim da coalizio SDP-FtlP e Ptela 

. '*·- ' ' 4 •• - • @_ ""$* .... , ,. ... - . 
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consagraç~o eleitoral de um novo ministirio tendo a frente o 

FDF' e o CDF'. 

A nova coaliz~o, que assumiu o poder em 1982, 

~a hegemonia do pensamento liberal na condução do 

processo de ajuste macroecon8mico da RFA. A visão das novas 

autoridades econômicas era que''( ... ) a retomada da expans~o 

no final dos anos 70 mascarou a fraqueza crescente da 

economia alemã. A Principal nt:zão dessa foi 

substancial expans~o do setor p~blico que, progressivamente, 

inibiu o desenvolvimento da iniciativa Pl~ivada. Pol~ isso, a 

estratégia governamental 

a reduçio da necessidade de financiamento do setor p~blico; 

segundo, um corte na dimensão do setor p~blico de forma a 

liberar recursos para o setor privado e, assim, alavanca1· o 

crescime.·nto; e, teTCE:'Íl"0 1 a qualidade da 

interven;io (reduzida) governamental''. <OCDEJ 1983) 

A execu~~o desse programa de governo teria como 

--d-requisitos o combate à. in~la~~o e ac desequilíbrio 

~xterno e a con~ol-idaçio fiscal do Estado. o 

retomando a sua estJ~atégia de controle estrito da QHBC 

atrav~s de suas políticas de reservas bancárias e de 

redesconto. O nível de intervenç~o ·da autoridade monet~ria 

variaria segundo as condições internas e internacionais: 

quando melhoravam, a política monetiria tornava-se ma1s 
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acomodatícia e quando voltavam a colocar obst~culos a 

macroeconômica, Bondesbank de .Ponr :i s 

melhoria do balan~o de pagamentos e à queda da de 

crescimento dos 

Estados Unidos, 

e da taxa de juros ·nos 

o banco central imprimiu um cariter menos 

ativo à sua política. Esse movimt:1nto ·Poi, e:ntros-tanto, 

inteTrompido em 

jm·os americana 

mar'o de 1983, quando a e:leva;io da taxa de 

condicionou a elevaçio das taxas de curta e 

longo prazos na RFA. O importante a notar ~ que, apesar da 

política monetária durante a primeira metade dos anos 80 ter 

sido ora mais expansiva e ora mais restritiva. o seu alvo 

bisico - a QMBC - sempre foi atingido. A expansão da oferta 

de moeda 

projetado 

manteve-se sempre no intervalo de variaçio 

pelo banco csnt:ral, indspendentemente da 

volatilidade que este controle imprimia às taxas de juros. 

ds 1986, todavia, a política monetciria A p;;u-til

alemi defrontou-se, algt1mas vezes, com um conflito entre a 

necessidade de sustc11L~ ~$valorizacio do dólar e a 

demanda interna, requerendo uma política 

acomodatícia no curto prazo ~ a ultl·apassagem da~ 1netas 

fixadas pan\ 1 i qUÍÓé'Z da economia, deter·minanclo 

Em -C" • a 

pressio internacional para a valori2açio ~LI marco induziu as 

estabelec1das para a QHBC, em 1986 e 1987. Na realidade, 

117 
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segundo lustro da década de oitenta, os 

constrang1mentos ao paradigma ~e política econômica do 

Bundesbank, que privilegia a estabilidade mon et áx :i. a em. 

quai squeT outras metas, foram r eco locados em 

termos internacionais. 

No encontro dos ministros das finan~as do G5, em 

setsmbro de 1985, no Hotel Plaza em Nova York, aco~dou-se 

uma pauta unificada a respeito do comportamento daqueles 

países em relaçgo ao com~rcio internacional e ao dólar. Uma 

valorizaç~o do marco, do iene, da libra e do franco francgs 

traduzir-se numa desvalorizaçio imediata de 4X da 

-~na e, sobretudo, no comprometimento do G5 com a 

continuidade de um Processo coordenado de desvalorizaçio do 

dóla1~ ao longo de 1986 e de 1987. No que tange ao com~rcio 

internacional, os Estados Unidos comprometiam-se a limitar 

suas medidas protecionistas, pressionando a CEE a fazer o 

mesmo e o Japão a liberalizar o seu· mercado financei1·o. 

Enfatizav~m, ainda, a necessidade dos Estados Unidos, da 

Alemanha e do Japão incentivar a continuidade do crescimento 

econômico através, sobretudo, da reduç~o das taxas de juros 

inte-rnacionais. 

O Acordo do Plaza trazia em seu bojo uma mudança 

imp 1 Íci ta no paradigma convenc iona·l de gest~o monet~ria do 

Bande::;bank F'ara que houvesse Ltma desvaloriz.a.;;::ão do dólar, a 

taxa de câmbio passaria a ser uma das variáveis-alvo da 

.................. "'' '.' 



banco central, pois este teria qLte executar 

autônomas no mercado cambial como gan:ant ia de .a 

v:a lo r izac:ão pt~ogressi v a do :a 1 

intervenção e a reac:~o do mercado cambial em termo<:' de 

fluxos de divisas entre países diminuíram os graus de 

liberdade da política monet~ria alemi para controlar ::;~, 

liquidez e in-Fluenciar as taxas de juros de meTcado. F'ol~ 

isso, os alem~es eram mais relutantes que os japoneses em 

aceitar as cláusulas do Acordo do Plaza. 

Os at~gument os do governo alemio eram os do 

Bundesbank " na o existe crescimento com in Tl ação; ao 

contririo, uma economia se~ inflaç~o ~ pri-requisito para o 

crescimento. DUl·ante os dois anos qus se seguit~am ao Acordo 

do F'laza at€ o crash da Bolsa de outubro de !987, tal 

posição do Bundesb.;.."Mk foi respaldada pelo governo de Bonn. 

Comó colocou Pôhl ''( .. ) o nível de estabilidade monetiria 

conseguido pela RFA ~ o fundamento mais imPortante para um 

crescimento continuo. A "ecolclgia econé3mica" da ,-ecurel~ar;ão 

estava certa: preços estáveis. política .fiscal sólida e 

acordos salariais moderados. Estes t'atores permitiram uma 

política pJblica que .resultou em taxas de juros descendentes 

na RFA" <Bis, 1984). Vale di:zen·, as taxas 

estavam condizentes com as condiçÕes macl~oeconômicas 

qualquer tentativa de reduzi-las ainda mais 

seria nio sci artificial, mas comprometeria a estabilidade de 

longo prazo da economia alemi. 

' ., --.... __ 
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Mesmo resistindo as pressões a queda dos juros, c 

Bundesbank -:;,en ti a, no final de 1986, uma perda progressiva 

de sua autonomia em rela,âo à política monetiria devido às 

na-striç:Ões internacionais. Estas recolocavam prob1t:mas 

-~ecidos como as distor,5es na pauta de exportaç5as a as 

.u~wa ~speculativos de capitais - como ocorneu em 1973 e em 

1978 -, que dificultavam a açio dos instrumentos de controle 

' 
da oferta de moeda, tol·nancfo as metas para ~ QHBC, a partir 

de então, inatingíveis. Nesse contexto, o Bundesbank não 

teve alternativa senio a de acomodar a expansão da oferta 

forma consistente, à pressão contínua par-a 

va1oriza~5o do marco por parte dos Estados Unidos .:: do 

mercado de divisas. 

A c~~nificativa valoriza~io do marco em rela;io ao 

tendência das 

moedas do SME restringiram os raios de manobra do 

tentativa de restriçio crediticia 

at~av~s das políticas de juros e de reservas intensificaria 

a tendência de valoriza~5o do marco. 

tentaria somente certificar-se da que a expanslo monetária a 

longo PP-'tZO ficaria sob controle, ji que, como em 1986, o 

ano de 1987 Pl-esenciou um novo oversbooting das metas para o 

intervalo de varia;io da QMBC. Em síntese, a mobilidade de 

capitais e o aum~":-cnto da 1 iquj.dez das 

interven~~es cambiais para suportar a desvaloriza~ão do 

....... +<••!""~·· .-.... ...,_._' " •• ~-~----·-----·""·'"" .. ·-



ddlar e manter as moedas do SME em seus intervalos acor 105 

de vari<:tçãa, minava o. pode:-r do Eunde:;b .... "tnk p;:wa estab~ 

autonomamente sua política. Tal Ci\utonomia signific 

confronto aberto com os Estados Unidos e, conseqUen: ~ente, 

um Pl-ocesso de desvalorização do dólar mais acentuado e 

menos coot·denado, e desorganizaria o SME com repercussões 

impol"tantE-s sobn;t a produção, 

monetirio-financeiro europeu. 

o comircio e o mercado 

III.2.4. Banco da Fran~a: do controle 

crédito à reforma financeira. 

quantitativo do 

O sistema monetirio-financeiro francis, até meados 

da d~cada de oitenta, caracterizou-se pela predomin5ncia da 

intermediaçio banc~ria da qual dependiam as empresas não-

financeiras; pelo carátE'r quase 

refinanciamento dos bancos pelo Banco 

automático 

da França; 

do 

pela 

segmentação e especializaçlo do circuito ~inanceiro; e pela 

importincia limitada dos títulos da divida PLÍbl ica e- dos 

investidores institucionais no mercado financeiro. Até o 

início dos anos 60, o tesoLlro e: seu ci'l~cuito en:\m os maiores 

respons~veis pelo financiamento da econoa1a. A política de 

crédito ao investimento apoiava-se em um conjunto de: 

institui~5es financeiras que se beneficia:vam de isenç::Ões 

fiscais sob1·e a of'ert<i\ de produtos fi1nance;iros e que 

depositavam compulsoriamente uma percentagem defs ,~ec:t.n .. sos 

que captavam junto ao b;;soul·o. 

111 
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Durante os anos 60, a política ·Financeira do 

governo reforçou o papel do sistema bancirio enqLLanto agente 

~rediticic, suprimindo a distincio entre banco de nPgócios e 

~o de cr~dito, e estimulando a concentra~~o do setor 

banc~rio para torn~-lo mais competitivo e menos exposto a 

crises de liquidez. O papel do sistema banc~rio ganhou, 

conseqUentemente, destaque na cJ-iaçio creditícia. No inicio 

da d~cada de oitenta, ele el-a por ó5Y. dos 

criditos outorgados. Os 35X restantes, de responsabilidade 

das inst it uiç:Ões financeiras nio-bancirias eram, em sua 

maioria, cn;,~ditos especializados para a habit<:~d:l:o social, 

aquisi;~o de terra e infra-estrutura. Era, portanto, atrav~s 

do cont1·o1e do sistema bancál*io que as auto1·idades 

monet~rias podiam inflüenciar as condi~5es de liquidez e de 

cr~dito na economia francesa. Os instrumerntos de política 

monetiria do Banco da França e1·am, dois: o 

controle quantitativo e seletivo do cr~dito ou enquadramento 

:reditício, e a administ1·a~io das taxas de i·uros. 

O enquadramento creditício cbnsistia na fixaçio de 

normas de crescimento máximo para o cr~dito ~bancário durante 

um determinado período<•). Qualquer do limité' 

... Pri1eirnente, a autoridade aonetária fiKa a taxa de cresdaenlto anual desdada para a 
liquide:z Slstil.11ica, fundamentada nas previsões sobre a variado do PIB em volume e sobre o 
Índic.e de PrH.OS corresponrlt'nte. Depois, para fiKar uma nona dJe crescieento dos crêditos 
sujeitos a controle conéugnte co!l a EXPansão global da hquullez, eram realizadas duas 
hipóteses: uu. relativa ao HnanciaSJento 11onetário do saldo de exuH:udio da Lei de Finanças e 
ao 'laldo do ~a lanço de Pa:tamentos e a outra, relatlva i EYolw;âio da parcela do crEdito não 
sujeita ao controle '!Uanntativo. 

• ....... ~* "!', ................ _ .•-->·~~~----
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fixado P(21 a <:wtoridade monetálüia ·Pica\~ ia sujeita ' m 

me-canismo de sanç:ão que obJ-:tgavB o depósito junto I;.\{:">. <:O 

central de l"E'Servas suplementares não-remunel" 2ÍS. o 

conti"Ole quantitativo viabilizava-se na Franc'"' como o 

principal instrumento de regulação da liquidez dev1do ao 

~utom~tico do refinanciamento banc~rio pelo 

Banco da França. Com efeito, os bancos €l"am, 

cnnjunto, estruturalmente tomadores de cridito do banco 

central, pois não Possuíam em seus partfa!ÚJ-5 títulos 

pÜblicos ou quantidade.; st.dici&.'nte para 

assegurar, a qualquer momento, liquidez no mercado monet~rio 

de curto prazo. Esse automatismo era refor~ado pelo car~ter 

heterogineo do sistema bançirio, onde restriç5es fortes ao 

pelo banco centn:d colocariam em 

dificuldades nio sd os bancos como, tambim, as empresas n~o-

·financeiras, cujo estoque de dívidas com 

bastante elevado. 

O enquadramento creditício era acompanhado de uma 

administraçio das taxas 12 juros que permitia diFerenciá-las 

mesmo para os créd i t c .. ·.'; , :·.do contl"Ole s:.:eletivo, Uffiê:\ vez 

que o controle da liquidez era, basicamente~ obtido atrav~s 

do racionamento 

juros en':l 

forma.;~· 

quantitativo. A administra~ão das tax~s de 

pela 

rerenciais de juros. 

.l<:\vam a taxa do mercado monet~ria em hmt:ão dos 



objetivos da política eccn8mica, até a 

flutuaç:ão cambial dos anos 70, em face do tr ... ~de-of'f dfo'Sej<:'!do 

entre crescimento E infla~io, e posteriormente, <·mt n~ os 

objetivos internos de política econSmica e a estabilidade do 

franco francis no mercado de cimbio. 

Js bancos, 

._.u mercado em 

por seu turno, determinavam a taxa de 

fun~~o dos custos do refinanciamento e 

dos d~bitos banc~rios. A taxa do mercado de títulos e de 

obriga~;ões era fortemente influenciada pela taxa do mercado 

monetário-financeiro na medida em 

subscritore:-s, como exemplo 

que 

"" 

os principais 

investidores 

institucionais, se transferiam para aquele mercado em caso 

de remunera~io insuficiente no de titulas_ Dessa dinâmica 

resultava uma rela~io ftStreita entre a taxa de juros di~ria 

do mercado monet~rio e a taxa bisica dos bancos. Como as 

dos débitos estavann 

vincu 1 a das à taxa de base bancária. ns:sultava que as 

-~idades monet~rias, de suas interven~5es no 

mercado monetário da política de reservas 

obrigatórias {que contribuía para determimar a necessidade 

de financiamento dos bancos), tinham poder de fazer variar 

as taxas de juros dos cr~ditos bancários. 

No contexto do contt~ole das t:axas de ,iuros, 

determinados cr~ditos eram ofe1·ecidos a tax~s privilegiadas, 

obtidas quer atrav€s de linhas de créditO' oferecidas pelo 
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banco central, quer atrav~s de bonificaç5es sobre as t~ 's 

de juros por pal-te do tesow"o, quer, enfim, através 

dil-etos do tesouro OLI dos o-rg an i ,r os 

especializados de crédito como a Caixa 

Consignações ou o Crédit National. Até 1986, 40% dos 

créditos eram distribuídos a taxas prefen;,"nciais, dos quai-s 

os.C\"éditos ao investimento e às 

maior par-t icipaç:ão. 

A década de· 80 presenciou mudanças significativas 

no mercado monet~rio-financeiro -f'rancê-s, com implicar.:í5es 

decisivas sobre a ge-stão monetária. Tais mudanç:as, embora 

estivessE'm l"elacionad:r:~.s ao desenvolvimento de novo-s produtos 

financeiros no mercado europeu, tiveram, no caso da Fran,a, 

determinaç5es específicas importantes. Em primeiro lugar, a 

re-estruturaG:ã-o do sistema produtivo e a redefiniçio dos 

gestão empn:~sarial que acompanhou, 

rest at.o~aram Pl"Ogressivament e, a Partir de 1983, a margem de 

rentabilidade das empn::·.sas. Esta foi empregada para aumentai* 

o n.ível de autofinanciamento empresarial. rede-Finindo o 

nível de endividamento bancirio das empresas e levando-as a 

buscar uma gestão f'inancei r a pa1~a -seus -Fundos próprios. 

Paralelamente, os banços franceses. afetados pela crise do 

início década, moveram-se no sentido da 

reestrutU1~açJ:o de seus passivos, qu_el~ através da elevação de 

seus Tundas prÓpl~ios, quer através do mercado de títulos· 

"""""" ·-~· -'- #WO? 4"-
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para elevar a captaçio no mercado financeiro, quer, ainda, 

atrav~s do desenvolvimento de novos produtos financeiros. 

Por -fim, o prdprio governo fl·ancis, pl"Emido JJelas 

dificuldades de financiamento ine1·entes a um Estado 

-eestJ·utul-a sua economia num momento de crise internacional. 

impulso significativo ao desenvolVimento e à 

-~o do mercado financeiro, objetivando: ter maior 

centre.. 

me-lhora1· o 

~nanciamento monet~rio do d~ficit PÜblico; 

dívida, temporal do da 

dive\"sj,ficando a duração dos periodos de SELL·s empréstimos e 

os instrumentos de captaçlo; e, sobretudo, ct·iminuir o custo 

da intennediaç:ão 'financeira~ bastante elevado na França se 

tomarmos como parâmetro o inteTnacionali:za.do me:rcado de 

capitais europeu (Tabelas 22 e 23). 

A Primeira mudança significativa no sentido de um 

redesenho do mercado financeiro foi o surg~mento, em 1981. 

das "sociedades de investimento com ca~ital variável" 

IS!CAVl e dos "fundos COffil..lnS de apl icad\o a curto prazo" 

( FCP), que pass-c.ram a ao pÜblico aplicações de 

elevada liquidez e remuneradas a taxas pn~óximas às do 

mercado monetirio. Ao mesmo tempo, no merc:-ado de papéis 

apat·eceram, PI"09l"essi vament e 1 

mais diversificados em termos de remunera~~o, possibilidade 

de conversão, dura~go e modalidade de resgate. Em 1984 foi 

alterada a lei bancária, estabelecendo-se o principio da 
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TABELA 21 

TAXA DE JUROS NA FRANCA Til 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1974 1975 1976 1917 1978 1979 198t 1981 1982 1983 198~ 1985 1986 1987 !988 1989 

------------------------------------------------------------------------------------~---~~·~·~=================================~============~===----=~~== 
Taxa de Desconto IM! B,ft lt,SI 9,51 9,51 9,51 9,51 9,51 9,51 9,st 9,51 9,51 !,5t 9,st 9,st 9,st 

hKa do 
lnterbandrio 13,01 7,84 8,69 9,11 a, 16 9,48 11,11 15,16 14,73 12,63 !1,88 1MB 1,79 8,22 7,88 9,34 

Taxa para E•vrésti1os 
Banrârios 17,65 15, 97' 15,t5 15,51' 15,12 15,91 18,73 21,17 11,33 18,95 18,85 17,77 16,38 15,82 15,65 16,11 

Taxa para Depósitos 
hntirios 4,81 5,78 7,5t 7,11 6,75 5,81 6,25 7,75 9,31 8,18 1,68 6,81 5,31 5,31 5,11 5,92 

-------------------· 
Fontr: FKli Inttrnational Financiai Statistics; Yrarbooi 1989; junho dr 1998. 
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TABELA Cl 

lAXA DE JUROS REAL NA FRANÇA lll 

---------------.-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
!97~ !975 !976 !977 1978 !979 !9Be t98t t982 !983 199~ m~ !986 !987 l9ii !9~9 

------------------------------------------------------------------------............................................................................................................. ------------------------------------------
Taxa de Desconto ·-0,61 -3,39 !,82 1,0 1,36 -1,17 -3,35 -3.~4 -2,15 e,e !,95 3,51 6,92 6,11 6,6< 5,88 

Taxa do Interbancàrio -9.~9 -3,54 t,93 -1,!6 -1,83 -I, 19 -1,08 1,64 1,62 2,76 U7 ~.14 5,16 ~.76 5,84 5,64 

h.Ka para E1présti10s Bancário; 3,47 3,7e 4, 97 5,57 5,51 4,6&: 4,79 6.51 7,63 8,53 11,66 11,31 13,5~ 12',12 11,61 11,18 

h.)(a nra OrpósHos B~ndrios -7,91 -5,39 -1,91 -1,19 -2,15 -4,51 -6,11 -~.98 ·2,21 -!,21 1,26 I,! I 2,75 1,9" 1,15 1,34 

--- ----- --------- ---
Fonte: fHI; lntfrnitiont1 Fintnciil Stttístics. 
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universalidade dos estabelecimentos de cr~dita: Os b~. :os e 

as instituições financeiras nio-bancirias poderiam 

nos diversos segmentas do mercado financeiro. numa te ativa 

de 1~ompe1- com a espec ia 1 izac:ão e a segme-ntação que " 2 então 

lhe eram características. da 

financeira universal, todavia, nio é aplic~vel integralmente 

~s instituiç5es do circuito do tesouro como a Caixa de 

Consignaç5es, os serviç:os financeiros do Correio, etc. 

Entl-etanto, foi, apds 1986- ano de publicac:io do 

"Livre Blanc: sur la Réforme du Financ:t?ntent de 1 'dconarrrie" -

que as mudanças ocorreram com maior vigor. O objetivo da 

reforma foi mercado de capitais unificado, 

acessív~l a todos os agentes econômicos, a prazo e à vista, 

e com possibilidade de opç5es diversificadas. Essa reforma 

~everia possibilitar ao sistema bancário novas formas de 

financiamento, como, por exemplo, os certificados de 

depósitos com prazos v:a,-iáveis de três meses a dois anos, 

negoci~veis em francos e em divisas e abertos a residentes e 

não-1·esidentes. Ligou-se o m~l~cado hipotec:~;\l-io ~.o mercado de 

aE5es atravis da Caixa de Refinanciamento Hipotec~rio, que 

emite títulos de longo prazo, cotados nas bolsas, para 

financiar a 1·ecompt~a dos títulos de crédito à habitac;ão nos 

passivos das institui~Bes financeiras, Abriu-se o mercado de 

cr~dito a novos agentes, principalmente ~s 

t'inanceit-as atr;;~.vés da emissão de ceJ·tificados de dívida, 

que podem ser subscritos por quaisquer agentes, residentes 

' 
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ou não. Da mesma forma, os b8nus do tesouro com maturaç~o 

superior a dez dias tornaram-se acessíveis ~s famílias e às 

empresas. POl~ fim, em 1987, assisti u-se à rEW'ogação comp 1 ~::ta 

lOS instrumentos de controle do cr~dito e do •cimbio vigentes 

desde o PÓs-guerra. 

Tal evolu~io condicionou a redefinb,io progressiva 

dos instntme-ntos de Política monetá1·ia do Bam·co da Fn!l.n;;a. O 
' 

enquadramento creditício e a administraç~o das taxas de-

juros tornaram-se, cada vez mais, inoperant~s. num sistema 

~m que os bancos perdem posição hegemSnic~ no processo de 

intermediação, e-m--que novos prodLttos financei.-ros são c)·iados 

e em que os mercados de capitais euro~eus se tornam 

interdependentes. Da mesma forma, o empre-go :do controle das 

agregados monetários Me e M3 pela política de estabilização, 

de i983, foi sendo Progressivamemte relaxado. As 

,ovações financeiras posteTim·mente, a \"eforma do 

de créditos mO'idificaç:Ões no 

comportamento daqueles agregados, induzindo a diversificaç~o 

daqueles alvos pela política monetAria. Mesmo trabalhando 

com agregados mais diversificados, a grand·e substituiçio 

entn:· ativos financeiros, tornando diT:i'ci1 a distinção entre 

ativos transacionais e especulativos, " o inE-:xorável 

alinhamento dos jUl"Os no sistema monetário e"-Ul"DP€U às ta><as 

alemis, acabaram por tornar os agregados monet~rios somente 

um instrumEnte de checagem de política para o Banco da 

França. 



No que tange ~ regulaçio quantitativa do cr~dit0 e 

à administra~Jo seletiva dos Juros, à medida que 

inst it uiç:Ões financeiras nio-banc~rias ganhavam pes: 

.\S 

no 

circuito de cr~dito, aqueles instrumEntos tornavam-sE -.nos 

eficazes. O controle do financiamento .. monet~rio do tE; ·u1·o, 

com a emergincia dos títulos negoci~veis e i possibilidade 

de serem transacionados por agentes nio-financeiros, tornou-

se bem mais complexo. Nesse cont ext Cl, o inst nnnent o que 

para o controle da liquid&z 

baoc.ârJ'.a eram as taxas de ju1·os. Has, mesmo estas, dt::'VE.Tiam 

ter sen\ papel redefinido a partir da liberaliza~~o e 

diversificaçio dos agente~_do mercado financeiro franc&s e 

da progn~·ssiva conveTgÊ-ncia as políticas 

macroecon6micas da França e da Alemanha. 

Até e-ntão, as formas de interven~io do Banco da 

afora o controle quantitativo do cr~dito el~am 

influenciadas pelo sistema de redesconto a taxas fixas e de 

car~ter quase autom~tico aos bancos, e pela importincia do 

interbanc~rio, e-m deb-imento de outn1.s fot-mas de aquisição 

de liquidez no mercado financeiro. Com a reforma de 1996, 

suprimiu-se a admir1istn:u;ão de uma Ünica taxa de juros pal~a 

o mercado monetário pelo banco central. Os juros passariam a 

ser administrados diferenciadamente se-gundo as operaçõe-s, 

admitindo maior variabilidade di,ria e tendo por base o 

interbanc:ál~io e as open:tç:Õe-s de open ararket do Banco da 

- ;_w,.;a;:u;:;z ~o• ,,, -?t. @.f*li*' .. · •••.=•u••_a J:pg• 



Franç:a. Em conseqüência, o banco cent t~a 1 

teconstihtll~ seu Pl-ÓPl~io portfolio dE' títulos para prove1· de 

maior efic~cia suas interven~5es 

market. 

no intel-bancário no c.•pen 

A compreensio do Banco da França era, todavia, que 

aqueles instrumentos seriam n~cessários mas nio suficientes 

para o controle da liquidez prim~ria. Com a abertura de 

novas operaçSes ao sistema banc~rio e com a prognc.ossiva 

importância que vinham assumindo as instituiç5es financeiras 

n.ão-banc<Ãl- ias os novos .financei l-os, 

administraçio das reservas dos bancos seria vital 

1uencia1· o custo da'· liquidez no A 

regulação das 1-ese\-vas 1-esponderia, assim, ca:mo uma política 

de controle da base de expansia da moeda banc~ria atrav~s do 

seu custo. 

Apesar da possibilidade de, a curto prazo, quando 

as antecipa,ões das instituições mercado e ~anco central -

forem conv~;n~gentes, regula~ o cr~dito banc~rio pelo seu 

custo, a Política de fixaçio dos juros sofre» a longo prazo, 

constrangimentos imp9rtantes. Em Pl~ime:iro lugar, porque a 

estrutura das taxas de juros dependerá das expectativas de 

rentabilidade dos principais agentes econ6~icos, e essa ~ 

uma faceta cada vez mais impoi~tante do sentido da 

causalidade da demanda para a oferta de moEda. Em segundo, 

porque ~ afetada pela abertura do mercado financeiro francis 
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ao extel~iOl" funcionamento do SME. Desde a criaç~o 

de-sse sistema as taxas de juros da vêm, 

paulatinamente, alinhando-se ~s alemãs. Tal integra~i 'fii 

a necessidade de uma converg&ncia maior entre as PC t· ~ 

de ajuste macroecon8mico da França e da Aleman~ 

porque, caso as taxas de juros nio sejam compatibil.zadas. o 

ajuste entre os dois mercados de capitais será realizado 

afrav~s da taxa cambial. O dilema que aprisiona cada vez 

mais o Banco da França é que se nlo colar sua política de 

juros ~ dos demais paises do SHE, o mercado mover~ a 

paridade do E, quando tentar uma política 

mais agressiva de compatibilizaçio dos juros para manter o 

cimbio est~vel, _perderá graus de liberdade para administrar 

a liquidez banc~ria, rolar a dívida p~blica e administrar a 

demanda agregada. 

III.3. Banocfi Contrai• • Moroado C•meial. 

Até meados dos anos 60, a expansão da liquidez 

internacional era realizada pelos grandes bancos, cujos 

co~portamentos eram condicionados pela situa~io das reservas 

nacionais em ativosª divisas conversíveis e pela política 

de administraç;o de seus ativos realizada 

bancos. o movimento i.nteTnaciona1 de capitais ficava 

fortemente influenciado pela política de invE"stimentos 

institucionais dos bancos centr~is; ou seja, POl" suas 

estruturas de ativo e passivo, pelas reservas liquidas dos 
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sistemas banc~rios nacionais, p~las taxas de juros cobradas 

Pelo l"edesconto bancaria e pela concessão de 1 in h as de 

cr~dito especiais pelos bancos centrais ao sistema banc~rio. 

Nesses te.•rmos, de liquide:z intETnacional 

subordinava-se às políticas 1nonetárias nacionais. 

O advento dos euromercados e, posteriormente, das 

inovaç6Es financeiras representaram um potencial aut8nomo de 

liquidez sistimica independente das autoridades monetárias 

nacionais. Os mercados de ew·omoedas permitem :F.íos agentes 

econ&micos suplantar a restriçio representada pelas reservas 

dos sistemas monetirio-financeiros nacionais ~ busca de 

1iquidez. Como .coloca Paul Dav:i.dson (f.982' 223)' "Os 

eu1·obancos têm a capacidade de expandilw o vo1l.umE:.' e as formas 

potenciais de contratos financeiros entre agentes, o que nio 

passa pelos sistemas bancários nacionais. Dessa forma, o 

aJuste dos pagamentos 1nternacionais e a criaçio de liquidez 

_-,al Bstão deslocando--se da esfera. de at;.i~o '.:los 

:::,~s para a dos ew~obancos. Ao longo do te-~mpo, à 

.Ja que os eurobancos se desenvolveram, seus passivos 

tornaram-·se o principal mod.icum dE conb*atos 

entre agentes internacionalizados. ~medida que o valor das 

transa,ões elevava-se significativamente, os eurobancos 

adqttil~iam a capacid<.':l.de de c1~ia1" moeda como mrúltip1o de suas 

reservas de base. Assim, a existincia de mercados de 

euromoeda desregulamentados cria, as condio::Õ€s 

~otenciais para validar a expans~o interna da 
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' oferta de moeda sempre 

N~o existe mais Llma oferta limitada de ativos 

monetários que esteja claramente sob o controle dos 

centrais nacionais''. 

Como um dos corolários, 

crescente das políticas de regu]açio cambial ;' bancos 

cent1·cd.s, visto que seus ativos são inferiDl-F -' e menos 

dive1·sificados que os dos e:urobancos. F'ar isso, os seus 

inst n.tment os de intervençio perdem efic~cia e, às vezes, 

efetividade. A capacidade de intervençio no mercado ~ vista 

de câmbio, pm- exeUTIP 1 o, 

líquidas dos bancos centrais. As intervenç5es no mercado a 

termo dependem das reservas líquidas dos sistemas bancários 

nacionais e das conexões de-stes com o 

assim, da capacidade dos bancos realizarem 
' 

determinadas pelos bancos cent na.is. A 

manipu]açio da ta~a de redesconto, enquanto piso do espectro 

dos jurus e VAritve] central para conectar o interbanc~rio 

cambiais, é limitada pelo trade-off' existente 

Jjetivos do balanço de pagamentos e a rolagem do 

e,,._, ~\IJ·J,:..mento inte1·no. Por fim, 

cambial ao exacerbar as expectativas de mercado, aumentando 

a volatilidade da taxa de câmbio num sístema de alto 

potencial de liquidez, requer intervenç5es mais constantes 

e, às vezes, e.~m di1~eções opostas no mercado monetário, 

diminuindo a efic~cia da política c~mbial. 

yoo l>*:<J;>..,Ç,CJ.J 
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Apesar de tais restriç5es, o compo\-tamento dos 

la!~ bancos centrais sob câmbio flutuante continua 

sendo o de intervir no mercado de divisas para resguardar 

minimamente ~ valor externo de suas moedas, mesmo que para 

isso tenham que desembolsai" 62 bi.lhÕes de francos frances.;;.·s, 

como o Banco da Franca em 1981. De um modo 9€ral, a p~lítica 

cambial dos principais bancos centrais europeus e do FED, a 

partir de 1973, revela a adocio de posturas limites. Em 

momentos de meno1· turbulência financeira 

monetirias regulam, via de regra, os movimentos err~ticos ou 

especulativos de curto prazo, aceitando o bias expectacional 

de m~dio prazo em relacio ~ cota~~o das divisas no mercado 

cambial. Trata-se, nesses momentos, de tão som(.;.-nte 1ean 

aga.inst th~' wind. Em outros momentos - como de 1979 a 1981., 

quando se tratava de reverter a desvalorizaçio do ddlar, ou, 

de 1985 e 1986, quando se buscava evitar um h.a.rd land.ing da 

moeda americana - o FED procurava orientar as oscilaç5es de 

curto prazo no sentido de influenciar um bias de m~dio prazo 

favor~vel aos objetivos da política eccn6mica americana. 

Em suas 

colocam-se como 

práticas diárias os bancos centrais 

instituições que, conjuntamente com o 

111E'rcado, p;::wticipam da formac:ão das expectativas que moldam 

o curso do câmbio. A taxa de câmbio tornou-se para essas 

inst it ltições uma va1~iável de refer€ncia, cuja 

''racionalidade'' ~ um dos condicionantes básicos de uma 
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relativa estabilidade sistimica e da maior 

Política econ8mica da Estado. A importincia da este••ilidade 

e da previsibilidade do curso das taxas de cimbi~ para a 

das políticas macroeconômicas 

evidenciada pela criaçio da Serperrte Monetária em 1972, e 

por sua reafirma~io institucionalizada em 1979, o Sistema 

Monet~rio Europeu CSHE), cujo objetivo i a cooperação 

monetál-ia entrE' os paÍses-memb\-os criando uma zona de 

estabilidade cambial. A visão subjacente ~ que o SHE 

garantiria taxas de cimbio estáveis e ajustáveis, repartindo 

os encargos de intervençio e de ajustamento no mercado 

cambial entre os bancos centrais envolvidos. e desenvolvendo 

maior cooperaçio entre as políticas monet~rio-financeiras 

dos países. 

Embora o objetivo do SM-l e-ja c-onstitui\~ uma ,~Ede 

de relaç5es est~vel entre as divi~ comunit~rias, o papel 

do clólat~ nas l"Rla-ç:Ões monetá1·ias i: -~nacionais 

curso cambial europeu bastante contam o pelas fll.ttuaçõe-s 

das moeda-s americana e alemã. Na real i... ·"Je:, o SME deve ser 

visto como uma tentativa de flutuaçio core~~ 1da de algumas 

moedas européias etm relaç:ão ao marco alemão e ao dólax ~ 

moedas cujos valores constituem o alvo princ:p~l da açio dos 

bancos centrais. 

O mercado de câmbio é o locas de' l~edef'iniç:ão dos 

portf't.,lios dJ~ ativos plurimonetários. ~ o~de se ajustam 
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oferta e demanda por dólares e po1· ativos denominados em 

dÓl<HES contl·a todas as demats d en om in a;:;: õe~• monetál-:i.as, 

sendo o dÓla1· a divisa-chave_ Assim, qua 1 que1· tl- <:u1 s a ç: ão 

cambial passa, necessariamente, pelo dólar; a tntervenção 

dos bancos centrais europeus no mercado à vista de c~mbio, 

Sob o n~g i me de cimbio fixo este era o 

instrumento privilegiado, visando a manutenç~o do curso do 

c&mbio dentro dos limites de variaçio preestabelecidos; nos 

anos de 1970 e de 1980 perde esp~~o devido ao ''custo de uso'' 

Em seu principio de f'uncionamE":nto essa 

intervençio ~ de grande simplicidade: qualquer banco central 

esti apto a comprar ou a vender sua moeda para corrigir 

perturbaç5es que possam ensejar modificaç5es n~o desejadas 

no curso do câmbio. O fim dos movimentos en~~Hicos 

especulativos di-se, sob a responsabilidade das autoridades 

mone.~tári<:~.s, antes mesmo que eles tenham engencf1·ado 

na taxa de cimbio. 

Tal processo de compra e venda de moedas pelos 

bancos centrais sempre envolve o dólar. Os princípios de 

organização e de funcionamento do mercado cambial sio tais 

que qua 1 qu&T transaçâo, mesmo que n~o concernente ao dcilar, 

d decomposta em uma dupla operaçio implicando a moeda 

americanc1. A das comunicar;:ões bancá r ias 

internacionais e a magnitude das arbitragens multilaterais 

com divisas garantem o alinhamento das paridades cruzadas à 

paridadE cem o dcilar. 



14! 

O papel de divisa-chave desempenhado pelo dcilar 

influencia diretamente as condições de dos 

ban.cos ce-ntrais. Dl..lrant e o ft.tn c: i on.amen to _';.' as 

intervenções dentro dos intervalos-limite~ 

divisas eram realizadas em moedas europ~ias, com o objetivo 

de evitai~ que as políticas macroecon8micas nacionais se 

tornassem contraditórias. Entn~tanto, quando o curso das 

divisas tornava-se muito inst~ve-1, as interven~5es com moeda 

amel" i cana passavam a sET importantes. Quando o 

exemplo, estava em seu piso em rela~io i moeda 

alemi, as intervenç6es do Banco da Fran~a para estabilizar o 

franco eram realizadas em marca alemio e em dólares: vendas 

isto contribuía para uma alta ·do dólar em relaçio ao marco e 

par<:'\ a queda do dólar em rela~io ao franco francês no 

me~cado francês de divisas. 

Mais uma vez ~ difícil dissociar a política de 

intervençio no mercado de cimbio a vista da política de 

detenção de ~~ese-rvas. Estas são, ao mesmo tempo, a fonte das 

intervenç5es no mer~ado de cimbio e a restriçlo maior desse 

procedimento dos bancos centrais. A aversão dos bancos 

centrais em relaçio a qual que1· diminuição de suas ref,;~Zrvas 

responde a tris ordens de fatoris. Prilineiro, porque é 

indicador de tens5es nascentes em ~elaçio ~ moeda nacional, 

- --
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que podem emergir no mercado de câmbio. Segundo, Porque P 

percebida como entrave ao exercicio futuro da racionalidade 

cambiária. E, exerce efeitos perversos 

sobre as antecipa~5es cambiais, o pode exigir 

interven~ões ampliadas, recolocando o limite das reservas. 

Al~m das interven~5es no mercado corrente de 

câmbio, os bancos centrais te~tam influenci<.'~X O CU\"SO 

cambial a prazo. O mercado a termo i importante por ser, 

basicamo:::nte, interbancAI~io e POl" SE'\" Vi\" de 

expectativas e às oscilações futuras da taxa corrente, a 

qua 1 se forma no mercado a partir da avalia,io que este faz 

da taxa a pn:..zo. Isto porque, n5o ocorrendo nenhum 

''acontecimento extraordinário'', a taxa de fechamento dos 

contratos cambiais o estado da 

concon~.€·nc ia e das .expectativas no mercado monet~rio-

financeiro. As operaç:Ões a prazo dos detentores de ativos 

repercutem sobre o mercado interbancário corrente sempre que 

rlificp .. lem a "posiç:~~o de câmbio" dos dea!ers num sentido não 

~Perado ou desej~vel. 

A cobertura corrente das ordens a prazo de seus 

clientes pode gerar problemas de ''fechamento de posiçio'' aos 

bancos, sio resolvidos a partir de 

empn?st i mos e de swap~, ou de operaç5es cruzadas de 

enwrést i mos, cujos custos relativos comp5em a taxa de 

conversio a prazo entre moedas. O mercado a prazo ~. assim, 



',)i •Jivl5fS e de moeda nacional 

constituido pelos diversos mercados monetários ,,cionaís 

pelos euromercados inteTnac:ionais pt.?los 

mer.c:ados de -:;wap-5. A taxa de câmbio con~ente é t::;. a a 

prazo modulada pela taxa diferencial de juros 

eu1~omonet á r ia entre as moedas transaciona( e, pela 

impo1·tãncia e situação do sistema bancário :<acionai que 

realiza a transaçio. 

dos bancos centrais no mercado a 

prazo s~o de duas naturezas: um<:~. , puramente cambial, a 

intervenç~o a prazo atrav~s de orden~ de compra ou venda de 

divisas; outra, de natureza 1nais monetária, 

Estas duas 

intervençÕEs impactam do câmbio a 

influenciando a taxa corrente. Passando ordens de compra ou 

de venda a prazo ao sist~ma b~nc~rio, os bancos centrais 

exercem uma influincia direta tanto sobre a taxa de cimbio 

Uma política de sustenta,~o do franco 

leva o Banco da 

Franç:a a vender "'dólares ao sistema banc~rio por um 

determinado prazo julgado suficiente para reverter as 

expectativas pessimistas. Tal resolu,io do Banco da França 

muda a posiçio do sistema banc:árici francis no mercado de 

cimbio, passando de comprador <:\. v~.'ndedo1~ de ddlares pelo 
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montante 2quivalente ~ordem do banco central. Cancelam-se, 

provocadas pelas demandas a prazo ou à vista de seus 

cli~ntes. Podem ati ocorrer vendas excedentes de dcilares 

(por francos) no mercado interbancário ~ vista, por exemplo. 

Esse procedimento, em conseqUÊncia, evita uma situaçio de 

demanda corrente excedente de divisas par parte dos bancos, 

contribLtindo para a estabilizaçio do franco, sem a PLtnç;ão 

imediata das reservas brutas do país. 

No mercado interbanc~rio a inte~ven,io a prazo 

pode suprimir ou diminuir a pressio sobre a cotaç;~o a prazo 

da moeda, modificando a posiç~o de fechame~to de mercado. A 

elevaç;L~cJ da demanda por ·swap:; de dólan:;s contra franços 

tenderia a elevar a taxa de Jllros sobre os empr~stimos em 

ddlar e a diminuir a taxa de JUros sobre as empr~stimas em 

franco. ~~~seqUentemente, o efeito ser i"' duplo: 

2, uma apreciaçio menor, ou at~ depreciaçio do 

Jrrente e, portanto, de todas as de~ais divisas pelo 

.~90 da arbitrage1n multilateral; em seguida, assistir-se-ia 

à diminuição de dólares em 

principalmente devido à queda da taxa de juros sob1·e os 

cré-ditos em franco ... Se este Liltimo efeito nâio fo1· desej;Úve1, 

o banco central pode neutralizá-lo, aumentando sua taxa de 



As auto1·idades moneti,r .las 

interferir diretamente sobre a de fechamento elo 

débito e crédito. AtravÉs desses instnunentos las 

in t'luenc iam o funcionamento do mercado, as 

posiçôes de gestio de tesouraria dos bancos. Se o banco 

central fizeT uma operação de =iW-.."'.P emprest_ando francas e 

tomando dólares com os intermedi~ribs financeiros, coloca-os 

em Posiç~o de tesouraria de emprestador de francos e de 

tomador de dcilares, minimizando a conversio de francos em 

dcilares. As autoridades monetárias podem. igualmente, tomar 

os dólares depositados no sistema bancário como depdsito 

junto ao banco central, mudando a ~ua posi~ão de tesouraria. 

Este tipo de int Ervenç;ão -· sw .. "l:.ps OLI depÔs i tos 

não tem, nenhuma incidincia direta sobre a 

cotaçio corrente. inst ntrruui:t o de 

intervençia utilizado, a influincia sobre a taxa a prazo 

exerce-se pelo jogo de modifica~5es das condiç5es de gestlo 

de caixa internacional do sistema bancirio. As oscilações 

nas taxas a prazo antecipam o comportamento futuro da taxa 

corrente. 5 como se, prevalecendo determinadas convenç5es 

entre o mercado financeiro e o banco central, e não 

ocorrendo nenhuma mudança na confiança que os clientes 

atribuem ao ixito de seus investimentos, a taxa a prazo ''de 

ontem'' se tornasse a taxa corrente ''de hoje''. 
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As taxas de refinanciamento banc~rio junto a seus 

respectivos bancos centrais s~'ío usualmt:•nte, também, 

utilizadas p~las autoridades monet~rias como instrum~nto de 

~olitica cambial, na medida em que afetam a remunera~âo dos 

lvos denominados nas diversas moedas nacionais c a 

determinaçâo da taxa de cimbio a prazo no mercado monEtário, 

-Formando i::'xpectativas e antecipac;Ões cambiais, que po(jem ·s~er 

sancionadas ou combatidas pelo movimento dos juros. A gestio 

da taxa de juros num mercado monet~rio internacionalizado, 

modificando o custo do refinanciamento bancário, afeta as 

taxas de '" conveTsao a p1·azo entre as divisas Cddlar-marco, 

de Juros como inst1"Lunento de combate às pn~~.ssões contn.'\ um~. 

determinada divisa haverá um encarecimentD das tomadas de 

posi~io a prazo, aumentando o custo de cmnversio da moeda 

nacional. 

exemplo, uma especulaç~m contra o marco 

o sistema banc~rio a aumenta~ seu nível de 

a sua taxa de n;•descont\o, o custo do 

empréstimo ê'ITI mal-cO alemão elevar-.,;e·-á e, <con~>igo, o custo 

das tomadas de posiçio a prazo em dd1are5 pela sistema 

bancário. Em conseqUincia, diminuem as conveJrs5es a Prazo de 

marco em dólar. Outro eleito ~ o deserncoraJamento das 

tomadas de posição antecipativas: os irmportadores quE 

acelerassem seus paga1usntos com cobertura ·a prazo pagariam 
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I 
urna taxa cada vez maior; e os exportadores, que atra ·sse1n, 

seriam incentivados a operar a conversio dada a impor inc1a 

O emprego da taxa de juros como nstrum~ to de 

política cambial implica uma sincroniza~~o mínima• das 

políticas monet4rias entre os países. No SME os países

membros alinham-se à política monetária alemi e esta e a 

japonesa, via de regra, à dos americanos, colocando desde 

logo o problema de autonomia n:1ativa das política-~ 

monE.'t á r ias e fiscais para n-i paÍses. Mesmo com autonomia 

relativa, a pr~tica dos bancos centrais tem sido influenciar 

as regras do jogo da oferta e da demanda par divisas 12 

combate1· qualquer dinâmica perversa da taxa de câmbio que 

valide um processo autocumulativo de depreciaçio da moeda 

nacional_ O que significa que, a partir dos anos 70, em 

v~rios momentos, a taxa de cimbio tornou-se mais um objetivo 

do que um in-strumento das Políticas de ajuste 

,. 11 <), 1 i '· ~-- quando a externa, 

volittilidade da taxa de câmbio, 

superada, e que as autoridade5 monet~1·ias ~c voltam Para os 

objetivos macroecon8micos internos. 

·-::_ .c':"W'- .... ·-···e-----····- -·. 
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II%.4. 

Elementos para •• Pensar .. Coordena~ão das 

Polítioao Hacro«conamicas dr 198~ • 1989. 

As se,5es anteriores evidenciam que as relações 

existentes entre as politicas fiscal, monet~ria e cambial 

~io determinadas pelo arcabouço institucional de cada pais e 

~ar seu grau de abertura ao exterior. A ~fr:·t ividc<.de das 

P~liticas macroecon6micas e a existincia de 

transmissio'' entre fisco, juro~ e cimbio devem, assim, ser 

pensadas em fun,io de parimetros históricos concretos: a 

existincia, ou nio, de acesso direto do tesouro ao banco 

central; a exist~ncia de titules pJblicos com prazo e juros 

negociáveis; a estrutura de prazos de vencimento e os 

principais detentores da dívida pJblica; a possibilidade dE 

redescontos quase que automiticos do sist~ma bancirio junte 

aos bancos centrais; o tipo de relação entre bancos E demais 

intermediários financeiros, e entre bancos e empresas; a 

diversifica~io e o nível d€ concorri~cia ent 1"(,;.- as 

e os níveis de dPsregulamenta~~o, 

internacional e de inovac::ão dos merc<.'\dos 

.~:1ceiros privados. 

Nos Estados Unidos, como vimos, parte 

significativa da dívida p~blica é financiarda por títulos 

negoci~veis de curto e m~dio prazos de propried~de dos 

bancos 2 de setor privado nio-barlcário, destacando-se, entre 

=<11 
-·-----------------~-· ----- ~- .. ----- __ ..,..._--~--- . .-.. ~-- ·---.--
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os Ú.ltimos 1 as institui~5es financeiras. Em 1986, os bancos 

foram responsáveis por US$ 513 bilh5es e as instituiçÕes 

US$ 342 bilhões do financiamento de uma 

dívida bnlta total de US$ 1.309 bilhÕes. Os títulos não-

negoci<e~veis têm, hoje, menor participac~o no financiamento 

plÍblico e são, na maioria, ativos dos bancos centrais 

estrangeiros e de instituiçÕes ~ficiais. Tal de 

endividamento p~blico, por si só, ji "coloca peculiaridades ~ 

inter-,~eladío das políticas monetária e -f':iscal nos Estados 

Unidos. 

Sendo os títulos pÚblicos ativos •nE'gociiveis dos 

intermediários financeiros, torna,~am-se, pnogressivamente, 

na economia americana, instrumentos iJmportantes d" 

colateralidades entre estes ~ltimos . também, 
. 

alternativas de aplicaç:ão o pÚblü::o assim, 

instrumentes de alavancagam de liquidez para ~s instituiç5es 

financeiras a curto prazo. E. continuam a constitUi r um 

_veículo potencial de controle da liquidez ~os bancos, a 

pelo FED. ~ no contexto destas ttris funç5es do 

título PÚblico na economia asne1~icana que se d~ve Gi-:$-CLttir as 

rela;ões entre d~ficit fiscal e política mometêh-ia. Via de 

regra, o FED, liquidez 

sistêmica, tenta fixar a taxa de juros do int erbancâr i o, 

atravÉs de oPe-r<.:u;i'~c:o. de open mark~oE.'t. A e:xceç:ãm foi o período 

de 198~ wando tentou determina!- da 

---- ---------------------------- _, __________ , __ _ 
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quantidade de moeda de banco central atrav~s da regulação 

das reservas nio-emprestadas e da taxa de redescontc. 

Sob ambas as pr~ticas# entn~tanto, a funç~{o dos 

títulos PLÍblicos foi a de garantir controles mínimos ao FED 

sobre o sistema de bancos afiliados no que tange & expansio 

desejada para a liquidez sistimica. As taxas de juros 

emergentes das de mercado abel-to do 

interbanc~rio eram dois pontos em um espectro mais amplo dos 

meTcado:'5 on-::;hore e ollshore. Estas taxas de juros, apesar de 

nio alinharem mais nem o comportamento da oferta global de 

moeda e da demanda por cr~dito, nem o dos depdsitos no 

sistema financeiro, moldam a liquidez primária e afetam as 

expectativas quanto aos juros de mercado. As elevadas taxas 

de de.;sconto e do interbanc~rio decorrentes dos novos 

procedimentos do FED entre 198~ "' 1 982' por 

exemplo, grande volatilidade dos agregados monetários <H~ e 

Ha).J da demanda por cr~ditos e das prciprias taxas de juros 

"'e meTcado, financeira do d~ficit 

.~scal americano, natureza esta que tem um duplo aspecto. O 

primeiro, e mais usual, refere-se à incidência do servi'o da 

divida sobre os d~ficits anuais em períodos em que as taxas 

de juros são 1·eais, elevadas e voláteis. O segundo, que o 

título PI.Íbl i co condi,ão de 

funcionamento das instituiç5es financeiras ame1~icanas. Com 

ef'eito, a política de open n1.:"l;rket deixa 1 cada vez mais, de 

ser um instrumento fiscal paxa ton1a1·-se uma condir.<.-:\o 
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necess~ria, embora nlo suficiente, 

sistema financeiro e para a regulagem, 

liquidez prim~ria de seus bancos afiliados pelo Na 

realidade, o FED, nio mais podendo atuar sol: ,- t ao-a a 

estrutura de liquidez sist~mica, concentra sua intervençio· 

nos bancos afiliados, respeitada a 

mercados bancários onshore e oi'T.Shore. 

Atuar discricionariamente num mercado de caPitais 

internacionalmente integrado, desregulamentado e inovativo, 

acirra a concorrência entre as instituições financeiras, o 

que se ccnsubstancia em mais inovaç5es e desregulamentaç5es. 

Nesse contexto, os bancos afiliados ao FED perdem espaço de 

liquidez tanto como captadores de· depósitos, quanto na 

criação de crédito. Como assinala Braga (1991·1-3), 

referindo-se aos Estados Unid6s: ''( ... > no período recente 

-rganizacões comerciais e 1nanufatureiras começam a ser 

,~tas de- companhias de- · seguros~ de companhias 

é:;: fi •• ~- de vários tipos Je títulos, de instituições de 

poupanc:a e de non-bank banks 

comerciais e manufature-iras entraram no sistema de servi~os 

financeiros de t·~~ "forma tio expressiva que os chamados non-

••• , .·;,·,E c da·, t :.tta~ ú ju1 as te11: pouco a ver co1 o déficit Hsca.l e que 
-·~•a aa tntermediado hnanc.elfa - é c:arroboralia pelos es-tudos ellipÍricos 

1r V. Tanzi W!F, StaH Papers n!? 4, dez. 1985. "Fiscal de-licits and interest 
n.e US"). O autor mostra que o déficit fiscal foi respon'iável pela elevado d~ 2X do 

das taxas de juros de 1981 a 1984. Parte substancial do incn~mento dos juros sendo 
;)(phcado: pela desregulamentatão do «ercado de capitais; pelas arudanças da política monetâría 

l!G F"fD; e pelos e:f€itos das nodHica~ões da le-gislado fiscaL il 1981 e 198.2, SO!)re os 
inwstil.sentos. 



bank bank$ detim uma participação no 1nercado de 45,6%, ao 

passo que os bancos propriamente ditos, tanto na 

oferta de empr~stimos a empresas, quanto nos empr~stimos 

para o consumidor. Al~m disso, h~ uma importante presen'a 

dessas empresas no mercado financeiro em ~eral, que envolve 

~r ~~es de desdobramento de títulos privados e, através de 

Lzaç6es financeiras associadas, a aceita~~o de títulos 

püo1icos". 

Se tais inovaç:Õe-~s institucionais POl" si só 

determin21m um largo espectro de juros de mercado, a 

vo1atilidade do cimbio sob flutuaçio de divisas 

tende a acentuar a diferenciaçio dos juros segundo ativos e 

mercados especificas e a instabilidade das 

taxas de juros e de clmbio. Por isso, desde a crise dos anos 

70, para os principais bancos centrais, a taxa de cimbio 

.deixou de ser um objeto secund~rio da política monetária. No 

caso dos Estados Unidos, por exemplo, trata-se de determinar 

um difenmcia1 juros-câmbio que garanta o nível dos fluxos 

r.J.nanciamento externo requerido que 3S 

expectativas de mercado menos instáveis em re1atio ao curso 

futuro do ..:!ólar, para não afetar o valor do estoque de 

ativos denominados em moeda americana. 

Mudanças nos diferenciais de juros - correntes ou 

espeTados podem levar a redefini,ões significativas de 

portfolio-:; entre ativos denomi.nados em diferente~, diVi"!:;as. 

"ii$ff!ffll .-·-----------···---·-.----- ---·---
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Por outro lado, mudanç:as esperadas nas taxas de câmbio 

influenciam os preços dos ativos de diferentes dencm- a,5es 

monet~rias e, canseqlientemente, as taxas de juros de ~···-çado 

daque1E:'S at1vos. as taxas de juros de 

cimbio tornam-se variiveis interdependentes e, cr 3. vez 

mais, influenciadas pelo comportamento do me·,rcado fir1anceil"O 

internacional. Nesse lacus, podem ocol"l"er 

mudanças ''especulativas'' na composição dos partfolios 

plurimonetários dos agentes privados que alten~m 

significativamente a taxa de cimbio, os preçms relativos dos 

ativos financeiros e_ativos reais e as ta~as ae juros, de 

forma quase independente dos déficits em conta corrente, dos 

déficits fiscais e dos fluxos financeiras 

iminincia desta ·~ossibilidade-limite e a necessidade' de 

promover uma desvaloriza~io concertada da ~Ívida americana 

com o exterior explicam as tentativas de crnordena~io entre 

as políticas macroeconimicas dos Estados Unidos, da Alemanha 

e do Japão. 

No que tange l Alemanh~. seu arcabou~o financeiro-

institucional e o papel do marco no SME mold~m perspectivas 

diferentes daquelas dos Estados Unidos em relação à 

c:oo\~denao;;ão macroeconômica no inte1·ior do Grupo dos Tr·&-::;. 

Contrariamente ao ''modelo anglo-americano'', as repercussSes 

do endividamento p~blir~ financeiro são mais 

limitadas. A expa~ .·:..' regra,. financiada por 

títulos pl\blic- ~o prazo junto aos bancos, ou por 
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smprcisti1ncs diretos do sistema financeiro. Mesmo após 1973, 

a diversificaçio dos instrumentos Je fina~ciamcnto do 

déficit p~blico n5o alterou o perfil dos portfol Ú:J5 das 

inst i t u:ll;:Ões de crédito alemãs, que cont inut:u·am 

predominantemente compostos por títulos de m~dio e longo 

pn:l.ZOS não-ne90C iáve j_ s junto ao PLÍblico. Nesse caso, a 

--:o locação de títulos pÜblicos tem menor impacto sob 1-e os 
~ 

o da política monetária e sobn::' a eficácia de seus 

tos do que nos Estados Unidos e na Inglaterra. 

Outro ponto importante a salientar no caso alem~o 

é que as relações estn~itas e-ntn;: bancos e indLÍ.st 1- ias 

limitaram a diversifica~~o de formas alternativas de 

financiamento e das inovaç5es no mercado de cr~dito, 

natificando a maiol· efetividade da 1·egula~;ão do Bund:2sbank 

sobre a liquidez sistimica; ou seja, g:arant indo m<.".l.ior 

eficicia ~ política monet~ria alemi, quando comparada a 

ame r i c ~tn a ou a inglesa. Assim, pode-se: diZET que, na 

Alemanha, a maior parte das disjuntivas colocadas à política 

econ8mica explicita-se em termos de estabilid~-\de 

crescimento, exceto naqueles momentos em que a necessidade 

de 'Sustentar a desvaloriza~io do ddlar sobrep5e:-se aos 

objetivos macroeconSmicos internos. 

de moeda que não n::fl itam vat·ia~Ões. esperadas na p1·odw;ão 

e/ou nos preços devem ser combatidas incondiciona11ne11te. 
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pa1·a aquela inst: ituic:ão, .. JiS 

importante daquelas modificaç5es são operaG:Ões camr~ \ais 

decorrentes de variaç~es no valor de mercado do dólar e das 

o mercado de 

-.:""1rm:i.o necess:a1·iamente dete1·minam variaç;ÕIE':'S na exPansão 

prev1sta para a oferta de moeda. Um paÍs que ttem a sua moeda 

desvalorizada deve entrar no mercado de cambi:ais comprando a 

sua própria moeda, Llsando este fim resel"Yas 

int eTnac ionais empr,estadas ou: através 

operaç:Ões de swaps). Isto, 

liquidez da economia em questão, t?n:.'ssionando as 

taxas de tornando a polit:ri.ca 

conb·acionista. 

A valorizaçio cambial, ao cont~~r~o, aumenta o 

usado tanta para acumu 1 ar 

reservas internacionais, como pode ser g.ast{Q em consumo, 

investimentos e importações. Nestes casos, to~avia, na visão 

do Bundesbank, os bancos centrais devem intervir, tentando 

neutralizar os efeitos do cimbio sobre a l~quidez interna 

através de opera;5es de mercado aberto. Devem tentar 

esterilizar as variações indesejiveis da li~uidez interna. 

Vale dize1~, intervençÕes no mercado de cimb~o sci se tornam 

eficazes, para o Bundesbank, caso acompanhadas, 

simultaneamE.'nte, de intervenç5es no merc3do ·.•onet~rio-

financeiro. 
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~ no contexto das possibilidades diferenciadas de 

intervrenç;ão do FED, do Bundesb~nk e do Banco do Japão nos 

mercados monetário e cambial e do comportamento dos age11tes 

finance:i r os privados in t e.T nacionais, que devem SE?\~ 

analisadas <:~s tentativas de coordenaçio das políticas 

macl-oeconômicas no int ET ior do G3. Tais tentativas, a 

principio, visavam neutralizar as conseqUências do 

desequilíbrio entre os d~licits estruturais da economia 

americana e os super~vits em conta corrente da Alemanha e do 

Japão, s sobre as expectativas do me1·cado 

respeito de um possível h,:"'.rd Janding do dÓla1·. Pal-a tal, o 

tesouro e o banco central americanos necessitavam sustentar 

r •~luxo de capitais para os Estados Unidos, mas a taxas de 

,aenores, o que só seT ia factível se a Alemanha e o 

Japão rt?duztssem também as suas e aceitassem a valol·Lz:ac:ão 

do marco e do iene. 

4Pds o Acordo do Plaza, 

· .~amente sua inten~lo de dar lCont inuid8.de à 

~~1a~io do dólar, suspendendo quaisquer :intervenç5es no 

mercado cambia 1, reforçando, assim, a posb.ul-a baixista dos 

agentes econ6micos. Com e:.·sta 

americanas, a Alemanha e o .Japão confrontaram-se com a 

alternativa de reduçlo de suas taxas de juros (OU de 

intGTvenç:ão no m~rcado cambial, o que 

políticas monEt~rias mais expansivas), ou de; ac:eita;;ão da 

valoriza;;io de marco e do iene, num -tut uro 

-------------~--- --------------------- ------------- ---- ------· ~..,._,.., ---~--.,._-.- ... ~--~--- ..... --p-~----------- ... -~--·--,--------------~·~·---·-' 
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prri~imo, reduzir seus super4vits comerciais com os Estados 

mpreyo da política cambial como instrumento de 

ajuste macroecon8mico pelos Estados Unidos e a aquiescincia 

do FED, i9i36, com uma pol:itica nonetária 

acomodatícia, determinaram uma postura ma~s das 

políticas monetárias do Sl.mdesb~nk e: do B;avnco o Japão. Os 

resultados ~.·:n te-rmos de no·dução das taxas '-· -
r"ram significativos 

___ tados Unidos, de 5X para 2,5% no Ja~:ão; e:: de 4r.: para 

3X: na Alemanha. O marco valorizou-se 33,3tX em relação ao 

dól;:u~ americano e o iene 30,4% dw·ante aquel·e mesmo ano. 

A continuidade da desvalorizaçio d~ ddlar a partir 

do final d-e 1986, entretanto, não se daria. sem querE"las no 

Unidos e a Alemanha. A posição do tesouro aune1~ic:ano era gll€ 

o ddlar ainda estava sobrevalorizado e que, por isso, o FED 

dever j a dal~ continuidade sua pol ítt ica 

expansionista com base na reduç:ão da taxa rde desconto pa1·a 

Volker e o 

J juros já tinha atingido o seu mível adequado e 

que a continuidade de uma política monet~r~a expansionista 

induziria press5es inflacionárias na econmmia ame1·icana e 

minaria a confiança dos investi dores int«?rnacionais nos 

ativos denominados em dólar. Da mesma -Form<a~ o Sundssbank, 

por motivos externos, nio via com bons olhos a continuidade 
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da queda de sua taxa de redesconto e a necessidade de 

intervenç5es aut6nomas no mercado cambial, como garantia de 

do marco. Tal combinação 

diminuía os graus de liberdade da política monet~ria alemi 

para controlar a estabilidade de sua economia. 

''Nestas circunstincias, a capacidade política de 

~~~r de dar continuidade do 

uJcir erodir-se-ia e o risco inflacion~rio decorrente da 

depreciaçio cambial aumentaria. F'or isso, Bak~T pas~:;.ou_ a 

adotar uma nova estrat~gia, acedendo, a partir do outono de 

1986, em uma s~rie de acordos para estabilizar o dólar num 

período de 15 meses: o Acordo Baksr-Mi~azawa, em outubro de 

1986; o Acordo do Louvre, em de 1987; e a 

redefiniçio dos limites de variaçio para o iene acordados no 

encontro do Louvre, em abril de 1987. Esses acordos foram 

semelLantes em aspectos. Primeiro, eles, 

secretamente, identificavam 1 imites de variação pal-a as 

''1xas de câmbio que definiam responsabilidades de 

,_o~tervenc:ão ou de consulta entre os signatários. O G7, e o 

G3 em particular, estavam experimentando, confidencialmente, 

target zones pant suas taxas de câmbio, SegJundo, os ;.':\col·dos 

incluíam promessas de política macl"OE-~conômi.rca externa cLUos 

impactos eram ince1·tos. Baker, P-ntretanto,, limitav<!l. tais 

compromissos a intervalos de varia.;io par~ as va1·iáveds-

e talvez o mais imPoJ·tanbe, limitavam o 

compromisso de defesa dos 
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contingências prognosticadas'' <Destler· Henning, 198?: 57-

58). 

O acordo Baker-Mi~azawa foi, na realidade, a arma 

encontrada pelos Estados Unidos para pressionar a A !manha 

Para que continuasse a apoiar uma estabiliza~ia concertada 

do d6lar através da manuten,ão de um mix monetário-fiscal 

expansivo. Os japonese-s c:omp1·omet eT_am-se a da1· cont ínuidade 

à n~·dur;ão das ta><as de jul-os e a submeter à Dieta proposta 

de eleva~io do gasto orçamentirio e a proceder uma reforma 

fiscal, ambas objetivando a ampliação da demanda interna. 

Tal acordo deve-ria sinal-izar à Alemanha a possibilidade dos 

Estados Unidos e do Japlo moverem,. isclada~ente. a paridade 

dólmx-ie-ne caso os eu,·opeus não dEssem comtinuidade a uma 

política expansionista, objetivando estilm.ular a demanda 

interna, o que, potencialmente, significar.ia uma elevaçio 

das exportações ame'!" i canas. 

Mesmo sem que a Alemanha se posicionasse a 

respeito dos \-umas futuros de s·ua políti.1ca externa, a-s 

expectativas do mercado de divisas fora1m baixistas em 

relação ao dólar. De outubro de 1986 a j~neiro de 1987 a 

paridade dólar-marco passou de 2.005 marcos por dólar para 

1~834; e a paridade 

153,4. O fracasso da tentativa do tesoltro ame1~icano de 

estabilizar a queda do ddlax provocou n2at:lões negativas da 

-r..-omunidad'-"' financeira americ·,r'~'· o~a:.- f' oram compartilhadas 
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pele FED, cuja visio era de que o ddlar já havia atingido u1n 

"nível competitivo", Como colocam Dest 1 ET e Henning 

" ( ... ) a comunidade estava 

crescentemente inquieta com a política de depn~'ciar;ão do 

dólar e os mercados financeiros come~avam a reagir de forma 

alarmista à queda da moeda americana. Pela primeira vez, 

desde que 

~mericano defrontou-se, seriamente, com a pbssibilidade de 

~a tática ser erodida pela elevar;~o das taxas de juros nos 

Estados Unidos, fosse devido ~ possibilidade de grandes 

mudanças na composic:ão dos portf'olios, com fugas dos ativos 

denominados em dólar, fosse por uma reversio da politica 

monetária pelo FED, com o ~ntuito de impedir tal dirupr;io. 

Certo de estar· perdendo aliados-chave Pl~incipalrnentt::.· 

Volker - Baker tentaria negociar um acordo multilateral para 

a estabiliza~io do cimbio''. 

O AcoHio do Louvre deveria responder a ta 1 

intento. Embora a face mais divulgada desse encontro tenha 

sido aquela referente ~ coordena~~o entre as políticas 

macroecon8micas dos Estados Unidos, da Alemanha e do JapJo, 

o peso da política de estabilizaçio do d61ar estava 

concentrado na tentativa do G3 de tornar as paridades de 

suas moedas fixas, administrando as varia~5es necess~rias. O 

iene e o marco seriam estabilizados em 153,5 e 1,825 por 

dÓlar, respectivamente, com L(lll intervalo possível de 

5Y., Desvios de até 2,5% induziri.;::<m uma 
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intensificaç~o das intervenç5es dos bancos centrais ·s t·~i~S 

países para estabilizar a .taxa de cimbio. Desvios 

requereriam consultas sobre formas alternativas de :e 

macroecon&mico nos tris países. E as intervenç5es de 

centrais tornar-se-iam mais intensas. 

supm-t e à paridade do dólar através intervenções 

significativas no mercado de cimbio. Tais intervenç;Ões 

totalizaram US$ 8,5 bilhões. todavia, este montante foi 

insignificante se co~parado com as intervenç6es realizadas 

pelos bancos centrais dos demais países, Particularmente do 

Banco do Japão, à medida que o iene continuava a se 

valorizar em rel~ção ao dólar. em termos 

líquidos, o capital privado parou de afl~ir para os Estados 

Unidos, em 1987. Dos US$ 154 bilh5es do déficit em conta 

con~ente, lJS$ 120 bilhões foram, naquele ano, financiados 

pelos bancos centrais estrangeiros. Sem este suporte as 

taxas de J1..n-os americanas teriam que se- elevar de f' o r ma 

drástica para atrair os capitais necessários ao 

financiamento do déficit externo. Em contrapartida, os 

bancos centrais europeus e japonês desgastal~am--se com o peso 

dessa intsrven~io e pressionaram, constantemente, os Estados 

financiamento privado de seu 

déficit, isto é, para que elevassem suas taxas de juros. 

Mas, os bancos centrais estavam, também, relutantes em 

aceitar quedas substanciais do dcilar que a ausincia de suas 



264 

intervenç5es poderia ocasionar''. <Destler 1 Henning, 1989: 

61). 

o problema da de pol H i c as 

macroecon6micas ·- no contexto financeiro 

privado internacionalizado e detentor de um estoque de 

~ líquidas superior ao das autoridades monetárias é 

·rvenç5es dos bancos centn\is não 9iHantem a 

se pot~ ventura o fazem, e a 

expensas de maior volatilidade dos juros. EstE.' trade-aff 

entre estabilidade relativa do cimbio ou do juros dificulta 

a harmonizaç~o dos objetivos de política econ6mica dos 

diferentes paÍses, aguça as contradiç5es entre instrtJmentos 

e objetivos, erodindo as bases de sustentaçio para 

tentativas posteriores de coordenaçio macroecon8mica. 

Este ponto é i lustrado pelos desdobn\mentos do 

Acordo do Louvre a partir de agosto de 1987. A substitui~io 

de Volker por Greenspan no FED gerou expectativas no mercado 

quanto à condução da política :ameTican:a, 

ocasionando l!ma posição baixista dos agentes em rela~io ao 

dólar. A 1·espost:a do FED ·Foi uma elevação ctla taxa de jw~os, 

sinalizando seu de combater as pn~·ssões 

inflacionárias latentes e a queda das ta~as de cimbio de 

me:rcado. A resposta do Bundesbank e do !{a~.nco do Japão foi 

imediata, atrav~s da elevação de suas taxas de redesconto. 

Essa movida conjunta das taxas de juros rneutralizaria os 

- -·~-- _________ , _________ ~ ... 
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esfor~os iniciais do FED para estabilizar o cimbir a menos 

que os Estados Unidos elevassem novamente sua ·axa de 

re-desconto, contrariando o •·espíl·ito" da c 

macroecon6m1ca e acirrando as expectativas 

mercado quanto à continuidade do Acordo do LouvrF 

A elevaçio das taxas de juros nos Estados Unidos 

concretizar-se-ia a partir de mar~o de 1988. quando nâo era 

mais necess~rio o FED intervir pesadamente como emprestador 

' 
de ültima inst-ância pal-a neutn;~.lizar os e-feitos do cr-o•sh d•:: 

outubro de 1987 sobr~ a economia americana. A reversio da 

política monet~ria foi sinalizada pelo aumento progressivo 

da taxa do Federa 1 Funds. Ela passoLi de 6,7X em mar~o de 

1988, para 9,7% em maio de 1989. A justificativa do FED para 

tal mudanç:a foi que o dificit comercial americano diminuíra 

em 1988, mas a política monetária deveria restringir 

demanda interna para combater as pr=.·ssões inf1acion<Ál-ías 

advindas do pleno t-::-mprego e da prÓpria desva 1 ol~ izaç:ão 

c.am;·_,ial. O Bundesbank n::forçaria a posic:ão do FED no sentido 

uma gradual elevação das taxas de juros na 

Alemanha, o que marcou o final de um período de negociac:io 

concentrada dos juros e do cimbio no interior do G3. 

Um balanço .final da década de oitenta evidencia 

que os resultados das políticas macroeconSmtcas de ajuste 

dos principais países europeus e dos Estados Unidos ficaram 

bastante aquim do previste. C>:t~t·~. ~.r·j C':l' C'·C:''l''" r-:rc<:;,_:cnte 

-~,···-- -~ .. ··-----~--....,---------
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entre economistas das mais diversas tend&ncias de que o 

regime de cimbio flutuante acentuou a instabilidade das 

principais divisas e falhou em seu objetivo de dotar as 

políticas nacionais de capacidade os 

principais desajustes Àlém disso, a 

flutuaçio cambial não conseguiu isolar as economias 

nacionais de choques externos, nem aumentar o grau de 

autonomia de suas políticas monet~ria e fiscal para buscar o 

equilíbrio das contas externas, compatibilizando-o com a 

estabilidade interna. 

Ao contrá1·io, a instabilidade cambial das 

principais moedas de n::serva. ensejou tentativas de 

com·denaç:ão das política~ monetirias " cambiais dos 

da OCDE. Has, mesmo estas só se 

1985 e 1988·, devido a pn)lib]emas inte1·nos 

_::os de cada país. Os Estados Unidas devsTi:am 

~aministrar o auge do ciclo expansivo, minimizando os 

efeitos da pressão de custos e de um dóla;r desvalor·izado 

sobre a estabilidade da sua moeda. A Alemanha nio gerava 

mais superivits tio signific~tivos na balança comercial para 

aguentar a continuidade do processo de valorizaçio do marco; 

nem, tampouco, a CEE, continuava supeTavitár:ii..a em opera.;:Ões 

correntes, o que diminuía o raio de nranobt·a. do Bundesbank 

para manter a estabilidade do SME. O Japão, por seu turno, 

às voltas c:om a internac:ionaliz~ção de selt sistE-ma 

financeiro, não podia atrelar sua ~olítica monetá1·ia às 

~~-·- ----------- _,-.,----- ---- .. -- ·--~ " ... -•.... -
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vicissitudes da política de coordena,~o. Al~m dessas raz5es 

internas, a globalizaç5o que: deslocou grande 

parte do poder de controle da liquidez sistimica de 

centrais para o mercado financeiro privado, tornou d i c .. a 

coordenação das políticas monetárias fi se dos 

principais paÍses. A coexistência de bancos centrais 

nacionais de um mE.Tcado financeiro 

internacion~lizado i conflituosa e, vezes, tonH\ as 

autoridades monetárias cativas do mercado_ A política de 

desvaloriza~io concertada do ddlar advogada por Baker, teve 

~le prdprio interrompida em 1987, quando 

fluxos de capital privado para os Estados 

da reversio t~tica da tendincia do dólar 

operada pelas autoridades··american~s com o apoio dos bancos 

centrais estrangeiros, ~s pri;Jcipais divisas passaram por um 

volatil.idade, ensejando vultuosas 

intETVe:n!;Ões do FED 1 do Bundr::,::ibank e do Panc:o do Japão no 

me-l~cado cambial. 



~ 

CAPi·ruLO !V. 

CAMBIO E JUROS, CUM~NTÃRIOS SOBRE A 

INrERD~P~NOêNC!A DE VAR!ÃV~IS ~CONÕH!CAS. 

"O vbJ~:::.·t ivv de nu~~~-i dJJd!.ise nitv é forllet.·~::.-r 

um tu til odo de tlt<:(FI i pu 1 a4: i/o c eg .. ~ QUê' no-s d~E"' ant;:.,. 
r~:::.~sr,a::i t d i o f .:i J.l vt::.' i, 111~-::i úü/: ..-J.r·-oo:::; d~;:• Lwr 
método orsaniz::.do lf'. ordli:n~do de rac:iocin::.r 
$Vbre 1-'rvúh.:.'ufdY l.:üiJCI'.'ettJs·. Es!.:.x ~e' d lldturc.·.=.·d 
do racioc.lnio econômic..o. au~I quer oal r a 
maneir ... 'i d~· ar,Ji~..~a.r 1.]':5 uao~i!iV':i 1-'ritlt::l~.<.iu::; 

formais de racioc.z'nio nas induzira' ao !!i· r r o". 
<Ke~nes, 1936) 

Se o regime de cimbio fixo nos anos 50 8 rtos 60, 

levou os economistas a 

determinantes do balan~o de pagamentos (coRta corrente) ~ 

sobre as vantagens s desvantagens de tal sistema cat~bial, a 

passagem para taxas flutuantes e a intensificaç~o dos 

movimentos de capital deslocarato o intare~se 

partir dos anos 70, para a an~lisa dos determir1antes do 

cr~cort?m~nto a da função das taxas de ..:âmbio. E1ii-S€S 

cada vez mais, centraram-se rta importincia da conta 

' !e11foqua monetirio da balança de pagatnentos) ~ na 

sua inter-rela~~o com a conta corrente para ex~licar os 

ajustes ou as variações na~ taxa~ de câu1bio \.:O os tnovi1nantos 

internacionais de divisas. 

desenvolvido po1· J. Frenke1 <"2: Fi\)dr i9u~o·z, na 

-·---------------------~---·-----·--
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primeira metade dos anos 70, constituiu 0 elo teciric 

os trabalhos realizados por Mundell e pelo st3fF do F I, 1a 

dêcada de sessenta, e: os modelo~ d~ Don1í:Jusch 1 Fisin21 <o l 

e He<lpman, entre OLttros, 

contas corrente e de capital. O objetivo deste 

desenvolver uma teoria de determinaçio do cimbio oaseada na 

hipótese de que o balanço de pagame~tos ~ um fenômeno 

monetário, Por isso, segundo Harr~ Johnson, as diversas 

contas deveriam ser apreendidas enquanto estoques de ativo~ 

monet-<h~ios, e, suas vcu~iaç:Ões, enquanto ajustes dos estoques 

monetários efetivos aos estoques desejado~ e não E'lf'l termo,_ 

de f'1 L\ XOS monetirios internacionais, c.:onceb idos c... o mo 

resíduos de fluxos reais e determinados Pelas varia~aes dos 

preços relativos e da renda real. 

O equilíbrio do ' men:ado monetário a noç:ão 

central desse enfoque; e o regime cambial o determinante da 

vari~vel de ajuste: o saldo exter~or em regime de ciHibia 

fi:·:o, e a t<...'<?l ;: câmbio se houver flutuação de divisas. Os 

ri elevação 

do E<stoque;: de moeda induzil~ia elevação dos 

dom~sticos, determ1nar1do a rtepr~c1açio da ruoeda, o que seria 

acompanhado pol~ elevação da taxa de juros. Para os 

1netaristas as taxas oe jLtl~os tende: :'.am a <.:>er mais elevadas 

naqueles Países que conhecessem t.lln aumento 

monetária e dos prec;:os. 



Analisando o movimento dos juros nos Estados 

Unidos, Friedman(i965) argumentava que a aceleTaç:ão do~ 

·•cos levaria algum tempo para se refletir sobre o~ juro~. 

tendincia destes ~ seguir o movimento dos 

preços. A origem do efeito das flutuac5es dos preços sobre 

as taxas de juros estaria no fato de que as antecipações 

sob~e a elevaçio futura dos preços levaria1o O$ to1~adares a 

pagar juros mais elevados e os emprestadores a exigir taxas 

maiores. O hiato temporal entre os· movi11lentos das duas 

variáveis explical~-se-ia pela hipóte~>e de ql\i•E a E.·levacão dos 

preces estaria associada a um ritmo ~~ais rd~ido de expansão 

monet~ria, o que, pelo bias do e~eito de liquidez, tenderia 

a fazer diminuir a taxa de juros, 'ontrariando, desta for,na, 

o e:"feito das antecipaç;~es sob1~e as variaç:(Ões de prer;os. 

Entretanto, após algum tempo, as taxas de jMros tenderiam a 

s~r mais ?levadas nos paÍses que exper :i.mtenfassem taxas 

c:xpansão da massa monetária e dos preç:os e vice-

De acol~do com os princ.Ípios gera-.:is da análise 

monetarista, a taxa de cimbio aparece como a preco relativo 

de duas quantidades de moedas nacionais, sendo determinada 

pelas condir;5es de equilíbrio entre a oferta € a demanda por 

estoques de moeda. Dado que em regime de c~mbio flexível o 

balanço de pagamentos equilibrar-se-ia ~utomaticamente, 

seriam as varia;Ses da taxa de câmbio que as 



ofertas e as demandas excede11tes no mercado Joonetário. Com 

flexibilidade cambial, mudanç:as na oferta de rnoecia 

determinariam ajustes automiticos na taxa de câ!ol 

desejados pelos agentes econ8micos. 

Sinteticamente, a concepçio monet,ria do ''teorema 

da paridade de poder de compra'' seria: em regime de câmbio 

flexível o nível de pre~os interno e, portanto, a oferta de 

moeda determinaria a taxa de cimbio. Foi em torno das 

possíveis hipóteses sobre a rela;;ão entre pre-ç::os internos 

dos difel*entes paÍses e taxas de câmbio, sobre o 

questionamento desta relaç::io como o ~rincipal determinante 

do câmbio e sobre os pe1·íodos de ajuste do balanç-o de 

pagamentos que o debate sobre "economia internacional'' se 

deu, a partir do segundo lustro dos anos 70. 

O modelo, de 1976, de Dol"nbusch é um marco na 

literatura. Tanto porque tenta conciliar mercado de bens com 

mercado de ativos~ respeitando as propriedades de equilíbrio 

Jo en-Foque monet<:í.l-io do bal:anc:o de pagamerrtos, como Porque 

permite ~s principais vari~veis do modela a 

curto prazo, de -seus valOI"E'S de squilÍb1rio; ainda. 

porque# do ponto de vista teórico, marca a a·Jproxilfiac:io de um 

grupo de "keyne-sianos da síntese nEE:~oc 1 ássica" dos 

monetaristas nos Estados Unidos. Cc1mo otbservou Wh i t man 

- ---------------------------
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classificar os modelos em rela~âo as grandes correntes 

teóricas; \~iscar uma linha deman:at Ól" ia entre os 

"monetat~istas brandos" e os "ke!Jnes.iaao5 eclético-s". 

IV.i. O Ajuste Monetário do Balan~o de Pagamentos. 

IV.1.1. Os modelos de sobre-rea~ão da taxa de câmbio. 

..Expectativas e Dinâmü::a da Taxa de 

Câmbio", Dornbusch (1976) pnJpÕe uma teoria da deteTmtn.3.ç:ão 

da taxa de cimbio, formulada como forma de ajuste dos preços 

(inclusive do câmbio) a choques excigenos, co~o, por exe,oplo, 

uma expansão sob a hipótese~ de perfeita 

mobilidade de capitais. Define as condi,ões de equilíbrio 

dos mercados de ativos. financeiros atrav~s da ig1.taldade 

entre os rendimentos líquidos dos diferentes ativos, 

nacionais e estrangeiros: a taxa de juros n~cional deve ser 

(Val·iáwel exágena ao 

ajustada pelas antecipações dos ag,entes sobre a 

2preciaçio da taxa de cimbio, a qual seria. Proporcional ~ 

diferença entre a taxa de cimbio de equilí~rio e a taxa 

as~im, 

indifers-ntes à posse de títulos denominmdcs Effi mo~da 

nacional ou estrangeira. desde que o diferen~tial de preços a 

favor dos ativos nacionais 

depnzciação. 

------ ---~----------- ---·· ---~--
. -- -- '""_ ... .,_ .. , 

fosse compensado pela taxa de 
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As condiçÕes de equilíbrio dos mercados monet~rio-

financeiros s~o de tris ordens. Primeira, ~ necess~rio 4U€ a 

oferta e a demanda por moeda estejam em igualdade (que os 

preços estejam em equilíbrio, por decorrincia). Segunda, ~ue 

as taxas de juros se ajustem a partir das antecipa,5es sobre 

o câmbio. E, por fim, que as antecipaç5es sejam farruadas em 

funçlo das divergincias entre a taxa de cilubio de e~uilíbrio 

Cde longo prazo) e a taxa de cimbio corrente. Seriam as 

rela~5es reciprocas entre os nívei~ de preço e de ci1Rbio que 

assegurariam, ao mesmo tempo, do mercado de: 

moeda e do men::ado de ativos financeiros em escala 

internacional. Se o nível de preces de mercado excedesse o 

nível de p1·eç:os de equilÍ'bl~io, a _t.aJ<a de câmbio deveria 
I 

diminuir em relaçio à sua posiç:io de equilíbrio, dado o 

ajustamento imediato dos portf'alio-s no mercado de d_ivisas. À 

·um nível de preços mais elevado que o de equilíbrio, 

um nível menor de encaixes 

A realoc:aç:ão dos 

. b . . .:.- ,_._,,, .. i~.:.-ull·J.a para a elevaç:ão das taxas de juros, 

l'll(al, t1t>cess:ariamente, deve1·ia uma 

-.ntecipaç:ão de desv.alo,J·izac:ão cambial. 

No cas-o do mercado de .bens e serviç;o-s, dada a 

hipótese de emprego, os preços varia r iau1 

propon:ionalmente o excesso de dema'nda. A partllw de uma 

posição de equilíbrio, uma elevac:io dos 

induziria um excesso de oferta devido ~ deterioraç:ão dos 
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pre~os 1-elativos e a elevaçio das taxas de J 1.1ros. Esta 

variação dos juros recomposição dos 

portfalios que se segui1·ia à diminuição dos encaixes reais 

detidos. Para que o equilíbrio fosse restaurado no fuercado 

de bens e serviços, seria necess~rio que: a taxa de câmbio se 

depreciasse mais que proporcionalmente à el~vaç:ão do~ 

preços. Isto a dEPl"SCiação cambia 1 deveria 

neutralizar tanto a elevação inicial de preços, quar1to seu 

prciprio efeito sobre os preços. 

Esse modelo permitiu a Dornbusch analisa1· o 

Pl·ocesso de ajustamento do câmbio decorrente de uma expansão 

Semp1·e que o. estoque nominal de moeda se 

expandisse, os agentes econômicos avalial-iam imediata e 

corretamente os novos níveis .de equilíbrio dos pre~os e do 

cimbio Cconqiderando os acriscimos de preços proporcionais i 

desva1 do cimbio). A neutralidade de longo prazo da 

_a perfeitamente antecipada pelos agentes, que 

• am, racionalmente, suas antecipaç5es . Mas, como a 

curto prazo os preços não poderiam variar conforme a 

antec:ip;:u;ao dos age_ntes, o crescimento do estoque nominal de 

moeda detel~minal-ia a elevação não desejact·a dos encaixes 

reais, provocando, imediatamente, uma diminui,io da taxa de 

e uma camb:ial 1t1ais que 

proporcionais ~ expansio monet~ria, ·causando, por isso, um 

excesso de demanda por bens e serviços. 

-·-- --·-·· 
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O excesso de demanda determinaria a ele 'açio dos 

pre~os e um processo· de aprecia~io do cimbio. 

estado de equilíbrio estacionário fosse atingi 

coloca f<ruegeT (1985,61), "(. .. ) em ~~eaç;ão no 

si-stema (Por exemplo, o crescimento da oferta ' moeda), a 

taxa cambial modificar-se-ia, in i c i a 1 ruen te, 111aior 

proporçio que no longo prazo, de tal forma que a sua 

trajetória de ajustamento ao novo equilíbrio de longo prazo 

se efetuaria em uma direç~o op~sta ao impulso inicial Um 

crescimento da oferta de moeda, por exemplo, conduziria a 

uma depreciação instantânea da taxa ds câmbio 

proporcionalmente maior, seguindo-se por isso uma 

ao longo do processo de ajustameJlto. 

Durante ests processo os prec:os continuariam a aunu.?ntar, 

mEsmo qui.'\ndo a taxa de câmbio comEçasse a l~evalorizar-se; 

por isso, a paridade de poder de compra só se sustentaria em 

equilíbrio de longo Prazo. C .. ,) 

Quanto maior fosse a sensibilidade da demanda por 

moe.da à taxa de jto~os, e quanto maior fossem os coeficientes 

de antecipaçio associados ~s divergincias entre as taxas de 

cimbio corrente e as de longo prazo, menor seria o fen&meno 

de sobre··reac:ão. O mo~elo b'sico de Dornbusch ~ apresentado 

no contexto dE' um nível de Plvoduta interno con-stante, mas 

foi estendido para o caso de renda vari~vel. A importincia 

da sobre-reac~o ~. neste caso. amortecida pelas reac5es d~ 

renda ~s ~aria;5es da demanda total''. 



------------------------------------------------------------------

Confm~me observado, o modelo de Dornbusch, centra 

o processo de ajuste de preços e do clmbio nos movimentos da 

,ta capital. Porim, os desequilíbrios da balança comercial 

ucon·1dos a part il- da segunda m~'tade:- da Otfcada de setenta, 

chama1· a atenç:ão dos ecuJnomist as, 

trabalhavam com ajustes monet~rios do balan,co ~e pagamentos, 

para o papel que podeTia desempenhar o :saldo em conta 

corrente na determinaçio da taxa de cimbio Nestt? sentido, 

os trabalhos, a partir do final dos anos 70,, desenvolveram-

se introduzindo a conta corrente nos modelos preexistentes, 

considerando que poderia desempenhar um pa~el relevante no 

compOl·tamento dos· portfolios e, assim, na det ent1inac:ão da 

taxa de câmbio; primeiramente, (dO impacto do 

re-sultado dos fluxos de rendimentos Csa1dos em conta 

corrente) sobre a distribui~io da renda e da Tiqueza a nível 

internacional; em segundo, reconhecendo o p~pel do saldo em 

-IJ"n·ente como um dos pa1·âmetros da~-s antecipat.:Õ•:?s 

internacionais dos estoques de; ativos. Esta foi a 

perspectiva do artigo de Dornbusch C1980}, "A Economia da 

Taxa de Cimbio: onde estamos?'' 

Nesse novo modelo de sobre-l·eac:ãol das taxas de 

câmbio, o saldo em conta corrente de uma na,ç:ãt) é pe1·ce-bidt:> 

como o resultado de uma elevac:io ''desejada'· na detençio de 

ativos do resto do mundo, sob a perspectLva dos paises 
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superavitários, "indesej~'l.da" do ponto de vi· dos 

endividados, dos deficit~rios. Esses ativos sio títu.os .s 

proPriedade sobre a produ,io do exterior. o, 

hipci~ese de paridade de poder de compra ~ substit. ida por 

uma ''quantidade dtima'' de títulos estrangeiros e saldo em 

conta corrente ~ uma fun;io direta da diferença entre a 

quantidade efetiva de ativos externos de.- .l.tm paÍs e a 

quantidade de ativos correspondente ~ posiçio de equilíbrio 

estacionário. As diferenças entre os saldos em conta 

corrente efetivos e antecipados seriam vistas pelos agentes 

econ8micos como sinais de mudanças nos preços relativos, que 

deveriam se traduzir por uma variaçio da taxa de cimbio. 

Sup5e-se, assim, que toda a informação nova <nio antecipada) 

que os agentes possuíssem sm rela~i~ ~s grandezas monet~rias 

. 
ou a demanda final, instantaneamente, na_ 

defini~io do nível corrente e ~a tendincia futura da taxa de 

câmbio, e que-, conse-qUentemente, os agente-s econ8micos 

distinguiriam a deprecia~lo ant~cipada da depreciação 

~tiva do cimbio. Na vigência de~t~5 

perfeita substituiçlo entre ativos, a taxa efetiva de 

igual ao somatório da 

antecipada - apreendida pe-lo diferencial de taxas nominais 

de juros - e do ef~ito das novas informações - medido pela 

diferença entre taxas de cimbio vige-nte- e antecipada. 

A visão central é que- toda a info-t-mação dis-ponível 

seria imE"diatamente incorporada aos preços relativos e às 



taxas de câmbio através dos de portf'al.io:s. 

Excluindo-se a existincia d~ um adicional de risco, as 

divergincias da taxa de cimbio e1a rela~~o ao seu nível de 

equilíbrio, o qual j definido pela paridade das taxas de 

juros, explicar-se-iam, totalmente, pelas informa,ães novas 

em relaç:ão às condir;;Ões monetr:\1-ias ou interna. 

fJot·nbusch supõe, portanto, que um excedente nio antecipado 

·~a corrente levaria A aprecia~~o da divisa, enquanto 

-~imento nio antecipado da demanda interna, ~ sua 

''Considerando os aj~stes instantâneos dos niveis 

de.- preç:o, que condicionariam a i9ualdade 

monet~rios reais e desejados, os países 

conta corrente verificariam valoriza~Ões 

entre encaixEs 

com super~vits em 

de suas moedas e 

vice-versa. Isto ocorrjria em rea~io a uma perturbaçio nio 

prevista. Em geral, as mudanças da taxa de cimbio far-se-iam 

por saltos, convergindo, depois, gradualmente, para um flOVO 

saldo em conta corrente, que seria nulo. Se:, por exemplo, 

houvesse um cl~escimento das importaç:õe.·s aconupanh:ado po1· uma 

redução da propensão nacional a poupa\!", haveria um 

crescimento inicial do preço das divisas estrangeiras devido 

~ degradação dos termos de intercâmbio; a seguir, a taxa de 

cimbio depreciar-se-ia longo de cu ma trajetó1·ia 

Ccompativel com as antecipações racionais),, à medida que o 

montante dos ativos se ajustassem, em baixah • nova taxa de 

câmbio de equilíbrio. 

27S 
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se as perturbaçÕG-:s fo em 

antecipadas. Suponha-se, por exemplo, qu.e, a part i1· d>:: uma 

posição inicial de equilibrio, fosse ~nunciado que a 

de moeda aumentaria numa data determinada. Um salto 1.1icial 

da taxa de citmbio seria seguido de uma ~ova depreciad~o 

gradua 1 . Entretanto, com antecipa;;Ões nacionais, a 

antecipaçio da desvalorizaç~o f~ria diminu~r os ~ncaixes 

n~·ais desejados, as de·;;;pesa:s, ocasionando, 

conseqüentemente, um excedente em transa~Bes correntes. 

< ... ) Este 'tudo pode acontecer·, dependen~o da~ hirdteses 

feitas, nio ~ surpreendente. O que pode lSel· e:·mbarat";oso, 

entn:·tanto, É o fato de que se pode seJtlP\"E en<plicar qualquer 

coisa recon·en.do às antecipa~Ões. 

excedente em tl-ansaç:Ões corre:nte:s e uma valm~iza.:.::ão da 

moeda, poderíamos concluir que o mercado de cimbio reagiu a 

um acontecimento não antecipado. ao um 

excedente em conta co\·l-ente: fo-sse acomprn.nhado por uma 

mercado de câmbio teagiu às antecipaç:ões de um choque 

ulterior''. CKrueger, 1985:87-88). 

IV.1.2. Modelos d• pcwtfolios de ativos e C:Uvi~as. 

de p;:wt fol Jios à economia 

internacional f~i, originalmente.•, elabOI";7!.da 
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neoclássicos-keynes:.ianos-, como 11unJel1 e Tobin, ·nO'ii anos 6'0. 

Eles desenvolveram alguns modelos em que o saldo líquido em 

conta corrente era apresentado como função da renda real e 

da t~xa de câmbio, na hipótese de subemprego dos fatores 

para um determinado nível internos constante. O 

saldo líquido da conta capital era funçio dos diferenciais 

de taxas de juros entre a economia em an~lise e ú resta do 

mundo. O nível de renda real era, por sua vez, derivado dos 

efeitos esperados das políticas fiscal e monetária sobre a 

e:·conomia. Va1~ ia r ia, assim, do "multiplicador 

ke::Jn<EsianD", positivamente com os gastos govETnamentais e 

inversamente ao movimento das taxas de juros. 

A partil~ dos anos 70, e~fretanto, os 1flodelo"-'> de 

portlalio:; são aproplwiados pelos economistas monet;:u-ist:as, 

constituindo um desdobramento da análise 1nonetária do 

balan'o de pagamentos. A visio de que os agentes econ&micos 

m a riqueza entre diferentes ativos, 

~ moeda nacional, as demais divisas, os títulos 

-Llonais e os títulos estrangeiros, ~ central E'Jfl todos os 

modelos de partfolio. SupÕe-se, geralmente. que a demanda 

por moeda nacional decresceria com a elevaçlo das taxas de 

juros nacionais ou Ho exterior# enquanto que a demanda por 

títulos nacionais aumentaria com a elevaçlo da taxa d~ juros 

interna e decresceria quando aumentasse a taxa de juros no 

ext el- ior . Em cont ~~apart ida, demanda PO\" títulos 

estrangeiros sEria positivamEnte corrElacionada coru a taxa 
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de juros no exterior e, negativamente, com a taxa d juros 

interna. 

O pape 1 da taxa de cimbio seri~ equili_rar as 

demandas e as ofertas de ativos, sendo da,dos :~ farta dE:-

moeda nacional e o total de ativos. Como •coloca Krueger 

(1985,69) "( ... ) esta seria uma das maneiras de estabelecer 

que a taxa de câmbio é o preç:o pago pell<a de:tent,;.ão de 

e-stoque-s de: moeda nacional e de,ativos estl~amgeiros. Supõe-

se que as taxas de juros nacionais e intmrnacionais são 

determinadas pelas condiçÕes de equilíbrio do mercado de 

ativos. A aten;io fica, assim, concentrada no papel das 

taxas de câmbio na determinação do equilÍbl~t.a de partf'ol.iQ; 

qual quet· variação da taxa de câmbio detEn-mina. os ganhos e as 

perdas de capital''. 

Segundo essa concepção quaisquer mutdanc:as no saldo 

em conta corrente ou na conta de c:apita1l dete1·minar iam 

mudanças na taxa de câmbio, concticion<ttlndo n:~arranjos 

efetivos dos port f'ol i o~ de acordo com o 

mercado de ativos. F'or exemplo, se aumentasse a demanda por 

importaç:Ões, o estoque de l"iqueza total do paÍs em que-stão 

diminuiria na proporçlo do d~ficit em conta corrente. Em 

conseqüência, os 1-esidente:s do país desejar·iam possuir uma 

menor quantidade de títulos denominados em ~oeda nacional e 

mais títulos denominados em divisas estrangeiras. Na 

?~.tiva do.;._ restabelecer o equilíbrio desejado de seus 
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portfo]ÚJ'5, os residentes venderiam parte de -seus ativos 

denominados em moeda nacional. Tal compo\·tamento ti-aduzir-

se-ia por uma escassez de divisas est1·angeiras, detel·minando 

•ma desvalorizaçio da taxa de cimbio. Desta forma, o d~ficit 

em conta corrente afetaria a taxa de cimbio atrav~~ de seus 

efeitos sobn~ a detE::nç:ão de ativos e a n::·staUl·~u;:ão 

automática do equilÍbJ·io de partf'alio. 

Essa visão do ajuste do sistema financeiro 

internacional pn:ssupÕe que seja a conta de capital o 

componente do balanço de pagamentos que 

instantaneamente às variaç:ões da taxa de câmbio; e que a 

taxa de cimbio seja a vari~vel mais importante para o 

restabelecimento do equilíbrio sistimico. Par isso, para os 

monetaristas, no regime de cimbio flutuante, 

variável de ajuste sistimico deveria ser a taxa de câmbio. 

''Por que nlo deixar que um preço ~nico - e muito flexível -

opere o ajuste, em vez de operar modificações nos diferentes 

·r~~os internos e·arcar com todas as restriç5es e efeitos 

..: tais mudanças ense-jam?'' Esta e\~a a Pergunta. de iíilton 

Friedman pouco antes da passagem ~ flutuaçlo das divisas. 

Segundo o l~aciocínio monetarista, o 1nodelo de 

port fallo set· ia üt i 1 pa\·a a ver igual~ as conseqilincias de 

políticas monetirias expansionistas sobre o balanço de 

pagamentos sobre o t't.tn c i on amen to da economia 

internacional. O modelo de portfalia pennite. partindo-stó.' de 
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um equil:Íbl"i() inicial, averigt.n:l.\v a impacb.J de var ' 
massa monetária e das taxas de juros internacionais scbr 0 

câmbio. Uma elevação das taxas de juros internac na i 

dados uma situaç~c de equilíbrio inicial e um 

cimbio flutuante 

denominados em moedas estrangeiras nos pawtfolios. I·sto 

elevaria a demanda por divisas do exterior. satisfazendo, em 

parte, o aumento da demanda por ativos riienominaclos em 

divisas exte~nas. Um aumento do estoque de" moEda nacional 

seu turno, uma eleva(:ão dta demanda por 

títulos nacionais e internacionais e um extcesso de ofeTta 

de moeda. A taxa de cimbio de equilíbrio rdepreciar-se-ia 

como reaçio ~ saída de capitais. Esta conc:.-lusão é a m.esm<:~. 

das previsões decorrentes dos modl:--:-los de ajus;..te monetário do 

balanço de pagamentos. 

Do ponto de vista das concepç;Õe:s neocl ássicas d·e 

e-qui 1 íbrio da economia internacicmal, os modelos 

desenvolvidos no::'~ e nos 80 articulam uma 

inte:rpre:taçio apriorística das caL~sa 1 idadlss econômico-

segundo a qual o mercado de- câmbio seria 

fundamentalmente estável. Ou seja, os desequilíbrios 

transmitidos aos preços e ao câmbio sgriam por este 

imediatamente absorvid~s. voltando o sistema\ ao equilÍbl~io. 

O funcionamento da economia internacional obedeceria, desta 

forma, a uma lei de equilíbrio est~vel. capt ad:...'l. pelos 

modelos teóricos através da hipótese ctte estabilidade 
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enddgena do regime de cimbio flexível. Sob este ingulo, a 

concepção gera 1 dos fenônemos e:conômicos internacionais e, 

pt-incipalmente, ~~ definição do que é endógeno ou exógeno a 

an~lise, tornam-se determinantes para loc~lizar a origem e 

qualificar a natureza da instabi~idade monetária. Fica 

nos modelos acima discutidos, que a causa da 

instabilidade estaria sempre do lado das 

monetárias e, particularmente. da política monet~ria. Tr~s 

razões ratificam tal assertiva. Primeira, a taxa de câmbio i 

concebida como uma vari~vel fundamentalmente monetária. 

Segundo, ela é explicada, em última instância, pela oferta e 

pela demanda por moeda. Por fim, a taxa de câmbio 

consubstancia o equilíbrio Ao mercado monetirio. 

Reencontra-se. assim, o princípio b~sico de todos 

os esquemas monetaristas; a funç::ão demanda Por moeda - que 

seria uma demanda por estoques constituiria a funçio 

mac1·oeconômica mais estável a longo prazo a 

i.nvariante sobre a qual S€ desenvo 1 vel- iam as 

os mecanismos de ajustamento de 

posiçio de equilíbrio em uma economia aberta. 

As variações das taxas de câmbio sel·iam resultantes de 

diverg@ncias entre encaixes desejados e encaixes efetivos; 

portanto, seriam a conseqU€ncia de ajustes patrimoniais. 

A oferta de moeda, exdgena ao sistema, uma vez que 

i produto da política monet~ria, poderia ser a fonte de 
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instabilidade sistimica. Seriam as modificaç5es das resr va• 

<regime de cimbio fixo) ou das taxas de cimbio, explic ~as 

pelas políticas anticíclicas dos governos, no sentid 

reduzi1~ o desemprego atl~avés do cn:~sci~r~ento assa 

monetár·ia supeTior à taxa de crE:scimento tb:o pro._ as 

causas dos E-ventuais l~iscos sist.êmicos. Em c:aonseqüênc.ia, .os 

movimentos de capital, decon·entes dos reajjústament(JS de 

portfolios de ativos denominados em diferentes divisas, 

seriam percebidos como respostas aos desEquilíbrios no 

mercado monet~rio e dariam origem a processos de sobre-

rea~ão das taxas de câmbio, a forma mais aparente de 

instabilidade da economia internacional. 

A economi~. inteTnacional, nesses !modelos, seria 

n?presemtada POl" um m-denado de 

interdependentes e eficientes, nos quai:s os agentes 

~ :~~a~icos procurariam a util~dade de seus 

port for ú1s ct:: . . . 
? •• \VOS n:·a1s Eu11 resposta ;.;t um 

,3iç~~s de patr1m8nios ~enominados em 

diferentes divisas, ~s t:a><as de câmbio serLam detenninadas 

pela Paridade de poder de compra~ quando s:t.E' tratasse do 

merc:ado de bensJ ou pela paridade das taxas dii'E: jm·os, quando 

se tratasse de ativos financeiros. Ess.as cone lusões, 

entretanto, sio profundaments dependentes das hiPÓtt!:.'SES 

feitas acerca do tipo de antecipação e dE previsão dos 

agentes e c on ôm i c os, do nível de substitui~5o entre divisas 

postulado e da tendência ao equilíbrio inel~e:nt€:' às l~elaç:Õe.:s 



monet~rio-financeiras internacionais. As seç5es finais desta 

capitulo objetivam discutir tais pressupostos em tern1os de; 

uma visio alternativa de antecipaçâo e d~ f'ormacão de 

1 i qui dez e a 

demanda especulativa por moeda os componerites centrais do 

mercado de divisas e da flutua~io cambial; da análise da 

·~idade observada entre o dólar e o marco durante os anos 

e, por fim, em termos da dinimica real das taxas 

·e, ao longo das duas ~ltimas d~cadas, guardaram 

pouca l"el<:\ç;ao com os economic fund~'imentals 

IV.2. Incerteza. Antecipa,ão e Conven~ão: "O Estado da 

Previsão de Longo Prazo". 

O argumento essencial a ser agora desenvolvido ~ o 

seguinte: embora os resultados· da balan'a comercial e da 

conta de capital sejam parimetros fundamentais, do ponto de 

vista macroeconSmico, para a determinação da taxa de cimbio, 

a internacionaliza~io dos mercados financeiros, o nível 

crescente de liquidez mundial e o papel da especulaç~o na 

reprodução da l~iqueza, a pa)~til~ dos anos 70~ fez com que- os 

valores correntes do cimbio não guardassem rela~io imediata 

com seus dete1Mminant;es econômicos básicos. Refen:mdo Esta 

assertiva a partir da leitura dos capítulos 12 e 15 da 

''Teoria Geral'' de Ke~nes. tentarei encaminhar 

uma alteTnativa à compreensão da dinâmica cam1bial dos paÚ;es 

avançados. 

186 
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No capítulo_12 Ke~nes procura estu~ar a forma como 

certos eventos que t êrn papel essencial a 

determinaçio da rentabilidade do capital, São antecip<?-JOS 

pelo mercado e como a Política econômica pode" inf1uenci~ ou 

redirecion:ax tais expectat ive~.s. Tal quesitão o conduz, 

imediatamente, a pensa1· o papel da incertezra e da -fonuaç:ão 

das antecipar;:Ões na economia capitali-sta. F~~ara Ke~nes, as 

decisões humanas sobre o futLo·o, não são dHtadas PO\~ uma 

estrita previsio matem~tica, pot·quanto n;üo existe base 

científica para tal previsão. 1nest e campo, ' e 

irredutível ao c~lculo probahilístico. E, 1POl- is-so, sua 

can~cterização dos- ... ~nimal spirits é realizad';a como "o gosto 

como ''vagas de otimisma e pessimismo 

irracionais, mas legitimas na ausincia de ~ma base sdlida 

para a previsio racional'' - e nio através de um cálculo 

racional de rendimentos fLlt Ltros assegul-.::iveis sobre o 

investimento de capital. 

A incerteza deriva, no contexto *eynesiana, da 

impossibilidade científica do cilculo prob~bilistico. Em 

conseqU@ncia, a estimativa de probabilidades torna-se um 

exercício de julgamento individual sobn:: os eventos. Como 

coloca Orléan (i 990' 5) • "(. .. ) quando avalia 

uma Probabilidade, associa-lhe, simultaneamente, um certo 

'p-eso·. Este peso expressa o grau de confian~;<a do investi dor 

~sti.m<lí' ,·.,-a -~ f c it.. 
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se identifica, em absoluto, com a noc:~o tradicidnal de risco 

medida pelo inteTvalo de confian~a associado a uma 

determinada lei de distribuic:ão. Na realidade, novos dados 

podem conduzir os agentes a revisar suas estimativas da 

distribuic:~o de probabilidades, consideradas anteriormente, 

no sentido de um intervalo de confiança maior. t-tas E'SSE'S 

-
mesmos dados elevarão, ao mesmo tempo, a con-fiança em suas 

novas avaliações. Este exemplo sublinha o fato fundamental 

da impossibilidade de compens<.'1.ção a dimensão 

"probabilidade' e a dimens~o 'peso dos argumentas···. 

Por essa razão ~ que as previsões de longo Prazo e 

as decisOes de investir, para t<e~n~·s, escapam ao c~lculo 

estrita1nente racional. depende tanto do 

Julgamento sobre a ocorrincia mais provável, quanto da 

confiança em tal julgamento. A previsio mais provjvel 

determinad? oela situaçio atual proJetada para o futuro. 

_sta que ~ modificada todas as vezes que os agentes 

_,a r~-~es para esperar alguma mudança. Este procedimento 

e qualificado por Ke~nes como conven,io pura. A confiança i 

definida como a probabilidade atribuída ao risco de que uma 

previslo bem estabelecida evidencie-se falsa. O importante 4 

" que, para Ke~nes, mesmo que a previsio mais prov~vel dos 

investidores não se modifique, a demanda por capital pode 

flutuar se a confiança outorgada a tal previsio mude. Nestes 

termos, o estado de confiança torna-se uma variável 

essencial determina~io das previs5es. E, novamente, 
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aparece sublinhado o fato de que a previs~o econa~ ca 
,, ' n ~-;_,_) e 

í€dutível a um c~lculo efetuado somente a pc. 'ir 

vari~.veis reais ou f'ltnd:amentais. 

O estado de confianç:a não par .et r o 

individual e subjetivo, mas remete a uma re~1idade social 

observável; à representa~ão coletiva 

empres~rios e rentistas - que sio os agentes quE' decidem 

sobre a economia capitalista - •fàç:am da p[.ausíbilidade de 

perpetuaç~o do presente estado dos negcicios. Com a noçio de 

convenç~o. a previsão mais prov~vel adquire o status de uma 

entidade coletiva. O estado de confian.;a\ e o caniter 

convencional da ~valiaç:ão tornam-se a base de determinaç:io 

da confiabilidade e das previsões econômicas. 

Foi a pa1·tir dessa visão que Ke~::Hnes fot~mulou a 

questão central do capítulo 12, em medida o 

de>~envolvimento e a concon·ência nos mercadíOS 

condicionam a previsão de longo pra~o? O conceito central à 

resposta desta pergunta ~ o de liqtddea. É próprio do 

sistema financeiro um processo didrio (hoje, a cada minuto) 

de l~eavaliaç:ão do mercado de ativos, destinac.lfo a transferi\-

de mlos o estoque de ativos acumulado. Esta Wun,~o coloca a 

liquidez: e- a especltlaç:ão como dois lados de llmta mesma moeda. 

Com a emergência dos mercados financei 1:-os, surge a 

possibilidade de um novo tipo de atividade, que consiste e~ 

amanhã na expecttativ<:~ de uma 
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diminuic~o dos preces dos ativos negociados. 

chave que condiciona tal estratégia é a antecipação da 

cotacio do período seguinte de operacio do mercado. Na 

medida em que os preces futuros prevalecentes nos mercados 

financeiros expressem a opiniio média dos operadores desses 

mercados, prever significa antecipar de que maneira se 
. 

~ a psicologia futura dos mercados. A especulacio ~ a 

lE consiste em prever e antecipar a psicologia do 

O especulador procura perceber antes do grande 

pÜblico as mudanças t'utltl-as da base convencional de 

aval ia!;:ão. Nestas circun.s.:tâncias, o pre~o dos ativos 

expressa, cada vez menos, as perspectivas de rentabilidade a 

longo prazo dos invest imé'IÜ os e, cada vez mais, a 

f'utun:\s. 

Dai • possibilidade de sut·gimento das "bolhas 

especulativas''; ou seja, de situa;Ses em que o curso efetivo 

rlos pre~os dos ativos não tenham maior relaç~o com seus 

~erminantes básicos, com os lunáamentals_ A especulação 

to1·na-se, assim, um jogo auto-referenciado~ como assinala 

Orléan ( 1990)' onde a opinião média adqui1·e um dLlPlo 

estatuto: é, simultaneamente, Ponto de referincia ~ tomada 

de posi;ão e resultante desta. 

"O p1·ocesso espe-cula1· desemboca em uma polal·iz~u;;5"o 

das crenças em torno de certos valores e, assim, na 
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emergência de avaliações de referincia, yraças 

mercado se estabilizà_ Os agentes passam, então, a agír e 

forma l~epet it iva. Eles comportam-se como 

atual do mercado fosse a ~nica correta. Aparecem, r- sse 

momento, as características do que Ke9nes chamou. de 

convenc:ão. ( ... ) A convenrião é, desta forma, 

simultaneamente, a exterioridade que n:~gu1a ?.s previsões 

individuais e o ponto de converginc~a das lógicas 

especulani's e miméticas". C01·1éan, 1990:7). 

Ke9nes observou, também, que a esp(eculaç::ão não era 

a t.Ínica forma de comportamento dos 1nercado~ financeiros. A 

atividade financeira teria como funr.;:ão est :i mar e preve1·, 

adequadamente, a longo prazo, o curso dos investimentos. 

Entretanto, advertiu que a funçio especulattiva - enquanto 

predomínio dos movimentos e das previsSes de curto prazo -

seria a inevitável decon~ência do desenvolvimento elos 

mercados financeiros; quanto mais menores 

serão os custos de transaçlo, maior a liquidez dos ativos e 

maiores os riscos envolvidos em posições de longo P\~azo. O 

predominio da especulaçlo decorre, assim, ~a elevação da 

liquidez sistêmica. 

Torna-se, para irracional 

?bsb·air os movimentos de curto P·l·azo para. a análise da 

de do capital invest idn. Essa 

irracionalidade teria, ainda, como dimensio, o fato de que, 



o investidor dificilmente tem uma id~ia exata 

dos det El*minant es 1·eais ( ·lttndamenta /-;;) do valor dos ativos 

financeiros. Daí intrinsecamente instável de um 

capitalismo onde predominam os mercados financeiros e as 

dificuldades teórica e prática da previsão de longo prazo em 

~q circunstincias. 

A pela liquidez. a demanda 

especulativa por moeda e a fo)-ma~;ão de expectativas têm no 

mercado internacional de ativos, após 1973, um locus 

privilegiado de an~lise, Desde ent~o, segundo levantamento 

da UNCTAD (1990o109), .. (. .. ) as transac;:Ões bancárias 

internacionais vim crescendo em torno de 20X ao ano, isto ~~ 

quase o dobro do com~rcio internacional (12Xl. Entre 1972 e 

1987 o com~rcio mundial aumentou, aproximadamente, 2.500 

bilhões de dólares e as transações banc~rias, 4.000 bilh5es 

de dólares. Uma compara~~o da ''finan~a·· com a acumula~ia de 

capital fixo evidencia que, entre 1982 e 1988. o incremento 

médio anual do estoque internacional de ativos financeiros 

foi de 3,8 trilh5es de ddlares e o da forma,io bruta de 

capital fixo em torno de 2.3 trilhÕ.es." A 
,_ 

razao desse 

p\~ocesso é a mudanç;a que vem ocon~endo na est,~utura temporal 

do capital, tanto no sentido da distinção entre os diversos 

ativos em de 

bastante variado de remunera~5es para o capital investido, 
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que tem como referincia as inter-re1a~5es entre ju ; e 

cimbio nos diferentes mercados. 

Dessa maneira, ou a cada ''novidade no mercado'', ou 

a qua 1 que\· mudança de expec:tat iva em aos 

Tundamentals da economia ínt€n-nacional e à oolític?. 

econômica dos Estados Unidos, da Alemanha 8 ao Japão. 

desencadeam-se modificaç::5es na composi,lo e no tamanho dos 

portf'olio'ti que a4\z:tam o cm-so corrente do câmbio. A extensão 

e a dura,lo do processo depender~, comCl.l assinala Paul 

Davidson, da elasticidade das expectativas dos agentes 

envolvidos: export adon?s, imPo~-tadon?s, multinacionais, 

rentistas, bancos internacionais e bancos centl-ais. Quanto 

mais elásticas as expectativas, maiores serão as 

possibilidades de variaçSes ca~biais. 

"Quando há da f'ragilidade- da 

paridade cambial de uma determinada divisa em rtE-g i me de 

taxas flexiveis. aumenta a incerteza sobre c valor futuro da 

moeda em questão, e as elasticidades das expectativas 

apontam para a _redw;;:ão dos saldos em moeda f'rac:a e para a 

sua substitui~ão por moedas mais fortes ou POI~ ativos 

negoci~veis internacionalmente e denominados em moedas, que 

de flexibilida~e do regime cambial, maior a possibilidade de 

que debjlidade aparentR induza 

n .• ,_or incerteza _quanto ~ marr,utençio de sau 
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valor em n2Ia.;ão às demais. O mais Pl-ovável será que os 

detentores privados de ativos líquidos abandonem a moeda 

enfraquecida como ativo open;\cion:al e de resel-v:a. ( ... ) 

Além disso, uma vez que a flexibilidade nas taxas 

seja esperada, as moedas tornam-se objetos 

··---·-s de especulação. Hudan~as correntes nas taxas de 

câmbio em relaçâo as taxas futuras esperadas induzem 

redefiniç:Ões nos po,-tfolios. Ademais, num mundo real de 

incerteza e mudanças, taxas de cimbio flexíveis significam 

que, dificilmente, as e-xpe-ctativas são inelásticas ou 

apJ-oximadam€:.'nte nulas em qLtalquel" período de tempo. Se as 

expectativas são elásticas, então, a existência de qualquer 

vetor de preços de equilíbrio que inclua a taxa de cimbio 

nio pode ser demonstrad~." <Davidson, 1982:1~3-1141. 

Os modelos de portfaliag neoclássicos paJ~tem de 

u·ma posição de e-qui 1 Íbl- i o. A ocorrência de um c. h o que e-xterno 

provocaria uma ruptura; mas as expectativas adaptativas ou 

racionais garantiriam e reconduziriam a um novo equilíbrio. 

Assumem, assim, aju-stamento, instantâneo ou gradual, atJ·avés 

je variaç5es nos preços dos ativos, inclusive da moeda, 

consistente com o perfeito conhecimento sobre as tendências 

:atLtais e os possíveis ajustes futuros do me-rcado pelos 

agentes econômicos. Esse conhecimento é transmitido pelo 

prciprio mercado atrav~s de varia~5es nos preços relativos, 

possibilitando rea~5es instant5neas em simmltineo de todos 



os agentes. Entretanto, se os preços n~~o forem con· JeraJos 

o único vetor de transmissão de infonnat:ÕF as 

expectativas forem de t ipa H:eynesiano, o <? .• Llste dos 

portfalios passa a ser, necessariamente, um processo no 

tempo, sem nenhuma tendência convergente para o equ1libr1o 

de longo Pl"azo. 

A observação do mercado financeiro internacional 

revela que o ajuste de portfolios é um pre-cesso seqUen~ial 

em que informaç:6es assim~tricas, 

interpretaç:ão de sinais idênticos, 

formas alternativas de 

estado de confiança e 

previs5es dispares, escapando ao c~lcuno estritamente 

econômico-nlcional, são elementos in.trl~nsecos. No meycado de 

ativos plurimonet~rios as expectativas são inst~veis • as 

opiniões divergentes. Incerteza, volati1id~de do câmbio, 

inf'ormaç;ão incomPlE:.·ta e ineh·cia explicam porG!'·ue o ajuste dos 

,,.~·fF.-''"·7'5 e do estoque de ~~ique:z;;t é gn:\dural. Entretanto, 

comport amE:.'nt a 1 Pi"é-defin ida,, pode 

comportamentos explosivos do câmbio no cul-"t:Íssimo Pntzo, 

induzidos POlM que não 

alterem a compasi~ão pr~via 

pode haver moYimentos no curl0 p.·azo ~ue, ~onjugados com as 

antecipaç;5es da maioria dos agentes sobre as tendências 

estruturais da econornta internacional, levem a mudanças na 

estoque de riqueza, nos preç:os e nas 

quantidades dos ativos detidos. 
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Biasco Ci987) e Schulme-iste:-r (1988) n~alizaram 

estudos sobre os determinantes do comportamento da re)açio 

marco-dcilar de 1973 a 1988. ''O Padrio dos movimentos di~rios 

da taxa de câmbio evidencia que seqüências de valorizações 

ou de desva 1 01~ izaç::Ões, por f'l ut: Ltar;Ões 

erráticas, sio típicas da dinimiia do câmbio no curto ~razo. 

(. · .. ) D1..o·ante o período de valorizaç;ão do dóL:w, 

exemplo, a taxa de câmbio moveu-se numa seqUÊncia de 
. 

movimentos asc~ndentes e descendentes (monot&nicos ou quase 

monot&nicos), ~s vezes interrompidos por osci1ar;5es em torno 

de L\ fi nível constante. Avaliando tal 

quantitativamente, chega-se a dois importantes resultados. 

A apreciar;io do dólar entre 1990 e 1985 deveu-se i 

maim- duração dos movimentos de valol~izaç::ã.o, em IT1Êdia 2,6 

dias maiores do que os de desv:alol·izaç;ão. D;.e forma sim i li:i.1·, 

zio, posterior ~ 1985, foi, bas~camente, devido 

·iu1·aç::ão dos movimentos de depn:·cia~ão do qw;? à dos 

a-movimentos de valoriza~ão. Este paldd:'\o contJadiz, 

diretamente, a hip6tese de equilíbrio SQb expectativas 

racionais. Se a volatilidade da taxa de cimb~o fosse causada 

por mudanças no nível de equilíbrio esperado devido a 

'novidades·, isto Pl~ovocaria um ajL\stamento instantâneo de 

preços e não um ajustamento contínuo. 

Grande parte da valorização e da desvalorização do 

dólar f o .i levada a cabo por poucos, 

-
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movimentos: 21,1X dos movimentos ascendentes responde 1m P•Jr 

81,2% da 13.3% dos ffi,OV en 

para tal concentraçio reside num fato ext · n:amente 

importante: o movimento da taxa de cimbio tende o;er mais 

abrupto quanto maior for a sua durar;:ão. Como esse processo 

f~sico de valorizaçio e desvalorizaçio pode ser explicado em 

Tunç;ão do comportamento dos participantes n:to ll!erca,do? !•tais 

especificamente, influenciam o 

processo de determinaçio da taxa de cimbio?g' CSchulmeister, 

1988: 344) 1 

A compreensio do movimento da taxm de clmbio deve 

ser procurada no comportamento dos agentes que influenciam 

de f'ol~ma mais significativa a detel~minaç:ão cambial. Deve-se 

considerar que os agentes financeil"OS e não-financeiros 

atuam no mercado com diferentes propdsitos -e horizontes de 

tempo; e que suas expectativas e antec:iPaG:ÕE's do futuro são 

fo\-madas a parti!" de ênfas-es distintC~.s. AlgJ:uns dos agente-s 

Podem sen~ mais sensíveis às possíveis Pe-percussões de-

mudanç:as da política econômica, Pl"'incipa<.'lmente: do m.z.'.'f.' 

fiscal-monet~rio sobre f'inance:d.ro; outros à 

evoluç:ão das reais; outros,. ainda, aos 

acontecimentos políticos, etc. Em todos os casos, todavia, 

as informaç5es relevantes sio transformadas ~elos agentes em 

expectativas d-e: ganhos de capital e de var:iiaç;Õ€-s nas taxas 

de câmbio. Quais os agentes que 1nfluencia~ a determina~io 

n.••llllll''" 
-,.,_-,~-, , ~-c~··-;,-_,_,,~-~-~-;- --·"t"'' 
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do cimbio no curto prazoT Como 

tornam-se (ou nio) uma tendincia de m~dio Prazo? Estas sio 

as questões-chaves na determina,io da taxa de cimbio. 

No que tange aos agen~es, 

analítica entre os detenton::s de fluxos de moeJas E de 

estoques de ativos, é fundamental identificação de 

varia~;Ões de prec:os e de quantidades nos part falia:~; 

P lut- imonet á r i os. Os exportadores e importadores " sao, vJ.a de 

regra, maniPuladores de fluxos de divisas, porquanto operam 

prioritariamente em moeda nacional para fazer frente a seus 

custos de operac:;o. Entretanto, devido ao intervala de tempo 

sio participantes do mercado de cimbio, influenciando no 

curto prazo a sua determinaG:io. Como grande parte do 

com~rcio internacional ~ intrafirmas, as empresas que ope1·am 

em escala internacional, tambim detim fluxos de divisas 

·~nnrtantes, que passam pelo mercado de cambiais através de 

aa /ers ou de seus departamentos comerciais. As 

empresas intel-n<..:;.cionalizadas open':\m, também, seus partfalias 

de ativos no mercado cambial. Nesse "mercado de estoquE's" 

participam, ainda, os bancos internacionais, a parti1· de 

relaç5es interbanc~rias e de suas re1aç5es com agentes 

financeiros e nio-financeiros, as corretoras, as bolsas de 

valores e os principais bancos centrai-s. 



Schulmeister explica os movimentos de apreci 

deprecia~io das moedas pela intera~io dos e~eitos ban ~va0on 

e cash in. Se, em decorrência de um novo dado ecr Jmico, 

financeiro ou político, a expectativa de alguns dealers 

importantes do mercado for de valorizaçio da moeda ''A'', eles 

compraria essa divisa, ocasionando a sua valoriza~io. Uma 

vez que o movimento da taxa de câmbio tom~r ·dimensão, mais 

de a 1 ers sed=ío atraídos pelo movimento :inicial (efeito 

bandw~~gon) . Quanto movimento de 

apreciação, maior a possibilidade dos agentes envolvidos 

in) os decorl~Ent~~s da 

valorização cambial, deixando de apostar na moeda "A" e 

O movimento de apreciaç~o terminaria quando os 

principais dealers tomassem contra-posic:ões 

moeda "A'", Esse p\~ocesso pode trazer a paridade da moe::d<:\ "A" 

para níveis mais elevados, ou inferiore-s, ou até iguais aos 

prevalecente-s anteriormente à sua valori:za.~~;:ão; pode se!~ 

conjuntural, efimero, condicionando perdas e lucros de curto 

das divi-sas em 

que são de::nominados os ativos p]m~imonetários; e pode ser 

duradouro. dando origem nio sd a modifica~5es nos preços dos 

ativos mas, também, em suas quantidades; vale dizeT, na 

composição e na estl~utura dos portf'olicr;; internacionais. 

o,, .Sii!J.'L<'f''·! tuo'~!T.#IO·~I-'!'!!",t H, 
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No caso, os agentes estariam 

Pal·t icipando, simplesmente, de um currenc~ game, com o 

JPÓSi tO de usufruir rendimentos de curto prazo. A 

determinaç~o das paridades cambiais emancipando-se, em tal 

contexto, dos ecanomic fundamenta ls. No segundo, as 

vari~veis reais - níveis de produçio, saldo da balança 

comeTcial, competitividade da economia - e ·f'inancef1·as 

diferencial de taxas de juros, infla~;ão, resultado do 

balanço de pagamentos moldariam expectativas de um bias de 

médio prazo a favor ou contra determinada moeda. Caso uma 

con· ida especul<:ü iva f'osse cang1·uente com o 

prevalecente, não só a mudanca de paridade da moeda em 

quest~o ganharia momento, quanto efetivar-se-iam, ao longo 

do tempo, 

ativos. 

mudanças nas posiç5es estratégicas dos diversos 

~ra Schulmeister ( i 988 ; 362) J .. ( ... ) um bias 

a favor ou contra determinada moeda seria 

estabelecido quando as .Pore;: as reais " financeil-as 

trabalhassem na mesma din::ç::ão. U-m bias expectacional a favm~ 

do dólar faria com que os especuladores 

passassem a deter posiçÕes de m€dio prazo em ativos 

denominados em dóla~es por mais tempo. Isso acabaria por 

ocasionar Llma mudança nas posi ç:Ões dos especu 1 adores de 

médio prazo <investi dores de port folias). Est e:s t roca1" iam 

suas posi~5es nas demais divisas por posiç5es em dcilar. o 

que detonaria uma apreciac;:io, em etapas, a midio prazo, da 
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moeda americana. A realimentar;ão entn:o- a rentabilidade da 

especulação com divi~as e os seLts efeitos sobre a taxa ':!e 

cimbio tornaria o processo de valorização auto-sustent jo 

por algum tempo. Durante esse período, os Fund .. ~mentals, como 

um déficit crescente em conta corrente, parecer iam, 

virtualmente, nlo ter alguma influência sobre a taxa de 

câmbio. Em conseqUência, o movimento da t:a..xa· de câmbio não 

se deteria no nível de paridade de poder 

Entretanto, quanto mais durasse, a sobrevaJloriza.;:ão maior 

seriam os desequilibrios internos e externo-s derivados da 

taxa de cimbio { ... ), o que gel~aria ~ts condiçÕes para a 

inve1vsão do processo de valol~ização. F'ara corncluil-, qualquer 

processo de valorizaçio seria necessariamente interrompido 

pelos efeito-s desestabilizadores nos mercados de bens e de 

ativos, pelas efeitos depressj.vos na economia d-oméstica e 

pelos efeitos expansivos nas economias externas''. 

A possibilidade de convqrsão imedialta entn:2· ativos 

de diversos pn;vzos ve-m potencializando a ~mobilidad-e dos 

c~pitais, a liquidez e a especula~io sisti~ica de f'orm<.'\ 

inÉdita no capitalismo. o Tato de havEr .onversão de 

temponalidade dos ativos não exclui. que os 

portfalios sejam compostos por aplicações d:iferenciadas no 

tempo segundo 

agente r· 

l'fOt i va.ç:Ões dos ap 1 ica.don,;·s. Os 

oí exemplo, têm parte de seus 

_...:;at;Õ€s de curto prazo, para s·.e precaven?m de: 

311 
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possíveis perdas decorrentes de oscila~5es cambiai~ durante 

a Vigência de seus contratos operacionais. 

Embol"a qua 1 que1~ investidor possa, a 

~omento, transformar suas aplicaç5es de prazo ma1s longo em 

·tdez imediata, tal transformaçio pode envolver perdas ou 

.\:lo<:\;;,·,os no mercado de divisas. Assim, pode-se, por motivos 

analíticos, agrupar os ativos de t~m porttolio em t\"Ês 

grandes categorias p\·ecatórios, especulativos e de 

investimento -, de acordo com as funç5es que cumprem na 

economia, como o f'ez Ke~nes. A diferença econ&mico-

institucional dos anos trintas para os a~os oitentas ~ que 

pas~am a ter liquidez imediata com custos dif'erencütdos, 

liquidez que se explícita tanto nas diversas divisas-

reserva, quanto pela criaçio e pela expansio de moedas 

privadas de curso universal. 

Nesse contexto, os moviffientos cambiais afe:tam, 

diariamente, a composição dos port ft:Jl i os. No cu1·t íssimo 

-,razo, quaisqLlel· novas informaç6es no mercado ou prentincios 

ae mudanças na política econ8mica dos principais países 

emissores de moedas-reserva podem desencadear modifica~6Es 

nas expectativas n:lativas à taxa de câmbio, PI"OVOC8.!1dO 

variaç5es de preço e na composi~io e/ou no volume das ativos 

especulativos. Estes, tornam-se um 

contra os riscos cambiais inerentes ao re~ime de cimbio 

flexível. r~ pot· isso que, no curto prazo, 
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de ~a por divisas nlo ~ determinada por varia<:Ões no 

o de mercadorias, no volume de investimentJ direto 

inter ~nal, ou nos demais ativos de investimento. Os 

movirnen 'e cul~to Prazo iniciam-se nas bank trading desk-s 

com base: ·ncipalmente, nos ativos de especulaçio. Se, a 

dominantes ou 

da Elasticidade das expectat:iv"as dos agentes 

econ6micos e da troca de temporalidade dos ativos dos 

grandes detentores de port(olias p 1 Ul" imonetár i os. Ceteris 

paribus, estes form.am suas expect at iv:as tomando como 

parâmet1·o os economi.c fundamental'5. MLtdanç;;as de posic:ão em 

seus portfolios demandam tempo. Entretanto, uma vez 

desencade:c~.das 1 l"e:Pan:arão os movimentos de valOl-i:a:ação ou de 

desvalorizaçio cambial, que, seu serão 

redefinicionais em termos da direçio do investimento direto, 

d~ composição e do preço dos ativos de investimento e da 

competltivi.j~de relativa das diversas economias nacionais. A 

análise das l~elaç:Ões de paridade E:'ntn;~ as duas divisas mais 

transacionad·as, o marco e o dólal-, elucida o processo de 

formaçio de paridades sob o regime de cimbio ~lutuante. 

IV.3. A Política Econômica dos Estados Unidos e a 

Paridade Dólar-Marco. 

- " ' 

levou à valo\-iza~;ãa ou à f'lutu;:u;ão das principais moedas em 

ma1o de 1971. A persistincia de expectativas especulativas 



no mercado cambial devido ao dificit externo americano, à 

política monet~ria expansionista, condicionando diferenciais 

de juros desfavoráveis aos Estados Unidos e à declaração da 

inconversibilidade do dólar em ouro, em agosto de 1971, 

determinaram saídas progressivas das posiç5es em dcilar em 

àquelas moedas que tinham perspectiva de 

~o, o que explica parte do cresciment~ do mercado 

de euroddlares ~ ipoca. Em fevereiro de 1973, o dól a1~ 

desvalorizou 10X, Percentual insuficiente para deter a fuga 

dos ativos denominados em dólar, ensejando. em maio daquele 

ano, o abandono definitivo do regime de c~mbio fixo. 

De 1973 ao iníc~o de 1977, o valor m~dio do dólar 

estabi 1 izou-s€ em l"elac:ão à moeda alemã CUS$i,00=DM2,60). 

Este foi o período da política 

forma da política cambial americana de adaptar-se ao re8ime 

de câmbio flexível em situação adversa de seu balan~o de 

pagamentos. Intercalam-se, nesse período, surtos, de curto 

Pl"BZO, de de desvalorizaçio 

consoante: os sinais antagSnicos das polít~cas econ8micas 

dos Estados 

reciclage-m 

Unidos e da Alemanha; 

dos petrodólares, o 

a necessidade de 

aumen t Olt, 

significativamentE, a liquidez sistimica; a desestruturaç:io 

dos sistemas produtivos energitico-intensivos; e, as 

pressões inf'l ac ion;;h· ias latentes dos prftncipais países 

capitalistas. 



Após o primeiro choque do PEtróleo, o FED adotou 

uma política monetária elevando, 

Progressivamente, as taxas de juros, objetivando controlar a 

infla~go e reduzir o desequilíbrio do balanco de ~agamentos. 

Embora tivesse conseguido, \~m 1974, algum .Zx.ito em ~~eJadi•.:> a 

este ~ltimo objetivo, a fragili~ade financeira de alguns 

ba~cos americanos impediu que a política do FED revertesse 

os diferenciais de juros favoravelmente aos 'Estados Unidos. 

lado, a política mone'tál*ia do Burndesbank ton1ou·-

se, a partir daquele ano, hegemônic-;a no ajuste 

macroecon8mico alemio, e passou a ter como :alvo o contn;;le 

da quantidade de moeda em circulaçio e das rese1·vas 

compulsórias do sistema banc~rio nacional Ta 1 SttP\*ernt~.cia 

era justificada pela necessidade dê' contenção e de 

-financiamento do déficit ptlblico, pelas 

inflacion~rias e pela instabilidade cambial prevalecente. O 

ajuste proposto aprofundou o d~licit pdblico, mas manteve um 

diferencial de juros real favorável à Alemanha. Havia, 

assim, sina1izaç5es contraditdrias emanadas dos desempenhos 

das variáveis reais e financeiras dos Estados Unidos e ela 

Alemanha. Melhoraram o resultado do balanço de pagamentos e 

a competi ti vi tl;.Hie da E:c;orom~.<:' ::-.:~<P.l- i cana, ?.Pont ando paJ-a 

Erxpectativas de l~ E"CLtP.E"l* ar,;::::.:.. ·~o ,~01a1·. g melhm*a\~am os 

diferenciais de juros e de inf1 :;<.r,;..i:\o, CtPontando rara 

expectativas de valorizaçio do marco' 9 '. 

lfos casos H! l:U' a.; , -
difícil t~ara ~rc±•N 

espedhc:a. ~ __ ,.4ell, a::.sir, 

"~'"r~ i; f tin~r-c,ins \'in<~:Ji~~~ ~>,_--'t~;; ctHere11tts, torna~se ui!o 
H o~·3'i 1'! ,,~:.~ Jc.;.~o .c dli reh~ão a ut~a divísa 

,, ~n iidecer os 11ovisentos ae curte ;:orazo, ora e• u111a diredo, ora 
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Em 1975, os desempenhos das variáveis 

financeiras, em ambos os países, modificaram-se, mas 

continuaram divergentes. O resultado d~ conta corrente 

americana deteriorou-se e os diferenciais de juros tornaram-

se favor~veis à Alemanha, re:.Porç;ando a ambigüidadE do 

formação de expectativas ensejando o 

-imE'nto de "bolhas especulativas", ora com o dôla1-, o1·a 

:>. A partir do segundo semestre de 1976, o 

Bund&.•s·IJank adotou uma polític;;;. mais \"S"stritiva, fosse para 

evitar a retomada excessiva do nível de atividade:', fosse 

para estabilizar os movimentos de capital da 

serpente monet~ria europ~ia. Paralelamente, de-senvolveu-se 

um esforço de contençio fiscal que se estenderia at~ 1977. 

''Quando a taxa de juros americana começou a diminuir em 

·relaçio ~ alemi, iniciou-se uma mudança na preferincia dos 

investidores em relaçio ~ moeda de denomina~io dos seus 

ativos. Ocon-eu, assim, uma bolha especulativa com o dcilar, 

que durou dois anos. Mudanças na denominaçio monetária de um 

eul-odepósito de 90 dias ga~-antiu, em média, uma taxa de 

iiX ao ano entre junho de 

1978''. (Schulmeister, 1988:362). 

Em 1977, mudou a orientação da Po1 ít ica 

macroecon6mica tanto nos Estados Unidos quanto na Alemanha. 

ea outra, tornando as taxas de câmbio I!IUS voláteis e el-evando a elasticidade das exPectativas 
do~ agrntes. 
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1 ug:ax, mudou a est rat ég ia do g:-overno ame1· i cano 

em relad~o ao dól;;w .. A "open montA polic::J"· diagnosticav~ a 

sobt~eva 1 01~ izaç:;ão do dólar como causa dO$ Problem:as la 

balança comercial e como inibidora da competitividade F do 

crescimento da economia americana. Do ponto &e vista fi~ .. al, 

a admínistn~.ção Carte1- propunha a \-eduç;ão d.lie imposto· como 

incentivo à demanda interna. No caso alemlrn.· a política de 

controle quantitativo da moeda aliada ~ .necessidade de 

dÍvida ptÍ.blica através do -setor bane:::\ rio 

nacional, mantiveram o di.Perf:.'nc:ial de jto-os dl-.esfavorável aos 

Estados Unidos. Quanto ao afluxo de c~pitais para a 

Alemanha, a visão do Sandesbank era qu.e: ttm mrarc:o valol-izado 

compensaria o ch71vdinq out do seto1~ pdblico sobre o setor 

privado e diminuiria as press5es inflacion~rias internas e 

Pan". o Bundesbank o carát en- :ltnflacionário e-

desestabilizador do financiamento do orç;ament o pÚb 1 i co 

seria, em parte, compensado pelos E-feitos e-stabilizadores da 

valoriza~ão cambial. Se o processo de.• va tor izaç:ão fosse 

inte-rrompido ou desacelerado ante-s de resolv~da a questlo do 

financiamento pdblico, as pressões inflac~onirias seriam 

inevitáveis. 

A conjugaç:ão daqueles tornou as 

expectativas dos agentes amp];:,\mente favoriveis ~ fuga das 

aplicac;:Ões em dÓlar, cujo valm~ de-cn;~sceu, naqt.Ude ano, 20Y. 

em n;;laç;ão às moedas alemã e japonesa .. A €5P6'CLt-1<;lção com o 

ddlar atingiu tal magnitude i 978, o FED t €:'V e que 

,! }';"!'"'!_> _,_ .. _ • "' 



- .. -c.;', 
•• % ... ' .. 

318 

interv1r, para segurar o valor da moeda americana, atravis 

de sua política de investimentos institucionais em divisas-

reserva e do lançamento de títulos p~blicos, denominados em 

-
marco, no mercado financeiro alemio. A política monet~ria 

tornou-se mais restritiva e a política de estímulos fiscais 

foi revista. 

Aquelas mudanças, todavia, não a1tera1·am as 

expectativas em rela~io ao dólar, lnantendo-se o bias, de 

dos agentes contra aplicaç5es naquela moeda. O 

segundo choque do petróleo, a intensificaçio das operaç5es 

especulativas no mercado internacional de estoques e o 

agravamento das tensões i~~lacionárias viriam a modificar o 

quadro dos anos anteriores. da política 

monetário-cambial americana, ém 1979, respondeu. sobretudo, 

à necessidade de financiar os d~ficits fiscal e do balanço 

de Pagamentos, usando, para tal. cr mercado ~nternacional de 

~ivisas. Para essa finalidade o FED sinalizava com um 

--1 r.ial de ju1~os real favo1~áve1 aos Esta.o:dos Unidos e com 

~ma política de revalorizaçio da moeda. 

No que t.ange à Alemanha, do 

desequilíbrio em transaç5es correntes e a deWesa da paridade 

do marco tornar-se-iam as centrais do 

o peso da política monetária no ajuste 

macroecon8mico evidenciava-se pelos ·objetivos cada vez mais 
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passou de .:r11 i779, ense. rdo uma 

elevaç~o substancial do espectro de taxas de juro'- E. SE.' 

t ambem, à necessidade 

redefinir sua taxa bisica, devido à eleva~ão dr Jl' os 

americanos, para controlar a saída excessiva de r ital::l- da 

Alemanha. 

O fraco desempenho da econom:ti.a alemã " a 

dificuldade de seu sist ~ma produtivo, 

indicadores de uma Perda progressiva de co~petitividade no 

cen~rio internacional, a partir de 1979, sinalizavam contra 

as aplicações de m~dio prazo em marco. O 

dívida PÚblica e as inflacio!f'lál~ias latentes 

determinaram a manutençio de uma política de juros elevados, 

apontando paTa aplicaç:Ões em moeda alemã. 

de forma contraditória para os aplic:t<.dores .. , condi c ion*.ndo 

expectativas mais originando "bolhas 

' .. :· ~ . divisa-s. ' ' " ' . ~ ·jinimica da taxa 

de camo1u, no médto prazo. pode ser vi:,ta como uma tendência 

à formação de bolhas seqüenciais ba~eadas 

expectacionais d:=.· ···~·,. _·:"l:.::;,~d\o ou de desva1orizcu;ão e em 

moviment'" na ambigUidade da 

,...ectativas." <Schulmeister, i988:356). 

Na mesma linha de invP.stiga.ç:ão, Biasco (1987), 

.. nt ou e:xp 1 i c ar a maior vo1atilidade da taxa de câmbio 



n;·versão dos ciclos de valorização ou de 

desvalorizaçio de uma divisa. Para o autor, nesses momentos, 

os sinais contraditórios emanados das principais vari~veis 

reais e financeiras dificultam o estabelecimento de uma nova 

convenção cambial no mercado. Além disso, a dificuldad,-::.· de 

estabelecer novas convenç:Ões seria J~ef'orr;ada por 

inerciais, que fazem com que as opini5es prévias sobre o 

status de uma determinada moeda mudem mais lentamente do que 

o Pl"Ópl·io ambiente econômico. Na fase de reversão do ciclo 

de valorizatio do marco, em 1979 e em 1980, ''( ... ) quando as 

políticas de estabilização do cimbio ganharam t.tma postura 

def1acionista nos países sujeitos a revalorizaçio, o 

resultado foi uma modificaç;.ão p1·onunciada nos desequilíbrios 

em contas correntes pré-existentes, j~ que no mundo real os 

efeitos das modificaç;5es dos níveis relativos das demandas 

·internas dominaram os efeitos das mudan~as 

-~1ativos 02 ~ompetitividade. 

dos niveis 

~ medida que a conta corrente de um paÍs, com taxa 

de cimbio forte. torna-se negativa, os diferenciais pr~

existentes de infla~io nio sio imediatamente corrigidos, nem 

tampouco, os diferenciais de crescimento da oferta de moeda 

<devido a Llma certa endogeneidade à demanda); como 

resultado, nem mesmo os diferenciais de taxas de juros reais 

são con~igidos. Quando a pintura fica, assim, borrada para 

os agentes, 

opini5es pr~vias sobre uma ~ivisa levario tempo para 

3!ê 
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desfazerem-se. Durante esta fase, então, a 

expectativas é enorme e a dificuldade em detectr< 

tendincia futura acentua a volatilidade das taxas de ciw _Q, 

como aconteceu em 1980. de tempo dos 

especuladores encurta-se. ( ... ) Quando a inver- J da 

largamente percebida, as duas moedas trocaria 

A moeda que antes havia se desvalorizada, 

valoriza-se, Pela mesma seqüência de eventos e expectativas 

que causan.\m sua depn~ciac;;ão no ciclo anterim~." (Biasco, 

i 987' 47-48) . 

Na década de oitenta, nos Estados 

Unidos, duas ajuste macroeconômico. A 

inicio da retomada da 

economia americana, estendendo·-se atti 1984. Baseou-se: na 

apreciação do dólar e em taxas de juros elevadas, como forma 

0-s déficits fi~cal e comercial;: E<m uma política 

acorK ~~a, quando de turbul&ncias no sistema banc~rio 

:ano, como em 1992 e em 1984. Tal estratégia expôs a 

_onomia amen-icana a uma ·Forte competir;ão, 

processo lento e parcial de reest\~uturaç;ão 

Ol"iginando l..tm 

do se:u sistema 

produtivo. Entretanto, os l"eSI..\ltados mais visíveis de tal 

estratégia consistiram na ampliacio dos d~ficits comercial e 

fiscal dos Estados Unidos e no acirramento da instabilidade 

do setor .financeiro, que. em momentos críticos, obrigou o 

FED a intervir como credor de Jltima inst&ncia junto aos 
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bancos comprometidos com sE't Ol"es em declínio, ott sem 

rentabilidade, e com os países devedores latino-americanos. 

As i_ntel·vend5es, pol" seu tt1rno, 

financeiras que, nos Estados 

acicatavam as inova~Bes 

Unidos,· se tol·nal·am, 

progressivamente, formas alternativas ao cr~dito banc~rio 

t r adie iona 1 . 

A nível internacional, a natureza necessa1·iamEnte 

recessiva de tais políticas tin!,a como contrapartida forçar 

o ajuste das demais economias capitalistas, submetendo-as ~s 

necessidadE-s de financiamento da economia americana A 

~eqUincia mais imediata foi a ocorr§ncia de ddficits 

519J~ .ficativos nos balanç;o-s de pag_amentos de praticamente 

todos os países, bem como de d~ficits fiscais de natureza 

financeira, ligados aos ajustas monetários dos balanços de 

pagamentos. No caso da Alemanha, o segundo choque do 

a perda de competittvidade de seu sistema 

produtivo fortemente especializado nas ind~strias quÍmica e 

mecânica, a nz-cessão eut·opéia e o cn;;•scirnento da dívida 

pdblica, causaram d~ficits em transaç5es correntes, queda na 

demanda interna,. aumento das press5es inflacion~rias e a 

intensificaçio dos movimentos especulativos 

resposta do Bandesbzmk, no início da dicada de 80, foi um 

ajuste monet~rio do balanço de pagamentos v~sando reduzir o 

desequilíbrio em conta corrente e s·ustentall~, no 1 imite do 

possível, a paridade de sua moeda. O car~ter ativo da 

política monetária manifestou-se pelos objetivos cada v~z 
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mais restritivos para a expansio da quantidade de mo~da de 

banco centraL 

juros. 

e, na conseqUente volatilidade das tT 

O controle monetário f'oi -Facilitado: 

s de 

toe la 

deb:;Tim~aç:1'\o das tnansações con~entes de: í979 a 1981; pela 

sadda de capitais de Clu~to prazo, ligada às antecip;;u;:ões dos 

agentes econOmicos quanto ao desempenho desfavorável do 

~la elevaçio substancial do espectro das taxas de 

pela política monetá1-ia do FED. Essa política 

embora seu cariter restritivo ... 
relativizasse em m,omentos menos crít iC[!)S. Quando as 

condi<.:5es internacionais e internas melhoravam, a política 

monetária d;) B.undesbank tm-nava-se mais expansiva e vic:e:-

vet~sa. Assim, em 1982, quando melhorou a situac:ão do balanç;o 

de pagamentos e diminuíram as press5es inflacionárias 

internas e as taxas de jm~os amel-icanas, o banco centn:'\1 

imprimiu um car~ter menos ativo~ sua polít~ca. Em março de 

1983, essa orientaç3:o foi acompanhando 

movimento da política monet~ria e das taxas de 

Estados Unidos. 

como uma conseqüência da paridade 

o 

do 

dos Est <:\dos 

Unidos tornou-se superavitirio em 1980. Ao mesmo tempo, o 

saldo ale-mão dete-riol~ou-se numa extensão inédita desde o 
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pÓs-guerra. O ccm~rcio internacional apontava, ass1m, para 

uma valorizacio do d~lar Mas essa 

expectativa era contrabalançada, no mercado de ativos, pela 

elevaçio contínua do diferencial de juros real entre aqueles 

dois paÍses. Em janeiro de 1979, o juro l-eal na Alem<.'l.nh.::•. fôTa 

4,9% ma1s elsvado do que nos Estados Unidos. A di·rf:'rença 

alcanc:ando ~levou-se para 4,9%, em setembro daquele ano, 

em maio de 1980. para Biasco 

1·, as forcas reais e financeiras trabalhavam em 

direcóes 0postas, 

mercado de divisas. 

mal dando um ''equilíbrio precirio'' no 

"Entretanto, 

americana, de 1979 a 

quando a nova política monetária 

1980, tornou-se efet±va, a taxa de 

juros re.-c·d dos Estados Unidos aumentou, 

··laç~o à da Alemanha, variando 8,6X de maio a novembro de 

Tais resultados refor~aram os si.nais, 

vaJOl~ização do dÓl<w, provenientes da melhot~ia. do saldo em 

transa~5es correntes dos Estados Unidos. A-ssim, um bi~~s 

expectacional a favor do dcilar poderia ser estabelecido. 

Conseqüentemente, os dealers do mercado cambial passal~<:\m a 

toma1« posiçÕes abertas em dólar com maior que 

posiç5es abertas em marco; e os detento1«es de portfalios 

transferiram-se do marco para o dólar. Isto gerou um 

processo continuo e auto-sustentado de apreciação da fiJOeda 

americana. Ambas as variáveis que formam as expect;;l.t i v as 

sobre a taxa de cimbio - as forças reais 
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mercado de bens e as forças financeiras do mercado de ativos 

- e-stavam, naquele momento, em perfeita concordincii Uma 

vez iniciados os movimentos de capital e do cimt.o a 

rentabilidade das aplica~Ões em dólar n::· f o n;: a bias 

e-xpectacional nos f'in-ance:L r os interna,_ J.onai s, . 
levando a novas valoriza~5es da-moeda <americana) e, assim, 

reforcando a rentabilidade dos movimentos de 

denominaçia monetária dos ativos. Entre julho de 1980 e 

dezembro de 1984, a troca de denominaçio de marco para dcilar 

de um eurodepósito de tris meses rendeu, em m~dia, i8,7X ao 

ano''. CSchulmeister, 1988:359). 

Esse meCanismo realimentador origina, no auge do 

ciclo de valol~izaç:ão, avershootings constantes da taxa de 

câmbio, que não gua,~dam nenhuma n?laç:;ão com o desempenho das 

vari~veis econ8mico-financeiras. é por isso que os 

movimentos de médio pn\z:o da taxa de câcbio não param ou 

de pode!~ de 

compra, seja esta determinada pela balança comercial ou pelo 

difena·ncial juros. "Neste conb:axto. desequí 1 Íb1~ i os 

crescentes em conta con~ente e nos nív-eis de preç,;os 

relativos, poderiam amortecer o processo de apreciação, o 

que seria, Posteriormente, seguido por uma 

diferenciais de juros. Em agosto de 1983, a taxa l~eal de 

ju1·os nos Estados Unidos era 4,2Y. mais elevada do que na 

Alemanha. Em agosto de 1984, esse diferencial comecou a 

reduzir-se. Entretanto, o bias expectacional f'aYorável ao 



dólar continuou a pre-va 1 ece1~ durante alguns meses." 

CSchulmeister, 1988:360). 

As mudanças das condi;5es econ8mico-financeiras 

"Encontro dos Sete'', em 1984, i discussio da 

necessidade de ado,io de políticas macroecon6micas mais 

coordenadas entre os Estados Unidos, a Alemanha e a Japio. 

Os obje:·t i vos ali anunciados eram os de rediULt:Zil- as taxas de 

de câmbio e de se obten~ maim- re.>sponsabilidatde pm- pi!!xte da 

Alemanha e do Japio sobre a estabilidade c o crescimento 

econômico. Pm· tr~s dos objetivos declarados, no entanto, o 

que se buscava r:::ra evitar um h.;.rd l:ilndinf! do dólar. Os 

Estados Unidos, pol- seu turno, tentavam g.:.aran ti~-

desvalorizad{o de sua moeda, já percebida pe-":lo mercado como 

inevit~vel, fosse sustentada pelos dois ~gl~andes paJ:ses 

industriais. 

o tesouro americano caminhou no sentido 

-~a política de coordenaçio macroecon6mica ma1s ativa 

entre os países e o FED, e promoveu uma queda gradual de sua 

taxa de desconto. A Alemanha que, pen~ seu havia 

o ajuste re-cessivo decorrente da 

sobrevaloriza~io do ddlar como instrumento de reestruturaçio 

de seu sistema produtivo, voltou a ter um desf:.'mpE-:nho 

satisfat6rio em suas contas externas e a_ as 

press6es inflacionárias e fiscais internas. Assim, a partir 
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daquele ano, os desenvolvimentos da mercado de 

servi~os (déficit correntes persisten 1 nos 

Estados Unidos e super~vit alemio> e do mercado de tivos 

(diferencial de juros Tavon{vel à Alemanha) a 

condicionar as expectativas de curto e, posteriormente, de 

médio prazo, de desvalorizacio do dólar. 

Em 1986, o processo de desvalorizaçio do ddlar, 

comandado pedo mercado de câmbio, pe-lo FED. pelo Bundesbank 

e pelo Banco do Japão, e a inexistência de pn:zssões 

expansionista pelas autoridades monet~rias daquele país. No 

entanto, o progressivo .~umento do déficit com~-rc ia 1 

americano e as incertezas no mer·cado financeiro levaram a 

uma Política mais conservadora, em 1987, a qua 1 seria 

revertida, em cH .. ItLtbl~a de 1987, com o crash da bolsa de- Nova 

YorJc Ne-sse :--:nr~,enta, a política do FED tornou-se adaptativa 

evitando que o incide-nte 

comprometPsse a expansão da economia americana. 

Nessa mesma os bancos centrais da 

Alemanha, do Ja-pão e da Inglaterra efetivaram pesadas 

intervenç;Õe'S nos mercados monetário e cambial, objetivando 

estabiliZai~ os movimentos especulativos com o dó1a\~. Aliás, 

no caso da Alemanha, a partir de 1986, a política monet,ria 

passou a defrontar-se com objetivos_conf1ituosos de curto e-

m~dio prazos. A necessidade de sustentaçio do ddlar e da 
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demand~ interna fez necess~rio uma política mais expansiva E 

a ultrapassagem das metas fixadas para a expansão da 

liquidez sistêmica, determinando intel~venr;Ões mais 

restritivas. Nessas circunstâncias, a PlME:"-ssão contínua pa1·a 

a valorizaç;o do marco induziu à Lt1tra;Dassagem, pelas 

~ridades monet~rias, das m?tas estabeHecidas pa1·a a 

~m 1986 e em 1987. 

Em 1988, a política cn?dit íci:.a €:.' os novos 

instrumE'ntos d>2 financiamento nos Estados Urnidos apoiaram a 

expansio da economia. Entretanto, a existirncia de setores 

não estruturados. o Ieafc.:~ge de importar;ões decorrente do 

investimento estYangeirc (notadamE:'nte o japonês), 

persistência dos déficits externo e do setor pÜblico, 

in fi acioná1·J.as, induzindo a uma política 

monet~ria contracionista, em 1989. Esta, 

respondeu, principalmente, ~s tentativas de ~juste monet~riQ 

do balanço de pagamentos e à necessidade de minimizar os 

impactos desestabili:zante:·s dos fluxos de ca~.pita1 de curto 

prazo e da flutua~io das moedas, particular~ente da rela,io 

entre o dólar e o iene. 

No ''Encontro dos Sete'' em Paris, eoo julho de 1989, 

os Estados Unidos, 

prioridades diferentes devido a seus problemas inte1·nos, 

formalizando o fim da possibilidade de coardenaç~o entre 

eles. O comunicado final do encontro nio 
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referincia ao ddlar ou a manutenção de paridades er-~veis. 

dado que os ajustes externos (contas correntes) e- ··e os 

tris países continuavam sem soluclo e as políticas dL 

macroeconSmico davam sinais de esgotamento. A conjur·-ura de 

crescimento acelerado dos anos ant·eriores e a-- q=:ssões 

política de valol~i:zação cambial, pondo POl~ 

perspectivas de continuidade da concertaçio das políticas 

cambiais americana, alemã e japonesa. 

- ,_, .. ,..,_..,, 
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IV.4. Sobre a Rela~ão entre Juros e C~mbio. 

um banco central fLxa o preço de 

refer&ncia para o dinheiro e, assim, os termos básicos em 

que a o.ferta de moeda de curso legal ato2nde à demanda por 

cr~dito. A moeda ou cr~dito ~ criado quando um banco central 

e seu bancos afiliados adquirem ativos, €mitindo, como 

contrapartida, passivos em moeda de crddito. Abstraindo, por 

~nquanto, a internacionalizaçio do mercado de cr~dito 

privado, pode-se inferir que qualquer banco 

determina, segundo os objetivos de política macroeconSmica, 

sua taxa de desconto banc~rio. Ao descontar títulos privados 

~m posse dos bancos, um banco cent.ra 1 fixa o pn::·ç:o de seu 

istimo de liquidez ao sistema bancário. 

'·~s economias em que os títulos pÚblicos 

cons~.. ..... d:'-'m um insb~umento monetá1wio .impo1·tante, a fixa.ç:ão ela 

taxa de desconto desses titulas no mercado aberto constitui-

se, também, num pn:::·c:o básico pan:\ a liql.ddez sistêmica. A 

até 1981, a taxa mínima que os membros do mercado de 

descontos obtinham 1 i qui dez mediante a apresenta(,:ão de 

títulos Pl"ivados e de títulos de curto pra2o do teSOlll"O 

inglis. O Banco da Inglaterra concedia, tamb~m. empristi~os 

de liquidez contra a cauc:io de titu16s de curto prazo e de 

obrigac:5es do tesouro com prazo máximo de at~ cinco anos, a 

taxas equivalentes às dos títulos privados. 
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1981, o Banco da Inglaterr~ passou a praticar sua política 

de juros atrav~s de operaç6es de mercado aberto com títulos 

privados. A taxa dos Treasury Bills el-a fixada, ge:Talmente, 

0,5% acima da taxa resultante das opera~6es de mercado 

aberto com títulos privados. Em síntese, a taxa de juros 

b~sica em uma economia de cr~dito i determinada pelo banco 

central atravis das políticas de redesconta 

mercado abETto. 

bancário e de 

A pr~tica de intervençio dos principais bancos 

entretan.to, que, as taxas de centn:üs n;:;-vela, 

desconto, eles, tamb~m, estabelecem metas correspondentes 

para a variaçio das reservas do sistema banc~rio. Destarte, 

varia;5es na taxa de juros de base impRicam mudanças 

corn::~spondente:s na dispo;libi 1 idade das n"'se1·v;as b<;~.ncár:Las. O 

FED - exceto de 1979 a 1982 - ao fixar sua taMa de desconto, 

determinava, concomitantemente, o volt.tme des€-Jado das 

reservas empr~~·~-·~is de seus bancos afiliados e, atrav~s 

JceM~~Entos, o custo da liquidez primária da 

_anco da França, at~ 1986, praticava o controle 

.. ~:,(~cativo do cridito em consongncia com sua politica de 

redesconto. Em fevereiro de taxa de 

~~edescon to do B.t.md,.:tsbank f' oi Pl~at i cada nro bojo de um 

conjunto de medidas restJ·it ivas ao acesso t"!fos bancos aos 

empr€-st i mos de liquidez daquela inst i tui~;;ão. O acesso 

automático dos bancos aos f'undos do sistema ·roi 

SUSPEnso. Foi 
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us empr~stimcs diár1os r~ra liquidez banc~ria, e o volume de 

crédito para liquidez passou a ser 

controlado, quantitativamente, a cad~ dia. 

Abstraindo, por enquanto~ os efeitos do mercadq de 

crédito Pl·ivado internacional sobn2 as políticas monetárias 

nacionais, poder-se-ia concluir que, da perspectiva dns 

bancos centrais, estes possuiriam os instrumentos para 

neutralizar ou endossar, no curtb prazo, a endogeneidade do 

crédito bancário atrav~s da determinacio da taxa de desconto 

da manipulaçio das reservas bancárias. Estas duas 

·iáveis causam, imediatamente, impacto sobre os ju1·os 

intel·bancário, ou seja, sobre o fundo 

=vo ao redesconto oficial de reservas para os 

pelo 

constitu:~._ 

de capta~;ãc 

e sobre as operaçÕes de cr~dito ji realizadas 

bancá1· ia. o fundo de rese1·vas É: 

~s depósitos nos bancos, dependendo da taxa 

Essa ta>ra med~ o nível de prefer2ncia pela 

1~uidez dos ag~ntEs econ8micos e o grau de concorrincia das 

fundos. O valor 

efetivo da ta~u u~ capta;~0 depende, em larga medida, de seu 

valor futu,·o antecipado pelos agentes, sendo por este ângulo 

submetido à convenr;ão do mercado financeiro. E depende, 

também, ·da competiç;ão existente neste mercado por fundos 

adie ionais de 1·eserva pa}·a depÓsí_t os já n:~·a 1 i:zadas Pelos 

bancos. 
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Em síntese, a demanda por recursos do p~blico E o 

de. liquidez predominante, dado o nível de 

fatores 

determinantes da taxa de capta~lo. Isto implica que, em 

determinadas c1rcunstincias, o custo de capta,io de fundos 

adicionais possa ser crescente para o se-to1· 

~0taminando o espectro das taxas de juros. 

A taxa de ju1·os sob1·e uma apl icar;ão de detf:•rminada 

qualidade e de certo prazo de vencimento~ ~stabelecida ao 

nive1 que, na avaliaç~o dos detentores de riqueza, 

mais vantajosa a troca de liquidez imediata pela perspectiva 

de aumento da riqueza futura. Essa taxa const~tui, por isso, 

um e-lo imPol·tante o::-ntn:: a política de juras e de reseTvas 

das autoridades monetár-ias e o me1·cado de cnfd i to. Um;;~ 

pressio altista sobre as taxas de captaçia s~gnifica que os 

níveis das taxas de redesconto e do interbanc~rio est~o 

elevadas e que- a e:xpectat iva das agente~ é 

prazo, cont inu;:wão ascende.~ntes. A taxa 

que, a cul+to 

.de emprffst imo 

-~-:ál·io é uma resultante das taxas de r·:edesconto, do 

.J..r.te·J"'Oanci.i·io e de captação adicionadas de um mark ap 

bancál·io. Assim, qualquer racionamento das reservas. bem 

como a elevaçio da taxa de redesconto, refletir-se-io sobre 

o pre'o do cr~dito bancário. 

Dessa perspectiva, a política 

consistil·ia na manipl.tl:ação das t:axa~ de ju1·os e do rdve1 de 
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reservas banc~rias, influindo atrav~s destss instr 1entos 

sobre o volume e o pr~ço do cr~dito banc~rio no curto ~razo. 

A longo prazo, o estoque de moeda ~ reproduzido ~· 

re1aç5es de débito e cr~dito entre os agentes fin 

nio-financeiros. A variaçlo do estoque de moeda cl fun,io de 

decis6es de demanda por cr~dito ~tendidas pelos bancos que, 

a posterior:i, Pl"OCLtram OS 

las. São esses fundos e seu Pl"&:J;o qLte a autoridade monetária 

pode manipulai" a CLlrto p1·azo ., A causa Tund:amental da 

variação do estoque monetá1·io não está nessa manipulaç~'\o de 

mas no financiamento bancário das decisões de 

gasto dos capitalistas. Em termos agregados e a longo prazo 

o financiamento b:ancáxio é autofinanc:iado. Os bancos fazem 

emp n.fs t i mos que sistema sob a forma de 

depÓsitos, sendo, assim, o financiamento do Tundo ds 

reservas para novos empTéstimos a Li.nica 

necessidade corrente dos bancos. 

Em que medida essa apreensio do comportamento das 

taxas de juros sel~ia parcial PE'lO Tato 

Processo de internacionalização dos. bancos, o meTcado de 

eurodólares, a f'lutua~;ão cambial e as inovaç:Ões f'inanceil~as? 

Quais as impl icac:Oes de~s;•.,; mudan'C:as para o exercício das 

políticas macroecon8micas nacion•is e para a dinimica das 

taxas de juros? 

'!"': ~·'-""*''"''" -- -- -



O desenvolvimento do mercado de eurodcilares e a 

internacionaliza,ão dos bancos americanos 

contemporineos. O mercado de euroddlares ~ constituído por 

invest idon::·s que, fora da jurisdiç:ão 1 ega 1 

americana, desejam transacionar títulos e depósitos em 

ddlares. As aplicaç:5es em eurodcilares representam, assim, 

tom depósitÓs futuros em 

rle movimento de bancos situados nos Estados Unidos. 

epósitos em eurodólares são obrigações 

transferlYE.~ de depósitos dos eles são 

potencialmente utiliz~veis como instrumentos 

financeiros. A negociable order of withdraMal ( NOW) , por 

'"?mplo, tl"ansf'onnou os depósitos dos banca.-s de poup<:l.n.;~. 

~nos em um instrumento de viabilizaç~o de contratos 

Tinan .. ~i;·os atn:wés da 

compensação. 

intermedia~io de Lnstitui~5es de 

Os eurobancos possuem a capacidad~ de expandir o 

volume de in s t n.tme-n tos disp-oníveis cont1·atos 

financeiros internacionais sem alterar a capacidade de 

empn?st imo dos sistemas bancários nacion, . .ais, bu1~ 1 ando, 

assim, a restri~~o das reservas nacionais e ~ondicionando o 

comportamento dos ju1~as. Quaisque;l~ 

sio ativos lÍquidos em termos das moeda~s em que são 

denominado~;;. Como enfatiza Davidson ( 1 '982)' com o 

desenvolvimento dos mercados de euromaedas de~xou de existir 

uma oferta limitada de ativos monetários que estariam ~ob o 

.,. .. -
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controle das autoridades monetárias. A existência um 

mercado de divisas e-. de ativos d.esre9ulamentado c:rJ.m por 

si só, o potencial para a validatio de uma oferta na1 ;nal 

endógena de moeda sempn.:.• que a decisão de gasto capi"' 1 ista 

ou que houver desequilíbrios em canta corr:nte do 

balanço de pagamentos, ou que a necessidade de financiamento 

da divida p~blica o impuser. 

No caso dos Estados. Unidos, o processo de 

intel·nacionaliz:::v;~1o de. seus bancos foi acompanhado: p·o1· uma 

mudança na gestio banciria atrav~s de pr~ticas inovadoras de 

administração de passivos; pela di ver si ficac:ão das 

instituiç::Õe:'s e dàs instrumentos de financia~~~<;ento; e por uma 

maior fragilidade do sistema de crédito. determinando 

importantes intervenç5es do FED como cre-dor de Lí.ltima 

instincia daquele sistema. ''Ao mesmo tempo, 

quadro, o banco central americano torna-se coadjuvante das 

-'ormas pelas quais as instituições financeiras vlo bancando 

.financiando-as .o estas são 

decrescentamente nz-lacionadas com a moeda e 

crescentemente ligada9 a um complexo quadro de novos ativos 

finance-iros" (Blvaga, 1991:7). 

Internacionalizaçio do circuito de cr~dito, perda 

de hegemonia dos bancos no processo de circulaçio creditícia 

e liquidez acentuada de: ativos plulvimonet~il-ios tornan:\IT! o. 

exe1vcício da política monet~ria extremamente complexo. 
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Conseqüentemente, podem ocorrer dois tipos de problemas; por 

as reservas ~e fundos banc~rios Em moeda de curso 

,~ odem v ar i ex via operações interbancz.íxi<.'\S no 

---:do, 1 imitando o poder, de fato, das autoridades 

monetarl~~ --~trolarem, no curto prazo, o volume de crédito. 

a fixação do preço do crédito, isto e, a 

dE.'tenninação da taxa de jt.1ros de c.urto r.n-azo, passa a ser 

condicionada pelo mercado de cimbio fora do controle direto 

das autoridades monet~rias nacionais. 

No caso da economia americana, esses fatOl"ê'S 

aliados às press5es do d~ficit p~blico e ao desequilibria do 

balanço de pagamentos, tornados estruturais, conduziram a 

nas -funções " nas operações perturbaç5es permanentes 

convencionais do FED. F~o)~ exemplo, o manej~ da política de 

juros foi condicionado pelas necessidades de -financiamento 

vinculadas ~queles dois problemas e nio apenas pelo controle 

"dez e da inTla.;ão. Isto é, se a ta~xa de juros foi 

tio alta, em alguns mome-ntos, nã.'•a é tanto por 

causa do controle da infla.;ão mas, em boa. medida, 

necessidade de rolagem da dívida p~blica, o que tende a 

"financeirizar" o dÉficit corrente, e a a~tl~;;dr capitais 

externos pa\~a "fechai~" o balan.;o de pagamenta.s. "Portanto, o 

prÓprio exercício da política se: 

problemitico numa economia capitalista - ond~ a determinaç:io 

do dinheiro ~ simultineamente exógena e endógena, dependente 

da coordenac~o entre bancos centrais e bancos comerciais -
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-........., ooz'. 

muito mais o ~ à medida que o sistema banc~rio começa a 

Perder o controle sobre a moeda 

1991: 12-13) < 

e o ci-édíto". 

P;cwa finalizar, gostaria de aprofundar n:álise 

dos impactos da fllttuaç:ão cambial sobn:· o movimento dos 

juros nas economias nacionai~, e c·apac: idade das 

autoridades monet~rias de compatibilizar o ~inanciamento do 

setor pÜblico, a gestão do balanço de pagamentos e a 

estB.bilidade intETn;·:~ e. internacional de suas lttoedas. 

Observando-se o movimento dos juros nos principais 

países da OCDE d~rante as duas Jltimas décadas. nota-se que 

o movimento dos ju\~os se descolou do comportamento das 

não acompanhando o desempenho cic1ico da 

economia. Mesmo em 1974 e em 1975, as taxas reais de jm·os 

tornaram-se negativas devido ao efeito de líquidez dos 

petl~odólares e não por causa da 1·ecessão do período. No c:aso 

inicio da década de oitenta foi 

acompanhada POl" uma escalada inusitada das 

nominais e reais. A taxa média real do !'~dera/ /und'iii foi de 

rate de 5,9%, enquanto quE? na expansão de 

1976 a 1978, essas taxas foram de -0.3% e 0,9% ao ano, 

respectivamente. A retomada da economia americana, em 1983, 

deLt-se: com taxas l~eais do interbanc;;h-io e de empl-ést i mos em 

seus níveis mais elevados, 5,7U e 7,.4Y., 

Estas taxas mant i.ve1·am-se em patam<::ITes 

respectivamente. 

~-e-ais elev;a.Uos, 
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independentemente dos niveis correntes de produçio e de 

inve:stimento. 

A mesma tendência p6de ser observada na Alemanha e 

na Inglaterra. Em re-lação à Ale-manha, as taxas reais de 

Tos começaram a ele:var-se na expansão de- 1976 a 1979, -e 

tendência l"efol-ç:ou-se dul-ante- a recessão de 1981 e de 

1982. O auge da elevação das taxas reais, em 1982, coincidiu 

com a que-da no crescimento do produto e do 

a taxa real no investimento alemão da d~cada. Naque-le ano 

interbancirio chegou a 3,.5X e a dos empr~stLmos banc~rios a 

8,4X. Durante a expansão pÓs-1983, a variac,ão de-ssas taxas 

não f'oi muito significativa. A taxa rnrédia ant\al do 

interbancirio foi de 3,5% e a dos empréstimo•s dos bancos de 

7,4X. Na Inglaterra, as taxas reais foram neg.~tivas nos anos 

setentas, independentemente dos níveis de prmdu~io corrente 

e da rentabilidade esperada dos ativos reais. Ela$ tornaram-

se positivas exatamente durante a recessão cle 1981-1982. A 

partir daqueles anos mantiveram-se num patamaw midio real de 

9% no interbancário e de 5, 5X para (OS emp1~ést i mos 

.:::1ancál~ i os. 

O comportamento observado das t~xas de juros 

aponta para a hipótese de uma crescente sincronia das 

movimentos dessa variável nos diferentes merc;adcls nacionais. 

dos controles 

sobre capitais e o processo de liberalizaç~o dos mercados 
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financeiros na OCDE n::'-fOl~o;al~am a intE:graç:ão " a glob<?. zac: 

dos maiores cent ~~os financeil~cls nacionais " offshor U:<;::.. 

medida dessa integraç:i\o é o diferencial de j ltl~ os se .-e os 

fundos do int erbancár ia denominados na mRsma f!' da em 

mercados diferentes. A evidência e-mpírica ta 1 

diferencial reduziu-se na ~ltima d~cada. As taxas vigentes 

no intsTbancál~io dos Estados Unidos e as taxas sobn>; esses 

me-smos f.t.mdos denominados em dói ar no fllercado ot-f'iihore 

tendem a se aproximar, na·forçando a interdependência dos 

mercados e o conseqüente limite da política monetária Para o 

controle da liquidez sistêmica. Cada vez ma~s a formaç:io da 

taxa de juros no interbancário tende a ser balizada por dois 

Parimetros: a ta~~ de desconto de banco CEntral e a taxa 

Para empr~stimo de liquidez no mercado de eurodivisas. 

Oub·a medida impot~tante da inter-relação dos juros 

é o diferencial de taxas, em diferentes mercados, ponderado 

pelo comportamento da taxa de cimbio durante o período de 

vigência dos contratos financeiros. Este di~erencial pode: 

ser definido como a diferença ent1·e as taxas de jut~os sobn~· 

instrumentos de cr~dito ou de d~bito da mesma natureza e 

Prazo de vencimento, 

Assim, d moeda > 
~, \ ,_ 

determimuá maio\·es 

denominados. Esses 

d~Pomi nados em moe-das di fet·e.-ntes. 

diferencial favorável 

n::ndimentos dos ativos ela 

difenmciais apre:se:ntaram grande 

volatilidad~ durante Q~ 7~os 80, condicionando a mobilidade 

ada dos i ..• xos v 

IWS • '*' 
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Na tentativa de minimizar as perdas decorrentes da 

o comportamento cambial, os men:ados 

desenvolveram operaçÕes financeiras com cobertura de cimbio. 

Tratam-se de instrumentos de crddito ou débito, gue já 

trazem embutidos os custos das operações cambiais no mercado 

"··' -••ivalentes aos prazos dos contratos financeiros. As 

.~s empÍricas mostram que o processo de arbitragem de 

a~v1sas no mercado futuro tem diminuído a diferença entre 

taxas de pap~is similares em 

diferentes, como, por exemplo, o diferencial sobre depdsitos 

de curto prazo no euromercado. Entretanto, 

instrumentos e mesmo para as euroaplica~5es 

pa1·a os demais 

de mat Ul"aç:ão 

mais longa, a açlo de arbitragem no mercado •uturo de cimbio 

tem minimizado pouco o diferencial 

diversos mercados. 

de juros entre os 

A manutençio de juros reais pos~tivos elevados 

potencializou os efeitos dos diferenciais de juros entre os 

--cipais meTcados sobre os fluxos 

.:ionais de capitais. Estes, como se viu nas duas 

seçôes anteriores deste capítulo, acirraram a flutuaçio das 

principais divisas, colocando para as autorid•ades monetárias 

uma nova variável-alvo de gestio. A partir d:~quele momento, 

a política monetária passaria a determinar ~ taxa de· juro~, 

tentando compatibilizar 

expectativas do mercado cambial e tentando •geril-, além das 
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reservas banc~rias na·servas 

como forma de. garanti1· sua estratégia cambial, rninimí.. ... ando, 

assim, a instabilidade da moeda. 

A ampliação dos objetivos O li i os :os 

instrumentos monet~rios evidenciou uma contradi;io entre o 

usa de um mesmo instrumento para finalidades ~iferenciadas. 

a política de juros elev.ados, ao tentat· 

,e~c1v2r o problema de financiamento corrente do balanço de 

pagamentos em economias com moedas sobrevalorizadas, acentua 

o déficit da balança comercial e a perda de competitividade 

internacional do sistema produtivo, 

da divida pdblica e dificulta, 

problem~tico controle da liquidez. 

juros na gestlo macroecon6mica, 

encarece o financiamento 

enormemente, o já 

finalidades da taxa de 

determina a perda de 

e-F~r::\cía da política monetária em·geral. Alie:-st:.', ainda, o 

que as intensas mobilidade e liquidez dos capitais 

financeiro internacional t ornallw as políticas no circltito 

mone:tá1vias nacionais interconec ;,jas 

estratégia de valorizaçio do dcilar atrav~s de uma política 

mact~oeconômica objetivando a manutençdu de Lun difErencial 

câmbio-jul~os favorável aos Estados Unidos 

de políticas monP' 

internacion:r>~ 

1~2 valorizados atrav~s 

LO-cambiais mais atnzla.das ao c:onb:.~xto 

.;::. aos objetivos nacionais·, e vicé-ven~sa. 
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Sob este aspecto, as políticas monet~rias nacionais perdem 

graus de autonomia com o reg1me de câmbio, 

sendo mais capazes de constituir uma 

estabilidade das divisas economl.;o,i-<:, 

internacionais. os efeitos d~'\5 políticas 

monetárias nacionais 

atravis dos movimentos das taxas de juros e de câmbio, 

··~ndo a complexidade da gestio da economLa internacional 

·~tlidade de riscos sistimicos. Pmr fim, muitas . 
os centrais ficam impossibilitmdos de influir, 

das duas "exógen.-a '' gestão 
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IV.5. Comentários Finais: A Dinâmíc:a das Taxas de 

Câmbio. 

As principais teorias neocl~ssicas de determina~io 

da taxa de câmbio apn::endem :a instabili-dade monet<:tl~ia 

.nternacional como um fen&meno de curto pr~zo ligado aos 

ajustes necess~rios no estoque de ativ(li)s monetária-

financeiros dos agentes econ8micos. Se tajJ.s ajustes 

tornam recorrentes, levando a val:iat5es contínuas nas taxas 

de câmbio, ~ por uma inadequatio das polítftcas monetárias 

dos principais países. As varia~5es no valor internacional 

da moeda devem ser, desta forma, percebidas como sendo, ao 

mesmo tempo, o resultado e o instrumento de reabsorç~o Jos 

desequilíbrios de mercado. A taxa de cimbio ~ um preço de 

equilíbrio, uma variável dotada 

qualquer desvio entre taxas corrente e de 

,_ttomat icamente, atrav~s dos ajustes produzidas 

oe ativos e no mercado de bens. 

Essa visio moderna da "lei natural'' centrada, 

agora, na taxa de clmbio e nio na taxa de juros, parece nao 

resistir à ''falsifica~go de hipciteses'' da histciria econ6mica 

das duas ~ltimas d~cadas. Observando o movimento da economia 

int e:l-nac i o na 1 no per iodo, detecta-se duas ordens de 

fenômenos, que vão ma1·ca1· profundamente o movimento do 

câmbio, e que nio se enquadram nas exp1ica~5es propostas 

pela teoria conv~::ncion~'\1. Em pri.me-i1wo luga1·, o esgotamento, 
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de i 971. das possibi1idad(2S de gestt'\o c ··bial 

característica da economia americana desde o PÓs-gur~ra 

conforme evidenciam T1~ i t'fin (1985), 

Davidson (1982) inaugurou um período de ausê ia de: 

padrio ds conversibilidade estive! entre divisas. A política 

cambial de ''negligincia benigna'' do governo Carter retratou 

o início de-ssa el-a. Ao praticar uma· desvalm-ização quase que 

cont'ínua do dólar num período fortemente marcado pela 

reciclagem dos petroddlares pelo sistema banc~rio. permitiu 

a potencia1ização inusitada de operaç5es de compra e venda 

de divisas no mercado de· cimbio que, em 

mercados de valores de re:f~gio do capital em mom~ntos de 

crise sistimica_ Nos anos 80, tanto a valorizaçio, quanto a 

poste-1~ior desvalorização. concet~tada do dólar dena~n-se num 

contexto dt' inovaç::Ões financeil~as, que ampliaram de fonna 

inédita o estoque e os fluxos de capitais privados, 

reforçando a 

instl-umentos 

perda de abrangincia e d~ efic~cia dos 

das autoridades monetárias, diminuindo, 

portanto, a área de 

estabilização cambial 

influincia da política monet~ria na 

Vale dize1~, o . poder de regulação 

monetária da política americana sobre o sistema 

internacional está em crise, a despeito do peso politico e: 

nomina1 do dci1ar, e a volta ao equilíbrio do mercado cambial 

pat-ece impossível, 



Em segundo lugar, a desvaloriza~~o do dólar. na 

d~cada de setenta, minimizou a necessidade de ajustamento da 

estrutura produtiva americana, ratificando a sua PETd<). de 

competitividade para o Japio e para a Alemanha, nos anos 60, 

e intensificou os movimentos de curto prazo dos capitais, os 

quais acaba1~am por minal~ a &.'t'icácia das poJE,ticas monetá1~ia 

e fiscal dos Estados Unidos e 

conta capital do seu balanc:o d" pag;:_ament os. Como 

contrapartida de um dólar desvalorizado, um iene valorizado 

e a extrema vulnerabilidade Japonesa ~s var~ações de preço 

das mat ri\· ias·-pr i mas est1·atég i c as levaram o Sapão a n:·al iz~x 

ctm ajustE.' 1·adic:al de se1..~ sistema pl·odutivo, q:rue lhe pennit iu 

sT um f'o~se a 

par1aade cambial. Vale- dizer, a teoria das paridades, que 

postula equilíbrios no mercado de bens e, por deriva~âo, no 

mercado de capitais, deixa de'ter 

explicativ:cL 

validade como hipótese 

O ajuste da economia japonesa nio se limitou ao 

balanço de pagamentos, mas, sobretudo, centrov-se na mud?.nçc. 

de sua inserçio no sistema produtivo mundial, conforme 

demonstra Torres-- <i99i). Tal 

países líderes e de suas 

inteTnac iona 1 intensificou-se 

corpoJ~ações 

na década 

inserção dos 

na 

de 

economia 

oitenta, 

extrapolando a cirbita produtiva e afetando, profundamente, a 

distribuiçio da riqueza de uma forma ''indesejada'' para a 
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economia dominante, transformando as Estados Unidos a maior 

devedor internacional. 

Assistiu-se, tamb~m, naquela década, a u \ mudan~a 

tanto da naturez ·1a concorrincia intercapital~ a, que se 

g)obalizou, quantu 1!~ estrutura das corporaç5es, ande o peso 

da "finan.,;:a" foi se ~t·r~ando cada_ vez mais significativo. 

Val• dizer, onde a trajetória da acumulac:io capitalista foi, 

rapidamente, 

lucrativos. 

em dirsção à posse de ativos 1 í qui dos e 

"E esta lógica privada passa 

(progressivamente) a de· f in iç:ão, gestão 

(_ .. ) Identifica-se uma enorme 

flexibilizaçio do tempo de rentabilizaçio dos investimentos, 

das relaç:ões débito/crédito ainda das relac:ões 

ativo/passivo. Nunca foi tão grande a mobi 1 idade entre as 

diversas formas de cristalizaçSo da riqueza capitalista na 

busca c!e maior 

p~ss1bilidade de 

e mais r~pida rentabilidade, dada pela 

convel~são das diversas tempo\-ali.dades dos 

ativos em uma estrutura temporal de valorização semp1·e 

atualizada com os sucessivos impulsos de 

decisões passadas", <Bt·aga, 1991: 17), 

revisões das 

Do ponto de vista teórico isto significa que os 

movimentos do câmbio respondem, num contextOJ! de capitalismo 

em muta-ç:ão, 

produtivo 

determinado<:, 

aos proce-ssos de reestn.ltul·ac;ão dos espaJ;os 

financei1·o internacionais, que foram 

pela e st r at c::Jias de 

''""" 
.L._,.,.,...,,,;;. 
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concorrência dos grupos transnacionais privados. Per otLtro 

lado, o desequilÍbrio estrutural entre 

pagamentos americano e japonis parece ser insupercivel 

atrav~s de ajustes monet~rios. Se estas duas assertivas sio 

verdadeiras, à hipcitese normativa de convergincia das taxas 

de cimbio a seus valores de equilíbrio de longo prazo, dos 

modelos monetaristas e ke'::fnesianos, deve contrapor-se uma 

••hi~ótese de realidade'', segundo a qual as taxas de cimbio 

seguem uma trajetória cuja tendência i indeterminjvel pela 

teoria econSmica convencional. 

Os movimentos cambiais respondem a um conjunto de 

complexas, 

alinhadas, embora não 

analiticamente. Respon.fiem 

que 

sejam 

podem 

fac i 1 menit e separ:ávr~·is 

mudanças na divJ.são 

internacional do trabalho e ~s suas conseqU@ncias sobre os 

saldos da balança comercial dos divers(OS países; 

internacionalizaçio do capital financ:e:ii.ro suas 

conseqUincias sobre a inter-rela~~o das contas corrente e de 

capital; e às necessidades de financiamento das dividas 

pÚblica e externa dos Estados Unidos. NCD bojo dessas 

profundas modificações estruturais, a intemsificação dos 

movimentos no mercado de divisas aparece in~issoluvelmente 

ligada às expectativas de valorização patrimrnnial, ou seja, 

do valo1~ do estoque de riqueza acumulado 

referência às tris moedas internacionais rele·vantes. Mas, a 

natureza da determinaçio desses movimentos ,não pode StoT 
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buscada em modelos de equilíbrio de estoques monet Ax ÜJS 

desejados e efetivos. dado 

me\~cados e do podeT hegemônico e-stá E:'m muta<;:ão. 

Dentro da perspectiva de mudança estrutural não 

cabe um argumento do tipo interação das contas corrente • de 
. 

capital como determinante dos movimentos da taxa de cimbio. 

A ótica convencional pode ser sintetizada pela tend&ncia a 

tratar a determinaçio da taxa de cimbio como funç:ão do 

mercado de ativos financeiros a curto prazo e das vari~veis 

reais (saldo em conta corrente) a longo prazo. O ajustamento 

da ri4ueza às mudanças dos saldos em conta corrente seria o 

mecanismo pelo qual o curto prazo se transformaria em longo 

prazo, devido ao impacto exercido pelos desequilíbrios em 

conta corrente sobre a riqueza, ao longo do tempo. Este tipo 

analítico-temporal, aliado à introdução de 

expectativas racionais ou adaptativas para det ermina1· o 

comportamento dos agentes econômicos, é inteiramente 

insuficiente e superficial para dar conta da complexidade 

tr:;nsformaç:Ões recentes ocon· idas no sistema 

A análise dos movimentos corrent~s da taxa de 

câmbio supõe, logo de· saída, o _abandono das hipóteses de 

mobilidade perfeita de capitais e de equival@ncia entre 

divisas e, portanto, o reconhecimento de staeus dominante do 

no monet<\rio Este 
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reconhecimento implica adotar como ~,fpcitese de trabalho que 

a política econ8mica dos Estados Unidos e seus resultados em 

termos das principais varijveis econ&mico-~inanceiras, e das 

respostas que suscitam por parte da Alemanha, do Japio e das 

financeiras não-finance i. r as 

internacionais são det e:rminaç;ão dos 

movimentos das taxas de cimbio e de juros. 

Os movimentos cambiais foram inst~veis devido: ~s 

especificidades estruturais e conjuntura~s da economia 

americana nas décadas de ~etenta e oitenta; ~ existincia de 

"ext e1~n a 1 idades" como :a impossib_i 1 idade, até ag,o1~a, de 

substituiçio do ddlar como Principal moeda de denominad\o 

para ativos e as n~ar;Ões dos bancos aentnüs e dos 

DP€Tadores Pl-ivados às • mudanças na conJLtnitun:\ pol it i co-

econômica inerentes à principal moeda int<ernacional; . 
•= a 

at:ivi-" esp~culac:io característica ilio mercado de 

.dlCerteza quanto às val-iaç:Ões futturas do câmbio •'2 

os claramente, a explicação i~:ntel igível da 

,-e;fe-rência pela liquidez nos mel-cados financeil-os 

internacionais globalizados. Assim, a nat ure:a:;:~ da atividade 

especLtlativa é: mais complexa do que a usualmemte contemplada 

na teoria conv~ncional através das 

intertemporais entre ativos perfeitamente intercambiáveis 

Como comenta Gh~mers (1986:35-36), 

ambigüidade entre a percepr;:ão de um overhamg do dó1 ar ·~ a 

ausincia de alternativas credíve~s (de stubstituic:ão do 



padrlo internacional, ou de formar;;ão de td~s 

monetirias), eleva a incerteza e, assim, a inst ab · , idade 

atrav~s de especulaç5es autovalid~veis, Esta especu ;ão é, 

intensa quando concernente 7 .Jeda de 

maio I~ 1 i qui dez internacional, dado que esta se it1.1a no 

epicentro de todas as tensões relativas ~ preferincia pela 

liquidez. 

Em segundo lugar, porque quando os bancos centrais 

estrangeiros percebem a tendincia à diversificaçiQ de ativos 

- denominados em outras moedas que ·-na o o dÓlar - como um 

movimento especulativo excessivo, interviem através da 

compra de dólares e de mudanças em suas taxas de desconto. 

geralmente-, aconiPanha-m 

do dólar, que nlo haja transmisslo dos efeitos da 

política monetiria americana para o resto do mundo. Com 

efeito, as interven~5es dos bancos centrais traduzem-se pela 

expansão da liquidez no estrang~iro se• que haja llma 

conb~aç:ão correspondente nos Esta-dos Unidas". Ou se:ja, uma 

vez mais as posições de superávits, de d~ficits ou de 

"estoq1.~es desejados" não são int~-rcambiáveis.. 

Retomando "o al~gumento inicial# de ttma visão 

alternativa à de interação das contas corrente e de caPital 

como de:te1~minante dos movimentos do câmbio,_ pode-se avanç:at-

algumas consideraç:5es a pal~t ir do tratame~to das sec:ões 

anteriores. A primeira diz respeito~ redefi~i~io da divisão 
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intel-nacional do trabalho e o desempenho da balança 

comercial. Embora, a Part il~ da segunda metade dos anos 70, 

~ observe uma polarização dos desempenhos das ba1<?.nr;as 

~ciais dos Estados Unidos, do Japão e da Alemanha, os 

~ c~nta corrente nio expressam o comportamento de 

curto, ,;em de longo prazos das paridades dÓla'\r-iene e dó1ar-

marco enquanto rela~5es ds PrEtOS interna.r.s. entn:· esses 

países. Estudos desenvolvidos pelo C.E .. P.I.I. (i983) 

evidenciam qLte, entre 1970 e 1979, o iene 'Valorizou-se.' em 

termos 1·eais 3,5X e o marco, 1,9%, taxas bastante diferentes 

dos níveis internos de preços desses paf.ses, que a 

variar;ão das taxas de câmbio afetou os pr-.eços relativos 

internacionais, quaisquer que sejam os ind~ces de pre~os 

utilizados. 

Os c~Jculos de Korteweg {1980) in;-dicam que, 

média, a de câmbio reais dos !6 

principais países industrializados foi de 6,BX, entre 1973 e 

1979. E que os movimentos das taxas de câmbio .f'o1·am bastante 

irregulares: o d61ar depreciou-se 10X entre 1976 e 1978, e 

valol·i:z:ou-se 201. entre 1981 e 1982; a libna desv:alol·i::rou··~se 

15X entre 1975 e 1976 e apreciou-se 60X entre 1977 e 1980; o 

-Ftanco suíco valorizou-se 30% entre :1.977 1978, 

desvalorizando-se 25X entre 1979 e 1980. 

Estes resultados slo evidlncias empíricas de que a 

paridade dE poder de compra deixou de ser um determ1n~nte 
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din?to da taxa de câmbio, não Poden-do ser usada, .assim, como 

principio explicativo do movimento das Pat idade-s entre 

moedas a p<;~xt ir dos anos 70. No mesmo sent~do de 

argumentaçio, as varia,aes efetivas das tax~s de c abio n~o 

constituíram uma força de ajustamento suficiente para 

r-eabsorver os desequilíbrios comerciais ou nas contas 

correntes, tanto porque se assistia a um Período de 

introdução e difusão de Progresso t~cnico, .ql,.\e tendia a 

diferenciar os espac:os nacionais de: prodw;:ão, de 

produtividade e de regimes salariais, onde ne-nhum principio 

de paridade de poder de compra podia ser efetivo. 

Entretanto, os desempenhos das balanças comerciais 

ou das contas con-entes são imp-ortantes balizadores p;:;q·:;:~. as 

políticas econômicas nacionais, para Tormaç:ão de 

expectativas no mercado de divisas e, assim~ para os ajustes 

dos portfolios plu\·imonetál·ios. Estes, no emtanto, deixa1·am 

de se)- o elo intertemporal de ajuste eAtn.=;· as contas 

corrente e de capital. Nio apenas no sentido de que este elo 

não seja imediato - na concepção de que o desempenho das 

balanças comeyciais aponta1·ia a tendência d'B lon!~O prazo da 

taxa de câmbio, em tot·no da qual se d<eu·i.am as oscilações 

correntes explicadas pelos movi-mentos de ca.;pitais -~ mas no 

sentido de que as ··medi açÕes dadas pe 1 as expectativas do 

financeiro global e pelas políticas econômicas 

nacionais não são necesseu·iamente convergentes. Assim, tem 

sido possível manter posic:õe-s em conta cov-_rente: e na conta 
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de- capital continuamente divergentes, desde o tnicio da 

d~cada de oitenta, independentementE da paridade cambial. 

é importante not~r. ent1·etanto, que, se o ajuste 

da taxa de c5mbio ~ realidade do balanço de ·pagamentos n~o 

do resultado da balança COffiETCial, 

variaçÕes cambiais :::\f'etam seus saldos. Tais variações po~lem 

inf1Uencia1· as condü:Ões glob:ais de especi·atizaç:ão das 

economias nacionais, dados os comportamentos reativos dos 

setores exportador e importador. A oscila.;~o cambial é, 

assim, importante pa(a a dinimica das vari~veis nominais. 

Geram efeitos-renda e efeitos-riqueza, que são paxte ativa 

na determinaçio dos saldos em operaç5es cowrentes e podem 

atenuat· ou acelerar os 

macroecondmicos. ~. através destes, e não ~a convergincia 

Para o equilibrio, que a oscilaçio cambial ex~rce influi11ci~ 

sobre o comPortamento futuro da taxa de cimbiD, que pode ser 

cto, dep12ndendo de uma avali;:..ç;âto mais complex~ 

valol·ização da pele>s agentes 

1acionais. 

As variaç;5es da taxa de cimbio não 

imediata e integralmente nos int P-rnos, mas são 

imPortantes para a arbitragem competitiv~dade-lucro que 

realizam as diversas empresas a partir de sua base nacional 

e do grau de internacionalizaç~o de suas operaç5es. Nesse 

contexto, existe uma diferenciaçia de comportamentos dos 
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reços e das margens de lucro, bem como da apreens~o do 

sentido da variaçâo cambial Pelos agentes r.:conômic de 

diferentes paÍses, com diferentes graus e formas de ir l"i;~O 

intE:n"nac iona 1. Por isso, a amplitude das variaç:õe c 

preces (internos E das exportaç5es) e das taxas de _;\ffii "0 

To i diferente nos anos 70 e nos 80, per:iodo e-m 

condiç5es de globalizaç§o das empresas mudaram radi i mente. 

Aglietta e Orl~an (1980) fizEram um estudo sobre a 

capacidade de adapta;;:;o das economias da OCDE, à crise da 

dicada de setenta, comparando a evoluçfio dos preços efetivos 

de expo1·tação à evolução desses p1·eç:os, caso houvesse uma 

transferincia automática das varia~5es cambiais para as 

margens de lucro. Para os países cujas moedas valorizaram-se 

,,~tre ~97::- í.978, a e-~volw;:ão efetiva dos pn<:?t;OS de E.'XPOl"taç:ão 

i s -f!' Jo que a t1oricamente construída. A divergincia 

.or no caso dn Japio, o que evidRncta uma estrat~gia 

concon~encial de 

daquele pais, tendo em vista a de 

reestruturac:io industrial e de globalizacio. Ao contrário, 

nos P::dse-s cujas moedas desvalorizaram-se - França, Estados 

Unidos não houve re-percussão da 

desvalot~iza~;ão cambial sobn:.· os produtos 

exportados. 

cambiais têm, 

também, efeitos sobt"e os pt~ec:os interno~;;., que podem acentuar 
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a polarizaçio dos desempenhos dos balan~os 

diferentes paÍses, podem influenci~u- as 

expectativas dos agentes no mercado de divisas e podem 

dificultar a gest~o macroecon&mica. A depreciaçio cambial 

pode acentua1· a deterioração da balança comercial, ao inv~s 

de melhcn·:::\-la, como no modelo "ki:'::Jnesiana abe1·to". Pode, 

também, eleva1· as tensões inflacion.áxias em economi~.s que 

tim um elevado grau de abertura para o exterior, devido~ 

·~·influ€ncia sobre a elevaçio dos preços das importaç5es e 

Tais efeitos acc.'.lbam POl" suscitar 

podendo levar a economia a um 

''círcttlo vicioso''. Este desenvolve-se uma dup1 a 

perspectiva: externa, devido aos fen8menos da curva em J, e, 

interna, pela inflaçio importada. 

"" Possível lluxos de bens e serviços sci 

.~-.ç;;Ões da taxa de câmbio <.'\PÓS una certo )·,,.pso de 

~ proposiçio, chamada curva em J, emana do fato de 

,o momento em que se produz uma modificaçio da taxa de 

cimbio, existe um volume de bens j~ adqwiridos ou sob 

contl~ato de compra, e a concl·etizac;::ão dessas t1·ansao;ões 

domina a variac;::io a curto prazo da b~lanc;::a come1·cial. "O 

termo curva em J ~ utilizado para descrever o movimento ao 

longo do tempo do balanço de open:t<.:Ões corr.·entesj ele pode 

deteriorar-se, num primeiro momento, 

especificadas em moeda nacional col·responde.,m a um meno1· 

volume de divisas estrangeiras, enquanto que as importações 



353 

podem ser pagas em moedas estrangeiras. O efeito inicial de 

uma depreciaç~o da taxa de cimbio poderia, portanto, ser a 

diminuiçio das receitas e a manutençio das despesas em 

moedas estrangeiras. ( ... ) A existincia e a característica 

da curva em J dependem do volume de contratos preexistentes 

em que se apciia o com~rcio, do nivi-21 de participaçJo das 

moedas nacional e estrangeiras nos contratos comerciais e do 

tempo requerido dos contrato·s". <l<n.tegGT, 

Esta ainda visão neoclássica com 

das empresas dinimicas, as quais. por pres€nça deliberada em 

vários mercados e·xternos, podem usar não apen<.'I.S um lf!iH de 

moedas em seus cálculos empresariais """" neutralizE os 

efeitos das variaçÕes cambiais, como, também, ser~m 

pr ice nrakers podem p\-at i c ar pre~os discriminatórios nos 

mercados interno inteTnacion<.'l.l, aumentando -sua 

competitividade por f'aton~:·s extra-custos s driblando os 

efeitos das variaçSes cambiais. 

Uma observa~io final diz respeito a que o estado 

(a política econômica) " o mercado são instituições 

interdependentes, que interagem dinamicamente. F'or isso, a 

determina,io da taxa de cimbio depende tanto dos capitais em 

proces-;,o constante de ajustes de port-folios - financeil·os e 

reais - plurimonetários, quanto das políticas dos bancos 

... 
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centrais na tentativa de sancionar 011 ~ontra-arrestar os 

movimentos e as expectativas do mercado. A flutuaçio da taxa 

de cimbia nio exclui, ao contrário, sup5e a gestão da taxa 

de cimbio pelas autoridades monet~rias. 

A definição de ''racionalidade cambial'' por um 

-~nco central dependen\ de sua concepc:ão acerca da 

:ia da taxa de cimbio sobre a economia nacional e de 

possibilidade de influenciar as expectativas dos 

mercados interno e internacional. Como o objetivo primordial 

das autoridades monetárias 4 a manutenção do valor da moeda, 

os instrumentos de politic~ econ8mica sio ac~onados para que 

as oscilações da taxa de câmbio não íntt::•rfiram, ou 

interfiram minimamente nesta finalidade. E. neste ponto, 

chego ao significado da dete-rminação de- ta;:xa de-; câmLio em 

regime de câmbio f'lutuapte. Esta não se faz em refeTência <.o~. 

uma taxa de equilíbrio, pois tal conduta imP-licaria aceitar 

determinadas premissas - que o mercado de c~mbio seja, via 

estável.; e que quaisquE-r desequ.:i.l íbrio-s sejam 

.ansmitidos aos sistemas de preços e de clmbio os 

absorvem, promovendo as condi,ões de um novo equilíbrio ou o 

retorno ao equilíbrio anterior - que apreende~ os movimentos 

concl~etos do câmbio através de uma no1·ma de equilíbrio 

preestabelecida. Em tal contsxto, as varia~5es cambiais 

ser iam vistas como movimentos provisórios, cgue fazem parte 

de- llm mecanismo maior de retorno ao equilí~rio comandado 

pelas estruturas de mercado em escala int~rnacianal; e 



estruturas que existem como uma entidade diversa e, às 

vezes, em oposi,ão às 

nacionais. 

instituiç5es políticas e econSmicas 

No mundo real, principalmente apds o abandono do 

regime de cimbio fixo e da internacionalizaç~o dos mercados 

financeiros dos países centrais, as oscilaç5es cambiais sio 

a câmara de ressonincia das tens5es monetário-financeiras 

que influenciam de forma decisiva a fOl-maç:ão de: Pl-tr.;os dos 

ativos e das conmrodities. Nele, três grandes ordens de 

fatores determinam as oscilaç5es das taxas de cimbio: 

as antecipaç:ões e ~xpectatívas dos agentes 

econ6micos internacionalizados em rela~io à rentabilidade 

esperada de suas ap1icaç5es finance11~as e/ou n::ais - num 

mundo globalizado e de 

autoridades monetárias, 

moedas intsTnacionais, 

incerteza; segundo, as ações das 

objetivando determinar o prec:o das 

principalmente as do FED, do 

.Bundesb,~nk e do Banco do Japão; . .f'inalmente, o sistema 

que atua como uma gigantesca 

_,,,Jara de n~-ssonância e:, eventualme-nte, de 

_,, cujas reservas plw-imonetá:rias supe:ri-al~es a dos 

bancos ce:ntnais detel-minam mudanc:as nos níveis de 1iquidez 

sist€-mica, que sio condicion?rltes, em Pl-imeira instância, 

dos graus de liberdade das políticas de bancos centrais. 
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CONCLUSêlES 

As reflex5es realizadas neste trabalho ancoram-se 

em duas hipdteses gerais, todas as suas 

conclusões. A primeira, refere-se ao car~ter 

:>.rcial da teoria econ8mica, cujos conceitos devem 
. 

ser 

··"'e mediados POI~ consideraç:Ões inst:ii\tucionais gue 

·sariamente a abrang~ncia e a validade dos 

mesmo-::.. ·:~-' ~:zer, trata-se de uma teoria cuJD tempo lÓgico 

~subordinado ao tempo histórico. As restri~6es histórico-

institucionais à formulaçio de teorias gerais - no sentido 

de sua abrangfncia temporal e espacial - t or.-nam-se muito 

mais contundentes em períodos de mutação sist:êmica, como o 

que o capitalismo hoje atravessa. Nesse-s momen1tos, o máximo 

que um economista pode objetivar é uma m-dena.ção lógica da 

no•alidade, que lhe Pfnmita comp1·eender as mudano;;:as 

ocorridas, dotando-o de capacidade de abstraç~ru crítica para 

prosseguir em sua tarefa de tornar inteligível ·O real. 

A segunda, diz respeito ~s rela~5es emtre teoria e 

polít'ica econSmica. Esta, muito embora influ~nciada pelos 

debates entre os economistas, revela-se mais pragmitica e, 

mais política do que quaisquer esqu~mas teórico-

formais po\· eles desenvolvidos. Assim, por exemplo. o ajt.t~:>tc 

monetirio do balan'o de pagamentos americano do início da 

d~cada de oitenta decorreu menos do c;non monetnrista do que 



da necessidade de restabelecer a posiçio do ddlar en :\nt o 

divisa-chave. Da mesma f'orma, 

processo de desvalorizaç5o do ddlar, em janeiro de .. 987' 

deu-se muito menos porque a taxa de câmbio ameri'l:::ana ;.vesse:: 

atingido seu nivel teórico de paridade e mui~o mais devido ~ 

rea~io desfavorivel da comunidade fihanceira à continuidade 

daquele Pt~ocesso. É no contexto destas consideraç:Ões gerais 

que passo a sintetizar as principais conc1Ltsõé"s desta tese, 

respondendo a tris indagac5es fundamentais. 

1. Ke~nes possuía um ideário de gestão do capitalismo 

v'lido para qualquer etapa de desenvolvimento deste 

sistema? 

i.i As discussões do pJ-imeiro capitulo evide-nciam que sua 

está profundamente vinculada à 

exist&ncia de um padrio de conversibilidade de divisas 

e de sistemas de t-eset-vas nacionais controlados pelos 

bancos centrais. O status de variável independente da 

taxa de juros está submetido~ na obra de Ke~nes, à 

existÊncia de um sistema de reservas bancirias. 

regulado institucionalmente a nível mllndia1. até a 
... 

Primeira Guerra Mundia1 1 pelo Banco da Inglaterra e, no 

entreguerras, por a~!es conjuntas deste com o Banco de 

. ;. Estados Unidos . A e~etividade da política 

monetária estava diretamente relacionada às l~ese\-vas 



dos bancos centn:üs e < 
a capacidade de a 1 t en'ZI.J"em a 

liquidez banctiria, quer fosse por seus instl~ttmentos 

monetários, de mudanças dos 

parâmetros institucionais do sistema. Os bancos 

centl~ais, mediante os seus investimentos em oul~o, 

divisas e títulos, regulavam a· liquidez do sistema 

bancário através da fixação da taxa de desconto 

banc~rio e da Política de mercado aberto. E o sistema 

bancá1· i o tinha, assim, seu poder cria1· crédito, 

-qulado pela autoridade monetária. 

"- ·-"-de de coordenação das políticas de bancos 

centrais após a transferê-ncia da maior parte das 

colocou o instrumento cambial como parte essencial da 

política monetária. A intervenç:io conjunta dos bancos 

centrais deveria dar-se: nos preços dr compra e venda 

·-:'>? ouro, à vista e a prazo; no estabelecimento de 

linhas de cridito entre bancos centrais; e na definiç5o 

dos investimentos institucionais em ouro e em outros 

ativos. Esta po1ítica coQjunta no lront (-~xte-l~no deve-1·ia 

Paridades ouro-1ibra, e, 

conseqüentemente, a do d61ar contra a libra e destas 

duas divisas com as demais. Tais paridades devel"iam 

expressar os diferentes níveis de ef:íiciência e de 

preços das diversas economias. 

-----··----------------------
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i.3 No que tange ao l"egime cambial, Ke~nes defendia taxas 

de câmbio flexíveis - no sentido de sua flexibilizaçio 

política. Nestes termos, a taxa de cimbio pode se~ 

apreendida, também, como uma val~iável indepe-ndente. 

Conseqi.ientemente, da mesma f'm·-ma que a taxa de ju,·os, 

ela não ''valor natural'' 

determinado teoricamente, como os modelos neoclissicos 

o fazem. Mesmo o elevado poder regulatcirio sobre as 

reservas internacionais existentes à ~poca de Ke~nes 

não era condição suficiente à estabilidade cambiml a 

níveis condizentes com o pleno emprego_ O Banca da 

Inglaterra e a Reserva Federal podiam 

prazo, as taxas de câmbio. Ma~ a varia~ão destas a 

longo pn;.zo ficava sujeita à fol·mac;ão d.l(e expectativas 

no mercado de divi~as, à convenç:ão entr~E especuladores 

e- ao qu-adro institucional vigente. 

financei1~o, num Processo diát~io de l-eavalia~;ão do 

mercado de ativos, que condicionaria a previslo de 

~ongo prazo. 

1. 4 Se nenhum dos pt-e-ssupost os inst i t~tcionads da ob1~a de 

Ke~nes vigiam mais após o final da décadl.-a de sessenta, 

algumas de suas cate.·garias de análi..se constitLU:r-m 

importante: inst\Kumento pan1. compn::ender os mercados 

cambiais contemporâneos. A preferência pe~·:la liquidez, a 

demanda especulativa por moeda e ~ formação de-



expectativas sio categorias essenciais ~ compreensio da 

dinâmica dos mercados cambiais, onde 

vez mais complexa. A 

especulação, enquanto predomínio dos movimentos e das 

~evis5es de curto prazo, ~ uma decorr~ncia inevitável 

financeiros desenvolvidos. Quanto mais 

estes se organizarem, menon?s serão os custos de 

transaç:ão, maior a liquide~ dos ativos e maiores os 

riscos envolvidos em previsões de longo prazo. o 

predomínio da especulação decorre, 

da 1 iquidez sistÊmica. É, portanto, 

irracional abstrair os movimentos de curto prazo para a 

análise da lógica valorização do capital; 

irracionalidade que teria, ainda, como di~ensio, o fato 

de que o investidor dificilmente tem u.tma idéia exata 

dos determinantes reais do v a 101- dos atiVOS 

financeiros. Daí o cariter intrinsecamente instivel de 

um capitalismo em que predominam os mercados 

financeiros e as dificuldades tecirica e pritica da 

·isio de longo prazo em tais circunsti~cias. 

1.5 A predominincia de mercados financeiros internacionali

zados com capacidade de emitir moedas privadas, a perda 

de hegemonia da sistema bancário no 

financeiro, a inexist&ncia de uma estrutura temporal 

diferenciada segundo a natun;:z:a dos ativos e a 

flutua~So cambial comandada pelo mercado de divisas 
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privado dissolvem as pré-condiç:Ões h istór te o·-

institucionais presentes na teoria monetária keyne~ ana 

"• a aplicabiliqade dos preceitos de pol c: 

econômica, dela derivados, ' a gestão da 

capitalista pelos estados nacionais contemporf 

2. Quais as relações dos da ·~síntese 

neoclássica'' com a obra tedrica e a vislo de política 

econômica de Ke~nes? 

2.1 A teoria monetária de Ke~nes I apropriada por Hicks-

Hansen sob a forma de um modelo. de equi'líbrio com duas 

curvas: IS e LM. A primeira indicaria as v'rias 

combinações de renda e jul-os consistentes com a 

igualdade entre as Sunç:Ões dadas de p~oupanç:a e de 

investimento; e a cw-va LM mostra1Mia, para uma of(;:'rta 

'"'e moeda e um nível de preços dados, as possíveis 

co:nbinações de nmda e de juros que induziriam o 

pdblico a demandar o estoque de moeda existente_ A 

interseção de IS com LH dett:n-min<)xia ;a ::olw;ão de 

e qui 1 íbrio sistêmico, definindo llm · níve:l de produto e 

de taxa de jm-os em que as agentes econônnicos es,tariam 

dispostos a absot·ver um estoque dado de m«.Jeda. 

2.2 Sob n?gime de câmbio ·Fixo e com mobilid<i!lde (perfeita) 

internacional de o modelo Hicks-HanSE.'O 



aplicado a economias abertas postulai-ia que 

política fiscal expansiva provocaria eleva~ões da 

renda, das receitas fiscais e das A 

·e]eva;io da taxa de juros, induzida pelo crescimento da 

renda e da demanda, seria amortecida pela entrada de 

capitais internacionais. Esta, melhoraria, provísoria-

mente, o resultado do balanço de pagamentos, aumentaria 

as reservas externas do banco central e seria fonte de 

cria;io de moeda para satisfazer a demanda suplementar 

induzida Pela elevaçio da renda. Desta forma, sob 

regime dE: câmbio -Fixo, o modelo da "síntese 

neoclássica" apontaria para uma maior eficácia da 

política fiscal como forma de administra,lo da demanda 

agregada< Sob regime de cimbió. flutuante, a política 

manetdria teria maior efic,cia. 

2.3 No que tange ~ economia internacional, a discussio 

centrava-se na busca de uma· teoria do balan,o de 

Tal teol-ia rest 1-ingia-se, 

basicamente, ao estudo das inter-re1a~5es entre os 

fluxos comerciais. Os modelos 

elaboJ-ados, de r epJ-esent ax errn uma visão 

ext 1-emament e simplificada do sist.rama 

internacional, levavam a uma disparidad~ de conc1Lis5es 

sobre a mesma questio, dependendo das hLpciteses retidas 

como principais. Assim, por exemplo, o imodelo de Meade 



(1959) concluía que, se um pais tivesse um déficit em 

conta corrente e, ao mesmo tempo! fosse submetido a 

pressões a política econômica n~ 

como objetivos simultâneos melhorar 

~~uaçio do balanço de pagamentos e aumentar a produç~o 

Munde11 Ci962) mostraria que a contradição de 

h~i. a era procedente. A ~clitica econ8mica atravis 

de uma combinação adequada de seus instrumentos 

monetários e fiscais poderia reali2ar os dois objetivos 

a um só tempo. 

2.4 Se o n~gime de câmbio fixo, nos anos 50 E' nos 60 1 levou 

os economistas a interrogan::·m-se sobl-e os 

determinantes da conta corrente e sobre as vantagens e 

desvantagens de tal sistema cambial, a passagem Para 

taxas flutuantes e a intensificaçio dos movimentes de 

cap i ta 1 de:-s 1 ocaram o int en:;sse teórico, a partir dos 

anos 70, para a análise dos determinantes do 

comportamento e da função das taxas de câmbio. Esses 

estudos centraram-se na importSncia da conta capital 

-(enfoque monetário do balanç:o de pagaanentos) e na 

inter-relação desta com a conta corrente para explicar 

os ajustes ou as variações nas taxas de câmbio e os 

movimentos intETnacionais de divisas. Os modelos 

desenvolvidos al~ticulam uma interpretaç:ã-o apriorístic::a 

das causalidades econBmico-fin~nceiras. segundo a qual 

o mercado de câmbio seria fundamentalmente estável. 
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Vale dizer, os desequilíbrios transmitidos aos preços e 

ao câmbio seriam por este imediatamente absorvidos, 

voltando o sistema ao equilíbrio. Deste ponto de vista, 

a concepção -gera 1 dos fenômenos econômicos 

internacionais e, principalmente, a defini,io do que é 

endógeno ou exógeno à análise, tornam-se determinantes 

Para localizar a origem e para qualificar a natureza da 

instabilidade monet~ria. Da mesma-forma, a natureza das 

antecipações dos agentes determinaria a magnitLtde e os 

impactos da variaçio cambial sobre a economia. 

2.5 A abordagem alternativa adotada o 

comportamento da economia internacional nos anos 70 e 

nos 80 i a seguinte: embora os resultados da balança 

comercial e da conta de capital 

fundamentais & detlrminaç5a da taxa de cimbia, a 

internacionaliza~;io dos mercados financeLros, o nível 

liquidez mundial e o papel ~a especulaçio 

aduçio da riqueza fizeram com qUt·.E OS V a 1 OHo~S 

·entes do cimbio não guardassem rela~lo direta com 

os seus determinantes econômicos básicos. Desta fo1·ma. 

diante de cada ''novidade no mercado'', cuu de qua 1 quer 

mudanç;a de expectativas em relação aos fumdanrê•ntals da 

economia internacional, ou da política econômica dos 

Estados Unidos, do Japão e da Alemanha, mesencadeam-se 

modificações na composição e no tamanho ilios portfalios 

que afetam o curso corrente do cimbio. ~ extens~o e a 
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processo dependeri da elasticidade das 

expectativ<).s agentes envolvidos. Quanto mais-

elásticas as expectativas, maiores as 

possibilidades de varia~5es cambiais. 

2.6 A obsel~var;ão do mercado financeil--0 intel~nacion:- revela 

que o ajuste- de portfolios é um processo seqüe:r,cia1 t em 

que informac:Ões assimétricas, fol-mas alternativas de 

interpretaç~o de sinais idinticos, estado de confiança 

e previs5es díspares escapando ao cilculo estritamente 

econômico-racional são elementos intrínsecos. 

Incerteza, volat i 1 idade do dimbio ~ informação 

incompleta e o ajuste dos 

portfolio'ii, do gradual. 

Entretanto, sem norma comportame~~al pr~-definida, pode 

~aver comportamentos explosivos do clmbio no curtíssimo 

prazo, causados por fluxos de conversão entre moedas, 

que não alterem a composição prévia <do estoqwz:) dos 

portfolia-s, e pode haver movimentos de curto prazo que, 

~~ncidind0 ~-~ . s antecipações dos agentes sobre as 

.endinc~as eetruturais da economia internacional, levem 

a muda ~ estrutura do estoque de riqueza, nos 

preç:c~ nas quantidades dos ativos detidos; vale 

dizE., mudem a "Convenção dos agentes sobre o valor 

relativo das divisas, alterando, com isso, o peso das 

acumulado. 
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3. Quais as políticas no capitalismo contemPorâneo? 

3.1 As convenç6es sio.estabelecidas atravás de um processo 

intenMativo, que, 

outras vezes, 

às vezes, toma a forma coopenüiva e, 

onde: cada agente de 

mercado e as politicas de estado procuram negociar ou 

impor seus objetivos. Nesse .contexto, as variáveis-

chaves da convenção sobre o valor do estoqu€ de l~iqueza 

acumulado são os juros e: o câmbio. Estas são variáveis 

altamente convencionadas, pois seus 

dependem dos valores fUtL{l"OS que o mercado e as 

políticas macroecon8micas 1hes prevêm. E quaisque:l" 

dessas taxas aceitas como provavelmente duradouras 

As políticas ma.croeconômicas 

no capitalismo central aparecem, sobretudo, 

como -·- ~GsLç5es dos diferentes governos 

perspectivas de valorização dos estoques de 1·iqueza 

denomin-3.dos em suas 1·espect ivas moedas nacionais. 

3.2 Em princípio, um banco central fixa o pn::ç:.o de 

referincia para o dinheiro e~ assim, os termos bisicos 

em que a oferta de moeda de curso legal atende, no 

curto prazo, ~ demanda por cr~dito. A moeda ou cr~dito 

I criado quando o banco central e seus bancos afiliados 

adquirem ativos, emitindo 1 como contrapartida, passivos 

em moeda de cr~dito. Abstraindo a internacionalizaç~o 

do mel-cada de cridito privado, pode-se inferi I- qu.e 

--------------------------
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de política macroeconômica, 

bancário. Ao descontar títulos 

sua taxa de descon ) 

privados em posse r 

f:!ancos, o banco central -Fixa o preço de seu emp1~ést :i .o 

de liquidez ao sistema bancário. Nas ecOnomias ond(·: os 

títulos plÍ.blicos constituem ativos financeiro-s 

importantes, a fixação da taxa de desconto desses 

títulos no mercado constitui-se, também, no preç;o 

básico para a 1 iquidez sistêmica. A prática de 

intervenç;~o dos principais bancos centrais revela, 

també:m, que, ao fixar as taxas de desconto, eles 

estabelecem metas var iaç:ão das 

bancárias. Assim, val~iar;ões nas taxas de juros de base 

implicam mudanç;as con·e'spondente.s na disponibilidade 

das rese1·vas bancárias. 

3 A política monetária consiste na manipula-ção das taxas 

de juros e do nível de reservas banc~r~as, influindo 

através destes instrumentos sobre o volume e o preço do 

cr~dito bancirio no curto prazo. 1 Ol"l:SO prazo, o 

estoque de 

débito e 

moeda é reproOuzido através da.s relac:Ões de 

cnidit-o entre os agentes finarn-.ceiros e não-

financeiros. A va~iac:ão do estoque de moe~a é funçio de 

decisões de demanda por crédito atendidas pelos bancos 

que, a posteriori. fundos 

necess<h~ios. São esses fundos e seu·s respectivos preços 

que a auto1~idade monetária pode maniptu.la\~ a curto 
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fundamental da variaç~o do estoque 

monet~rio n~o est~ na manipulaçio de curto-prazo, mas 

no financiamento das decisões pretciritas de gasto. Em 

termos agregados e a longo prazo, o financiamento 

bancário é autofinanciado. Os bancos fa2em empréstimos 

que retornam ao sistema sob a forma de depósitos, 

sendo, assim, o financiamento de reservas para suportar 

os novos empr~st·imos a ~nica necessidade -corrente dos 

bancos. 

3.4 A internacionalizat~o do circuito de crédito, a perda 

de hegemonia dos bancos no processo 

creditícia e liquidez acentuada dos ativos 

plurimonetários tornaram o exercício da política 

monet~ria extremamente complexo. Por um lado, as 

resETvas para fundos bancários em moeda de curso legal 

podiam via int El~bancâr ias no 

euromercado, limitando o poder de fato das autoridades 

monetiri~s controlarem, na curto prazo, a liquidez; por 

fi·-:aç:ão do pn::ç;o da liquidez. isto tL a 

.. ~nação da taxa de juros de curto prazo passa a 

ser condicionada pelo mercado de câmbio, .fora do 

controle direto das autoridades monetárias nacionais. 

3.5 A manutendlo de juros nz·ais positivos, durante os anos 

oitentas, potencializou os efeitos dos diferenciais de 

juros entre os principais mercados financeiros sobre os 
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fluxos internacionais de ~apitais Estes a:i~rar~m ~ 

flutuaçio das principais divisas, colocandc• ;~ ;lt :::c 

autoridades monet~rias o cimbio como vari~vel-alvn 

gestão. A pa\~tir daquele momento, a política monet;:í a 

passaria a determinar a taxa de jt.o~os, objetivando 

compatibilizar o diferencial juros-câmbio com as 

expectativas do mercado de: ativos plurimonetários. ' 

"' 
nesse contexto que se inserem e devem se1!~ compreendidos 

os esforços de coordenar;ão entre os Estados Unidos, o 

Japão e a Alemanha, em t~rmos de suas políticas 

macroeconômicas. 

~-----~--------------------- .. 
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