......

~ INSTRUMENTOS DE POLLTICA MONETARIA:
UMA ANALISE DO CASO BRASILEIRO 1964-1974

PAULO CALDEIRA DTE FREITAS

Fundaz;éo Getulio Vargas
Escola de Administracio
FGV de Empresas de SAo Paulo

(I

467/75

Dissertagaq para o Curso de Mestrado em
_Administragao da Escola de Administra -
¢30 de Empresas de S3o Paulo — Fundagao

 Getulio Varges.

. T
- Wﬂjﬂ@ﬂlﬂ_]lﬂiﬂl{lﬂﬂl

RS
/. B s‘}“er‘xucf’o':w‘
VLA A o 1%

A




INDICE

mTRODUQKO ........'0."......‘0.00....;0..0.'.‘.....;...'.

O PAPEL DA POLITICA MONETARIA DENTRO DA POLITICA ECONOMICA

FUNDAMENTOS TEORICOS DA POLITICA MONETARIA aeieeoessaseees

: A Teoria Qllantitativa '...‘.00......'..;.......'..’..v.....

A Vlsao keyne51ana da MOEda seevcceccacenssscsssccoccns

A moderna formulagao da teoria quantluatlva sevesessece
A COMPOSIQKO DOS,MEEOS DE PAGAMEHTO NO BR2ASIL cecocccocsss

=7A BASE MONETARIA E O ORGAMENTO MONETARIO

OS DISTR[HEN"‘OS Dﬂ‘ POII’PICA ?‘dmmiPlIA .0'......‘.......0'.

Redesoonto de quuldez ....,...o...............;...o...
Redesconto SeletiVo eseeeeses. ceeerescececosesscennceioe
Depos1to Compulsorlo ......o...e...;.o.................
!Operagoes de Open - Market ¢sessccscoecsscccscrsissssne

}0 Open b Market no BI‘aSll 00000onOovo......o..'ooooooooo

OUTROS INSTRUMENTOS E MECANISMOS QUE AFETAN O VOLUME. DE

N.[E:IOS DE PAGAMENTO'o-oo..oooo.o.ooooooooo.o’-.ooo.o.oo....o;'

mpréstimos do Bazlco do Brasil ...A..l.'Q........o.'.'...

Ehnpréstimos EX'teI'nOS ....:..o.-.ooo"_o.onoo'oooooopaooa‘oooc .

A Conta Café 0.0.00.00.0..‘...o‘.c00000..;.06.....0000..0'

\ AS Contas d.O Tesouo NaCional ooooo‘o’ooo-oooo'.vo'ooovoo'.o.
Pregos Minimos evOperaQSes coz Produtos Agricolas cenee

PeI‘SU.asaO MOI‘al .oo....no‘oo..!...'.oooooo:o.onooloo..oo

0S INSTRUMENTOS PARA CONTROLE DO CREDITO eevvevvssnseccens

CONCLUSKO ...oaoon.oonoo.Qoon’o’o;v-too.o.e.-lco‘o‘.o.ﬂ.oa-.vo.cto

BIBLIOGRAFTA COMENTADA «vstevecnsesesssnescocssesnsansannns

Pzzina
- ]

102
102
102
105
107
109
109

111
113

133



INTRODUCXO

Os‘livros texto de economia emfportuéués epresenfam 'oe instrumentos
devpel{fica monetéiia da forme como sEo'dtiliéades nos'Eefados Unidos. jé que
na sua ‘maioria sao tradugoes de livros provenlentes daquele pals. Sao- descrl-
tos 0s 1nstrumentos, suas- oaracterlatlcas, forma de atuagao, e os oDJetlvos

" convencionais da polltlca economlca que podem ‘ser am;ngldos com esses inetru-‘
lmentos. Isso estabeleoe certa confusao entre 08 estudantes braszlelros de €Cco-
‘nomla, Ja ‘que ho Bra311 a forma como sao utlllzados os 1nstrumentos . o8 obJe-
tivos para ‘os. quals estao orienta ﬂos sao, de vvrta wc‘o""ma,, dlferentes.
;ifff__,aﬁKNos Estados Unldos a 1ntervengao de Governo na economla e multe ,res—<'
trita, e os cbgetlvos-ccnve.c"c“a*°~da pcl i ca ecconomica \pleno—emp go,‘ere
oimento econemice; eduilibrio no Balango de Pagamentos; e estabilidade de pre—.
gos) sao atlngados através da polltlca monetarla e polltlca flscal. O Conselho_
-de Governadores do Federal Reserve bystem determlna a polltlca monetarla a ser
segulda e o Federal Open %arket Commlttee dlrlge os Bancos do Federal Reser—v
( ) na consecugao dessa polltlca. As operagdes ‘de Open Market sao o princi -
pal instrumento u_tlllzadc e a taxa de juros o seu principal obget:.vo operacio-
nal. Atraves de alteragOes nas taxas de juros, que sao obtidas através da mani
pulagio das reservas dos Bancos, s3o alterados os gastos em investimentos e,
via'investimentos, s30 obtidos os efeitos previstos na economia. Até41971 nEe
havia contrdle rigido de salarios nem'de‘pregos, mas desde entéo tem hevido al
gumas tentativas intermitentes. Esta tendeéncia, segundo alguns economistas, de
" verd continuar no futuro. O novos economistas radicais dos Estados Unidos a-
cham que o ppderio crescente das foiges que atuam contra o eapitalismo'_norte-
americano (expansao do mundo comuniste; concorréncia do Japao, Alemanha Ociden

tal e Mercado Comum; crescente poder dos sindicatos nos EUA) trarz COIRO

(l) Nos ustados Unldos ha 12 Bancos Cenurals um para cada uma das re5¢oes nas
quals foi d1v1d1do o Dals Esses Bancos sao chamados de Bancos memoros do

Federal“Reserve Systen, ou 31mplesmente, Federal Reserve Banks.



consequenc1a uma chamada da classe capltallsta para que o Estado intervenha de

(1)

forma crescente na v1da'econom1ca dos EUA. Outros economistas, como John
Kenneth Galbraith, defendem'o aumento de impostos e o contrdle de prégos e sa;

larios como as medidas corretas para o combate a 1nf1a9ao que atualrznte ocor-

(2)

re nos Estados Unidos.

E . No Bras1l,-a 1nterven§§o'do Estado'na economia ja é bastante gran- -
' de.(3) Os investimentos em infra-estrutura s3o feitos pelo Govérmo, alguns se-
~ tores sdo mohopélio do Estado e outras areas importantes sdo supridas. por capi

. . z B » , . ’ ~ L .. .
S tal prlvado com razoavel dose de incentivos. Ha controles de pregos, salérlos,

e taxas de juros. Ha dlre01onamento do credlto. Os TUmos da economla sao pre—
determinados em planos governamentalso Dentro desse contexto e\gzzggnte que a

'polltlca monetarla tem que desempenhar um papel 6 nos 1mpo tantp do que nosg Eg

¥

‘tados Unldos..Seu nr1n01pal obJetlvo no Bra51l éo combate a 1nf1agao, que po-’

\—

de, no- entanto, ser afrouxado se o esforgo para a sua obtengao pregudlcar o ob

: getlvo pr1n01pal da atual polltlca économica, que é o max;mo_rltmo de cresczl

s

(1) Veja'aAeéte respeifo: Eduardo Matarazzo Suplicy e John G. Gurley - "Os No-
 vos Economistas Radicais i.0s Estados Unidos da America”, Revista de. Admi-

'.nistra,g.éo .de Empresas, volume 12, n® '4, outubro/dezembro de 1972,pp.49 a 59.

(2) John Kenneth Galbraith — "Combate 3 inflagdo exige urgéncia e coragem", pu
blicado no "O Estado de S3o Paulo", 29-9-1974. '

(3) Ovmodeio brasileiro é o de economia associativa de mercado. No dizer do
ex-Ministro Robgrto de Oliveira Campos (Ma:io Heﬁriqde Simonsen e Roberto
 de Oliveira Campos — "A Nbva Economia Brasileira", p. 211) a economia as-
' sociativa de mercado_é'o modelo insfitucional que tem presidido satisfato-
riamente ao crescimento Trecente do mundo nao socialista. Nesta, diferentes
grupamentos, cCOmo as empresas e OSAsindicatos,‘interPSem—se,entre o] mer—.
cado, de um lado, e o poder pﬁblico, de‘oﬁfro. Difere‘assim, quer da econo

: mia.dé_mércado, caracteristica do capitalismo liberal, quer'do-planejamen—
to centraliste, caracteristica do Estado'socialisfao‘Na ecoﬁcmia assocliati
va, o.BEstado tem fungao orientadora{ co—participénfe e inte“vencionista,'
'porem hao monopoliza os beris de produgao nem entrega todo o poder polltl—

co as elites planegadoras.



(1)

" cimento do oroduto real:/ Diferentemente dos Estados Unidos, as taxas de Ju-
ros sdo controladas de forma direta através de Resolugoes do Banco Central. U-
$ilizando-se de um sistema de programagdes monetirias anuais (Orgamento Moneta

' rio) as Austoridades Monetarias definem as metes quantitativas de tddas as va-
riéveisvenvoividas, compativeis com o volume desejado dos meios de pagamento .
A evolugdo das variaveis & acompanhada e os desvios em relag3o ao previsto s3o

-oompensados atraves das operagoes de open market. Os outros instrumentos res-
pondem mais pelo direcionamento do crédito ou outros objetivos do que propr1a~
mente pelo controle da oferta de moeda.%ﬁﬁP////’ :.- o A »

0 objetivo deste trabalho ¢ analisar como se uem levado a efelto ‘ o
controle monetario no Brasil, no perlodo 1964 - 1974, procurando ev1denc1ar as
carabter{sticas principais de cada um dos inst:umentos. Tocuramos com isto sa

nar algumas dividas que dertaﬁente terd o estudioso da matéria ao comparar o

. caso brasileiro com olcomumenté encontrado nos livfos texto s35re economia mo-

-netéria.;No primeiro capitﬁlo situamos o pape1~désémpenhado pela politica mone

‘féria no contexto geral darpoiitica économica, tanto no Brasil como nos BEsta-
dos Unidos. No segundo gap{tulo fazemos um fesumo da evolﬁgao'da teoria moﬁeté
ria no intuito de eXplicar como as variagges na,oférta de moeda podsm interfe-
rir na atividade economica, sendo esta a base de tdda a politica monetaria. Es

'tudamos a Teoria Quantitativa, que relaciona a quantidade de dinheiro aoc nivel
de pregos, considerando o nivel de renda real indepeﬁdehte; o ponto de vista

keynesiano que leva em conta as variagSes na taxa de juros para explicar as va
riagbes na Tendaj e a moderna formulagdo da Teoria Quantitativa. Em seguida es

 tudamos & composigao tradicional dos meios de pagamento no Brasil e as suas

.(l) A polvulca antl—lnfla01onarla que vem sendo apllcada ro Brasil desde _1964
pode ser dividida em trés ;aaes. A prlmelra, correspondendo ao ~overno ng
telo Branco, buscava reduzir Tapldamente a taxa de 1nflacao airda que com
o sacrificio do Titmo de crescimento do produto real. A segunda, correspon
dendo zos governos Costa e Silva e Medici, aceitave uma menor desacelera-
¢ao 1p“1a01oqar1a em troca da sustentacao de altas taxas de crescimento do
produuo real A terceira, correspondendo ac governo atual, que'pae'em pri-

" melro plano a_manutengao de altas faxas de crescimento do produto'real 'e
emASegﬁndo plano o cambéte 3 inflag3o, permitindo inclusive uma zcelerag3o

inflacionaria, 0 que ocorreu em 1974.



 novas'fo:mu1ag5es, ainda em fase de peséuisa.
| - Apds esta fase introdutdria, mostramos a composigéo da base mdnetéria
no Bras1l que, além do papel moeda em poder do publlco e das reservas monetap
Tias dos Bancos Comer01a1s, como ocorre nos Estados Unldos, fica acrescida tam .
bém dos depdsitos a v1sta do publlCO no Barco do Brasil e do depos1to compulso_
rio em moeda dos Bancos Comerciais. Mostramos como é elaborado o Orgamenio Mo—
,netarlo, comentando os parametros de comportamento do publlco e dos Bancos que
s20 levados em con31deragao na sua elaboragao, e.como é felto ) controle .dos
meios de pagamento atraves do acompanhamento da evolugao da base monetarla.
| O capltulo seguinte da as caracterlstlcas dos 1nstrumentos tradicio-
nais de politica monetaria como s3o utilizados no-Brasil,vinclusive'com uma 2§ 
‘quena. exposigdo de como s3o realizadas as.trbCés de reservas ihtérﬁdncérias
_(cheqﬁe,BB).‘Neste mésmo capitulo fazemos um histdrico da implantaggo do ‘opén
.market no Brasil. A séguir explicamos os outros mecanismds que'afetam'd voiume
de meios de pagamento e obmo'podem ser manipulados-com dbjefivos de  politica
: monetarla, como Os emprestlmos do Banco do Brasil, as operagoes camblals, a:
 conta café, e os instrumentos para contrdle do credlto.
| | No capltulo final fazamos uma, anallse da p011+1ca monetarla braellsl—
ra no perlodo 1964 - 1974, esp601almente os resultados obtldos com 0s 1nst1up
mentos. Mostramos a fraqueza do open market bras1le1ro em v1rtude do controle
das taxas de juros do mercado financeiro e da manutengao pelo Banco Central
das taxas de juros das Letras do Tesouroc Nacional em niveis baixos comparati-
vamente a taxa inflacionaria. Mostramos como o redesconto seletivo permitiu
ao Goveérno subvencionar ¢ setor manufatureiro expor%ador'e manter_uma politica
cambial de supervalorizagdo do cruzeiro em relagdo ao dolar, Discutimos as VQQI
tagens e desvantagens dessa politica. Analisamos o uso da taxa de recolhimento
compulsério como instrumentolpara expansao ou contragdo do volume de meios de
.pagamehto- a utilizagao do éompulsério no financiamento'da divida pﬁblioa in-
terna da Unlao e no direcionamerto do crédito e dos servigos bancarios. Mostra
mos e comentamos a manlpulagao do custo e prazo mlnlmo‘dos emprestlmos exte:—
nos compllnstrumento_de politica monetaria.
.Finaimente, apresenfamos uma, bibliografia éomenfada aponfando os pfig
01pa1s toplcos de cada obra pes"u_sada, espe01almente no que conﬂ°rn° ao temav

des»e trabalho.



O PAPEL DA POLITICA MONETARTA DENTRO DA POLITICA ECONOMICA

_ _ Pode-se deflnlr polltlca, no seu sentido res»rlto,‘como sendo a manl-.'
pulag de certos meios para atlngﬂr ete“mlnados fln». po1ft ica econcmica se-~
~ria, como é entendida hoge, a agao do Governo na area - economica - manipulando _
:  certos melos para atingir obgetlvos economicos prev1auente determl ados. B
.><; “)Tumbergen classifica a polltlca economlca em quantltatlva e qua11— 

(1)

tativa ;, explicando que a dlferenga marcante entre as duas é d@ natureza me- -
‘tod615g1¢a, Na polltlca qualitativa a agao teria o ca:acte:'de modlflcagao'ege
tTutural édmo, por.exemplo, transformar o éetor betrdléo em mohopélio do'Estap
do, ao paSSO que, na polltlca quantitativa, a agao seria de caracter cuantltap
'.ulvo como, por exemp¢o, um aumento ou reaugao de 1mpostos, ou um aLmento ou di ,':
minuigio na taxa de cambio. |
| Dentro déése ponto de vista, pode-se classificai a pclitica-monetéria
¢omo wma politica quantitativa, e deflnl—la como a atuagao das Autcﬂlaades “o—v
netarlas, no sentldo de controlar 0 volume dos meios de pagamento como 1nstru—’
mento. para atingir os obgetlvos da politica economlca. ) | _

Fos Estados Unidos, antes -da "revolugao keynesiana",ranpolftiga méhe;
taria era o Unico instrumento de politica economica e_a'estabilidade’doéi pre—
¢os o seu objetivo. Com Keynes, a politica economica passou a ter_um'b segundo
instrumento, a politica fiscal, e um segundo objetivo, a obtencao ou menuten-

' gao do‘pleno-empregd. Durante a Grande Depressao a economia norte~azericana a—
| tingiu alto nlvel de desemprego. Keynes afirmava que a polltlca monetarla era
'ineficieﬁte para tirar a economia da depressao, e advogava a adogdo da'polltl—
ca fiscal como instrumento de politica economica através da manipulagio dos im
postos e dos gastos governamentais. Apds a‘depresséo a .oli tica moneuarla foi
rélegada a:segundo planoimas, a partir de 1951, comegou a recuperar novamente

" a sua responsabilidade pela estabilidade economica a curto prazo devido ' = aos

(1) J« Timbergen - "Introdugdo 2 Teoria da Poiitica Economica.



problemas 1nf1a01onarlos trazidos pela guerra da Coreéia e 3a 1nadaptab111d
'do processo orgamentarlo as ex1genclas de uma politica fiscal flex1ve1 <9”/1:}<
Mais recentemente, apos os anos 50, com o desenvolv1mento 1ndustr1al
dos paises devastados pela guerra,,bs produtos norte-anericanos comegaram 4 80
frer concorréncia no mercado 1nternaclona1 Esse fato, aliado 3 saida de capi-
tais para 1nvest1mentos no exterior, comegou a causar problemas de deflclt no
Balango de Pagamentos. Com isso, o equilibrio do Balango de Pagamentos'-passouv
_a fazer parte dos objetivos da polltlca economlca norte-americana.
Pela macroeconomia conven01onal 08 obgetlvos de polltlca ecopomlca'

(_ )

:con51derados pass1vels de serem ailngldos pela polltlca mone+arla sao'
| pleno emprego | |
estabilidaae'ée pregos
équiliﬁiio no Balango de Pagamentos

crescimento economico.

-Ha que esclarecer,antes de qualquer explicaggo;SGbre como sao'atingi;,.

(l) ‘Torna-se 1nteressante comentar a este respelto o ponto de v1sta do Pro;.,"
John G Gurley, da Amerlcan Economic As3001at10n. Ao comentar as razoes dov-””
porque tém falhado as politicas monetarla e fiscal norte—amerlcanas,ofdof.
Gﬁrley afirma que o objetivo primordial de'tddos'os_governos capitalistas
éa preservagéo'e.fortificaggo capitalismo,_iéto ¢, do sistema de empresa
privada. Para ele isso'significa que o governo dos EUA tem procurado acima
de fudo‘manter o bem estar'das empresas, principalmente os gigantes indus-
triais, comerciais e financeiros, que definem a economia dos EUA; Como o
melhor indicador dovbem\estar dessas grandes éorporagaes sao seus Jlucros,
a preocupagéo basica do governo norte—americano fem'sido 6 estabelééimento'
do ambiente mais favorével possivel para a realizagio desses lucros, tanto
“nos EUA quanto no exterior. Aésim, para éle, os resultados obtidos'Coﬁ' a
polltlca monetarla, na verdade, nao deveriam ser anallsados em termos dos
obJetlvos de pleno—emprego, eSuabllldade de pregos, etc, e sim am termos

...daquele obJetlvo prlmordlal (Veda Gurley, John G. — "Have Fiscal and Mone

- tary Pollcles Pailed?", in Ame 1can Economlc Rev1ew, maio l972,pp.19 a 23)



gidoé osvobjefivos na prética,'que nos Estados Unidos, diferentementevdo_ Braé;
sil; n2o ha planos governaméntais_eétabelecendo mefas quantitativas de>politi—
ca econ_omic'a.. Dai as discussoes nos livros texto sGbre ov'sigﬁificado desses ob .
'jetivos do fipo: 0 que éApleno—emprégo? 4% da fofga de trabalhé desempregada°v
Ou 292 Ou zero? O que & estabilidade de pregos? Uma taxa de 1nflagao de 2% se-

(1).

A colocagao desse problema levanta outro que é o do conflito 'entré

ria aceitavel?

. oS obJetlvos. Podem eles ser atlngldos 31multaneamente7 A ev1den01a mosira que
nao. Ex1ste uma incompatibilidade entre estabilidade de pregos e plenoemprego.-
Se a polltlca monetarla for usada para reduzlr o desemprego, isgo sera feito
as custas de uma 1nfla9ao, e vice~versa. Se for combatlda a inflagao, a taxé'
- de desemprego aumentara. Quanto representa isso quantltailvamentc° Samuelson e

5

Solow, num estudo realizado com dados de 1946 a 195 y .Chegaram a conclus3o
de Que para um cfesciﬁento dos'ﬁregosbde 2ero por cehto a taxa de . desemprego
seria em torno de 5 a 6% e, para uma taxa de desemprego de 3%,.0 custo em ter
mos de 1nflagao seria um crescimento dos pregos da ordem de 4 a 5%.
Outro conflito entre obJetlvos é o que hi entre estabilidade de pre-
vgds é répido*crescimento economico.« Unm crésciﬁenfo-economlco mais rapldo pbde _
o » . o . . .
ser obtido, mas a custa de uma inflagoe. Uma.inflagéovpode ser contida, mas 3|
custa &é uma, diminﬁiggo'no creséimento(3), ou mesmb uma'reoéss§o; como .dcorré“
atualmente na economia dos paises desenvolvidos._o mesmo problema surge entre-
o crescimento no emprégo e o equilibriq externo. Se se reduz uma super oferta

.de dolares no mercado mundial através de uma politica monetaria contracionista,

isso fara com que provenha uma recessac. Se se tenta apoiar a economia interna,

(1) Paul M. Horvitz - "Monetary Pollcy and the FHnan01al System", pagina 463

.-(2) Paul A. Samuelson. e Robert M. Solow — "Analytical Aspects of Anti-Infla-

tion Policy", Americen Economic Review, vol. 50, maio 1960, pp. 177-194.

(3) Conforme apresentado nos livros texto tradicionais de teéria economica. Eg
te ponto ainda ¢ bastante controvertido., O Brasil mostrou que se pode.pro—
mover d~éresoimento ao mesmo tempo que se re&uz o) procésso inflacionario.
'No'entanto, a verdade & que o crescimento economico brasileiro foi acompa-
nhado de inflagZo, e esta, embora tenha dlmlnuldo em alguns anos, nao foi

'totalmente debelada, tendo mesmo novamente se acelerado em 1974.



com uma politica monetarla expansionista, agravar—se—a o] problema do Balango,
de Pagamentos, aumentando a oferta de moeda (dolares), e aumentando a veloclda>
de do fluxo de ourc para fora do pais. ‘ ., B ' P
Apos analisado o problema sob °ste aspecto mais amplo, podemos passar
va parte ‘pratica do problema que seriam as medidas de polltlca monetarla que se
- poderia adotar para at:mglr os objetivos. Anallsaremos cada um dos ObJ&)tl‘V‘OS‘
vem separado para maior facilidade de compreensao, sem esquecer, no entanto, as:

: 1nter;relagoes acima exposmas.

 .P1eno—emprego. o pLeno—emprego, ou uma menor taxa de desemprego, podem ser con :
'segu1doq atraves de um aumento na cferta de moeda--os Bancos terlam mais 'reser -
“vas llvres para emprestlmos(l) e a taxa de juros calrla.'Uma menor taxa de ju—.
ros elevaria os gastos em investimentos que, através do Qfeitb. multipliéédor

do investimento (pela teoria keynesiana) aumentaria a Renda Nacional, ativando

‘a economia e aumentando as possibilidades de emprégo da mao de obra disponivel.

Lstabilidade de precos: a estabilidade de pregos envolve“tanto o problema da'

1nflagao como o da queda dos pregos (deflagao) A 1nflagao pode ser combatlda
com uma redugao na oferta de moeda, que teria o efeito inverso ao exposto an—
teriormente. Haveria uma redug80 no emprégo e no consumo, com consequente di-
minuigdo do ritmo de aumento de pregos. Para combater a deflagio o'proéessé se
Tia o inverso ao exposto, mas, no caso de uma recessao aguda, o uso dos instru
mentos monetarlos somente nao seria suflclente. De nada adiantaria aumentar as
disponibilidade para emprestimos dos Bancos, se, devido as expectativas, ne-—
nhum empresarlo qulzesse tomar dinheiro emprestado. Nao haveria uma reatrvagao
da economia. Neste caso teriam que ser tomadas medidas de caracter flscal (po—

1itica flscal) no sentido de a) reduz1r_lmpostos, para aumentar o consumo; e

(b) aumentar as‘despesas do Govern érno, para reduzir o desemprégo.

¥ . - ' . .
(1) Para aumentar a oferta de mceda 0 Banco Central pode, atraves de seus ins-
.urumentos, como veremos mais adiante, aumentar as dlsponlbllldades para em
prestimos dos Bancos aumentando a conta de dep051tos desses Bancos nas Au—

‘toridades Monetarias (reservas).



Equilibrio no Balanco de Pagamentos: déficits ou superavits esparsos no Balan-

¢o de Pagamentos nao causam problemas. O problema se apresenta mais grave quan.
do os déficits ou stuperavits comecam a ficar cronlcos. Déficits crdnicos redu~.
zem a oferta de moeda no pals e a sua ocorren01a prolongada pode causar proble

(1)

mas  ~de recessaoc. O inverso ocorre com os superavits' ‘. Aumentam a oferta de
moeda no pais alem do necessario e causam problemas 1nf1a01onar10s. No - caso
dos deflclts a medlda loglca a.ser'tomada serlava desvalorizagao cambial, que
teria o efeito de (a) reduzir as importagSes;bppr que ficariam mais éaras; (v)
aumentar as exportagaes, por que os produtos naclonais teriam um prego  posto
‘no exterlor mais barato; (c) aumentaria o influio de capitais estrangeirds, PO
is a moeda externa agora poderia ser trocada por um volume maior de © adlares.
Para os superavits a medida seriavuma valorizagao daﬁbial, éujos’efeitos . Se-
‘riam inversos. Nq,entanfo, para o caso dos'Estados Unidds,’essa medidé nao _é
cémpéiiVel'com a sua politica de estimular uma expansio do COmércio internacio
‘nal a base de ta.xa.s de camblo relaulvamen'te estavels. Uma desvalorlzagao norte
americana perturba todo o sistema. Uma outra solugao para 0 caso serla atraves
da pélitica monetaria. Una politica monetiria restritiva tende a redu21r o def

ficit no Balango de Pagamentos de 3 formas:

a) reduz a procura interna, que por sua vez reduz a procura por impor

t agses o’

b) a redugao na procura interna tende a reduzir os pregos internos, o
que faz com que os produtos exportaveis fiquem mais atraentes para

0 importador estrangeiro, aumentando as exportagoes.

'c) eleva a taxa de J TOS, estlmulando a entrada de capltaas externos

e desestimulando a saida de‘capltals nacionais.

Crescimento economico: um crescimento economico mais rapido pode ser obtido

comvuma politica monetéria exnansionista. Um aumento na oferta de moeda reduzi

'rla a taxa de Juros, ebtlmularlw o investimento, aumentaria o emprego e daria

'(1) VeJa o capltulo "Outros Instrume ntos e‘Mecanismos que Afetam o Volume de

Meios de Pagamentd".



10

maior atividade & economia. Na realidade, todos os objetivos estao interliga—
dos e a pbliticalecongmica deve ser balanceada de forma a que a politica adota

. A
da resulte na melhor taxa de crescimento economico possivel.

Vejamos agora o papei da politica monetaria dentro_da‘polifica econo—
' mica brasileira. O que foi exposto até agora refere-se apenas ao caso da poli-
tica monetériavnorte—americana. Naquele pais a participagdo do setor publico
na economia & reduzidd e tem apenas caracter regulador, atuando de forma indi-
'reté. Nos casos em que 6 Govérno atua na economia de fofma indireta, a politi- \
ca monetéria'desempénha papel. preponderante. Novdaso brasileiro; a politica mo ‘
netiria desempenha um papel muito menos significativo, pois a infludneia do se |

‘tor publico sdbre a economia & muito grande, atuando, muitas vézes, ' de forma

!

direta, como € o caso dos investimentos em infra-estrutura.

. : 1 v
Segundo um estudo dos Professores Kerstenetzky, Villela e Baer( ), 0 -

~ A. ~ e e - . s .
controle economico do Govérno brasileiro sBbre a economia se faz sentir atra-

vés de diferentes canals institucionais inter-relacionados:

1) Sistema Fiscal: uma maneira classica de medir a influéncia do Govérno na a—

" tividade econdmica em uma economia ndo socialista & através da relagao des—
- pesas do govsrno/PNB. No Braéil essa relagao era, em 1969, de 30%, quando
 na maioria dos paises se situa entre 22 e 25 por cento. O govérno brasilei-

ro tem, portanto, um elevado grau de influéhcia sabré avdistribuiggo de ren

da e a alocagdo de recursos afetada pelo sistema fiscal.-

2) Banco Central: atraves do qual o govérno exerce o contrdle monetario e cam-

bial

(1) Isaac Kerstenetzky, Anmibal Villele e Werner Baer — "A Mudanga do Papel do
' Govérno na Economia, in "Paineis Internacionais sabre Degenvolvimento So-

' cioeconomico", Apec Editora, Rio de Janeiro, 1974, pp. 135 a 161.



_ Desenvolv1mento Economlco (BNDE), ao Banco Nacional da Habltagao (ENH), as
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'3) Bancos Governamentais: neste caso, a influéncia é considerdvel. Os depdsi-

tos do Banco do Brasil (controlado pelo GovArno) eram, em 1972, nove vezes
maiores do que os do maior Banco Comercial privado do pafs. O contrdle dire
to do Governo se estende também ao Banco do Nordeft v; ao Banco Nacional do'

-

Caixas Economicas estaduais e federais, a 15 Bancos Comercm;s estaduals e

- 11 Bancos de Desenvolvimento também estaduais. Levando-se em conta  apenas

- 0s Bancos Comerciais, os Bancos do Govérno, ém 1972,‘detinham 55% dos: depd—

~ sitos e 58% dos empréstimos.

: 4) Autargpias: atraves dos Institutos do Agﬁcar e do Alcool, de Desenvolvimen-

to Florestal, do Café, e'de'Colonizagéo e Reforma Agraria, o Govérno exerce

" contmles diretos sSbre a'produgao,'os Pregos e a propriedade de considera-

5)

vel setor da economia.

Empresas Publicas: se tomarmos as 25 principais firmas em termos de. valor

- dé‘vendas em 1971, 8 eram empresas do Govérno,"responséveis por 31% das ven‘ :

: das. Das 25 pr1n01paas flrmas em termos de emprego, 7 eram empresas do Go -

veérno e geravam 517 do emprego. Dag 25 pr1n01pals firmas em termos de ati~

vos, 17 eram empresas do Governo, que representavam 82% do total dos ativos.

' Essas empresas do Govérno atuam nos setores basicos de infra-estrutura: e-

nergia elétrica; ago; minério de ferro; exploragdo, refino e  distribuigdo

/ . : . A e
do petroleo; transporte ferroviario e maritimo; telecomunicagCes; servigos

_ publicos; armazéns e silos.

6)

tivamente os pregos. O C.I.P. nao pode, legalmente, fixar pregos, mas os fi

Conselho Interministerial dePrecos:através do C.I.P. o govérno conirola efe

xa de forma indireta., Se uma firma eleva os pregos sem apresentar uma justi

ficatiwva ao C.I.P. ou se uma justificativa € apresentada e nzo adeita e mes

mo assim a empresa eleva os pregos, a firma tem cancelado seu credito juato

ao Banco do Brasil e aos demais Bancos Governamentais.



Pelo quadro abaixo pode-se verificar ‘que o investimento direto do Co-

1]

verno e o investimento das empresas governamentais foi responsivel por mais de

60% do investimento fixo no pais em 19695

"ORIGEM DO INVESTIMENTO FIXO0 1969

“em % do P.I.B. em % do investimento fixo
Govérno 56 33,9
esas 60,6
Empresas T
Governamentais | 46 26,7
o ’
- Empresas ' _
 Privadas - . 6,5 : 39,4
TOTAL o 16,5 | ©100,0

Fonte : Kerstenetzky, Villela e Baer, op. cit. pag. 148.

0 quadro a seguir mostira gue o total de despesas do Governo e das ‘em-

' presas ‘gbVema.'mentais totaligou 5C% do PIB em 1969 :



DESPESAS TOTAIS DO SETOR PUBLICO POR SETORES

A
DE ATIVIDADES ECONOMICA : 1969 (em % do PIB)

' _ ' _ Enpresés '
- Setores de Atividade Governo (*) | Governamentais TOTAL
| Educagao 3 - 3
1 Energia 1 3 4
.Gové_ino e Adm. Geral - 9 '1 - ' 9.
Intermediarios Financeiros - ‘ 3 3
Manufatura e diversos | - l7 T
Trabélhé,’Previd. e Assist. 8 - 8.
Transporte e Comércio 6 | 2" 8
Saide e saneamento o2, - 2
Agricultura e Abastecimento 1 - 1
- Defesa e seguranga 3. - 3
Servigos publicos urbanos 1 1 2
TOTAL 34 16 50

(*) Inclui Autarquias.

Fonte : Kerstenetzky, Villela e Baer, .op. cit., pag. 148.

Evidentemente que, dentro deste contexto, ‘os instrumenitos ée politica

N, . ~ . . ~ - ) . L : .
economica de agzo indireta tem apenas caracter complementar. £o case da atual
vpol_itica monetaria brasileira que, usando-se os mesmos termos do IT PND, ~esta

- - N . - . Lo~ N L. ! . . ’
condicionada apenas a dimensionar a expansao monetaria de modo 2 que o nivel

13

~da atividade economica nao seja deprimido por apertos-de liquidez real, deven-

. ‘do tembém ser suficientemente controlada de modo a nao se originarem pressoes
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autandmas de inflagao de procura. Em outras palé.vras, O principal objetivo da
politica monetaria no Brasil é o coﬁbate a inflagao de demanda, devendo, po-
rém, ser desenvolvida de forma a que ndo contenha o crescimento ecoromico. Pe-
1o lado dos custos a inflagdo é contida através do comtrdle de pregos, da poli
tica salariai e do estabelecimento de tetos maximos para as taxas de juros.
Através do quadro a seguir, que classifica as diversas instituigdes do
governo conforme sua axividadé, objetivos e instrumentds, esta resumido o pa~
pel desempenhado por oada uma das_instituigGes governamentais na politica eco-

nomica. Una dessas instituigdes é o Banco Central, que tem como uma de suas a-

i

tividades a politica monetiria. Com este quadro podemos ter uma vis3o, embora

resumida, da atuaglo do govérno sdbre a economia brasileira, e o papel reserva

do a politica monetaria. Como objetivo da politica monetaria colocamos apenas

o principal, que é a estabilidade de nregos, embora haja obgetlvos menores Co—

mo o direcionamento do crédito, que sera dlscutldo no decorrer do trabalho.Nos
instrumentos apresentamos também apenas os mais importantes, por que a finali-

dade do quadro é fazer uma apresentacio resumida. Como n3o poderia deixar de

ser, o mesmo ocorre com as outras atividades do governo.

MATRTZ DAS IVSTITUIQ5ES DO COVERNO QUE AFETAM A ECONOMIA BRASTLETRA

¥

INSTITUIGOES

ATTIVIDADE INSTRUMESTTOS

estabilizagao dos
pregos; crescimen
to economicoj;dis- § estrutura tributiriaj
tribuigao de ren— § despesas do govérno;
fda; classes de ren incentivos fiscais.

da e regides; co- | '
mercio exterior.

MINISTERIO § politica fiscalj;
DA FAZENDA fimpostos aduaneiros

operagoes de open mar—

Politica ' estabilidade ket;depésitos compulsé
Monetaria de pregos. - rios; taxa e volume de .
BANCO redescontos.
. ¢, . e Py .
. CENTRAL . Politica equilibrio do Ba~ taza de cimbio

Cambial Hlango de Pagamentos




Caixas eco-
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- setores.

INSTITUIQ@ES ATIVIDADE OBJETIVOS - INSTECUENTOS
BANCOS creditos especiais
GOVERNAMENTATS | Comercial para determinados | empréstizos
a) Comerciais setores.
b) de Desenvol | financiamentos a desenvolvimento fi .e?p?estizos © par-
. - ' nanceiro de novos { ticipagao societa~ .
vimento.: longo prazo. :

Tria.

financiamentos

PIS - redistribui-
¢ao de renda e pro

. . . empréstiros
nomicas ~ especiais priedade, aumento p T * '
' de poupanga.
v Financiamentos redistribuicao de
d) BNH S : Tecursos para habi emprestl
— especiais ~ '

_ - , protecio de intere §contrdles de pre—
AUTARQUIAS _regulamentagEO' sses especiais;dis gos e produgao~'qg
BECONOMICAS do mercado tribuicao de renda Jsisténciz tecnlca,

reforma zgraria.
RMPRESAS suprimento barato jfixac3o e pregos; |
- DO_GOVERNO |eadequado de servi- { investirsntos; es-

produgao gos de 1n1ra~estru_ timulo a industri-
a) de infra - |- tura. as supridoras de
“estrutura. insumos.
emprégo;insumos ba | fizag3o Ge pregos;
b) de prrdu-— ~ ratos para outros J investimentos; es-
¢ao produgao setores; seguranga timulo a _ndustzﬂ-
nacional. ag . supr:doras de
insumos.
AGENCIAS DB coordenar progra—' promover o cresci- alocaggo de fundos
DESENVOLVI- § mas de desenvolvi | mento economico da § governamsntais; as
MENTO REGIO § mento regional regiao . sisténciz tecnica.
NAL. |
permisszo para au-
mentos de pregos ;V
uso, atrzves do
Banco Central, do
R .. poder de aceitagao
c.I.P. controle de pre - estabilizagao dos ou rejeigio de ti-
Gos. pregos. tulos para redes —
conto, e,v atraves
do Banco do Brasil
do poder de acel -
tar ou rejeitar em
¥préstimos, como a-
meaca implicita ou
Aiexplicita.
FONTE : Kerstenetzky, Villela e Bazer, op. cit., pp. 149 a 151.
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FUNDAMENTOS TEORICOS DA POLITICA MONETARTA

0Os economistas do século XIX e do infcio do século XX viam o dinheiro
apenas como um. mecanismo para facilitar as transagoes. A teoria monstiria era
simplesmente uma teoria do valor da moeda (ou teoria do nivel dos pregos). 0
setor monetério era separado do setor real da economia, e 0 dinheiro,'iortanto,
era neutro. Os economistas achavam que era necessiria uma teoria do nivel ge—
ral de pregos (teoria quantifativa), mas essa tecria nao era tida.como muito
.1mportante para a teoria econgmlca. Nao acredltavam que o estudo do dinheiro
pudesse trazer alguma luz as suas questoes a respelto do emprego, renda, produ
1o ou cr9301mento economico. Hoje ja se acredita que variagdes na oferta mone-
:taria podem afetar aquelas variaveis. Ja se reconhece que forgas originadas pe
lo setor real muitas vezesvexerqem influéneia sbbre a economia através éo sisf
tema monetario. Desenvolvimento tecnoldgico e mudangas nos habitos e p:éferén—
cias do publico podem afetar o nivel geral de pregos, e mudangas na oferta mo—.
netaria podem afetar o lado real da economia. Assim, o campo da teoria moneta-
Tia hoje inclui analises da economia como um todo e éstudqs de coﬁo os fafores
ménetérios e nao_monetéiios estgo-inter—relacionados.

Vejamos em detalhes a evolugao da teoria monetaria.

" A Teoria Quantitativa

A mais antiga forma de teoria monetaria postulava que deveria haver
algum tipo de relag3o direta entre a quantidadé de dinheiro e o nivel de pre -
Gos. Yo século XVI Jean Bodin, um fildsofo e funciondrio da corte ' francesa,
procura.ezolicar em seus esbrités o grande aumento de pregos>havido na Franga
e na malorla dos palces da Europa 001denta1 no fim daquele século. Bodin apre-

'senta dlversas causas para o aumento nos pregos, espeolalmente o aumento no
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no volume de moedas ocorrido emxvirtude do.grénde infiuxo de metais pféciosqs’
_vindos das.colonias da América. Seu.trabalho esta muito longe'de-ser uma. anéli
se completa das forgas que atuam na determinagdo do nivel de pregos; nas’ repre
senta uma primeira anallse da relagao entre as varlagoes no n1ve1 de pregos e
. as varlagoes na quantldade de dinheiro. ‘ _ ’

Em David Hume ("Of Money™, publlcado em 1752)( ), ja enconiramcs ~ um
‘ ;relato razoavelmente bem deservolv1do da "teorla quantltatlva" Na sua . forma :'
mais pura e mais rlglda, a teoria quantltailva aflrma que existe umza relagao.
propor01onal prec1sa entre a quantldade de dlnhelro e o nlvel de pregos. De a-
cordo com essa teorla, se dobrar o VOlume de dlnhelro 0 nlvel de precos tambem
dobrara. Esta teoria leva o dinheiro em consideragd@o apenas como meio de trocao
‘Supde que o dinheiro é'desejado éimplesmeﬁte.pelo seufpéder_aquisitivo,e nao

como reserva de valor.

A Equagao das Transagoes -

No inifcio do sébulo XX passou-se a ligar a quantidade de dinbeiro aos-
: S /. - : S, 3 o
pregos por uma formula popularizada pelo Professor Irving Fisher, a sua Tamosa

"equagao das transagoes":

MV = PT

onde:

M = quantidade de dinheiro

(1) David ﬁume>; "Of Money", in "Political Discourses", Fléming, Edinburgh,
1752,'pp._41—59; Numa publiéaQéQ mais acessivel, o texto pode ser éncont;g
do em: A.A, Walters —.'"Money and‘Banking - Selected Reédings"; Penguin qu.
ks, England, 1973. S |
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velocidade de circulagao da moeda, ou o numero médio de vezes que

it

- uma unidade monﬁtéria troca de mios durante um periodo de tempo.

o nivel de pregos

volume fisico de transagSes que teve lugar no periodo considerado.

sa formula derlva da s1mp1es Dropos1gao de que o que e dado em pag_

mento por alguma coisa em um determinado perlodo de tempo ¢ igual ao vaior do

7 que foi vendldo. A equagao diz apenas que. a quantldade de dinheiro (M) multi-

plicada pel

minado peri

o nimero médio de vezes que umg unidade monetaria é usada num deter

odo de tempo (V), é igual 3 soma total dos bens e Servigos “{ransa-

cionailos durante o} per;odo (T) maltlpllcado por seu prego medlo (P) Essa equa

¢80 nao e uma teorla e sim uma s1mp1es 1dent1dade. £ um trulsmo, . verdadelra

‘por definiga

a0. Repousa no fato de que para oada pagamento monetarlo deve haver.

um recebimento monetario. A soma de todds os pagamentos monetarlos (MV) deve

ser identic

aa soma de todos os recebimentos (PT).

Quando s3o feitas algumas supos1goes a respelto dos varios termos da

identidade,

teoria. As

0

2)

3)

a equagao das transagoes deixa de ser um trulsmo € passa a ser uma

suposigoes feitas por Flsher s20:

A constncia de V e T : Fisher considera V praticamente constante

por que é determinada pelos costumésbcomerciais; habitos do publi-
co e outras condigdes institucionais, sendo por isso também inde-
pendente da quantidade de dinheiro. O volume de transagles & limi~
tado pela tecnologia e pelos TecUTSOS disponiveis, sendo de se es—
perar que mude gradualmen{e.a medida que a tecnologia avanga, a po

pulagéo cresce e as areas de comercio se expandem,

A passividade de P :o.pregoé tido como varidvel dependente, nzo dan

‘do origem a alteragOes nas outras variaveis da equacao.

A relacBo proporcional de P para M : a conclusdo de que P é propor

cional a M naturalmente admite o fato de que as duas proposigoes

. anteriores sao validas. Representa a colocagdo da teoria quantita-

tiva rigida de que: o valor da'moeda varia inversamente as varia-

.ggés na quantidade de dinheiro.
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A esséncia da teoria de Fisher, portaﬂtb, é que, se a curto prazo T
nao varia por\qué 0s Tecursos e a téCnologia s30 limitados e se no Curfo'prazo
V também n3o varig porque as éondigaes institucionais que a determinam mudam
- muito grédualmente no tempo, entao, para determinados valéres de V eT, o qiv
vel de pregos variara dlreta e pr0porclonalmente com as varlagoes ra quantlda—

' de de moeda ofertada.

- A Equagao dos Saldsé de.Caixa ‘ o
( ov équaccfa de 'ca‘vj\lo_é.{uﬁ'a.) o
Cs economistas da Escola de'Cambridge, na ;nglaterra, desenvolve am a
teoria quantitaiiva'SObvum pohto_do vista diferente de-Irving Fisher, : porém 
_coﬁﬂaAmésma base tedrica. Comegaram com a.mesma. equacao das | vtrahsagaés
MV-P T,'porém,'fizeram uma transformagdo = algdbrica : s6M V = P T, entdo,
=1/Vx?P T;Ae‘usaiam a letra k para representar 1/V. Dessa forma, a equééapv

fica:

=kPT

onde My, P e T tem o mesmo significado anterior. A respeito de k fornapse neces
sario fazer alguns comentarios. | -

Se V & o nimero de vezes em que um cruzeiro é gasto durante um ano,
entzo k & 0 periodo de tempo no qual o'pﬁbiico nantdm esse cruzeiro em seu po-
der, em medla, antes de gasta—lo. Se um éruzeiro é gasto;qinco Vezes num  ano
'(V _,5), entao o publlco o] mantem em seu poder,‘em média, durante um Quinto de
un ano. | .. o |

A equagao das transacdes di &nfase ao volume de dinheiro em circula-
¢30 e a equagao dos saldos de caixa da énfase ao volu.me de dinheiro e_ni poder
do publlco, 0 que aparentemente & 2z mesma coisa. No entanto, esta alferenga de
pontos de vista fbi'muitq impor{ante para o desenvolvimento da téqria._monétéﬁ

‘ria. Com o ponto de vista dos saldos de caixa a equagdo das transagdes  pode.



20

ser interpretada em termos de oferta e demanda. Na equaégo M=%k P'T, o termo
kPT pode ser visto como a demanda for moeda. A equagao mostra a - quéntidade
de dinheiro que o publico deseja manter em seu boder. A quantidéde "desejada"
" de caixa & uma’ proporcdo k da renda total PlT; |

A equagdo dos saldos de caixa nos leva & anilise do porque o - piblico
quer manter dinheiro em seu poder. Ao invés de analisar o conceito mecénico de
velocidade de circulag3o, anélisamos os motivos pelos quais o publico mantém -
em caixa; por exemplo, 15 ou 20% de seus gastds anuais. Para expliéar o compor
“tamento de k; os economistas pesquisaram a especulagao,'as taxas de juros, PO
blemas de 1ncerteza, e outras areas que o ponto de vista da equagao das transa
¢oes n3o permltla considerar.

A diferenga entre os dois ponios de vista pode ser considerada em tég
mos de fung3o da moeda. Na equagio das transacdes o dinheiro era visto ’apenas'
como meio de troca. A equagao dos saldos de caixa nos leva ao:conceitovde moe-
da como reser?a de valor. Ha outras razdes para.se manter dinheirb eﬁ' éspé%ie
além de ser para'se_fézer cOmp;as. A analise dos motivos pelos quais o publico
mantém dinheiro em seu poder além de suas necessidades de transagao, reﬁunciqg'
do aos juros que poderia receber se o investisée,-nos léva a estuder 2 taxa de
_jurgs. Para os»eéonomistas éléssicos‘a teofia do jurd e a teoria'monétéria. e~
Vram_compartimehtos separadds dentro da teoria economica.»Ngo'é coincidéﬁcia 1]
fato de»Keynés ter sido um dos primeiros economistas que viram a teoria qﬁanﬁi
tativa:do ponto de vista dos saldos de caixai Essa linha de pensamento deéu oO—
Tigem ao ponto de vista "keynesiano" que veremos mais adianfe.'

No maié, o raéiqcinio dos dois pontos de vista expostos € similar. Pe
la equagdo dos saldos ae.caixa; se partirmds de um per{odo de edﬁilfbfid, em
que a oferta de moeda iguala a demanda'por moeda (a quantidade de dinheiro qﬁe
.existe é.eiatamente igual éQﬁela que o publico désejaimanter em seu podei), e
houver um aumento em M, o publlco achara que terad mais moeda em seu,poder " do
que o0 volume que acha necessario e reaglra aumentapdo os seus gastos. 0 resul—
tado sera um aumento no nlvel de pregos_P,_se T ge mantiver constante. Se hou~ -
ver uma redugdo na quantidade de dinheiro, o nivel de pregds‘P-éairé,tambénxsgﬂ?
se mantiver constante. Os resultadoé_sgo os mesmos daqueles ppstulaios pelo

ponto de vista das‘t:ansagaesg'
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A Visao Keynesiana da Moeda

Este novo ponto de vista da éhfase aos determinantes dé renda_agrega—
da. N3o & mais uma teoria do valor da moeda.ou do nivel de pregos, e sim  uma
teoria da determinag3o da renda. Ja n3o se admite mais uma dicotomia éntre o
setor monetério e o setor real. Ambos est30 inter—relacionados._VériaQSes na
renda real causam variagdes na demanda por moeda, e variagdes na oferta de mqg.
da causam vériagaes na renda real. O ponto de ligagBo entre os setores real e
monefério é a taxa de juros. | |

Esté'ponto de vista dejanélise moneféria teve sua origem na»depressgo

- do infcio dos anos 30, que n3o confirmou a teoria dos economistas cléssicos, e
ha publicagao, em:1936, do livro de John Maynard Kéyﬁes "General Theory of FEm-
plOyment,'Ihterest, and Mohey", provocando a chamada "revolugad keynésiana"Q

‘Keynes designou a moeda um papel muito mais imporféﬁte do que  seus
predecessbres lhe haviam dado. Pércebeuﬂque a moderna economia_é umé ~economia

‘.mdnétéria,.na qual altefagaes na quantidade de moeda poderiam afetar ndo sd o
_seuivalof mas também_avqgahtidade real de bens.e'servigos pfoduzidosg assim co
mo O empTégo. | | : |

No.modélo keynesiand'a taxa de'juroévde equilibrio‘é determinada pela

oférta e procura de moeda, diferentemente dos economistas cléssicos, para quem

a taxa de juros era determinada pela oferta e procura de fundos para emprésti-

mo (poupanga e investimento). Para Keyneé a oferta de moeda (m) & determinada
pelo Banco Central e a demanda por moeda é determinéda pelos motives "transa-
gao", Mespeculagdo" e'"preCaugao". Keynes distinguiu.trég diferentes Tazdes
para o pﬁblibo'manfer moeda em seu poder: O motivo "tiansaégo" refere—se 3s ne
cessidades de caixa das pessoas'e.firmas'para'fazerém seus pagamentos. Esta de

manda por moeda depende do nivel de renda (Ll = k'Y), Qqanto maior a renda ma-

~ ior a necessidade de caixa, e vice-versa. O motivo "precaugao" origina-se 4o

fato das pessoas.precisarem guardar dinheiro para alguma emergéhcia. Este moti:
vo & englobado no primeiro. O motivo _"es_peculagao" refere-se & demanda motiva—
da ?elabexpectaiiva,de alta na taxa de juros. Para ele; tornava-se perfeitamen
.te racioﬁal guardar moeda como patrimghié, 2 espera de uma baixa naé' cotagoes
dos tffulos; A demandé especuléiiva é, entao, fuhgao da taxa de juroé '[>L2 =

L (ii]o Quanto mais baixa a taxa de Jjuros maior a demanda especulativa; e vice
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versa; Kéynes fazia apenas a restrigEo de que a uma taxa de juros_mui{o baixa
a demanda por moeda poderia ser infinitamente elastica (armadiiha da.liquidez)
Baseavapse no fato de que a uma taxa multo balxa de Juros o publico prexlrlrla
guardar o dlnhelro em veg de apllcaplo € COITer Iiscos.

. Enm resumo, a demanda pcT moeda consiste de duas variaveis bas1cas. a
demanda para transagoes que € fangao da rerda (L1 =k 7Y), ea demanda especula
_tlva,.que é fungao da taxa de juros [I? =L (1ﬂ "+ Através do modelo de e~
quilibrio do setor monetirio, onde m =k Y+ L-(ij, podemos determinar a chama
‘da "fungao ", que re1a01ona a renda a taxa de Juros. - |

Na flgura I mostramos a der1Vagao da fungao M de equlllbrlo entrn a
-demanda especulatlva e a demanda por transagoes. A demands especulatlva (L ) é
mostrada no grafico’ A, onde a taxa de juros (i) & representada no eixo  verti-
cal e a demanda especulativa no eixo horlzontal. Lo,graflco-B representamos a
COndigao de eduilibrio onde a oferta de moedé deve ser igual 3 demanda>pbr moe

da (ambos os motivos). No grafico C mostramos a demanda por transagdes (L. ) co

" mo fungdo da renda (Y). A demanda no eixo vertical e a renda no horizontal, No

grafico D esté representado o equilibrio final do setor monetario, onde a fun-
¢ao LM é encontrada. | . o i |
' Se assumirmos uma taxa de Jjuros 1n101a1 de " 4%, encontrarlamos, no
: graflco 4, o ponto "a" sobre a curva I? L2. Se do ponto "a" descermos uma ver—"
' tical, encontraremos no eixo horizontal a demanda especulativa OM. Se,estendqg
_mos essa vertical para cima, até o grafico B,.endontrariamos.o ponto "b" sobre
a curva LL, que representa a demanda total por moeda 1gual 2 oferta de moeda.
A linha "ab" intercepta o eixo horizontal do grafico B no ponto N, que hos da
a demanda especulailva ON = OM. Se no ponto "b" tragarmos uma perpendlgular a
"ab" encontraremos no eixo vertical do gréfiéQ“B o ponto S que nos da a deman-
v'da'por transagaes 0S. ON‘+ 0s aeve ser iguai aé estoque total de moeda .bem'
qualquer tempo, isto é, a quantidade total de moeda dlsponlvel ou & mantida
por propositos especulatlvos ou é mantida para transagoes. Prolongando—sa a 1i
- nha horlzontal ©S para o gra¢1co C encontramos o ponto nen sobre a curva de de
' manda para transagoes e o ponto T no eixo vertical. OT representa a demanda
vpor mdéda para tranSagBes (0T = 08). Se do ponto "C"'deséerﬁos uma perpendicu—
lar a linha bST, encontraremos no eixo horizontal do graflco C o povto L. OL

serd a renda nac1onal a53001ada a demanda por transagoes.OT. Descendo—se egsa



: 23

FIGURA I

SETOR MONETARTIO

Grafico C '~ Grafico B

Demanda para Demanda de moeda igual
. ; . RS

transacoes a oferta de moeda

Ly =k Y. . m ﬁ‘Ll + Lz”v’

¢ ‘
] iz
A

. CL’ - . . " Q,.

6%-*-*'—-—'f'“'—!, (34 j
; , I
o I ! I
LA | ! i R
- | ] i

© @ & ayy ° L 4.

S~ - s
GraTico D Grafico A

I s
- Eguilaibrio do Demanda

: . [ .
. setor monetario. especulativa

m = kY + L(i) ~ : . L?.' L<i)



24

perpendicular até o gréfico D chegaremos ao ponto "d"'onde a pefpeﬁdiculér cru
za com‘a linha de 4% de taxa de juros, e ao ponto Q onde a perpeﬁdicular cruzé
com o eixo horizontal do grafico D. 0Q serd o nivel de equilibrio da renda na~
cional que esta associado 3 taxavde'juros de equilibrio, no caso 4%. Essa taxa
de.jurOS, portanto, dada uma oferta e uma démanda de moeda, indicara qual o ni
vel de renda de equilibrio que sera possivel.

Se assumirmos uma taxa de‘jurés de 6%, a mesma cadeia de efeitos lg
vars a um nivel de renda mais alto e ao poato "d" na linha de juros de 6%
grafico D. Se continuarmos o piocesso de assumif difereﬁtes taxas de juros en-~
~ contramos a curva IM, que é a representagdo diagramatica da condigdo de equili
brio monetirio da equagio m = k Y + L (i), que representa a igualdade entre a
cférta e a demanda dz moeda. A cada taxa de juros de equilibrio teremos um ni_-
vel de renda diferente. A taxa de juros sera baixa quando a renda nacional for
baixa e subira quando a renda nacional subir. 4 sensibilidade da taxa de juros
as variagdes no nivel da renda nacional variard conforme a inclinagdo da curva
IM. Quanto mais vertical for a curva 1M, maiores serEo.os aumentos na taxa de
Jjuros quando airenda subir. Quanto mais horizohtai for a curva'LM menoieé .se-
Tao os aumentos na taxa de juros quando a renda subir. Essa elasticidade da
curva IM & determlnada pela elasticidade das c%ﬁvas de demanda. por moeda (gra~
~ficos A’ e C)e -

Por outro lado, alteragoes na curva LL (graflco B) podem alterar a
curva IM para a esquerda ou para a direita. Este ponto é importante para a po—
- 1{tica monetaria, pois com alteragdes na oferta de mdeda_(gréfico B - curva IL
para a esquerda ou para a direita) poder{amos causar alteragGes na renda e na

taxa de juros..

Vejamos‘agOra o] equilibrio no sefor real da econcmia. No setor real
;haVeré sémpre, para qualquer taxa de juros, um nivel de renda que igualaré o]
investimento planejado & poupanga. Esta relagio entre o nivel de renda e a ta-
xa de Juros & chamada de "fungao IS, Esfa fungao deriva de um modelo koynesia
no S1mples, onde se excluil as despesas do governo e se considera a economia fe
chada para o exterior. Nesse modelo z renda nacional seria Y=0C% I, Qnde,C é
o consumo real e I o investimento. Também se poderia dizer quevY =C+ S,ksen—'

do Y e C os mesmos anteriores e S a poupanga. O equilibrio da renda se dard
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~

. . My
‘quando Y = C+ I =C+S ou I =S, 0 consumo & tido como fungdo da Tenda

[;C C(Yi] e o 1nVest1mento como fungao da taxa de juros [jI (li]
definig¢ao, a poupanga sera a renda menos o CONSUmO [S Y - C(Vﬂ . 4 equagao
final, mostrando o equilibrio do setor real & I(i) = Y - ¢(Y).

Estas relagoes sao mostradas graflcamente na Figura I1I, onde se mos_
tra a curva IS delas derivada. A cadeia de efeitos é igual a apresentada para
o setor monetario. Dada uma fungSo investimento (grafico A), assumindo-se uma
taxa de juros de 4%, enconiraremos o ponto nah sSbre a curva I = I{(i) e o i
vel de investimento OM, que por sua vez nos dar;_o nivel de poupanca 0S5 nb'gqé
fico B. No grafico C obteremos o ponto "cﬁ-e no grafico D, o ponto "d" sdbre
a linha de juros de 4%. Assumindo-se a taxa de juros de 67 encontraremos o pon
vto dt. Assum;ndo—se sucesslvamente diferentes taxas de juros poderemos tragar
a curva IS, qué é‘a representagao grafica da condigao de equilibrio do ‘setor
. real da economla e mostra os diferentes nxvels de renda que proporcmonarao 2
1gua1dade I = S 3s diferentes taxas de Juros_poss1vels. .

A curva IS n3o s d4 o valor da renda nacional (Y) quando a taxa de
Juros varia, mas fambém mostra como variara Y; com uma dada taxa de juros, se
'as curvas de poupanca e investiménto variarem. Neste caso,'a_curva'IS sera ma~

o im hqriiontal ou mais vertical do que 0 mpstrado na Figura ITI.

.Neste ponto podemos passar ao estudd do equil{b:ié.da economia como
um todo. Como ambas as curvas IS e IM s3o fung3o da taxa de juros (i) e da ren
da haéional (Y) e como dividimos a economia em dois setorés, deemos combinar
ambas as fungles e determinar o equilibrio da economia como um todo.

A curva IS mostra que ha diferentes taxas devjuros e diferentes ni-
veis de renda que s3o compativeis com o equilibrio.no setor real. Da mesma for
ma, a curva IM mostra que ha diferentes taxas de juros e'diferentés niveis de
. renda que s3o compativeis com o equilibrio no setor monetério. No entanto, a0
se combinar os dois setores, havers sdmente uma taxa de juros e um nivel de:fgg
da compatlvels com o equilibrio nos dois setores. 7 s

. Na flgura IIT mostramos graflcamente o equlllbrlo 51multaaeo nos do
is setores, real e monetario. Nesse grafico, somente a taxa de juros de 3% e o
niVel de renda de Q$ 450 sgb compativeis com © equilibrio em:ambos os setores.

Segundo a conformagzo de cada curva havera diferentes niveis de equilibrio,ten
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 to para a taxa de jurbs quanto para o nivel»da’renda néCional.

Embora bastante simplificado (n3o incluindo despesas do governo nem
relacionamento com o exterior), este modelo serve para ilustrar a visgo‘keyne—
siana da roeda. Pode mostrar também, através de uma analise, o impadfo de di-
versos fatores sdbre os valores de equilibrio dos setores real e monetirio,com
forme esse ponto de vista. Por exemplo, se é renda e a taxa de juros estiverem
subindo ao mesmo tempo, serd por um deslocamento para a direita na curva IS,

. » ) . . . ~ > . ’
¢ a origem estara, portanto, em fatores reais e nao monetarios.

28

‘Outros tipos de andlise podem ser feitos. Por exemplo, se a curva IM -

for altamente elastica a baixas taxas de juros e inelastica a altas taxas ~ de
juroé (Figuia IV), um deslocamento da curva IS para a direita (que podera ocor
rer por um deslocamento da fung@o inVestimento) terd o efeito de aumentar a
 renda nacional éem afetar a taxa de juros; Mas, se o ponto de equilibrio esti-

ver acima de C$ 250 de renda nacional (no caso deste grafico), deslocamentos

da curva IS para a direita terso como efeito nao s aumentos na renda,como tam

bém aumentos na taxa de juroé; E, a altos niveis de ienda, a cada variagdao na
curva IS, teremos violentas alteragoes na taxa de juros. No caso de.haver umé
.mudanga da curva'IS4
e a taxa de juros de 3,75% para 5,25% (f 40%),

Pela Figura V podemos analisar mudangas conjuntas nas curvas IS e IM.

para IS5; s renda sumentard de C$ 525 para C§ 625 (+ 19%)

Se assumirmos que a curva IM é infinitamente elastica & taxa de juros de 2% a-
£ o nivel de renda de Cr§ 300 (armadilha da liquidez) e relativamente eldstica
dai para a direita (Lng, e o ponto de equilibrio estiver ao nivel de renda de
Cri 300—(ISO), de nada adiantara as autoridades monetarias auhentar a oferta de
moeda para baixar a taxa de juros, estimular o investimento e aumentar a renda
nacionaln que nada éonseguiréo.A situacdo. ja sera diferente se o ponto de equi
1ibrio estlver na curva IS (LM ). Neste caso, um aumento da oferta de  moeda
. levara a curva IM para LMl e ocasionara uma queda na taxa de guros (de 3 para
2,5%) e um admento na renda nacional (de Cr$ 450 para G 525).

Keynes desenvolveu sua teoria numa época de depressao (1n1010 dos a~

nbs 30), por isso discute os problemas de elevar a renda real. Também naq ex—
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(1)

plorou suficientémente as suas hipoteses ’ limitandd—se a anélise do caso es
pecifico da armadilha da liquidez, que & exatamente o caso de uma economia em
profunda depresszo (baixa renda é baixa taxa de juros). Por isso, afirmava que
a politica monetaria n3o era capaz de tirar a economia de uma depressgo,_.como
. analisamos anteriormente no caso da Figura V (curva IM infinitamente elaStica).
‘A politica economica do govérno, nesse caso, deveria se basear na politica fig
cal, Que teria o efeito de deslocar a curva IS para a direita, elevando a ren-
da real..
. Apbs o modelo anterior, bastante simplificado'e moétrandd somente as
forgas que agem do lado da procura agregada, apresentaios outro modelo macro-
economido do tipo keynesiano'que mostr@ a interaggo devtadas as pfincipais fqg
' ¢as que afetam, n3o s a’ procura agregada, mas ‘também a oferta:agregada:  numa,
economia, em teimos reais. '

 Como tanto a politica monetaria quanto a pol{tica fisgél SO permitem
ao Governo agirudo lado da procura agrégada;'o modelo anterior torna-se conve
niente para simplificar a explicagao E& agao daquelaé politicas sdbre a procu-
ra agregada. No entanto, para se compreender melhor a interagéo de tddas as
principaisbfor§as_qﬁe afetam uma economia, torma~se necessario um modelo . que
considere tanto a prdcura éomo a oferta agregadas.

' (2)

O modelo que apresentamos a seguir analisa o nivel corren.e - de
produgido de uma economia, o nivel de pregos, o nivel de emprégo da m2o de obra,
o nivel de salarios, e o nivel da taxa de juros. £ um modelo simplificado, po-

rém mais completo. As simplificag@es, no.entanto, ndo prejudicam os objetivos

(1) O modelo aqui apresentado foi originalmente desenvolvido pelo Prof. John
' R. Hicks. Veja "r. Keynes and the classics: a Suggested ‘InterpretatiOn";'
”Econometrica;_volume 5, n® 2, abril 1937, pp. 147 a 159.

(2) Este modelo foi desenvolvido pelo Prof. Eduardo Matarazzo Suplicy, da Fun-
vdaggo Getulio Vargas. Publicado na Revista Brasileira de Economia, volume

.24, ne 4, out/dez. 1970, pp. 219 a 246.
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principais da exposigao. As fungOes comportamentais que apresentaremos na rea—
lidade dependem de mais de uma variavel, mas a apresentagio de tddas as varia-
vels impossibilitaria a exposiggo gréfica.

0 _modelo considera a procura agregada composta d de dues partes. as for

gas me atuam no mercado de produtos © as que atuam no mercado monetario. No.

i — i — e —

—— e —————— -

~—

mercado de produtos con51dera as fungoes de consumo, de investimento, de gas—

R s

—_— -,

tos do Govérno e de impostos. Supde que nao haja relagdes comerciais com o €éx-
oS a0 -EPDE VOB

terior e que o governo nao faga transferéncias. No mercado monetario considera

—_——

a oferta de dlnhelro € a procura por dinheiro, esta dividida em procura por mo

- —— e -

'zgvos de transagao, precaugzo e especulagao.

A oferta agregada é considerada dependente de fatores tecnlcos e eco-
ndmicos. Os fatores tecnlcos dependem do estado atual da tecnologla, das ar-
tes, das invengSes,_da capacidade dos administradores, da habilidade dos tra-
balhadores e dos rTecursos naturais. Os fatores economicos sao: o nivel de sala
rios'que 0s empresérios desejam pagar e Que os trabalhadores desejam receber,
a lucratividade de se usar bens de capital de maneira mais ou menos intensiva,
e outros.

Além de considerar nulas as exportagdes, importagdes e tramsferéncias

do governo, o modelo considera tambem que:

1) o produto produzido pela economia pode ser compradc ora como  bem

de consumo, ora como bem de capitals
2) ha uma moeda fiduciidria e um mercado de titulos;

) [ :
3) o eSuoque de bens de capital, de recursos naturais, o nivel tecno-
loglco, e o numero de empresas sao dados como constantes, pois §0—
mente o curto prazo é considerado; o unico fator varlavel é a mao

de obraj
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'4) a mao de obra existente & homogénea;

5) ha concorréncia perfeita tanto no mercado de produtos, como nos mer

cados de trabalho e de capitaiss

6) nao hé incertezas quanto ao futuro no mercado de capitais, e qual-
quer pessoa OU empresa pode tomar emprestada a quantla que aﬂié@r'
desde que se comprometa a pagar a taxa de juros em v1gor no’ merca~ '

do.

Na exposigao do modelo as letras minusculas indicam variaveis em ter-

st -.' L. . v-’ N o"c. - " - :
mos reais, e as letras maiusculas variaveis em termos nominais.

7%\\ A Pfocura Agregada

Para que naJa equlllbrlo no mercado de produtos € preciso que a proqg

—— ——
.+ — .

ra por bens de consumo, mals a procura por bens de capital, ou sejz, os inves—

T ——— e —— -

tlmentos planeJados, mais a procura de bens por parte do governo sejam iguais
a oferta total de produtos. Por conveniéncia de anal;se, o.modelo utlllzal a
fungdo poupanga em vez da fungao consumo. A condigéo.de equilibrio fica,ent3o,
indicada por: a poﬁpanga (s), que depende do nivel de renda real disponivel
.'(yd)’ mais os impostos (t), considerados como varidvel exogena e consfante,‘
precisam ser iguais aos investimentos (i), que dependém da taxa de juros (j),

mais os gastos govermamentais (g), vaeriavel exdgena e comstante. Logo:
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s-sG)=s-t Q@
EER T N O
=85 . ~ (3)
S+t=14+g° (4)

e, mantendo-se constantes as expectzativas dos empresarios:

ioi(3) (5)

Para que haga equlllbrlo no mercado monetario & preciso qL= & procura
por dlnhelro, em termos reais, d’ seJa 1gual a oferta de dinheiTo em termos
’ rea¢s, ms. A procura por dinheiro, em termos reais, é separada em: procura por

motivo transacional e precaucional m, , que depende do nivel de rerda; e procu

t
ra para fins especulativos, me, que dependeé da taxa de juros. A oferta real de
dinheiro, por definigao, € igual a oferta nominal de dlnhequ’Ms )aezlacionada

pelo nivel de pregos P.

n.o=m o+m (6)

m, =, (7) (1)

me'= m (3, (8)

m, =D+ 0 (9)
M

n = S (10)
8 P

MM (11)

0 modelo supde que a oferta monetaria nominal, u_, seja e¥dzena, de-

‘terminada pelas Autoridades Monetédrias. O nivel de pregos P & ume vaeriivel en~
: dogena do modelo,_assumlda 1n101almente ao nivel arbitrario de P_.
(12)

P=P
1
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A interpretagao geoﬁiétrica da procura agregada neste modelo (figura—
VI) é semelhante 2 do modelo anterior. No mercado dé produtos, utilizendo-se a
condigao de equilibrio (4),‘ as duas relagbes de comportamento dos individuos (1)
e dos empresarios (5) e as variaveis exdgenas (2) e (3) determinadas peio gover
no, constrdi-se a curva IS. No mercado monetario, nos eixos do qua.drante infe-
rior esquerdo, coloca~se a oferta monetdria real, m s (distancia RAVV= ®B), o
com as ._relagaes (7) e (8) constrbi-se a curva IM. O ponto em que as curvas IS e
IM se interseccionam indica o tnico par de valores de nivel de renda e de taxa
) de»juros (y1 e jl) que satisfazem as condigdes de equilibrio, tanto no mercado
de produtos como no mercado monetario. | v
| 0 nivel de renda ¥, indica o nivel de procura agregada na economia, da

do o nivel de pregbs P, . Para uma oferta de meios de pagamento em termos nomi-.

1
- nais M, a oferta monetaria em termos reais é:

Se for suposto um nivel de pregos mais baixo, P_, que pode ser ocasio--

27
nado por um aumento da oferta agregada, a ‘dfertarmon'eté;ria, em termos reais tor-

na-ses

m' = L
S P2
Como P2 é menor do que Pl, m's sera maior do que m s mantendo-se = M

- constante. Na figura VI os pontos A e Bdeslocar—_se-'a'.o para A' e B', respectiva-
mente, e a distancia RA' = RB' representara nova oferta real de dinteiro. Obt‘ez
—Se—_é uma nova fungao IM, indicgada por IM', e um novo ponto de interéecg’éo das
.fu_ng5es IS e IM. Este novo ponto resulta em outro par de valores de =nivel de
'.renda, y2, e de taxe de juros, 32, que satisfaz as oondiIQEes de equilibrio nos
" mercados de produto é,monetério, dado o novo nivel de precgos P,- 0 - nivel deren
' fda yz)yl é o quanto seria procurado efetivamente bgla economia ao novo © rivel
. ‘Repetinao—se e“ste procedimento para diferentes n:'.veié de pre

de pregqs P2< _Pl

 gos, e colocando-se os pares resultantes dey e P em equilibrio na figura VII,
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FIGURA VI - O Mercado de Produtos e o Mercado Monetirio
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obtém-se a fungho de procura agregada da economia, DD.

FIGURA VII :
A PROCURA AGREGADA.

'A_Oferta:Agregada'

Para a detérminagﬁo da oferta agregada sgo.necessériés: & fungio - de.
produggo; e a ﬁrocura e oferta de trabalhadores no mercado de trabalho? ”_

0 modelo supde uma fungao de produgao que relaciona o nivel de renda’
real prodﬁzida (y) com o nivel de emprego da mao de obra (N) na economia, manti
dos constantes o montante de capital (K), a quantidadé de outros recursos prodg
- tivos (R), é o nivel de tecnologia, no curto prazo..A fungdo de pfodugéo fica

~representada por:

7 - P (LKR,T) )

ou ..‘_ 'y = F (v) - . | (1)
'_vjé que, - X = K = constante
R = R - constante

constante

X
«~
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0 valor da produgdo é o nivel médio de pregos (P) multiplicado = pela

produgao real (¥):

Y = P.y = P.F(N) - - (15)

A func3o de produggo (14),-que esta representéda na figura VIII, fefle
te a lei dos rendlmentos decrescentes. Cada trabalhador empregado a mals resul—
ta num aumento da produgao agregada, mas este aumento torna—ae cada vez "menor.f
a medida que se aumenta o] emprego de trabalhadores° Deflnlndo—se o produto mar '
ginal como a mudanga na produgao total resultante do emprego de um trabalhador

adlclonal, obtem-se, ao longo da fungao de produgao, um produto mar~1nal decres'

cente.’
FIGURA VIII : 4 FUNGXO DE PRODUGEO
y | .
600 v =)
- 500 -
400 -

. -
= v
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Matemdticamente, o produto marg1nal do trabalho & a derivada da fungao

de produgdo em relagao ao trabalho:

P =',F'(N)

0 conceito de produto decrescente pode ser expresso por:

F11(N) <0

ou seja, a segunda derivada da fung@o de produgaoc é negativa. Isto quer diger
que a prlmelra derivada vai se tornando cada vVez menor a medlda que se aumenta
a quantldade de trabalho empregado. v

A procura por trabalhadores & resultado da procura agregada por bens
e serv1gos. 0 niimero de trabalhadores a serem emgregados depende tanbem da tec-
nologia disponivel, que esta representada na fungao de perugao.-Supondo—se que
e objetiﬁo dasvempresas & a meximizag3o dos lucros, elas irao emprezar trabalha
dores enquanto cada trabalhador'adioiohal reéui%éf num acréscimd de receitas ma
jor do que o acréscimo de despesas. Dessa forma, o nivél de salarios (w) que os
empregadores'éferécerao aos trabalhadores sera determinado pelo produto adicio-

nal que cada trabalhador ird acrescentar quando entrar na forga de irzbalho ati

vamente ocupada.

 / W = F{(N)'-_ - | (16)

Como o produto marginal do trabalho é decrescente, quanto maior o nime
ro de trabalhadéres empregados, menor sers o nivel de saldrio real. Como o ﬁro-
‘duto marginal F'(N) é uma fung3o de N; pode-se obter o valor de N como  sendo
funggd db salério real w. Assim, a procura por‘trabalhadores, indicéda;naFigura

IX, pode ser expressa por:

' L0
N, = N, (W) G )
. s S
No lado da oferta de trabalhadores, em.geral,.no curto przzo, | quanto
maior for o salario oferecido, maior sera o numero devpessoas qué desej@m.trabg
lhar; ou;valtérnativamente, maior sefé o} nﬁmero de homens-hora por =xno que se 0O
._féreceh para trabalhar.__ -

Os ‘trabalhadores nao estzo interessados no montante de cruzeiros que
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ird0 receber num periodo, e sim no montante de bens e servigos que eSses cruzei

ros poderdo domprar. Portanto, a.oferta_devfrabalhadores_sera funcZo do salario
real (w) em vez do salirio monetirio. A oferta de trabalhadores, - $2m3ém indica’
da na figura IX, pode ser expressa por:

s - - ( )_‘ L o ( )
Supoe-se que N cresce a medlda que w cresce: N' (w) > 0. £ inclina~

‘¢80 p051t1va de N 1nd1ca que quanto maior o salarlo real, maior seri a oferta
: de trabalhadoreo. L o l ﬁL,o- |
0 equlllbrlo no mercado de trabalho se dara, ao nlveT de gzliario real,
"Wé,'e ao nivel de emprego, 'e’ quando OS‘empregadoresvt;verem eﬁpregado 0 nume-
Tro de trabalhadorss que dnsejam,'é quando todos o8 trabalhadof s que esteaanque
rendo trabalhar encontrem emprego (pleno—emprego) Isto ocorre no nanto de in—

tersecgao entre a oferta e a procura:

FIGURA IX : O MERCADO DE TRABALHO

[
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0 mercado de trabalho determina o nivel de salario real e o nivel de
émprego. Através da fungdo de produgdo podemos agora determinar o nivel de pro-
dugao agregada. Esta determinagdo pode ser mostrada gT%ficamente pela colocagdo
das figuras VIII e IX lado a lado, de forma que o eixo dé emprego (M) éeja coin
cidente (Figura X). A figura X é um método grafico de se obter a solugao simul-
tinea para as equagdes (14), (17), (18) e (15). "

FIGURA X : DETERMINAGAO DA PRODUGAO AGREGADA

=
5
~
.

e ) ue r‘q,

Ressalta da figura X, ou do conjunto de equagdes (14), (17), (18) e
(l9),lque a produgao de equilibrio nao depende do nivel de.pregos por que o ni
vel de pregos nao consta de nenhuma equagéo do conjunto citado. Assim, se for-
. mos construlr um craflco de oferta agregada como uma fungao do n1¢e7 de pregos,
ela seria uma llnha reta vertical 1ndlcando que a produgao serla y y 2 qual—

'quer nivel de pregos._Este caso esta ilustrado na figura XI.
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;7
FICURA XI : OFERTA AGREGADA ( MA/'*,‘”‘ s
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Pela figura XI, uma mudanga no nivel de pregosndo afetaria o nivel de
produgio agregada. Esta conclus3o, no entanto, n3o é correta para o mundo Teal.
Seria verdadeira se os saldrios nominais fossem flexiveis, isto &, variassenm de
acordo com as variagoes do nivel de pregds. Como na realidade os salarios nomi-
nais sao inflexiveis para baixo, a curva de produgao agregada assume a forma a—
presentada no quadrante superiordireito da figura XTI (0'40).

A figura XI1 apresenta nos quadrantes inferiores, esquerdo e direito,
a mesma figura X, invertida. No quadrante superior esﬁuerdo, cada hipérbole re-

(1)

tangular representa um nivel de salario nominal' ‘. O nivel de salarios em

(1) Todos os retangulos formados a partir de um ponto de uma mesma hipérbole,
com lados paralelos aos eixos horizontal e vertical, medindo respectivamen-
te, os valores do salario real e do nivel de pregos, terao sempre o valor

correspondente 20 salario nominal indicado pela hipérbole. Assim:
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"A OFERTA AGREGADA

 FIGRAXII
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termos reais (w) & igual ao nivel de salarios em termos nominais (W), deflacio-'

nado pelo nivel de pregos (P):

W o S
Havendo flex1b¢11dade de pregos e salarlos, sempre que houver uma M-
: danga no nlvel de pregos de equlllbrlo (determlnada pela 1ntersecgao entre ofer
'ta e procura agregada), havera uma mudang¢a ne nlvel de salario nom1na1 de forma
a que volte a existir o nivel de salario real que resulte em pleno emprego.

No quadrante superior dlrelto esta representada a oferta agregada de
bens e servigos.

v Imaglne—se uma s1tu;gao 1n1c1al como sendo a de pleno emprego, indica~
da pelo ponto A no quaarante superlor direito da flgura XiT..0 salarlo nomlnalv
& representado pela hlperbole rctangular W W o o n1ve1 de pregos é P o 0 -salé+,
 r1o real & we,'o nivel de emprego éN o? e .o nlvel de produgao é y . O »salério'
'nom;nal WeWe e 1nf1ex1vel para oa;.xqf Se houver uma queda:pq.nlvel de:prégos ﬁg B
ra P', o salario real passaré a ser w', i que o salario nominal W é ihfléxi
vel para baa.xoo O salario real W' sera maior do-que'w . Nesse novo nivel w‘ de
-.salarlo real, fo) numero de t*aﬂalhadores procurados cal para N', enquanto o nume"
‘To de trabalhadores que se oferscem para trabalhar aumenta para Nt (a um sala- 
rio real mais alto a oferta de trabélhadbres sera maior). S%mente'NJ't;abalhan
rés serao empregados, os quais produzirao apenas‘y','aquéﬁ dé nivél_yé de pieno
‘emprego. . | o
| Temos, neste caso, duas medidas possiveis de desemprego: a) a queda no
nivel de emprego de v, para N'; ou b) o numero de pé;soaé que esﬁé procurando
emprego ao'ﬁivel de salario real w! e.nfo o encontra. Bste ntmero 6 dédo_'pela
_ dlstan01a entre N' e N'1, |

| Se os salarios nominais 1“ossem flex1ve1s, a queda no prego de P para '
P‘ terla causado uma queda pronorolonal nos’ salarlos nomlnals de W W para W'W!
 de forma 2 deixar a produgio wnalterada ao nivel V- Estar—se—la no ponto B a0
.longo da oferta agregada 00 (como na flgura X1). No entanto, com 0Os salar;os.ng
_.mihais inflexiveisvpara:baizo terémoS'o ponto B'.(determinado pelbs'pontos: a,

b, ¢), que relaciona o prego P' com o nivel de produgzo y'. Portanto, se os sa-
larlos homlnals forem inf lev“vela para balxo, a oferta agregada apresentara uma
.inqlinagao positiva‘que consiszt @ Wbontos_tals como A e B'. A oferta agregada

~ torna~se 0'40.
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O modelo supde que n3o haja rigidez no caso delhavervpress5es pa;é que
os salérios aumentem. Neste caso, os trabalhadores aceitardo salarios maig al-
 tos. Desta forma a curva de oferta agregada tem uma parte positivamente inclina
- da até atingir o nivel de pleno emprego (0'4), tornando-se perfeitamente inelas
tica (vertical, como no caso da flgura XI) daf paTa a frente, a mé/—da que se e
levam os pregos (AO) ' v

_ Una vez constru{aas a prdcuia agregada; cqnforme a figura VII, e & o-
ferta agregada,‘Canorme ovquadrante éﬁperior direito da figura XII, podemos co

- locar ambas no mesmo grafico e Verificar o ponto de intersecgao entre as duas.

FIGURA XIII : EQUILTBRIO ENTRE OFERTA E PROCURA AGRECADAS

, —
vy : ' y/perlqdo

Suponhamos, na figura XIII, que o'equilibrié oéorra 20 nivel de pregos
Pe e 20 nivel de produgao ye,’O fato deste nivei»de produto v, estar sobre a de
fer{a agregada ihdica qué'os produtores querem produzir este montante de forma
CONulnua, perlodo apos perlodo. o Iato desse mesmo ponto se enﬂontrar na escala
de Drocura agregada indica que toda a renda receblda pelas urldades economlcas

(con sumldores, empresas e governo) ae¢a gasta por elas de forma que este nivel
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‘de renda possa continuar'a'existir; periodo apos periodo.'Se nennum dos fatores
que afetam a oferta ou a procura agregadas se modlflcarem, este equlllorlo con-

tinuara a. prevalecer.

A figura XIV mostra, numa inica figura, o modelo apresentadq;_mostran;
do a interdependéncia entre as diversas variéveis do sistema. Méstfﬁ a forma pé
la qual sao construldas a procura agregada DD e a oferta agrevada O‘AO. A 1nter_

secgao de ambas se da no ponto A, por sup051gao, ao n_vpl de reqd-' ie pleno em—

prego y ,'e a0 nivel de pregos P . Na parte 1nferlor da flgura esta 1pd,cado °.,'

numero de trabalhadores empregados N o o nivel de salario real We’ e o n1ve1 de
salario nomlnal, indicado pela hlpezbole retangular W. 0 salarlo ;eal LA é -if'
gual a W/P . ‘
o moaelo permite saber-se como © Valor da procura agre¢ada é exatamen-

te 1gual a J quando o nivel de pregos & P . B o
| A figura XIV rep:esenta a Justapos1gab das.figuras VI'(o-merCédo déprb.
dutos e o mercédo.iqnétério) e XII (a oferta agregada),.at TV és do po;to H(l)

que fem a.utilidade de transferir para o] gréfioo da‘figura VI cs n{vels de pre—
.. gos do.gréfigé’dé figura XTI, formando a hipéfholg retahgﬁiar M,‘que,cofieépon—
de a um'dado montanfe‘nominal de moeda. ESsa hipérbole retanc'lér M é que.  nos
.permlte saber qual o valor de y demandado, para cada nivel de precos P. |

A331m, ao nivel de pregos P o dada a oferta nominal M de meics de paga .

mento, a a oferta real de meios de pagamento sera.

M
Bs1 B P
. e
v-qué.correspohdé a distancia RA. = RB < A’ distancia RP & ezatamente 1vua1 3

1 1
distancia VP e ambas _pdlcam o nivel de pregos P . Dada a oferta rezl de moeda

m 1 e as fuagoes de procura por moeda m e m, 4 constr01~se a ;ungwo AMI. Na
s ) . e i v B ‘

(1) Una vez tragadas a reta que liga os.dois vérticesz eV (figﬁravXIV), e
qualquer reta indicando o mesmo anDl de precgos (por exemplo P P ), essas
>duao retas $e cruzarao no ponto H. Qual quer outro nlvel de preccb’ indicado

“num eixo pode ser'locallzado ho elxo Justappsto esuendendq—se a retavque 11'

ga'o_n{vel de pregos ao ponto H, até o outro eixo.
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LO MACROECONOMICO COMPLETO
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.interseoggo de LMlcom a fungio-IS obtém-se o nivel de procura égregada»y;, e o
nivel de taxa de juros jl. Este par de valores satisfaz as condigbes de equili
brio nos mercados de produto e monetério. Dado o nivel de taxa de juros jl, qgi

tém-se o montante de investimentos que esta sendo realizado, i_, e a quantldap.

1’
01 Dado o nivel de renda . yi,‘

sabe-se: o montante de poupanga que esta sendo realizado pelos 1nd1v1duos,

‘de procurada:de moeda para fins especulatlvos, m
S5
o correspondente montante de;consumo, clg_e a quantidade procurada de moeda pa
‘?a fins transacionais, mqe | R
0 modelo permité fazer-se infinitas Variagges nas diversas fuhg5es do mo~
delo, para se verificar os efeltos tanto da pOlltha monatarla ccmo da polltl-
ca flscal Fo caso desta. d1tima poderiamos 1mag1nar,yoL excmplo, pint aumenuo 
nos gastbs do governo, digamos, de‘g para g' (nao ilustrado na figura XIV);
‘Vﬂrlflcar, atravec do desTOCamento da furgao ISy o des1ocamuuto da Drocura -
gregada para um nlvel mais alto do que antes do aumento nos gas+os do governo._
Como o que ‘mais nos interessa szo os efeitos da polﬁ+1oa mopetarla,'aorp-,
sentamos um exemplo na flgu_a XV. Essa flgura 11ustra o caso de uma expansao
da oferta nomlnal de melos de pagamanto Vlsando levar a economia a Afuncionar
ao nlvel de plevo emprego. A swtuacao inicial & de equlllbrlo ao nlvel de ren-
da I aquém do nivel de pleno emprego. O nivel inicial de pregos & Pd' Se mqg"
tivermos constantes as fungOes comportamentais e as deméis vériévéis' exégenas -
do modelo,’o‘aumento da cferta nominal de dinheiro de MM péra M'M' levara a u—
ma nova intersecgao entre oferta e procura agregadas, ao nivel de pregos mais

1
Na posigao inicial as fungOes IS e m interseccionam-se ao nivel de ren-

elevado Pl,fe ao nivel de renda de pleno emprego ¥, .

da y e ao nivel de taxa de juros j .'Esses valores determinam io, ) meo’ e
o : o ,

m . Na posigao final as fungles IS e LMl interseccionam-se ao nivel de Tenda
o : S
- mais elevado yi'(que neste exemplo corresponde ao pleno emprego) e 2o nivel de

- taxa de juros jl, mais baixo. Esses valores determinam i LR sendo;

1? 511
:'L.1 > 1 o mgi > %o
’si.> vs | mj‘:l > mto
mste resultado poderla se al erar se o aumento nomlnal'dés meios de paga~

mehto, a0 baixar o nivel de taxas de juros, B alterandq as expectatlvas ~ de
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EXPANSAO DA PROCURA AGREGADA
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aumento de pregos na economia, fizesse com qué os individuoé gastassem mais. 0
aumento no consumo deslocaria para baixo a fung3o poupanga. A fungdo IS deslo-
" car-se-ia para a direita e para cima, provocando uma méior eipaﬁsao da procura
agregada e uma pressao para que a taxa de juros se elevasse. 0 equilibrio fi~-
nal poderia se dar a uma taxa de Juros eventualmente igualIOu maiqr do qué a i
‘nicial. “ |

A expansao da procura agrégada pode também ser obtida através de uma
politica conjunta monetério—fiscal, levando para cima evﬁara a direita a curva
IS, e para baixo e para a direita a curva LM. ’ S '

 Logo apds a publlcagao da "Teorla Geral” de Keynes surgiran tremendas
cbnfroversias entre os adeptos da nova teoria e os adeptos da teoria classica.
Alguzas controvérsias ainda persistém'até héje. Ha ainda os keynesianos ortodo
. X0S que S0 acreditam na politica fiscal para tirar a économia de uma Tecessio.
B4 os que acreditam’numa,?olitiqavconjunfa monetario—fiscal. (a maioria), e ha
os "monetaristas" que, com a sua moderna formulagdo da teoria quantitativa, a-
firmam que a politica monetéria ¢ o tnico instrumento eficaz de politica anti-

ciclica. Este ultimo ponio de vista é o que analisaremos a seguir.

| | | - v

{?fi' R A moderna formulacao da Teorla Quantltatlva (\9“

' Enquanto a maioria dos economistas atualmente da énfase a importancia

da politica conjunta monetério—fiscal, outros, os chamados monetaiistas, acre-

ditam que as mudangas na oferta de moeda & que s3o o‘déterminénte crucial ngo

s6 dos pregos, mas também dos gastos,-produgao e emprégo, menosprezando a po-
litica fiscal keynesianz. |

‘ Afirmam que o dinheiro exerce infiuénqia'predominante sobre a ativida

_de gconomica, e vao mais adiente, fazendo recomendagoes para a pol{tica monété

ria; ACham gue a economia é.lno ntemente estavel, tenueqdo para o pleno—empre

g0 e o crescimento sustent N essas circunstancias o que o Governo deverla

tado
- fazer para a economia atingir o pleno-emprego era fazer com que a oferta de
moeda crescesse & mesma taza de crescimento da atividade economica (the money

 supply rule).

0 Banco Ceqtral tem o poder de establllzar a economla atraves do seu



49

poder de controlar as reservas bancarias e a oferta de moeda. Segundo oé mone-

taristas, esse poder nao tem sido adequadamente utilizado (nos Estados Unidos),

levando a economia. a flutua§5es, através da politica espasmddica do Pederal Re

serve, que alterna periodes de relazamento-expansidnista com fases de contra-
¢ao monetaria. |

Assim como o ponto de visté keynesiano esta associado a John Maynard'

Keynes, a moderna vis3o monetarista estd associada a Milton Friedman, da Uni-

ersidade de Chlcagon¢¥f" ' |
' Frledman, /pég;ﬂlversas pesqulsas, concluiu que o estoque real de moe

da que o publico deseja manter em seu poder depende de dois fatores principais:

16 o nivel de renda
/

2) o custo de reter moeda.

0 nivel de renda real afeta os saldos de caixa desejados de duas for-

mas:

a) uma mudanga na renda real afetard o volume total de transagdes a
- ser efetuado. Este efeito pode levar z uma mudanga no estoque real

de moeda desejado na mesma Proporgao que a da renda.

b) se houver uma mudanga n3o sé na renda real mas tamben na renda per
' e v ~i - ’ . . .
capita, o publico ficara com um nivel de vida maior ou menor. Com
o [ . - - ~ i}
essa mudanga no nivel de vida o publico podera querer aumentar o
seu estoque de moeda mais ou menos do que proporcionalmente, assim .
-como um aamento no nivel de vida leva a um aumento menos do que
B 9/\M L_)I, LA T ied vy A LE y»b(,f‘tf\l :
proporcional nos gastos em-pao e a um aumento mais do que propor -
cional nos gasitos em bens de consumo duravel. Neste aspecto o di-
nheiro seria considerado como um bem de consumo duravel, por  que
um aumento no nivel de renda real esta associado a aumentos mais

(1)

do que proporcionais no =stoque real de moeda.

(1) 0 que leva Friedman a chegar a esta conclusio éo fato de ter ihcluido os

| depésitos a prazo no Seu'conbeito de meios de pagamen%o, enoontraﬁdo ﬁmalgf
.las%ioidadefrenda da demande por moeda igual a 1,8, quando, Ouvros econof'
‘mistas, cbnsiderandb,oé meios de pagamento na formavtradicional, a’ encon-

traram.em'torno da unidade.



0 custo de reter moeda em caira depende basicamente de dois fatores:

a) a taxa de juros que poderia ser recebida em outros ativos. '/

b) a taxa esperada de mudangas nos pregos. _— o [

A respelto destes dois ultimos fatores, Frledman aflrma que a taxa de
juros tem um sisteméiico efeito na d_regao esperada mas esse efeito & mu;to e
queno. E, que’a taxa osperada de mudangas nos pregos nao tem efeit6 pefcepti—
vel quando o publico espera que a taxa de mudanga nos- pregos séja pequena.Mas,A '
quando a mudanga nos pregos & raplda e contlnua, como nos perlodos extremos de
' 1nflagao e deflagao,'a taxa esperada de mudanga nos‘pregos tem um efeito maior
_clar,mente perceptlvel - _f . R ‘;,. | :‘.;2;,

| Na sua reformulagao da teoria quantltaxlva Friedman estabelece a se-

(1)

guinte Iungao'de demanda por_moeda para o individuo portador de riqueza’ "3

’Md
P P dt
onde:
M, :
: = quantidade rezl de moeda demandada.
. P - : -
R = Triqueza
i Th = a taxa de retorno do dinheiro
'rb = a‘taxa de retorno das obrigagdes.
T, = a taxa de retorno das agoes.

(1) Frledman estabelece duas fungovv,uma para as pessoas e outra para as empre

sas, por que a compos1gao do "pori folio" de atlvos é diferente nos 2 casos.
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P = {ndice do nivel geral de pregos.
1. _ar "=. a taxa de mudanga do indice de precos P a0  longo
P dt - do tempo.
‘n . ' = a taxa entre a riqueza n30 humana e a fiqueza hu—
mana. | |

Os térmos T 0 Ty T e'(l/P) dP/dt) represéntaﬁva influéneia daé
taxas de retdrno das formas alternailvas de riqueza na determlnagao do nlvel_
-_do saldo de dlnhelro que o publico deseJa manter. O termo W e uma, medlda da ri-
queza e reflete a restrigao imposta ao possuidor'da riqueza pelo'tamanhO'_ do
seu "pdrtfblib" Esta vquavel representa um papel ana;ogu aquele epresentach
pela. renda como. restrlgao na teorla do consumldoro 0 tvermo . "n"ve uma medida da
h *"qunva humana, oomponert@ d zwqueza total do 1na_Vﬁduo. D@sde que ‘a rlqueza
‘ie o valor presente de uma série futura de retornos aserenm recebldos por um cer.
to-estoque de capltal, Frledman admite que uma,pessoa pode aumentar seu  fluxo
de renda (riqueza) investindo em.educagéb ou outras aiividades‘que aumentem o
valor de sua'forga'dévfrabalho.‘Essé variavel é incluida na fungZo de demanda
pOr"moedé‘porque é‘de se esperar que quanto maior seja‘o éompohente' "humano"
'dd.estoqué total de riqueza de uma'péssoa, maior seja a sua demanda por moedd.
| LQuanto a demanda pdr moeda das empresas, Friedman esclarece que
estas n3o estdo sujeitas > restriggovimposta pela riQueza_tbtal como no  caso
da pessoa fisicé. 0 volume de capital aplicado nos ativos produtivos, incluéi—
‘ve a moeda, & uma variivel que pode ser determinada pela empresa paia maximi-
zar seus retornos, desdé que se pode adquirir capital adicional atraves do mer
cado de capitaisJ Embora nao haja raz§5 béra»inclui: a riqueza total neste ca-
‘o, ela pode ser inclufda na falta de outras variaveis mais explicativas.
A diviszo da riqueza entfe as formas humana e nZo humana n3o tem

: espec31al relevancia para as empresas porque elas estao aptas a odqulrlr no mer -
cado ambas as formas de servigo. As taxas de retorﬂo do dlnnelro e dos ativos
alternativos szo de grande importancia para as empresas. Essas taxas determi -
nam-lhes o custo iiquido'de manter dinheiro em caixa. Contudo, as taxas mais
importantes podem ser>diférentes daquelas anteriormente apresentadas_paré a
'pegsoa f‘SlCu, como, por exemplo, a taxa de emprestlmos bancarlob.

Em essen01a, a equagao anterlor pode também ser representaxlva da
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funcgao de demanda por moeda das empresas, excluindo-se apenas a variavel 'n",
Dessa forma, a funcio de demanda por moeda para a economia como um todo tera a
mesmarforma que a daquela equagio e incluirad taxas de juros, medidas de rique—
za e precos como varidveis independentes. A infludncia das variagdes na tava
de juros e nos pregos sobre o volume de moeda demandada sers negativa, enquan-
~to que a relacao entre riqueza e demanda por moeda sera positiva.

. A anélise empirica de Friedman leva~o a concluir que uma explica~
¢ad satisfatdria do comportamento da demanda por moeda pode ser obtida através
da aplicagio da seguinte formula 3 serie estatiética de dados economicos agre

gadds:

onde M, e P s30 os anteriormente definidos, e:

N = pdpulaggo
Yp. = renda permanente
aeb = parémetrds de comportamento.

Nesta equagao a renda real permanente substitui o conceito de ri-
queza. As taxas de juros e as variagbes de prege foram excluidas. Segundo Frie
dman, como ja explicamos, a taxa de juros tem um efeito na diregso esperada pe
las consideracCes tedricas, mas seu efeito é muito pequeno para ser estatisti-
- : s . oA . : -~ . ~ . o ) “ . ~
camente significativo. Quanto as variagoes de precos, segundo ele, ainda nao
foi possivel isolar por tecnicas de correlagao algum efeito das variagGes nos
pregos, embora a analise histdrica leve a considerar que esse efeito existe.
Tsta equacao assume, assim, ume forma similar a da "equacao das transacoes™ de

quag ? ? :
Irving Fisher,
"+ Em suma, para os kesyresianos o principal determinante da renda &

o investimento. Para og monetaristas a oferta de moeda e muito mais esireita e
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éisteméticamente relacionada com a renda nos eiclos'econOQicos do que o inves-
etimento.iEnquento os keynesianos afirmavah qﬁe varieQSes na oferta de moeda se 2
riam absorvidas pela velocidade de circulacdo da moeda,-osimonetaristas' afir-
mam que a velocidade da'moeda mostra uma regularidede-de“eomportameh{o maior
do que o multiplicador do 1nvest1menuo de Keynes, apresentando apenas um decll.
nio oecular,cyf,grescendo com o aumento da renda/)

‘ Keynes dividia a demanda por moeda em duas partes- a demanda para”
t?ensaQSes, como Iungao da renda, e a:demanda espeuulativa, como fungaO'da ta~

‘%a de juros. Os monetaristas aflrmam que a taxa de juros nao tem relagao com

a demanda por moeda, p01s seu poder ezpllcatlvo e multo pequeno.

Uma nov1dade 1ntroduz1da pelos monetarlstas e o) n1ve1 de Iriqueza
COmo um'dos-determlnantes da demanda ror moeda, C que nao havia sido t*aiado‘
com multa enfase por Keynes. Os antigos quant1tai1v1stas admlulam o] nlvel de
pregos P eomo passivo, Os novos quant1tai1v1stas acredltem que_alteragoes " ‘nc
nivel de pregos afetam a demanda por'moeda.'Quando a mudanga nos pfeges é';épg

da e continua, a taxa esperada de mudangas nos pregos tem um efeito claramente

- perceptivel sdbre a demanda por moeda, embora o efeito ndo possa ser. quantifi-

cado estatlstlcamente.

(’Para os moneuarlstas, a forma de ajusﬁamento entre um'aumento, ﬁa
cferta de moeda e o aumento na renda comega com ae peesoas e as empresas achan
vdo—se com a parcela dos seus aiivos na forma de meeda maior do que'.oonSideram
desegaveyj Reagem aumentando os seus gastos, . comprando wais ativos, tanto ati-
vos financeiros (titulos) como ativos reais (automovels, por exemplo) Esse au
' mento nos gastos aumentara o prego dos ativos, tanto financeiros como  reais.
Estas mudangas.nee pregos afetam o Valor real-dos.saidos'em moeda, € por isso
haverd nova reaﬂao em dlregao a0 ugas+ameato do "po*tfollo" at*aves da fungac
de demanda por moeda. | v | -

><T*—”75’F1qa1meAue, a recomendagwo dos. monetarlstas p ara uma polﬂulca de

Dleno-emprego sem 1ﬂflagae € a manu cao de uma taxa de. expansao dos meios de

pagamento de forma constante, de aoordo com o crescimento do produto real e'va
elast;c1dade—renda de demanda por moeda. v. .

| Os novos moaetarlsuas tém sido bas+ante criticados pelos keynes1a

nos. Como a nova tcorla da poucas indicagdes da 1mportaa01a relatlva das Varié

-veis incluidas na fungao'de demanda por ‘moeda, a apreciagao crltlca dessa teo-_

a tem se dlrlgldo para a anallbe emplﬂlca que 2 sustenua. £ na 1nterpretagao-
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da évidéncia_empirica que téem surgido‘os maiores desacérdos. o

. Uma critica interessante_é'a do Professor Nicholas'Kaldor(l).‘ Kaldor-
critica a conclusdo monetarista de que as variagGes na oferta de moeda - expli-
_cam as variagGes na rend2, baseada na alta(g?rfelaggo existente para as  duas
variaveis nos dados dos Estados Unidos. Afirma que & ofefta de moeda tem cor
‘relagao nao s6 com a renda, mas também com o consumo, o investimento, a rigque-
za, etc. Pergunta se essa correlagao entre a renda e a oferta de moeda nao ex-
pllca a relagao causal da renda para a oferta de moeda, em vez da oferta de moe
da para a renda, como afirmam os monetaristas. Aflrma que nlnguem pode sugerir,
nem mesmo o Prof. FTiedman,.que um aumento na circulagao do dinheiro em dezem-

bro & a causa da pandega das compras no natal.

A respeito Ga estabilidade na velocidade da moeda encontrada por Frig

 dman, Kaldor afirma que isso pode.ter ocorrido por que, no periodo ‘historico

_ considérado, a oferta de moeda foi instavel. Em'dutras palavras, segundo Kal-

dor, de uﬁa forma ou de outra, um aumento na demanda por moeda deu_origeﬁ a um
aumento na oferta. A oferta de moeda se "acomodou" 3s néoessidades do comércio:
aumentando em resposta a uma expans3o, e vice-versa. A explicag3o para uma fun
cao estével da moeda, é que a oferta de mosda E endégena é nao exégéna.

Para a aflrmagao de Friedman de que a causa da depressao de 30 foi

(2)

-uma redugao na oferta de moeda de um tergo de 1929 a 1932 7, Kaldor responde

" que a oferta de moeda caiu a despeito de um aumento de 10% na base monetiria.

Isso teria ocorrido porque o pﬁblico nao acreditéva meis nos Bancos. A taxa en
tre o papel moeda em poder do publico e os depdsitos bancarios aumentou consi-
deravelmente no periodo. A oferta de moeda teria caido devido ao compox tamento
do publico e n3o por agao das Autoridades Monetarias. ‘

A valer a nova teoria monetarista, a oferta de moeda passaria a  ser

~ a principal varidvel na explicagao das flutuagoes na renda, e a teoria keJn°

siana passaria para segundo plano. Da mesma forma que a "Teorla Geral' de Key-—

(1) "The New Monetarism" - 1n WALTERS, A.A. - "Money and Banklng -  Selected
| Readings", Penguin Books, Ltd, Encland 1973, pp. 201 a 278.

(2) "Rules Versus Authority'in’Monétary Policy™", in WILLIAMS,_Harold R.vejHenry“
W,VWOUNDENBERG - VMoney,‘Banking and‘Monetary Policy -~ Readings in Domestic

IVand'International Policy", Harper and Roﬁ, New York; 1970, pp.'363 a 371.
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'anes, esta nova teorla tambem es%a crlando éontrovers1as. No ertanto, a.ev1den—'"
E':cla emplrlca de dlversos pa_sos, nos quais os perlodos de grande aumento pO‘vo,'
‘1ume de melos de pagamento foranm seculdos por oerlodos de grande 1n_1agao, tem'
: mostrado que a oferta de mosa da desemperha um. pape7 1mportante na expllcagaof.

-das var 1agoes dos pregos e da r°ﬁda.
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A COMPOSICAO TOS MEIOS TE PAGAMENTO NO BRASIL

Antes de prossegulrmos,‘?:§trando como o governo efetua o cv_urole mo
netario no Brasil, convem exXaminarmos em POormenores o conceito de meios de pa~
gamento. Tradicionalmente o volume de meios de pagaménto-é definido como sendo
2 soma do papel moeda em poder do pﬁblico'mais os depositos a vista ros Bancog

Comerciais.
Cd

Para definirmos o que é o papel moeda em podar do pﬁblicc, ¢ importan
te distinguirmbs os_conéeitos de saldo do papel moeda emitido e saldc de papel
moeda, em circulagéé. 0 saldo do papel_méeda é o volume devdinheiro {notas e
moédas) emitido até 0 presente pelas Autoridades.Monetérias. No Brasil as Auto
ridades Monetarlas estac representadas no Conselho Monetarlo Na01o“_;, do qual

partlclpam o Banco Central e o Banco do Brasil. Este exerce fungac dipla, sen-

do, ao mesmo tempo, Autoridade Monetaria e Banco Comercial. O papel zoeda emi-

tido pode ter uma parte retida no caixza das Autoridades Monetarias, cue, dessa
forma, nao pode <er considerado em circulagaoc. O saldo do papel moesdz em Cirqg

lag3o seria, portanto, o saldo do papel moeda emitido menos o caixa Zzs Auto-

ridades Monetarias. Os Bancos Comerciais mantém um encaixe em dinkeizc para con

)

' trabalangar as eventuais insuficidncies nos seus depositos e retirads - Sub-

b

traindo-sé esse encaixe do saldo do papel moeda em circulagao, chega_ca a0 con.
‘ceito de saldo do papel moeda em poder do publlco. Este 1tem & tarbéx chamado

de moeda manual.

. A moeda escritural é o volume total dos depdsitos 2 vista 4z publico

no sistema bancario. No Brasil, como o Banco do Brasil & também Bance Comerci-
2l, os seus depésifds_é vistz do publico também devem ser considersiss. Wao de
‘Vem‘sér computados os depésitos de uns Bancos emvoutrosAe os depésit:s 2 viste
da Uniao, nem os depésitos que 1120 sejam 1ivremenfe movimentaveis ceor cneques,
‘como oé depdsitos judiciais e os depdsitos das Autarquias.

O volume de meios de pagamenio seria, entao, a somé de =mocsiz manual
‘mais a moeda esorltu*al Poae~se reduzir tude a um peaue 10 quudro foght=] nos papg

ce baSuante ilustrativo:

[8)



 SALDO DO PAPEL MOEDA EMITIDO
-~ CAIXA DAS AUTORIDADES MONETARTAS
- SALDO DO PAPEL MOEDA M CIRCULACKO
—  CAIXA DOS BANCOS COMERCIAIS
= SALTO DO PAPEL MOEDA B PODER D0 SUBLICO |
+  DEPOSITOS A VISTA NOS BANCOS COMERCIATLS

- VOLUME DOS MEIOS DE PAGAMENTO

Esta & a forma como s3o definidos os meios de pagamento pelc Banco
Central do Brasil, e como tal sao utilizados em sua politica monetaria. No en-

tanto, muitos economistas argumentam que os depdsitos a prazo s3o stostitutos
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proximos da moeda e o seu crescimento tende a reduzir a demanda por zoeda, au-

mentando a velocidade de circulagao. A rigor eles nao queriam ser éOnside:a~
dos de liquidez imediata, ja que os seus titulares.ngo tem direito de exigir
do Banco 6bseu vencimento antes da data fixada. Mas,se eéses depésitcsv forem
Tepresentados por certificados transfer{veis,‘e.se houver um amplo ﬁerca&o de
revenda desses papeis, podemqs ctribuir-ihes, na préfica, uma‘liqui&ez équiva~
lente a dos depdsitos 3 vista. O mesmo ocorre com as Letias'do Tesouro Nacio-
nal utilizadas nas opefagBes de open market. |

No "Relatorio da Geréncia da Dfvida Pdblica do Banco. Central — 1972"

ja se encontTra uma preocupagao das Autoridades Monetarias em introduzir novos

conceitos de meios de pagamento no Brasil, a exemplo do que vem ocor—sndo em

outros paises. 0 referido relatério sugere tres definigGes de meios &s pagamen

to:
Ml-= definigao tradicional anteriormente exposta: moeda man:zzl + moe
da escritural..
M2 = Ml + depositos a prazo no sistema bancaric + depdsitos = vista

e a prazo nas Caixas Economicas, excluindo-se a parcelz ds encai

- xe das Caixas Bconomicas (moeda e depositos em Bancos).

fM3 = M2 + depbsitos de poupanca em instituicdes n3o bancirizs (Caixas

- . o S . 2. — - e’ . -~ ,’
- Economicas, Sociedades de Credito Imobiliario e Associzgoes de

‘ Poupanca e Empréstimo) + depositos a prazo fixo nos Bercos de In '

vestimento.



Outro estudo, publlcado na rev1sta do Instituto de Planewa_:nto Beco-

y@)

‘nomico e Social (IPEA , aponta que no perlodo 1968/73vos estoques dos prin-

cipais ativos financeiros atingira, em termos reais, o seguinte crescimento:

Meios de pagaméntol(défihigio fradicional)v o ‘ _ 9%
-.Dépésitos a Drazo com corregac monetaria 725%. 
Letras de Cazbio ' o S pod,
Obrigagaes Reajustéveis‘do Tes. Nac. (ORTN)v V 30%
Fundos Mituos - o ' M - | 41%

wa Y 54%

Depositos de Poupanga /&
Aflrma que a politica monetarlé dnve cons1derar o fato de quv o pro—
cesso de deScl OlflEcTuO do mercado financeiro resulta numa redugao relatlva
‘da demaada por moeda 2 medlda que oubros ativos passam a cumprlr as finélida -
:»desvda mesma. Por isso, o conceluo de moeda como s1mp+es meio de paga:enfbi 8
tualmente emprégédo pelo Banco Central, deveria ser reformulado.'ADonéa_o peri

80 de que, a medida que o nlvel &e pregos resultar do fun01onament ¢z todo o
mercado financeiro e, desde que a moeda tenda_a crescen_menos_do que os demais
ativos finanéeirés, a pfessao inflacionaria poderé ser superior 2 t*euendlda
quando controlada usando-se o COncei o} tradlolonal de meios de pagam-quo.
: 1

Por outro lado, afirma também que, paralelamente a modernlzagao do
mercado financeiro, o govérno tem utilizado incentivos fiscais (na forma de a-
batimentos do imposto de renda) parza estimular a2 demanda de determinzics ati-

. . . P : . !
vos. Essas medidas resultam nume mudanga nas taxas liquidas de retormo. Como a

(1) Claudio R. Contador - "Desenvolvimento Financeiro, Liquidez e Subsiituigao
entre Ativos no Brasilj a Experiéncia Recente', Revista Pesquisa e Pl

jamento Ecoﬁomico, IPEA, vol. 4,‘nﬁmero 2, jusho 1974.



elasticidade de substituigZo entre

29

(1)

certos ativos demonstrou ser elevada 7, o

governo tem que prestar atengéo a esse fato, pois, por exemplo, umz gquada na

taxa de retorno de depositos a prazo, resultante de uma determinad: pol{tica,

_pode ser anulada quanto aOS seus efeitos sobre © mercado como um todo dada a

perfelta substltulgao por cadernet,s de poupanga e, em menor grau, Tor outros

ativos flnancelros.

Apesar dos diversos estudos ja realizados, continua sends controverti

‘da a questd@o do que deve e do que r3o deve ser incluido nas estatis<icas dos

meios de pagamento. Como até o presente o} Banco Central’tem utilizado a defiﬁi

cao iradicional dos meios de pagamento sera a ela que ebtaremos nos refe rindo

‘quando mericionarmos meios de pagamento no presente trabalho. Cumpre esclarescer

' , : : . ) . ) - L, ‘
tambem que os termos meios de pagarento, oferta de moeda e oferta mcnetaria re

o . )
Fferem-se a mesma coisa.

(1) 0 estudo citado refere-se a umea pesquisa que tenta determinar estaztisiice-

mente o grau de substituicio extre os diversos ativos financeircs no 3ra-

sil. Chega 2 conclusdo de que:

Cadernetas de Poupaaca é perfeis

e esses ativos & também suosuan01al;'entre Letras Imobiliarias e OZIN exis

a substituigdo entre Depdsitos a Prazo e

a; a substituicdo entre Letras é=  C3mbio

te um razoavel grau de substituicZo, com a elasticidade chegando z 25; as

substituigdes entr CR”V e Depo~~fos a Prazo, ORIN e Cadernetas de Poupan-

¢a, Letras Imobiliérias e moeda, e Letras Imobiliarias e Letras Ze Camdio,

Sa0 os que apresentam os menorse
dores brasileiros comporiam-se
- tivos em fungao de ume simples

los.-

s graus de substituigao; e que, cs investi-

-aC*OHalmeﬂte, modlflcando a carteira de a-
.
”"iaaga ha expectatlva de retorno dos ITitu-
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A BASE MONETARLA E 0 ORCAL [ENTO MOWETARIO /\

A base monetaria tem ganho recentemente multo destaque como medlda da 
1nf1uen01a monetarla sobre a economia em v1rtude da relagao relatlvamente es—
tavel que guarda com o volume de meios de pagamento.

Nos pa.lses em que a Autoridade Monetaria & representada imicamente pe'
lo Banco Central, a base monetarla se compoe do papel moeda em poder do publl—-
co mais as'reservao dob Bancos ucmerc1a1s, est as ﬁlu imas representadas pelos
depos1tos no Banco Central e pelo calxa em moeca corrmnte dos ;pfoprios Bancos
-Comerciais., - ‘ |

No caso'ﬁrasileirbg em quejo Baﬁcd do Brasil tambéﬁ é-Autoridadé Mo~
notarla, a basp resulta da censolidag3o dos PBalangos do Banco Céntral e db Ban
co do Bras11, floando acre501da dos dep031tos a v1sta do publlco no Banco . do

Bra511 e do enﬂalxe compulsorlo em moeda dos ?anccs Comerolaus nag Aatorldaaes

Mnnetarlas, ja que o restante do encaixe compulsorlo é constluuldo oor tltu1oc_
do Tesouro. Nos paises que nao tém 31stema semelhante a0 nosso, a reserva com- .
. ” e . . . ., ) ) .o ‘ . . X
pulsoria e constituida por uma reserva minime que deve ser mantida na conta de -
s . s : " . . .
 depdsitos A@os Bancos Comerciais no Banco Central. Em nosso pals a reserva mini
i » . . »~ - . ~ - >~ .
-ma se constitui num deposito a parte. Por essa razao o encaixe compulsorio enm
‘ N . . . . .
moeda faz também parte da base. Nos outros paises ele esta incluido na conta
de depositos dos Bancos Comerciais no Banco Central.

As Autoridades Monetariess podem atuar sobre o volume de meios de paga
mento através do contrdle da base monetaria. O valor da base monetaria guarda
uma relagao com o volume de meios de pagamento, que podemos chamar de multipllV

- cador dos melos de pagamento. Esse multiplicador apresénta. valores relativamen
te constantes no tempo, com peque 1as varlagoes. Seus valores podem ser obser—
'vados, para o caso brasileiro, no gquadro II, que apresenta dados  trimestrais

de 1960 a 1971.
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 Programa Brasileiro de Estabilizagao™, pp. 102 e 102a. .

. MULTIPLICADOR DOS  MULTIPLICATOR DOS
PERLODOS MxIOS DE PAGAMENTO PERTODOS METOS DE PAGAMENTO
1966 I 1.62
1960 1II 1.97 II 1.63
oI 1.92 I11 1.60
Ead 1.82 v 1.60
1961 I 181 1967 T 1.58
S 1.83 II 1.71
. II 1,76 III 1.73
IV 170 v 1.81
1962 I 1.81 1968 T 1.75
1T 1.80 II 1.80
III 1.70 ITI 1.85
..IV  1.71 IV 11.80
1963 I 1.69 1969 T 1.86
I 1.69 II 1.89
111 1.62 IIT 1.91
v 1.64 - Iv 1.89
1964v I 1.61 1970 I 1.97
SIT 1.64° II 2.00
IIT - 1.64 ITT 2.01
v 1.62 v 2.01
1965 I 1.64 1971 I 2.04
I 1466 T 2.13
IIT 1.65' IIT 2.13
v 1.70 v 2.02
EQEE@ : Affonso Celso Pastore — "Observagoes sdbre a Politica lionetaria no |
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'Atualmente o multlpllcador 51tua~se em torno de 2 2 Isso significa que Varlap. _
- goes na base monetiria causam variagoes dlretas no volume de meios de pagamen—l
to 2,2 vezes maiores do que as variagaes‘na base. Cada 1 cruzeiro de aumento
'na‘ba$e causa 2,20 cruzeiros de aumento nos meios de pagamento. Se a relagao
entre a base e os méiOS de pagamento & relativamente estével no curto prazo,
: as.Autoridades'Monetérias poden controlar o volume de meios de pagamento atra-
vés do contrdle da basezmonetéria.' |

Na pratica a Operagao é mais soflstlcada e estaoelecem-se mul t1p110a~
dores parciais para cada um dos comoonentes*da base, o8 quais compden o multi-
pllcador total dos meios de paéam,“to, Vejamos o caso brasileiro. Iz consolida
¢3o0 das contas dos Balangos do Baaco bentm1 e do Bancd do Brasil resulta 2 se

vgulnte forma reduZIda:



QUADR

O IIT

-BALAHCO CONSOLIDADO DAS AUTORIDADES MONETARIAS

B\
!

ATIVO PASSIVO
APLICACOES " RECURSOS MONETARIOS

Pinanciamento do déficit no
‘Tesouro Nac1ona1 o

Operagoes Camblals

'Empréstimos do Banco do Bra

sil ao Setor Privado

Topréstimos a Autarquias

Redescontos
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Pelo quadro do Balango Consolidado das Autoridades Moneta:‘:.a~ (Qaadro
III) podemos verlflcar que ex1ste uma relagao de igualdade entre a ?ase moneta-
ria e a2s splicagdes das Autorldades Monetarlas menos os Tecursos nZo mcnetarlos.
Qualquer alteragao nun dos itens do Ativo causara alteragoes na basz monetarla,:
e e<sa al+era9ao se distribuira entre os diversos componentes ua‘ba.eeUm anmen
to nos redescontos aumentara a conta de deposltos dos Bancos Comerc ais nas fu~
'torldades Monetarias. Os Bancos passarao a emprestar aumentando os iep051tos gg:
1o processo do multlpllcador e aumentando todas ‘ as outras contas ‘da base.
Acompanhando a evolugao das contas do Atlvo, as Autorldaaca _Moneté;_
rlas podem agir sobre cs contas -da base (atraves de seus 1nstrumerncb de. poli-
.tlca monetarla) cormpensando © aumento. em uma conta com uma dlmlqulg_o ex "utra :
'conta. Por exemplo, um aumento nos emprestlmos do Banco do ura31l pode ser- ccm—'
pensado por uma redugao nos. redescontos. | _ ‘
| Na pratlca, a atuagao das Autorldades Monetarias bra31le1*as eata Su—l
' bordﬁna&a as metas estabelec1das pelo Conselho quetarlo N301onal, ﬁje" expri-
mem 2 politica economica globél do Govérho. As metas da pdl{tica moretiria sdo
»definidés no Orcamento Monetirio e a atuagdo das Autoridades Moretimias & . no’
sentido de cOrrigir:as distorgoes e fazer com que as vatiévejé evdliam,danacér—i
do com o comportamento para si previstaé no'Orgaménto. | |
o Orgamento Monetario é um instrumento de programagSes mozetarias a-
nuais onde s3o definides as metas quantitativas do crédito ﬁﬁblico e privado,com
pativeis com o volume "desejado" dos meios de pagemento. B um progrzza feito
"a priori" contendo a evolugao "desejada" para o periodo. Nele sao feitas. as
projegoes para os valores dos meios de pagamento que se deseja para os . varios
meses do.ano.de acordd com d crescimeﬁto‘previstb da economia e da inflacao.Com
-bas nesses dados sao calculados os valores de todas as Varlavels, ztraves de
seus mult pllcadores. |
N elzboracao do Orgamenuo Monetarlo 530 prev1stos 08 valc:es daS con
tas tanto do Balango Consolidado das Autorldades Monetarias (Quadro III) ~ como

do Ba lai co Cono011dado dos Bancos Comerciais (Quadro IV).

g
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QUADRO TV - YIBALANQO'CONSOLIDADO D0S BANCOS CONERCIATS
a TIVO0 o | PASSITO
1. Encaiié total (2') _— 1 1. Tofai dos'depééitos EY vista e'é_
-1.1'Vo1untérib (zl + z2) o . a prazo do piblico (D) .
_ 1%1.1_Em moeda_(zl)' |  " o : '1.1 peﬁésitos a vista (MZBC)
‘  1.1;2‘Em depbsito nas Autori 1.2 Dep6$itosva prazo.(D -.MZBC)

 dades Monetirias (Z,).
,l;Z»Compulsérié (23) L _. 2. Redeécontos (R)

1.2.1 Em t{tulos (z4) o 3. Saldo 1iquido das demais contas (Q)
1.2.2 ‘Em moeda (25) v _ v
2. Expréstimos ao Setor Privado (E)

TOTAL DO ATIVO TOTAL DO PASSIVO
FONTE : Edesio Fernandes Ferreira - "Programagao Monetaria a Curto Prazo no

Brasil", p. 13.
. e
 ' Esfabelecida'a meta de creSCimento.dos meios.de‘bagamento, pode;sé cél—

cular o valor de "A" (Quadro III) para cada pefiodo do ano (mensal, trimestrai,etc
-conforme os mulfiplicadores dos meios de pagamento piojetados paravaqueles per{g
dos. O valor de "A", portanto, & exdgeno, e de acordo com esse valor pode-se cal-
cular o valor das contas do Ativo_dé Palango Consolidado das Autoridades Moneta-
rias (Quadro III), para cada um dos periodos menoionadbs._Por exémplo, prevendo-
sevuﬁa:deﬁerminada_eﬁtradé de empréstiﬁos externos (OpefagSeS_Cambiais) e um de-
~terminado deficit do Tesouro Nacional,‘pode—se éalcular Quais os valores das Ou-
tras'pontas éompativeis com o valor previsto para "A",vdevacardo com o crescimen— |
to "desejado",dos meios de pagamento. Assim, poder-se-a destinar um volume de Te-
. cursos (3 k para rgpéssés ao BNDE e um volﬁme dé.recursos % Y paré a pdlitica de
compra N vénda de prodﬁtbs agricolas. Algumas contas tem seu‘vaior determinado de
‘_forma menos rigida, como a "ccrta café", que depende da saffé e.das eprrtégges'
de café previstas. v_ | | -
| Determinados os valores de VA" e‘das_de@ais contaévdo Ativo (Quadro III),
?odeﬁ‘sér caloculados quais os valores do Passivo (Quadro III).e os valores do Ati

vo e Passivo do Balango Consolidado dos Bances Comerciais (Quadro'IV),éompat{veis
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~com 0 crescimento "desejado" dos meios de pagamento, de acordo com as equa@oes de

1),

definigao, equagoes de comportamento e multlpllca.dores, a seguir

Equacoes de definicao:

1. ' S M2130+MBB+M1 .
.' ‘a wr. /w//wb/ -, ﬁ/ﬁ

2. _ A - -= M B% /)+ M | c?wz . }_‘ ,«wa(m de 7»‘%

Z, + 2 +Z7. 7D ucwfa’ax?wv\moec\q a(aa@é».\

s

1 2 5 e —— S
. ';,.?_M WMC
, : T = : ‘ .
4._ . Z = Zl',+ 22 +,Z3
. Z = 7. -2
> 5 375
60 E = D+ R+ Q—Z'

Equacoes de comportamento:

£D

77. M, BC =
o | | .

8. . B =
.8 N P BC
9. : Ml ’ = fD.
ELO | 3 r2D

- 4 A 3
12, A - 1D
13. Z1+Z2 = ;‘lD
14. -2, = L (Zl + ZZ?
15. T = T+ r2

Multiplicadores:
| £+ bx 4 o

T+Px + T = )\r2

(1) Este modélo foi. desenvolvido por Edesio Fernandes Ferreira em "Programagao
‘ponetaria a Curto Prazo no Brasil" ublicado na Revista Brasileira de Eco -
> a . . ' . : e co

nomia, volume 27, n® 2, abril/junho 1973.
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M =

MBC =

£ ; . A
r+ Pk o+ f - )\rz

r+(b,4+f-,\r2

Formulag dos_pargmetros :

- Definicao das siglas :

total dos meios de pagaﬁento

base monetaria
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M_BB

. M_BC

depoésitos a vista do publico nos Bancos Comerciais

papel roeda em poder do publico -

~depésitos a vista do publico no Banco do Brasil
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‘encaixe total em moeda dos Bancos Comerciais

encaixe total dos Bancos Comerciais

caiia’ém moeda dos_Bancbs Comérciais

depositos voluntarios dos Bancos Comer01als nas Autorldades
Monetarlas (Banco do Bras11) |

encaixe compulséfio total dos Bancos Qémefciais
encaixe compulsdrio em titulos dos Baans_Cémergiéis
enc;ixe éompulsério em moeda dqs Bancds,domerbiais

total dos depdsitos & vista e a prazo do publicc nos Bancos

Comerciais

total dos empréstimos dos Bancos Comerciais ao setor  pri-

-vado

redescontos das Autoridades Mohetarias aos Bancos .Comerci-

ais

saldo 1fquido das demais contas dos Bancos Cqmerciais (por

'residuo)

taxa global de reservas voluntarias para os Bancos Comerci-
aise.
taxa global de reservas compulsorias para os Bancos | Comer-

ciais.

taxa global de reservas paTa os Banccs Corerciais.

relagao depositos a visfa/total?dos depbsitos do  publico
nos Bancos Comerciais.

relagio depbsitos 2 vista do pdblico no Banco dc. Brasil /
depésitos a vista do pﬁblicb nos Bancos Comerciais.
relagéo papel moeda em podéf do pﬁblipb/ﬁotal dosidepésitos
do pﬁbiico hos'Bahcds Comerqiéiso”'- 7
relag2o encaixe compulsor1o em tltulos/encalxe compulsorlo

uotal dos Bancos Comerciais.
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L = ©7relag20 caixa em moeda/totai do encaixe voluntario dos Bancos

Comerciais.

A sigla "M" représenta o total dos meios de pagamento e & a .variévci'
objefivo do contrdle monetario. A sigla "A" represehta a base monetérié,vvarié-'
'vei SSBre a qual as Autoridades Monetarias tentam-exercef'o cohfraleg As‘éiglas; '
'-"ﬁ2BC" a "gr, corforme felécionadas anteriorménte,vrepresentam as "vdivéréas

‘contas dos Balangos Consolidados das Autoridédes‘Monetérias e dos Bancos Comer-
, ciais. Os parametros. representam o comportamento do pﬁblioo G%;(a;,f) ou dos -
Bancos Cbmerciéis (rl, r, L, r2,>\); | ' | .' |
O‘barémetro'ﬁgﬂ' representa o qomportameﬁtO‘do pﬁblico em ménter - o8 '
seus haveres financeiros sob a forma de depdsitos nos Bancos Comerciais em 59-1”
'ﬁééi{os a vista e depésitosva prazo. Pélo Quadro V'vefifica;se que:o seu - valor
-caiu de10,9564'ém_dezembro_dé_l964‘péra'0,8701‘em'dezémbro.dévi973, 'ihdicando'
que a parcela de depdsitos a vista tem diminuidolem‘relag§o aovfotal dos deposi
tos nos Pancos Comerciais;'Iﬁdica que houve um crescimento ddsbdepésitoé a:pra_.
_zo no periodo. | N | | | | | o

:'C.parémetro "@n representa o comportamento ad pﬁblibo'quéntb a dis-
tribuigio do total dos seus depdsitos 3 vista entre as Autoridadéé'Monétérias (
éanco do Brasil) e os Bancos Comerciais. Representa a magﬁifudé dos depSsitosvé
vista no Banco do Brasil em relagiao aos depésifos a vista nos Bancos Comerciaiéo

Conforme o quadro V, seu valor variou entre 0,2413 e 0,2743 de dezerbro de 1964

(1)

"a dezembro de 1972, mas aumentou para 0,3080 em julho de 1974 mostrando gque

em 1974 o Banco do Brasil aumentou sua participagio no merdado, o que deve ter

. (@)

ocorrido em virtude do caso Halles, diminuindd‘a'confianga do publico »l nos’

Szncos Comerciais privados.

(1) Boletim do Banco Central do Brasil, vqiume 10, no loilqutubro de.1974,pp.48'
. ‘e 49, colunas 9_é'13;' ’ ‘ ‘ '
(2) 0 Banco Halles sofreu'_j.nt'erv_eng'éb do Banco 'Cenfral em meados do primeiro se

. mestre de 1974.
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“QU_A‘DROV - p'A"RﬁMETRo-s"-DE: c'o’vmédRT’vAMr;:NTo MO.NET.&'RI'O-
PARAMETROS bEz/cz] DEZ/65  DEZ/66 DEZ/67 DEZ/68 DEZ/69 DEZ/70 | DEZ/71 DEZ/"{é DEZ/73
£ (1) 073714" 0,2945 0,3719 0,2999 0,2974 0,3053 0,2934 0,2718 0,2485 | 0,2507
{3 (1) 0,2492 0,2413 0,2631 0,2421 0,2548 0,2698 0;2537 0,2668 0,2348 10,2743
x (1) 0,956_4 0,9627 0,9571 0,9489 0,9349 0,9525 0,9375 | 0,8966 0,8702 0,8701
) ooy | 02 | ogoss | oa3se | oasos | o154 0,1412 o151 | o012 | o056
I‘p‘_'(l) 0,1373 | 0,1642 0,1871 0,1927 ik o,é126 0,2153 | 0,2047 0,2063 | 0,1910 0,1764
o @) 0,3246 0,3354 0,3814 0,3280 0,3630 0,3596. 0,3331 0,3381' ' 0,2391 0,2327
A 1) 0,0421 0,0778 0,604 | 0,2104 | 0,3285 | 0,4385 0,5995 o’. 6013' 0,5838 0,5499
L 0 3990( ) o, 3419(2)' 0 32.52(3). 0 3830(3)' 0'4é28(3') 0 3021(3) 0, 2826(3) 0 1870( | o 3437(3) 0,4_413(3),

(1) FONTE : FERREIRA, BEdesio Fernandes — "Admlnlstragao da D1V1da Publlca e Politica Monetarla no Brasil", p.70.

(2) FONTE. :

do grupo I.

- (3) FONTE :

(p. 38) e .da coluna 4 do Quadro I.4 (p. 48).

Boletim do Banco Central, volume 5, ne T, julho de 1969, P loo.Calculados com os valores das linhas "a~1" e

"0—2". ‘

Boleblm do Banco Central, volume 10, n2 10, oububro de 1974. Calculados com os valores da llnha 16-B do Quadro T.1

73
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0 parémetio:"f"vrepreéenta.a demanda do publico poi méeda'manua1 em re
lagdo a0 volume total dos depdsitos nos Bancos Cémérciais. Na verdade; como se-
. ria teéricamente ﬁéis agertado, deﬁeria ser uma fungao do Volﬁme.de tranéaQSes.
‘No entanto, essa'simplifiéagao érnébesséria‘baré tornar o modelo consistente..g
1ém disso evita 0s . érros em quesell_correrla se fosse usado o PIB, em  virtude
»da malor poss1b111dade ae ‘erro na eatlmatlva dessa varlavel ( ). Conforme 0 Qua
“dro V, o valor deste parametro, que era O 3714 er dezembro- de 1964, caiu  para
_O 2507 em dezembro de 1973, mostrando que o publlco alterou o :'seu comportamento_v
no perlodo,_reduzlndo a parcela dos meios de pagamentO‘sob'a-forma de moeda ma—
| nual. | |
| . O paramet*o "*i" repre nta c compo”tamento dos Banccs Com°501als » em"
manter sob a forma de Teservas Voluntarlas uma determlnada parcela dcs seus de-
nos:Ltos. Conforme e} Quadro V, seu valor -caiu de 0 1873 em dezembro de 1964 pa~
 ra O 0562 em dezembro de 1973, ESte comportamento reflete 0. desenvolv1mento do
mercado monetario bra31le1ro. Antes do desenvolv1mento do mercado monetarlo cs
Bancos eram obrigados a manter uma parcela maior de ‘seus depositos na forma de
reservas monetarias para fazer face a"eventuais‘defiqiencias de caiza. Com . a
inirodugao das Letras do Tesouro Nacional (LTN) e o_desenvblvimento do mercado
' de troca de reéervas interbancérias,‘oS”Bancbs Comerciais comegaram a operar_ .
com um volume menor de reserva; monetarlas, Ja que havia a pos51b111dade de co-
brir suas deficiencias de caixa atrsves Ao mercado monetarlo. Este ponto . sera
:melhor explicado no decorrer do trabalho. |

0 parametro "o representa o comportémento dbs Bancos Comeréiaié quan-—-
to 2 manutengao do seu encaixe (voluntarlo e compulsorlo) em relagao a0 seu Vo—
'Wume tota_ de dep031tos(2). Ebte pa_ametro engloba uma varlavel de politica mo-

netarla, que € o encaixe compulsorlo (em tluulos & em moeda), e é de certa Hrma

-(1)-0 PIB ¢ a'variével comumente utilizada como medida do volume total de :tran— B
sagoes. Veja Edesio Fernandés *errelraﬂ - "Programagao Monetaria a Curto Pra
20 no Brasil", pag. 19. |

(2) Veja Quadro IV, {tens 2' & D.
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afetado pela politica monetaria. De,éualquér forma, reprééenta‘c comportamento
dos Bancos em manter reservas. Como estd influenciado em.parte pelas mesmas va
riaveis do pardmetro "r." seu valor taﬁbém4tem-dimiﬁuido. Pelo Quadro V verifi
éaﬁse'que seu valor caiu de O;3246Iem dezembrovde'1964-para'0,2327 em dezembro
de 1973. | |
8 0 parametro "L representa 0 comportamento dos Bancos Comeréiais : em ,
: manter sob a forma de moeda (caixa) uma determlnada parcela do seu enﬂalze VO .
luntario. Indlca a propensao dos Bancos Comerc1als em dlstrlbulr suas reservas:
monetarlas.entre.moeda,(Qalxa) e depositos nas_Autorlaades Monetarlas, ja que'
o valor (1-L) representa a parcela dos depdsitos mantida sob a forma de depdsi
,. tos vblﬁﬁtérios no Bénco do Brasil, Conforme o Quadrd”V’ séu ﬁaTOr tﬂm cscgiap
do eritre 0, 2826 O 4413 de dezemb*o de 1964 a ‘dezembro de 1974. 0 valor de

0, 1870 encontrado para dezembro de 1971 nao node ser comnarado oom 0s demais'

em virtude de acerto contabil ocorrido nesse anos O volume»dos dep051tos a Vis o

. ta nos Bancos Comerciais, que norma,lmente cresce basta.qte de novembro Da._n de—
zembro, em 1971 caiu de 1,7%,(1)

O‘parémefrov"r2" representa a pargeia do eﬁéaize compulsérip ém'rela_f
égo ao total dos depdsitos dos Bancos Comerciais. E um parémefro de comobrta;
-mento doa Bancos Comer01als, porem afetado pela polltlca monetarla. Confo*me o
'.quadro V seu valor aumentou de O 1373 em dezembro de 1964 para 0, 2126 e 0 2153
em dezembro de 1968 e 1969, respectlvamente, para depoxq cair para 0,1764 em
dezembro de 1973. Este comportamento reflete o aumento das taxas do compulso—
rio havido desde 1965, at1ng1ndo seu ponto maximo em 1968/69, e caindo a se~

(2)

guir. ‘

_‘O pérémetro'b\" representa o'comportamento dos Bancos Comérciais em
manter s6b a forma de t5tulos uma parcela de seu encaixze compulSério. Este com
Doruamenuo uambem é afetado pela Dolltlca monetarﬂa, 3a que a paroela do QOmé

pulsorio que pode ser apllcada em ultulos esta sujeita és determlnagoea do Ban

‘co Central. Pela Resolugao 169 (22~01-1971) os Bancos Comerciais podem'aplicar

(1) Veja Roletim do Banco Central do Brasil, volume 10, n? 5, maio de 1974, p,
1. : . o :

 (2) Veja o Quadro XIV no capitulo final deste traballio (Conolusab),"

a
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em titulos federaisv(Obrigégaes'Reajustéveis do Tesouwo Nacional — ORTﬁ)ISS%
do falor do seu recolhimento compulsério, desde que apiiQuem 70% de seus em—
préstimos nas areas consideradas prioritérias peloHDarﬂo'Central.ﬁ'O paramé—
trd '">\",' portanto, representa o compor‘tamen“bo dos EFarcos Comerclals em apro
veitar o disposto na Resolugao 169, e aplicar a maior narte de seus recursos .
em areas prlorltarlas. Conforme 0 Guadro- V, o valor deste pa.rametro passou
de O ;0421 em dezembro de 1974 pa:ca. 0 5409 em dezembro *3‘1_973. Este fato Te—
.flete nao sé o comportamento dos Bancos Comerclals em ,blicar parcéla do com’
pulsorlo em ORTN, mas tambem o] compor*amento das Auuor'dades Monetarlas em
: aumentar a parcela do uompulsorlo pa551ve1 de ser apllgada em ORTN( ?._A per
missao de aplicar em ORTN uma parcela do compulsorlo, Fue nao ex1st1a.' ;ntes
de 1964, ‘foi gradativamente aumentada até chegar a 55% em 5/3/1 970( ) Esta
foi a forma encontrada pelas Autoridades Monetériés _"o_ras:.lelras pa.r-a‘ : ,faze? ‘
cbm_que:os Bancos apiicassém uma determinada pa:cels as seué recurSés hés'ép
reés. consideradas prioritarias, sem quei. houvesse necs ssi dade de compﬂs
dade. _' | _
><: Para a elaboragao do Orgamento Monetarlo, cs “*lores futuros dos pa
rametros podem ser projetados com base na analise do$ Talores dos parametros
verlflcados no passado, axraves-dos métodos estatlsulccs de»anallse de re- __'
' -gressao. Com os valores dos parametros podem gser calculados .os multiﬁlicé@g
res parciais e o multiplicador total dos meios de pa:*‘cntq, para as Yiver-
sas compqnentes mone‘té,rias, todos em relagdo a base moretaria "A", Uma ‘ve-v.Z' )
estabelecidos os valores mensais (ou qualquer outro pe-iodo) "desejados" pa— o
ra os meios de pagamento, podem ser calculados os valores de todas as contas
- dds Balarngos Consolidados das Autoridades Monetérias e dos Bancos Comerciais,
com a aplicagao dos mulfiplicadores, equagOes de corpo~tamento e equagaeé‘de
‘gefinigio. T
| Uma vez aprovado pelo Conselho Moneuarlo Nac;szaT eése'vOrgamento
péssé-é ser normativo para as Autoridades Monetarlas,:s o compértamenfo :das
‘ A . , ;
/

(1) Veja Quadro XV no capltulo flnal deste trabalho (C\,,-clusao) o _' _ /

(2) fdem, Ql;a.dro XV.



diversas variaveis é acompanhado ao longo do tempo. Na pratica, as variaveis
_nEo seguem exatamente os valores previstos, o que pode ocorrer em virtude de

érros nas estimétivas do Balango de Pagamentos; do Orgamento do Tesouro, “do

comportamento do publlco, ou ate mesmd emfv1rtude das condlgoes do tempo, co

' mo; 3_0cchsogeld Q~geadar7&ue3afeté\a “conta, cafe( ). Lo entanto, as varia-
+29%c “\, ]

goes em .algumas variaveis podem ser ‘compensadas por var _agoes em outras va~

. . ~ o : . . ~ . . . e
rzévels,_nao afetando a base monetaria. Varlagoes Para mais em uma - variavel

. ~ ) .. B s .
podem ser compensadas por variagoes para menos em outra, e vice-versa. Somen

te quando as variagaes comegam'a fazer com que a base monetéria se distancie
"dos valores previstos € que as Autoridades Monetaruas atuam com os seus 1ns—
trumentos de politica monetarla.‘><

Assim, voltando-se ao Quadro III* as Autoridades Monetarias podem

alterar o valor da bése'monetéria man alteréndo 0 valof da conta nin db Aii-‘

75

Vo (Flnan01amento do deficit do Tesouro Na01onal), através das operagoes de E

open—market~ ou de outras contas atraves dos demais 1natrumentos de polltlca

monetarla.

(1) Veja o capitulo "Outros Instrumentos e Mecanismos que Afetam o Volume de

Meios de Pagamentos”.
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0S INSTRUMENTOS DE POLLTICA MON’ETARIA(:.L)

' Os instfuméntos tfadicidnais de politica monetaria sSb: 5 fedesdqnto,
as reSeI’Vés obrigé.torié.s e as operaéSes de open-market. No Brasil esées 1nstr1_§
mentos assumem.alguns aspectos'diferentes dos demais. paises. As rése-(as obri-
gatorias s3o desmembradas da conta de livre-movimentacao que os Bancos Coﬁery
ciaié ﬁantém nas Autoridades Monetérias e reéebem 0 nome de "depSsito compul-—
~sorio". O'redesconfo,'para atender as fungaeé de dizecionador de Cfédité e su-
- pridor de'liquidez ao sistema bancério, apresenta~se hoje separado em ﬁobera—"
gSés'de liquidez" e "0pera§8es'de refinanciamento" e, para fins dd.nossé estu-
dc.reédlvemos_separé~lp em dois instrumentos disfintos: 0 redesconto dé_liquigl

' déé e o'redésconto seletivo. 7

" 41ém destes instrumentos, que agem diretamente sobre as reservas do

O]

Bahéos'e sobre a sua capacidade de gerar,empréstimos e,dépésitos,rhé_outros ins
trumentos e mecanismos n3o conﬁencionais que podem ser utilizados no  conti81e.
_doé meios de pagamento sem atuar diretamehte sObre as reservas banczrias e que
serao tratédos sob o titulo "Outros Instrumentos e Mecanismos qué Afetam o.Vo—

lume de Meios de Pagamento".

Redesconto de Liquidez

0 redesconto de liquidesz & a oportunidade concedida aos Bancos Comer—
'-ciais‘de recorrerem 2 assisténcia financeira das Autoridades Monetarias - para

cobertura de sua insuficiéncia momentanea de reservas, o que pode ocorrer por

(1) Este capitulo é um desenvolvimento do material encontrado nas revistas Con
juntura Economica, nos relatorios anuais do Banco Central do Brasil, em al
“guns livros texto norte-americanos de Moeda e Bancos e Macroeconomia. Apre

senfa'témbémvgraﬁde parcela de contribuicao pessoal. .
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4

ccmpensagao de cheques,/saques vuliosos para reforgo de caixa,

&

) ‘
\descobertos n

?)repasses de arrs cadacoes e/outros motivos. O nome atualmente ¢ lmDrODI”O, por )

— - e e . e e e /

que ja nao_ nzo se trzta mais de redesconto e s1m de erprestimo puro e 51401es. Ate‘\
N — ——————— e

1971 os recursos eram obtidos mediante o redesconto junto ao Banco do Brasil

de titulos ja dsscontados pelo Banco em suas operagoes normais. Mas,esse pro-
cesso nEo aterdia a rapidez com que o Banco necessitava dos recursos, vois,mui
tas vezes desprcvido de tltulos redescontavels em sua matriz, o Bapco era obri LV
gado a fazer tmz coleta em suas agéncias o que podsria demandar 3s vezes dois'

s

o1 mais dias.

A partir de 22 de janeiro de 1971, pela Resclugdo 168 e Circulér 152 h/
do Banco Central, altéroﬁ-se 2 sistematica para um processo mais rapide.- Tra-
té~se'de um empréstimo puro e simples através de uma nota promisséri%_ com  a
garantia da parcela de titulos federais do depbsito compulsdrio do Banco. B

feito um contra:o de abertura de crédito com base no qual o Banco pode emitir

uma nota promissoria a favor do Banco Central e obiter imediatamente os recur-

o~

sos em sua coriz de livre movimentagao no Banco do Brasil. O prazo de vencimen
to da nota prc:isséria.ngo pode exceder de 15 dias, mas o empféstimo,-naiural—
mente, é rprovarel. Como ja mencionamos, o nome rsdesconto é improprio, mas
continuaremos zzui a utiliza-lo por que & o nome pelo qual continua sendoc ge -
ralmente tratzio.

Ha duss faixas de redesconto de 11qu1dez. a normal e a vxtra—Tlmlte 4
A faixa normal obedece ao limite de 5% dos depositos totais do Banco n;:;;tlmo
dia do ano entezior e sofre um desconto, atualmente, na base de 18% 20 ano (12%
de juros 1egais mais'6% de comisszo). A faixa extra-limite ou especial obédgéé
a0 dobro do limits da faixa normal) e sofre um desoonto, aiualmenue, ne  base A/
de 24% a0 aro. 32 0 redesconto for utilizado por mais de 20 dias (mesm nao
sehdb 20 di” co:rldos) num perlodo de 30 dlas corridos, em qualque' dzs fal-

xas, € cobraiz “oa sobretaxa de 2% a0 ano sGbre o saldo medio do‘rede:ooﬁ‘O'nes

rel
: . - N
se periodo., = w=a sobretaxa retroaulva que encarece O redesconto do 020 O pe~
riodo para 2C%: =z faixa normal e 263 na extra,-llm_ueo

Ao =zizéntar as reservas do Banco (Conta Bepositos Voluntarios dos Ban
cos Comar01'“" nes Autorldades Ionetarlas) o redesconto aumenta a base moneta~
ria e conseguenisn ente os meios de pagamento pelo Drocesso do mul iCadOT. 0

redesconto tofna—se um DSurumento de polltlca monetaria na medida e: que sao

alteradas as tzzss o limite das falxas, para o gue o Banco Central tem Doder. '/
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Ao zumentzr zz %2zas o Banco Central cria um desestimulo a utilizaggo desse Te
curso. 0s Zzzcos tenderao a liquidar oS empréstimos enteriores e a nao ‘abrir

novos. Dessz Zcrma o Banco Central consegue uma redugao na base monetarla, mas ..

que dem“*;a = zam tempo para se efetuar. O mesmo ocorre com o 11m1te maximo.

-~

Ao reduzir < _imlue, os Bancos tenderao a reduzir as suas sollcltagoes de re-

-~

ol exceder 0 novo llmlte e pagar taxas mals altas. 0 contrarlo o=

m

cursos par
chrera q:a:io'o‘Banco Central redusir as,taxas ou zumen*ar o llml.e.

instrumento nao e utiiizado em grande escala pelas Autorldades

Es+

]

Y

‘Monetarias =z sua politica por que ndo apresenta flexibilidade. As alteragdes
nas tazxes e zcs limites tém que ser espagadds no tempo sob pena de  causarem

transtorncs =zo sistema bancario. Normalmente decorre algum tempo para que oS

Ul
i

-BahCOs possza zjustar suas atividades aos novos nivéis de suas reservas. MNui-
tos emp é ti—cs contratados tém_que ser fealizados ezo Bancq muitas vezes_in__
corre em-paga:entos vultosos (repassé a0 Banco do Brasil de arrecadaggés devi-
idas aé IfPS, ;srAezemplc)‘que n§o'podém ser adiados por falta de recﬁréoso_Pcr

:outfo lado ¢ sfeito sdbre a base monetaria ocorrerd muifos dias depois, = até
meses, o gus Zoze as necessidades das‘Autoridadés'Moneférias,

4]

y L1é- iisso o redescont > é um instrumento passivo. Sendo supridor - de-
by e

liquidez, 56 & stilizado pelos Bancos como Ultimo recurso. A iniciativa de sua
utilizagdo € &cs Bancos Comerciais e nao do Banco Céntral. Por isso afirma-se

q que o redesconto nao apresenta efeito pa*a tirar a economla de uma depressao.

ol e — T T T e o = /
\

Ngo adianta recuzir as taXas a quase zero, que o8 Bancos nao se utilizarao do .

redesconto s2 *iverem excesso de reservas. Numa, depresséo, com a redugzo da a- "
tividade ectnczica, os empresarios nao farao emprestlmos para nao incorrere?////
‘em Tiscos e o iinheirc tendera a estac1onar nas reservas dos Bancos°

L > X : e ‘. v ~ . ~
C rzissconto apresenta, porem, uma vantagem, que € a de nao agir so-

bre o sistscz como um todo, ao contrario das reservas compulsorias como vere— ;/’
, . TP ~ N ] .
mos mais adlzr=s. 30 tenderao a usar o redesconuo.os Bancos que estiverem com
. o Ead - - Ly ~ s i
insuficienciz I= ?1qu1dez e aualquer alterag2o na politica nao atinge todos os ////
Bancos ce uzz T=z.

C g wllem:ar alnda que nas economias meis desenvolV1das o redes~

conto-ser?e_ccio %'dlcador, ao sntor prlvado, da polluwca que serd adotada pe-

. 1o Banco Cez*rzl nos eses segulaues. Ao ser elevada a taxa de redesconto .ou
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.réduzido_o seu limite,os Bancos e os empreséfios éabeigo quefdurante os'p:é
Ximos meses, talvez um ano ou mais, a pdlitica sera de;dinheirQA"difiéil" e
tanto os Bancos quanto os:empreséiios irio,adaptando as suas éxividades pro -
gramadas a. ésse tipo de_pol{tica, 0 que representa uma ampliagio.subjetiva daf'(
poiiticé de redéscdntos‘aUmentandb b efe@to previsto, émboré ngo se possavme—
 di-lo. | | | -

o ﬁo‘B:asil'o.rédeécpnto:é ufilizado_mais como_um_reguladorfda‘;liqﬁi; Wr
dez &o sistema bancério do que como instruﬁento'pafa élterar O‘VOIﬁﬁe:de mei- :i
o0s de pagamento, p01s as taxas tém permanec1do 1nalteradas por 1ongos per{o—‘+
dos. Paza a faixa normal a taza foi reduzida de 22% para 20% em 15 de 'junho

de 1969 e so foi aluerada novamente 3 anos e meio depois, em lo de ganelro de

1973 quando passou de 20% para 18%. As redugoes da taxa tém visado mais a re-

1

dugao do custo operacional dos Bancos do que»os meios.de pagamento. De/ certa
forma alfaxa do redesconto 1nf1u1 sobre a taza de emprestlmos dos Bancos Co -~
merciais. Em épocas de crise de 11qu1dez, em que os Banqos estao _permanenue—
" mente recorrendo ao redesoonto de liquidez, a‘fedugao.da taxa rébresenta um
,_estﬁmulo a que os Bancos reduzam as taxas de juros reals (1nclu1ndo comlssons,
:etc) se o obgetlvo do Banco Central for dlm_nrﬂr a 1nf1agao pelo lado do cus-

to.

Outra infludncia exer01da pelo rednsconto de’ llquldez, & sobre as ta

(1)

Xas dO'mercado monetario' ’, que se faz da segulnte mar.ziras

b

(1) Costuma-se subdividir o mercado financeiré en mercado.monetério e mercado
de capitais. No mercado monetarﬂo sao transaplonados 0s 4{tulos denomina-
dos gquase-moeda, isto &, titulos que dev1do a ex1sten01a mesma desse mer-
cado e aetentores de caracterlstlcas operac1onals slmpllllcadas_ e prazo
curto de vencimento, podem ser transformedos em moeda a qualquer momentb,

nesse mercado, ao prego do dia. No Brasil, oS tifulos carac%eristicos  do
mercado monetdrio s3o as Letras.db Tesouro Nacional;(LTN). ' -Deﬁomina;se
mercado de capltals aauele em que as uransferen01as de fundos se 'faZem
por nédio e longo prazog, e que, por 1sso, nao apresenta a mesma llquldez

do morcado moretarﬂo.



1) Quando a taxa do redesconto de liquideZ'é reis baixa do zie a tzxa

de juros no mercado monetario, os Bancos Comerciais, ao se defron-

tarem com deficiéncia de reservas, tenderéo'a recorrer mzis ao

re-

desconto do que ao recurso de venderen parte de sua ca rtéira de i

(1)

 tulos federals ou comprarem cheque BB ‘. Desba forma a ¢f ert=

de

tltulos de curto prazo tendera a ser menor do que a p-uu‘,a. G seu

e

prego sublra“e-sua’taxa (rendimento) tendera aucair, e o nlval

da taxa do redesconto de liquidez. Com o cheque BB ocorrera 6 con—

trario. Haverda oferta de reservas maior do que a procura 2 suz
xa (custo) tendera a cair a niveis inclusive abaixo de tzza do

desconto.

2) Quando a taxa do redesconto de liquidez é mais alta, 03‘323;05'

curarao vender parte de sua carteira de titulos de curto prazo

ta~-

B0

comprar cheque BB. A oferta de titulos sera maior do gie z procura,

seu pre¢o caira € a taxa (rendimento) subira até o nivel da

- do redesconto de liquidez. Como no caso anterior, Jcorreri o

trario com a taxa do cheque BB. Havera procura de reserves mazior

d6 que a oferta e sua taxa (custo) tenderd a subir até o nivel

taxa de redesconto. Se for um periodo de aperfovde 1iquié$z,.o

to do cheque BB subira a niveis superiores a taxa do redesconto.Al

guns Bancos que ja estiverem no limite final da faixa espacial

poderao mais recorrer ac redesconto de liquidez e procursTao

‘prar cheQue BB a qualquer_pregd, elevando a taxa dc mexr¢alo.

da

cas

o
nz0

(1) Costuma~se chamar de "comprar ou vender cheque BB" a ““oc da rE—

servas entre os Bancos. A "taxa" do cheque BB’represen%a o C

da operacao para o tomador das reservas e a renda para o  Tornece

dor das reservas. O conceito de cheque BB, e as demais
trocas de reservas interbancarias serao melhor explicaizas =

guir.

COT .
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Pela leglslagao trasileira os dancos Comerciais nao podem fazer ‘ez,

préstinos entre si mes, com o desenvolvlgento do mercado monetario, permltlu-'

se =20s Bancos Comerciais trocarer reservas com base na carteira de titulos fe-
derais (LTW) do Banco necessitado de recursos (o que equivale a um 'empréstimo
de um Banco para'ouiro). Varias s3o as formas que na pratica pddem ser utiliza
das para que o Banco obtenha reservas, p,ra 0 mesmo dla, para. o dia segu-nte

ou para os dias posterlores, que expllca.emos a seguir.

1) Cregue EB: O "Cheque BB" & o'nome pelo qual é mais conhecido o cheque emiti
‘do contra a conta Depositos Voluntarios no Banco do Brasil. Como'
todos 0s Barcos Comerciais poss1em uma conta de 11vre-mov1menta~‘

gao nas Autoridades Monetarias (Banco do Bra311), um cheaue cmJ.--'

tido por um Ba‘co contra essa ccnta a favor de outro Banco repre

senta, para este ultlmo, 0 mesmo que moeda, p01s ao ser depo ta

do o cheque novBanco do Brasil o que ocorre é uma s1mple¢ tra.s—
feréencia de Conta, nao havendo neces31dade de se esperar 0 dla

'seguinte para que o cheque seja compensado. Ja os cheques ~admi-

S —————————————,

nistrativos, que sao cheques'emitidOS'contra o prgprio.caixa do
Banco emitenfe, £20 oreditéiqs na, contavBB do, - Banco _fa#oreCid
" na manhi do dia seguinte, apos a cbmpenéagio.

Pelé'troca de um'cheque E3 contra um chequé administrativo,: ‘um
Banco pode conseguir reservas no mesmo dia e cobrir sua conta no
Barco do Brasil sem recorrer ao :edesconto. Se no dla segulnte
sua conta voltar a ficar negativa poderé fepetir a operagao. Na
prética, a operagéo envolve uma venda e compra similtanea de LTN

A trar ”sagao pode ser explicada atraves de um esquema.

ZYC0Z X vends LT _ , — > | BucoY
tem LT |t Y pazes com cheque =3 | +tem ou n3o
- 3 X reconpra as mesmas LTN Ly

720 el I <j _
“tem &

X paga con Oheque administrativo ’ {: ‘




A recompra das LTN é feita simultZneamente com a venda, e 2 cperagao
“transfere ¢ problema de liquidez do Banco para o dia seguinte quando sua po-
sicZo de reservas podera ser mais favoravel.

 As mesmas LTN n3o poderEd mais ser.utiliéadas para compra de cheque

‘BB no mesmo dia, o que limita o montante de reservas que o Banco pole adqui-

rir ao volume de sua carteira de LTN.

2) Financiamento por um dia (overnight):

0 "overnight" é uma operagdo que permite ao Banco comprar hoje Teservas

para amanha, segundo as perspectiVas de sua liquideé‘para o dia séguinte;

w00 X | X vendo LW hoje . | | _ J> : .BAJCO_Y
t-em_LTN"' 4 Y paga hoje éqm cheque. a@miﬁ;st%afivo _ ‘t-e.m.bu'nao
hoje <37 X recompra as mesmas LTN amanh§ ' LTH hojg
. n.ao""teré X paga com cheque administratix}o aménh51‘>4 ,t-eré $
:  3 amanh3, T , g _ _ — : ‘:' , ~

a—anha

Esta operagdo & feita hoje mas equivalé a comprar che@ue BB amanh3,
por'qﬁe o cheque administrativo de Y seri creditado na conta de X aranha, e
-0 ckeque sdministrativo de X emitido smanh3 seréd creditado na conta de Y de~
‘pois de amanhi.

Da mesma forma que na'éompra @e cheque BB, esta operagao eﬁige que o
Banco X tenha LTN»em carteira, mas apresenta a vanitagem de o Banco &sficité-
rio obter amanha, em reservas, no caso eXtremo, o} dobro do valor de sua car-

teira de LIN. Ao fazer o "overnight", o Banco tera creditado em sua conta BB

>

20 d;*ISeguinte o valor das LTN (cheque administrativo) e tera ac mssmo tem-

5o
o as mesmas LTN de volta para sua carteira livres para uma operagzc de com-
. pra de cheque BB. Com C 1.000,00 de LIN o Banco podéré obter no dia seguin-

te 08 2.000,00 de reservas.

82
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' 3) Financizmento por mais de um dla..

£ uma operagio idéntica a2 anterior mas por dois, ires, ou mais dias.

=
ESu

51stema, adv1ndo com o desenvolv1men.o do- mercado monetarlo trou
xe uza celzor alocagao das reservas llvres dos Baf~os Comerc1als vistos - como
‘um todo & ez com que os Bancos aefxultarlos quanLa a2 reservas recorressem me-

nos

&
H

conto em relagao ao perlodo om que rao era permitida a transferén-

Q
®
3
1]
:3
B

cia . Note-se que a transferen01a'de Teserves pura e simples conti—

nua nao seudo permltlda. 0 que ocorre hoje & ap rz:z uma trensacad de titulos

"quo pagazznto envelve tipos de cheque dlferentea._ :

“Redesconto Seletivo

-0 rgdescohto Seletivo, diferentemente do - : desconto de llquldez, 'ngo

@)

o intuito <e atender, sob condigges especiais, detsrminados,produuos_ou_ seto~

mantsm relzgZo com a liquidez do sistema bancario. Toi crlado no Brasil

Tes da eccnomiz, segundo criterios de pripridade'es%abelécidOs pela'p01iti¢a'g
" conomica do Govémmo. £ um instrumento que possibilita canalizar-se o erédito
parz éreas-dé econohia ‘que necessitem de Tecursos =z custo mais‘baixo oﬁ que a~
presenien ismanda de credlto S¢zonal ou,_alnda, aésistir atividades que sofram,
eventué_:e;te, 0 impacto de proolemas de natureza sonj ural. As condlgoes de

-

prazo ds Tssgaie € taxa de JdIOb variam, agustarcu—« as pecullarldades de cCa~

da 1za des a3 :vidades objeto dessa politica.

- - N _ : . . i
te cés TeCEsConTo de tltulob ga descontados pelos zzncos Comerciais, mas tem ad

.(1) Tstzbziece -se este redescoauo espe01al ao agu__b a Lei 3.253 de 27—8-1957
e 2z ?or‘ai ia Inxermlnlbterlal n° 17 de 3 2~ 555 gul*mentando—se;o-pélas
fins%;;gaeé 288 de 14~1—1005 e no 293 de 29—3-1965 d antlga qLper:Ln‘ten—

a
déﬁdia‘i= foeda e do Credlto (SUMOC), hoge B;:cd,Centﬁal.

Restie caso,'o termo redesconto & aproprizio, por’que'se trata realmen
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unirido caracter de‘refinanbiamento, por que, na realidade,ﬁos Bancoé C6merci-‘

. als apenas repassam recursos das Autorldades Monetarlas, nada tendo a ver com
o} nlvel de llquldez do Banco.’ | |

\ Embora este instrumento tenha mais um caracter de dlre01onador de cre

dlto, pode ser cons1derado um 1nstrumento de poiitica monetarla por que age so

bre as reservas dos Bancos e sdbre o volume dos meios de pagamento. Por- esse

motivo sao estabe1e01dos, no Orgamento Monetarlo, Tetos max1mos para as suas 9

peragoes de modo a que a expansao dos meios de pa«amento nao ultrapasse 08 ni-
veis desegados.

Os refinanciamentos tém se destlnado esp901f10amente ao setor agrico-

T ey, '

la e aos produtos manufaturados de exportagao, poaendo—;e d1v1d1 los em 4 - ca~
tegorlas:_,
1) o refinanciamento da comercializagdo des safras.agricolas, prgbor—

cionando 63 recursos necessarios ao. escoamento das safras.

L . -
2) o ref1nanc1amento de produtos agrlcol , especilficos, como:  cafe,
cacau, mamona, fumo e s1sa1.

3) o refinanciamento dos‘produtoé:marnfaturados destinados 3 expor%aé_ 

gao. v

4) o refinanciamento do cuSteiQ da produggo'agricola, que havia sido
abandonado nos orgamentos‘de 1972 e 1973, emjrazaov'do reduzido V
volume de operagbes, mas que voltou a receber dotagdo no orgamento

de 1974.

Os redescontos seletivos t8m c:éscido bastante nos Gltimos anos,o que
‘demonstra o sucesso dessa politica‘no aux{ilio ao.deSenvélﬁimento, através do
fornecimento de caplual a custo ualXO. As taxas de Juros para o tamador do di
nheiro tem permanecido em anelS abaixzo da taxa de inflagao. No caso dos pro-
dutos‘agriCOlas a taxa de redesconto tem sido de 8%.30 ano, desde que a t%xa"
de desconto'pafé o tomador’do dinheiro n3o ultrépassé 12% ao anb;'Para 0s pro-
.dquD maru*aiuradog exportavels ten sido de 4% e 8p; rebpectlvamente.

‘Este 1nstrumenuo tem sido muito 1mpo:c'tanua pa_a a pOllt“Ca : ecoﬁom_ca.

\

braSWIelra de oomerclo exterlor, espe01almente no cue tange ao aumento _ das
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exportagdes de menufaturados. Devido & sua importancia, os resultados obtidos
com esta politica serao amplamente discutidos no capitulo final,.destinédo a

comentar a eficacia da politica monetdria brasileira dos ultimos anos.

Deposito Compulsdrio

Outro instrumeato que pode ser utilizado pelo Banco Central na poli~

. - >~ - . ~ - . ° ~
tica monetaria é a exigéncia da manutencZo de uma reserva minima em Telagao ao

- y » - >~ - 3 0 - - : ) ,
volume dos depos1tos bancarlos. Quanto maior o encaixe menor a capa01dade dos

Banﬁos em formecer empréstimos e menor a geragao de meios de pagamepto pelo
sistema bancarlo. O processo inverso ocorre quanto menor for o enoalxe.v

Em alguns paises esse encaixe deve ser mantldo ra conta de_llvre-movi.
mentagao que o0s Bancoé Comerciais mantém no Banco Central na forma de saldo mi

nimo, isto e, devem manter em sua conta sempre um saldo minimo propor01ona1 ao

- volume de depos1tos, na proporgao estabelecida pelo Banco Cen+ral.

No Brasili, esse encalxe assume a_ forma de um deposito compulsorlo dos

Bancos Comerciais no Banco do Brasil, desligado da conta de 11vre-mov1mentagao.

Seu saldo tem que ser acertado nos dias 8 e 23 de cada més. No dia 8 & acerta-

do o saldo em relagao aos depositos da primeira qulnzena do més anterior e no
dia 23 em relagao ao volume dos dep031uos da segunda quinzena daquele ~mesmo

mes & VA taxa de recolhlmento em relagao aos depos1tos a‘Vlsta e,ﬁqgggigggjg, de

e —————

~gzﬂgmna regiao mais desenvolvida do pals..Se os depésitos do Banco aumentaram
T , , .

ele tera que recolher a parcela que falta para completar 27% dos depésitos a
vista; se os depos1tos diminuiram recebera o excedente, comumente chamado de
"liberacao do compalsorlo" ' |

0 Banco Central pode atuarISSbré o volume de meios de pagamento atra-
vés de alteragbes na taxa do‘compulsério. Un aumento na taxa acarretaré uma re
dﬁgio das reservas livres dos Bancos e, consequentemente, uma redugao ﬁa basé qg\
netérié-obm efeito direto sdbre os meios de pagamento através do multiblicador.

g - K > . > .
Una redugao na taxa trara o efeito contrario.
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Diferentemente do redesconto nao € um instrumento passivo, pois a i-
niciativa de sua utilizagao parte do proprio Banco Central. Por issoc e um ins- ',

trumento eficiente para agir'sabre os meios de pagamento, mas, da mesma forma

que o redesconto, nao apresenta flexibilidade. Do ponto de vista da flexibili—i ﬁ
dade o depdsito compulsorio tem que ser analisado sob doisvaspeotos: quanto &
politica monetaria restritiva e quanto & polftica monetaria expansionista.

No cas¢ de uma pqléfipa,ggggtériﬁﬂzgﬁtéitiya o seu efeito nZo sera |
instantaneo, pois, sendo os recolhimentos defasados de quase um méé, o efeito b
se fara sentir mais tarde e n3o no momento da mudanga de politica. As altera-
goes na taxa de recolhimento n3o podem ser muito grandes e deve haverbum certo
espago de tempo entre uma alteragao e outra porque, como O compulsorio altera:
profundémente as reservas dos Bancos, é preciso que decorra algum tempo para o |
sistema bancario se adaptar a nova taxa. Por esse motivo ndo é um instrumento
flexivel que possa ter suas condigoes alteradas para corrigir O excesso de 1i-
quidez no curto prazo. Por outro lado o efeitd de um auﬁento na taxa do compul [
sorio pode ser anulado por um aumento da procura dos Bancos pelo redssconto. O !
Banco que estiver em ma situagao de liquidez reagira a um aumento na taxa do
compulsorio com uma entrada no redesconto o que fara voltar ao sistena os meif'

.os de pagémento esteriligados pelo oompulsé:io.vE, portanto, um instrumento RE t
ra a2g20 a longo prazo quando se trata de uma politica monetaria restritiva.

Para uma politica monetéria expansionista o depdsito compulsérie ja a

< — - - - {

presenta major flexibilidade. Como se trata de entregar dinheiro aos Bancos e 4

n3o de retirar, ja é possivel fazer instantaneamente uma liberagdo de parte do
deposito compulsoric em moé&a, como é o caso da recente Resolugao 303 (11-10-
74), em que os recursos foram postos imediatamente & disposigao dos 3ancos me-
diante créditos nas respectivas contas de depésitos‘voluntérios no Banco  do
Brasil. Neste caso, uma liberagdo de parte do compulsériofpode resolver a cur-
to prazo problemas de insuficiencia de liquidez na economié. | |

Outra desvantagem do compulsério é o fato de atingir todos os Bancos Y
20 mesmo tempo, tanto os que estdo em boa situagio de liquidez quanto os que |
passam por un periodo de ma 1iquidéz._0 compulsério também apresenta o efeito |
devaﬁterar as condigaes de rentabilidade operacional dos Bancos na :édida. em
que reduz ou aumenta os Tecurscs disponiveis para empréstimos. Por este mbtivo

' . ' e T S
recomenda~se cautela na manipulagao desse instrumento quando o objetivo e re@gd
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zir o volume de meios de pagamento. No Brasil, a taxa relativa aos cepdsitos a
vista, para a zona mais desénvolvida, n3o & alterada desde 5-8-1969.
- Como a raz@o primeira desse encaixe compulsorio € a manutergio de re

servas para que o Banco tenha recursos instantineos para fazer face a: quais-

quer imprevistos, a taxa sObre os depdsitos a praszo é inferior, ja que = nao

sd30 depdsitos que possam éer sacados a Jqualquer momehtp. Muitos”paisés adotam
o compulsorio sobre os depositus a prazo mas, no Brasil, embora vigcrasse na
‘base de 9% a partir de'5—8-1969; o Banco Central:em 16-1—1973 (Resolugzo 243)

ellmlnou a incidéncia de recolhlmento compulsorlo sobre os depdsitos a prazo

superior a 90 dias, visando dar estimulos. aos Bancos no sentido de ampiiarem
o seu Passivo com recursos mais estéveis, ' |

A vantagem que o compulsorlo apresenta, para os palses mencs desen-
volvidos, e a poss1b111dade de com ele dlre01onar o} credlto_ou levar agen~
cias Bancérias'a regiSeé-qﬁe_ainda ndo dispornham deVServigoé‘bancéiios,- ou,
ainda, utilizar os seus recursos como uma forma de financiamento dos_déficits
do Tesouro, como & o caso brasileiro. |

Assim, para os depdsitos a vista em.agénéias bancérias 1o~a_1zadas

em regioes menos desenvolvidas, a taxa do depos1to compulsorlo € de ﬂ, au~

A

' mentando o volume de recursos dlsnonlvels para emprestlmos nessas regiaes e. .

1ncent1vando os Bancos a abrirem agéncias em areas menos desenvolv1aas do pa-

Da mesma forma, as ageéncias pioneiras, isto e, ageéncias ‘abertas em pragas
onde antes ndo havia agéncias bancarias, estado isentas do recolhimenio compul
sorio sObre seus depésitos, durante 5 anos, desde que 70% dos recursos prove—

nientes desses depdsitos sejam aplicados na rea de jurisdigdo da agdncia (Re

solugao 141 de723—3—l970.e Resolugao 266 de 15-10—73)._0 instrumento do depd- !

sito compulsdrio, desde que corretamente manipulado, pode levar o éssanvolvi
mento a areas menos assistidas por servigos bancarios.

Cumpre salientar também a utilizacao 4o compulsério, no Brzsil, para

_ 10 Presi., para

canallzar Tecursos as pequenas e_ medj.as empresas e as empresas comerciais ex—

Poruaégfii;gggggnals. Pela Resolucao 295 (23-7~ 1974) os Bancos poden = deixar
de recolher ao Banco Central 4% dos dep031tos a vista como compulso 0, desde
que oé recursos sejam aplicadoszu>financiamento ao capital de giro e peque-
nas e meédias empresas industriais e cornerolals com contratos nao m.:crlores a

doze meses e a juros max1mos de 1 3p ao mes. Pela Resolugao 250 ' (13—3~l973)_
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ficam os Bancos autorizados a reduzir de 1,0% os percentuais do recolhimento
~ compulsorio devido, desde que os recursos sejam aplicados na suotscrig 2o de de-
béntures conversiveis em agGes ou de agSes'novas de pequenas e médiss empresas,
exclusive institui¢des financeiras, até o limite méximo de 49% do canitél das
firmas de que venham a participar. A Resolugao 251 (15—3-1973), poTr sua vez,au
torizou os Bancos a reduzirem de 2,0% os percentuals do recolhimento compulso-
rio dev1dq, desde que os recursos sejam apllcados no flnan01amento_aa encomen-
.da ou aquisigéo de produtos manufaturados destinados a exportagao por ﬁarte de
eﬁpresas comerciais exportadoras nacionais, mediante éonfratos dé érédito rota

tivo de prazo nao inferior a 12 meses e a juros maximos de 1,3% ao m=3s.

Esta composigao do compulsério tem sido 1érgamente utilizadz pelos Ban

cos em virtude da possibilidade de transformar em recursos rentéveis racursos

que de outra forma seriam improdutivos.

Qutra possibilidade oferecida'aos Bancos na composigao de ssu depési; L

to compulsorlo é adeo comporem com 55% em Obrlgagoes Reagusz eis co Tesouro
Nacional, que rendem juros e corre¢io monetaria, e, 45% em dinheiro. Como o
compulsério em dinheiro n3do recebe qualquer remuneragao, esta composigio  tem
‘sido também grandemente utilizada. |

Resumindo—se o exposto, os Bancos podem compor seu depSsito cbmpulsé—
rio de 27% sobre os dep031tos a V1Sua, na zona mais desenvolv1da, da seguinte

-
@ ———

forma:

1

1443% veceescocecoeos ©m ORTN ——————-,\55% do deposito ccmpulsorio

4’070 TEEEEEREERERE NN ReSO]-uggo 295
130% viveeeeesesesss ResolugBo 250
210% eseve0sssvesee0 ReSOlugao 251

EZ:?io 0OeeesesescesOn e em moed_a

2710% oo.-o-oootl.ogvo TOTAL

Em meados de 1974, devido aos problemas com o Balangoe de Pazzmentos,o
Brasll experlmentou uma, redugao em suas reservas 1nte“na01onaﬁs, 0 g2 DProvo-

e e et ———————— -

cou um cresc1mento nos melos de pagamento 1nfer10r ao prev1s» 0 no orgzento mo

netarlo. 0 esgotamento da poss1b111dade de 1n3egao de recursos at”aves'do open

45% do depdsito ccmpulsdrio
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market, como veremos no capltulo final, fez com que as Autoridades

fossem otrigadas a recorrer a uma liberagao temporaria de parte dc ¢

-

89

. o,
Wezstarias

c=rulsorio.

—t

Assim, em outubro foi baixada a Resolugdo 303 (11-10-T4), que libersvz, em es-

pécie, importancia equivalente a 2% dos depositos sujeitos a recolnizsrto comq

pulsério. Os Tecursos foram imediatamente creditédos na conta de dep zitos vo-

luntarlos dos Bancos Comer01als no Banco do Brasil.

Com esta Resolugao, pela primeira vez dep01s de multo tecpo,

s6rié foi utlllzado como instrumento de polltlca»monetarla no sentﬂa”

o compql ”

Sz aumgg}r'

tar os meios de pagamento° Trata-se de medlda prov1sor1a (embora possz  adgqui-

Tir mais tarde caracter permanente) por que a taxa de recolhlmenuo c

S
-

:;11s5rib

nao delxou-de ser 27p, apenas foi llberada uma parte da parcela do cc:pulsério

em dlnhelro. Esta medida altera o quadro de compos1gao do compu‘so*lc

-tado anterlormente, que passa agora a ser:

14,3% sesessessseccnss

"‘410740
1,0%

2,0%

2' /9

3,7%
27,0%

*se 080000 er00DOS
sesseB0ess0Oo

S08 0800000000

s s00so0seGOSROS

em ORTN

.Resolugao

Resolugao

Resolugao

Resolugao

em moeda

TOTAL

295
250
251
303

45% do dep031to c

~

“

.anresen;

t

——— 5% do depdsitc ccrilsdrio

::ilsorio

Note-se que, tanto neste caso (3,7%) como no anterior,(5,7%); apenas

uma pequena parcela dos depdsitos a vista fica sob a forma n3o reransrzda, con

tribuindo a politica de depésitos compulsorios para a redugao do custz

opera~

cional dos Bancos, por um lado, e, por outro, favorecendo o desenvoliizento e-

conomlco, seJa por favorecer determlnados setores com’ Juros baizo:

l'/)

levar serv1gos bancarlos a areas antes nao assistidas por esse tipo

No Bra31l, o deposito compulsorlo, e tambem 08 redesoontos, tem sido

dos ultimamente mais com o objetivo de favorecer diretamente o desezr:lvimento

economloo do que controlar o volume dos meios de pagamento. A aaog

1itica $0 foi_posslvel apos a 1mplantagao das operagqes»devopen markesT

v]

=

f4

zZz2 por
= servigo.

—%iliza—

N
[l

lzssa po-

J



As Operacdes de Open-Market

'As operagoes de open—market S30 as operagoes de compra e veﬁda de ti-

tules da d1v1da publlca federal eIetuadas pelo Banco Central Juhto 20s Bancos

Comerciais com o ngetlvo de alterar o volume de meios de pagamento ou as ta—A

- Xas de J uros no merﬂado flnancelro.

Ao comprar titulos dos Bancos Comer01a1s e pagar con credltos nas con

tas de llvre—mov1m°ntagao que oS Bancos possuem nas Autorldades Noreuarlas, e}

Banco Central estara aumentando as reservas llvres dos Bancos e, consequente—

90

mente, aumentando a base monetarla e og meios de pagamento. Ao ‘ender titulos o

aos Bancos, estara d_m_nulndo as reservas livres desses Bancos, o} fluxo de ore
dlto e os meios de pagamento.

0 open—market atua também sObre o nivel e a estrutufa,das taxas de ju

Ios. Quando o Banco Central compra ou vende tltulos hé um impacto dlreto sobre _

O pre¢o desses tltulos e, portanto, sobre a sua renda (taxa de Juros), e, dm
1mpacto 1nd1reto Dobre os. outros tlpos de ailvos flnancelros. Por ou ro lado,

se o Banco Central operar apenas trocando vencimentos curtos por lohcos, ou v1

ce-versa, sem absorver ou liberar recursos dos Banoos Comercials, estara alte-

rando a estrutura das taxas de juros.

0 efeito dessas alteracOes na taxa de juros sobre a economia -se faz

pelo efeito que apresenta sobre o nivel dos gastos em investimentos. Com uma

taza de juros alta no mercado financeiro, os invesitidores tenderao a aplicar

. . .m i . . -~
seus recursos em ativos financeiros. Se a taxa de juros for baixa havera ten-

déncia para investir no aumento da produgao, isto &, se a rentabilidade dos in

vestimentos na produgzo devbensbfor maior do que a rentabilidade oferecida.pe_
los ativos financeiros, os capitalistas investirSo no auménto da produgdo ati-
vando a economia. | _ |

0 open—market é um instrumento de agao imediata, pois a injeéao ou re
tirada de recursos é instantfnea; n3o & um instrumento passivo, bbis_a inicia~

- ~ A ) . : » . . ~ . - ¢
tiva de agao parte do Banco Central e, e um 1nstrumento flexavel, pois a poli—

 tica pode ser rever a até no mesmo dia. jo tambem um 1nstrumenuo suorldor de

-liquidez ao sistéma oancarlo, p01s o Banco Central ao perceber que. 2 llquldez'
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esta ficando "apertada" pode entrar no mercado comprando titulos, com a vanta-

gem de poder fazé-lo junto aos Bancos que estiverem em pior situagéo de liqui— ;

dez. Para os Bancos representa uma alternativa ao uso do redesconto, pois ao 1

2

- 4 PER » . . - .
inves de se utilizar desse recurso, podera vender parte de sua carteira no mer
cad» monetario e assim obter o suprimento de caixa necessario sem recorrer fk//-
endividamento.

_ Este tipo de instrumento exige a existéncia de um mercado finan~

ceiro desenvolvido. Por esse motivo muitos paises subdegenvolvidos se utili-
zam do redesconto e do depdsito compulsdrio sdmente. No Brasil s pdde ser uti
lizado a partir de 1968, quando nosso mercado financeiro comegou a apresentar

. ™~ S . T . ~ . .
-as condigoes minimas para que esse tipo de operagoes pudesse ser introduzido.

Vejamos em detalhes cada uma das condigdes minimas:

a) Existéncia de uma consideravel divida piblica federal.

b).Existéncia de um mercado ativo para os titulos federais.

Para que o open-market possa exercer algum efeito sdbre a economia &
pr>ciso que o volume de titulos envolvido nessas operacgdes seja bastante gran- i

de, isto &, é preciso que o Tesouro Nacional apresente uma grande divida repre

= Py = T

‘., o .o
" sentada por titulos de vencimento a curto e medio prazo e que esses titulos es !
, :

——

tejam distribuidos por uma grande parcela dos agentes economicos (Bancos, em—

presas e individuos), além de uma parcela menor que fica em poder do Banco Cen

tral. Se o volume dé titulos for muito pequeno nZo tera o poder de afetar o vo
lume de meios de pagamento com a pressao necessaria. Por outro lado,  também,
se os titulos nao estiverem distribuidos por um grande numero de agentes,torma
. & ~ . . ' ~ ..
se impossivel a agao do Banco Central, pois pequenos grupos nao poderiam absor
ver sogzinhos tao grande volume de ativos financeiros.
- Outra condigao essencial para a viabilidade pratica do open market &
a existéncia de um mercado ativo e gue requer algum tempo para ser criado. £ ﬁ
preciso gue os individuos e as empresas conhegam as vantagens de aplicar seus
eventuais recursos de caixa ociosos em titulos de prazo curto e alta liquidez
para que a divide da Unido possa ser diluida por um grande nimero de agentes

e para que o mercado apresente um grande volume diario de negociagaes, sem o
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‘que o mercado nzo apresentara a liquidez necessaria. A par disso & preciso.

que os Banco mantenham permanentemente uma razoavel carteira desses titulos Pa

ra fazer face as necessidades do mercado, como o estoque de mercadorias para

as' empresas comerciais. Por ultimo, é preciso que o pafs apresente um grupo de

Baricos de razoavel tamanho e podér financeiro para arcar com as responsabilida

des de um "Dealer", como sgo,chamadOS na préficaa-Osf"Dealers", sao uma das pe

gas fundamenta_s do onen—market, p01s é. atraves deles que o Banco Central ope—

ra. Un "Dealer" é geralmente ghiin} grande Banco com grande partlclpagao no merca-

do flnancelro, e que, por um acordo de cavalhelros com o Banco Central, se es—
pe01aliza»navneg001agao dos titulos de open-market, mantendo permanentemente E:
ma ragzoavel carteira de titulos, uma equipe técnica eficiente e fazendo grande

_volume didrio de negocios. Pelo acdrdo, essas instituigdes se obrigam a aten—

l’/)

der EsxdeterminaQEes do Banco Central e, em cOntrapparfida,'gozam ie algur

pr1v1lea10s, como flnan01amento de algumas pos1goes de cartelra, co:taio cons—

ante, etc, Com este esquema & poss1vel a0 Banco Central agir sobrv o mercado

com a pressao necessaria. Os "Dealers" s3o escolhidos de forma a que o . gTupo

como um todo seja detentorvda’maior parcela do mercado, em térmos ds partlclpa,

.gao, e assim, como os "Dealers" se obrlgam a comprar ou vender os t‘uulos ac

Eanco Central em qualquer epoca, o Banco Central tem assegurado_o eze;to__‘ de’

sua agao sobre o mercado. Se o Banco Central tivesse que'agir SObre todas  as

instituig¢Ses do sistema e nZo houvesse por parte delas, a obrlgagao de 'cem-‘

prar ou vender, seria impossivel se obter algum resultado. Além disso, os "Dea
lers" prestan, dlarlamente, a0 Banco Central, informagoes sobre as condigdes
.do rercado, sobre as taxas de juros, sObre as condigdes de llquldez, etc, in -
_formagaes que 520 importantes_para 5 ﬁaneo Centralvequa01onar a sua polltlca.
Se o Banco Central tivesse que atuar sdbre todas as instifuigges e r20 houves-
se por parte delas responsabilidade quanto_évhonestidade'das informagaes; se-
‘ria também impess{vel de obter—se algum resultado com o opeh market .

Como o "Dealer" Se espe01allza no trato de papels governamvutals, en—

carre ga»se também de dar llquldez aos mesmos . Se o titulo rao puder ser ‘trans-—

-y

rmzdo . em moeda & qualquer momento nao havera interesse por parte do publico
.. en geral de manter seus recursos de curto prazo aplicados nesses pabeis, que,

no L“ﬂdo, e a base de todo o sistema. Os "Dealers" estao permanenue_ente com -
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prando e vendendo esses papeis, seja trocando papeig de um vencimento por ou-~

tro, para atender a um cliente ou distribuir sua carteira por todos os venci-
[d . . - ‘ . . * . ’

mentos possiveis, seja apenas para agproveitar a diferencga de taxa de juros en-

tre um papel e outro com o fim de realizar élgum lucro.

Y . ! L. ~ I d . T~ »
Distingue-se, na pratica, tres niveis de operagoes no mercado moneta -

a) ao nivel do Banco Central
b) ao nivel dos "Dealers" ou outras institﬁigSes financeiras. H

'¢) ao nivel das empresas e do publico em geral.

As operagSes ao nivel do Banco Central s30, por um lado; as subscri-
¢oes efetuadas pelos "Dealers" junto ao Banco Central quando dos leilGes para
langawento dos titulos novos. O langamento dos noﬁbs‘titulos‘coincide com a da
ta do vsncimento dos titulos antigos para que o mercado esteja sempre suprido
e tenha vencimentos uniformes. Por outro lado, s30 ‘também operagles neste ni-
. vel, as compras e vendas quevo Banco Central faz junto aos "Dealers"; com t{tg
los de sua carteira propria, para ir dosando o volume de meios de pagamento.Co
mo a participagao dos "Dealers" no sistema banoério é grande, suas reservas 1i
vres exercem forte influéncia sdbre a base monetaria.

| As operacdes ao nivel dos "Dealers" ou outras instituigaés financeiras
s3o as operagoes realizadas entre os Bancos ou outras instituigSes do mercado
de capitais, seja para troca de vencimehtos, seja para resolver algum problema
de liquidez, ou aplicar recursos 0ciosos por pouco tempo. Algum Banéo bcde es—
t2r passando por um periodo de m2 liquidez e outro apresentar recursos 0ciosos.
O primeiro vendera paite de sua carteira ao segundo, resolvendo-se mituamente
ovproblema. Outro Banco podera precisar de um determinadoAvéﬂCimento, que n2o
possua no momento, para repassar a um cliente, Compra~lo-a de outra institui —
>gEovque 0 possua. As negociagses neéte_nivel costumam ser intensas,fmesmo por-—
-gue os Bancos costumam compraf de um a uma taxa e vender a outro a taxa mais
elevada, no mesmo dia ou até em poucos minﬁtos, quando a conjuntura do mercado
2ssim o permite, aproveitando a oportunidade de realizar algum lucro e aumen—

tar a rentabilidade da carteira.
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~ ¢ - ‘ ) e ‘ : ~ )
As operagoes ao nivel das empresas e do publico em geral, sao as ven-—.

, . . S . . . . -
das ou recompras dos titulos entre as instituigoes financeiras e as empresas

do setor nao financeiro e os individuos. No comércio seria a venda final do

produto ao consumidor, com a diferenga de que o produto (titulo) podera voltar

- 20 Banco para servnovamente revendido. Como o pﬁblicofapiica'por prazo muito

curto (as vezes, um dia) nem sempre o venclmento do titulo corresponde com  a

data pretendlda e o papel e vendldo ao cliente com a promessa de recomora nu-f

‘ma data fixada.
A existéncia de uma estrutura deste tipo & que’ permite ‘transformar a
compra e venda de tltulos da d1v1da publlca federal por parte do Banco Central

em e11c1eptp 1nstrumento de politica monetarla.‘.'

0 Open;Market no Brasil

Mntes de 1964 o processo inflaciondrio acelerado criou distorgdes no

morcado de capltals bras1lelro, ellmlnando o8 ?1nan01amentos a medlo e 1ongd
prazo, e, desestimulou as apllcagoes emn papeis do Governo, queltos a 1e1 da 1

sura e impossibilitados de forneceérem uma renda superlor a‘taxa da 1nf1agao.

0s titulos da dfvida pitlica perderam tdda a aceitagdo e s6 eram - subscritos

compulsor1amente._

Somente a partir de 1964, com a crlagao das Obrlgagoes Reajustéveis

y@)

do Tesouro Nacional (ORTN

parza os titulos do Governo, devido a0 pagamento da’ corregao monetarla Juntamen

te com os juros. A crlacao cesses titulos, de 1n1010, v1sava o flnanclamento

os de¢101ts do Tesouro dentro da polltlca de combate a 1nf1agao, evitando as
emissoes de papel-moeda para esse Tim. Mas, apesar da_oorregao monetériaio Su-
cesso das ORTY ncs primeiros anos nzo foi muito sigﬁificaiiﬁo,é ate 1968 os
 recursos obtidos pelo Tesouto Nacional com a venda'de_ORTN'ﬁao eram suficien—

tes para a cobertura do déficit orgementario.

'(i) Lei 4.357 de'l6—7.-1964._'

[

1

H

é que foi possivel trazer a confianga do Publlco_



QUADRO VI

Cr$ Milhoes

, DEFICIT DO COLOCAGKO LfQuIpA
A0S TESQUEO ' DE ORTN  (FLUXO)
1964 | 728 . 40
1965 | sy R £
1966 87 ' 629
1967 - 1.225 N ows -
1968 1.227 93
1969 7% 797

Fonte : BANCO CENTRAL - RELATGRIO 1973, p. 183.

0 relativo'sucesso dé 1966 foi conseguido em virtu&e»de u@a série de -
medidas que possibilitaram a subscrigao de ORTN em maiOr.volume, como a peiﬁdggl
s3o dada aos Bancos de recolheren uma parcela ae seu dépodsito compulsdrio na
-forma de ORTN. _ |

No fiin de 1968 o Banco Central foi autorizado a emitir OR‘Il\Tlvde um ano
com prazo decorrido, isto &, o papel era nominalmente de um.ano mas sua emis-—
sao efetiva era de 15,30 ou 40 dias para o vencimento. Essa medida possibili -
tou n3o sb equilibrar o giro da afvida como criar uma das pré-condigdes para a
existéncie do open-market: a formégao de um estoque razoavel de titulos publi-
 cos, de curto prazo, em circulagio.-Ao;mesmo tempo procurou estabelécer_um mer
cadovorganiéado, com compfadores instituciorais e intermedié:ios_.i finandeiros.
responsaveis. No decorrer de 1969, o Baﬁco Central limitou-se 20 simples .ateg
dimento da démanda do mercado, tornando-se comprador apenas no final do ano, &
poca-em que normelmente a demanda por ioeda évmaior devido ao natal.

'Mas, para a criagao de um mercado ativo, as ORTN eram titulos inadequa

dos para o open—markeﬁ devido aos complicados céléulos envolvidos:

o ~. P ‘ . » L e, .A
a) os velores da corregzc monetaria eram conhecidos ate no maximo tres

‘meses e acima desse prazo era preciso trabalhar com estimativas.
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" b) os juros eram calculados sdbre o valor nominal de cada més e 80 e~
ram recebidos na data do resgate para as ORTN de um ano.dé prazoj

";e;_de seis em sels meses, para as dos demais prazos.

“¢) o imposto de renda recaia somente sobre os juros.

Dificilmente se pdderia calcular a renda real exata'para cada aplica~

~gdo e as ORTN nZo poderiam trazer o dinamismo necessario a ativagao do mercado.

Em 1970, com a criégao das Letras do Tesouro Nacional (LTN)(l) & que

‘f01 possivel dar inicio a crlagao de um mercado atlvo e ampllar a d1v1da pu -

blica. Ao mesmo tempo foi sendo paulaulnamente reauz1do o déficit oryamenta.ﬂo._,

As LTN sao o tlpo de papel pvopr1o para as Oparagoes de open—markﬁt 3'

prazo de ven01mento curto, rentabllldade certa representada peWa dlferenga en-—

tre 0 prego de compra e o valor de reSgate (desconto) Nao ha problemas quanto -

:aos calculos, pois a rentabllldade é calculada sobre valores llqu;dos,e cer-
tos.zEsta facilidadevpérmitiu dar o maior dinamismo que faltaVa, ad'?adbldé’ou
. tras medidas como o estabele01mento de normas para a contablllzagao das opera~
" gOes; dando as LTV caracterlstlca contabll de liquidez 1med1ata. Foi permltldo

que as empresas e Bancos que mantivessem LTN em carteira, ‘a8 escriturassem ' no

. Ativo Disponlvel em ribrica espeolfica. 0 objetivo disto, aliado ao fato das

LTV, na época, serem isentas do imposto de renda, era o de estimular as = ins-
- tituigOes financeiras e as empresas em geral a manter uma carteira de LTN para
a remuneracao dos encaixes ociosos. Esta medida levaria as empresas a optarem
por essa prética, ampliando és possibilidades de colocagéo_de volumes maiores
de titulos. ' |

Unma terceira medida que levou o mercado a uma maior sofistiéacab é'in—

ceatlvou os Bancos a optarem pela manutengao em estoque de’ razoavel volume de

I, f01 a regulamentagdo das operagdes de transferéncia de Teservas interban
carias, e da criagao'do sistema de custodia no Banco Central.

Por este novo sistema de custodia no Banco Central, as LTN n3o preci-

‘savam mais ser manuseadas fisicamente. As LTN, mesmo apds serem subscritas,per

(1) Decrefo Lei 1.079 de 29-1-1970 e Resolugdo 150 de 22-7-1970 do Banco Cen—

tral.

f

|



97

manecem nas Autoridades Monetarias e ha apenas uma carta transferindo a custo-

dia de uma conta para outra, isto &, o Banco vendedor das Letras ertrega - ao

Banco comprador uma carta autorlzando o Banco Central a transferir as LTN em

-custodla da conta do Banco vendedor para a conta do Banco comprador. Esta ino-
_Yvagao trouxe maior rapldez as operagoes com menor custo operaclonal. |
A 1novagao mais importante, porém, e que trouxe grande atividade ag)mer
‘cado, fo:L a regulamerta,gao das trocas de reservas 1nterbancarlas. Como os Ban--
cos ndo podem passar de um dia para o outro com ‘sua conta de dep051tos volunta
.TIOS nas Autoridades Monetarlas negativa, quando isso ocorria, antes desta ino
vagao, 0 que era muito comum, o Banco tinha apenas o redesconto para recorrer.
A possibilidade da troca de reservaé entre os Bahcos criou uma néva fonte de
recursos para [f} Bancos recorreren nesses casos..A regulamentagao aessas ope-—
rggoes de flnarﬁlamento perm_tlu aos Bancos negociarem suas reservaa com a ga—
manterem

rantia da cartelra de LIN, o que 1ncent1vou grandemente oS Bancos a

um estoque de LT em carteira.

Como esta operagao € preferida pelos Bancds em vez do redesconto, o mer .

cado de LIN tem se tornado bastante ailvo, perm1+1ndo as Autorldadea Moneté~

rias elevarem a ﬂolocagao llqulda de tltulos federais bastante acima dos defl—

(1)

cits do‘Tesouro Nacional
eipansgo de meios deﬁpagamento do Banco Central, s1tuagao bastante diferente

da que Vigorava‘até 1969, como se pode ver pelo quadro VII, que cbmplementa 0

QUADRO VIT

quadro VI:

’ 1iberando recursos para a polltloa de contragao ou

Cr$ MilhQes
: corocAgXo LfQUIDA DE TLTULOS
0 DEFTCIT FEDERATS
| Do TESOURO ORW. | . 1W - TOTAL -
1970 738 1.624 658 2.282
11971 672 290 2.697 2,987
. | 1972 516 1.792  5.094 6,826
o 1973 295 1.156 4.601 5757

FONTE: BANCO CENTRAL — RELATORIO 1973, p. 183.

(1) 0s titulos de dfvida piblica sé retiram dinheiro de circulagao se sua co—

.1ocag§o 1iquida for superior aos déficits do Tesouro Nacional. Se for  e-

xatamente 1gual, o que for retlrado de circulagao através dos titulos es-
- w—————— -

'ta, por outro lado,‘sendo reposto pelos gastos ‘do Tesouro.

e e e ——— — —_




QUADRED VIII

PRINCIPAIS

TOMADORES DE GORTN

Saldos em €

3} MILHOES

98

pg. 185,

TOMADORES vo66 | 1965 | 1966 | 1967 | 1968 | 1968 | 1970 | 197 172 | 1
Como alternativa ao |
Depe Compulsério: - 13 102 391 | 956 1,881 | 3.106{ 4o166 | 54493 | 94312
1o Bcoe do Brasil R -1 -1 - 20 ¥ e;s a2 | 1.0
é. Qutros Bcos..Coms. _
Offcias - - -1 -] - | 4n|  ser| 7w | 1.8
3e Bco§,_Cgms. ' _ | 4
Privados -] 1] 102 301 o6 | 1.205( 2.164| 2.961| 34841 | 6.722
. ' _ . ) ~ | ~
BN H - | '22" 3| 322 | se9l  gt0] 14561 3631 | Lol
Associaggesde Poup.
: evEmprésfimo - - - - 1 .—'0 1 5 12 21
Caixa Econe Federal 0 | 55 | mo| e | m| | | wms| o
P1sS - - - - - - - 7 - 50
PAS£§  - | - - - o - - - N 73
Beoe do Brasi 1 6 | 13| 30| 10 s 57 N 52
Boos. Cons. Oficiais 1 6 %] 16| s 3] 23 zio 230 592
Beose Cowé. Privades - 3 _108- é52 : 144 267 75 88 fDO 93
Boos. de Investinento - | - - s | s 0| o1 g2 159 | 68
IRB e Sequradoras - 1 21 2 | sk | T2k | 2y ol 850
Entidades Piblicas - - w| 2] 7 | Sos 338 | 1.81 | 14950
Bcos Central - - e {2 | | 23 si | 83 | 1%
ﬂzo'fdenfificados 29 314’ 065 {1030 }1.533 2.13&, 3000 | he3nk | 2.6 | 307
CoLTom | a §30_{1.401 [2.482 34491 {5,881 | 9.412 1565 | 15,975 (20,044
' FONTE: Banco Central - Relatério 1973, | |
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A ma.lor colocaga,o llqu::.da ‘de CRIN havida nos anos de 1970 19’72 e 1973.
em relagzo aos anos anteriores deve-se a0 aumento da. parcela do deposrto compul
sorio que os Pancos podem manter nesses t:.’_culos e que fol bem aceita e aprovei-
tada, como podemos ver pelo QUADRO VIII antérior, onde a participagao dos Ban
costomerciais Privédos entre os princiﬁais tomadores de ORTN'passbu de  U$
1.295 milhoes em 1969 para 0§ 2.164 milhSes em 1970, e de Cr$ 2.961 mllhoes em
1971 para.&$ 3.841 milhdes em 1972 e C§ 6.722 milhJes em 1973. Ao mesmo tempo,'3
a pa.r‘tlclpa,gao do publico (1tem nao 1dent1f1cados) diminuiu de Crﬁ 4 344 mllhoes
em 1971 para,&$ 3.074 mllhoes em 1973, o que demonstra uma .maior preferenola dov
publico por outros tlpos de papeis.

En+re os’ pr1nc1pa1° tcmadc“es de LmN encovtrawcs, como se ;ode ver pe— .
1o QUADPO IX a seguir, os Ba.ncos Comerciais Prlva.dos e o puollco nao 1dent1flca.v
do, além do proprio Banco Central, que utlllza. ‘sua car‘telra p?ra venda quando o

objetivo é dlmnulr 0 volume de meios de pagamento.

" QUADRO IX.

PRINCIPATIS TOMADORES DE LIN

Saldos em Cr$ Milhoes

TOM A‘D ORES B 1970 1971 | 1972 1973
Banco Central do Brasil 204 | 1.810 | 2.1%0 5.906
. Bancos Comeroiais : - 'b - 683 | 2.623 4.381
1. Oficiais Estaduais . o R 167 729 1.571
2. Privados | R _1_ [ - | 516 | 1.894 | 2.810
»-Ca;iXa.Eéon. Federal o 1 - : — | '388 ; 83:.1..
P Is " D S 571 104
Caixas Fcons. Betaduais - o o 1 14
Bcos; Fed. de besenvoivimento . | - ‘ 140. 183 24
| IR B._ I .‘ . T . 8 | '.8 | 1
Néo zdéﬁtifié;dos o | 496 1.239 | 4.794 | 5.911
TOTAL , ' - 700 | 3.880 |10.204 | 17.400 j

- FONTE : Banco Central - Relatorio 1973, p« 191.
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Fmbora a divida publica federal venha aumentando significaii#amente a -

partir de 1964 (QUADRO X) seu volume é considerado a;nda redu21do (9,9% do Pro

duto Interno Bruto). (1) Este fator llmlta a agao do Banco Centr al na utlllza—

o
¢2o da divida como instrumento de polltlca monetarla. Se os Bancos apresentam !
cartelras reduzidas e se o papel aanda n3o esta largamente dlstrlouldo pelo g@ r
blico, vendas macigas de LTN por parte do Bancg Central com o'objetivo de redu

zir os meios de pagamento, podem causar problemas ce liquidez ao sistema.

QUADRO X

DIVIDA PUBLICA E PRODUTO INTEENO BRUTO o

- Or§ MilhGes

Ao - ofvioa POBLICA |  PIB | A |
| - (4a) -~ (3B) B
1964 a0 s 0,2
wes | w0 55.818. 1,2
1966 : 1.401 o 53.724 2,6
1967 2.482 7486 3,5
1968 3.491 1 99-8719 3,5
1969 5.881 133.117 N 4,4
1970 - 10.112. - 174.624 I . 5,8
191 15.445 . 234005 6,6
1972 o 26.179 1302.323 v~' 8,7_
1973 | 38.344 , 387643 | 9,9

FONTE: BANCO CENTRAL - RELATORIO 1973, p. 183.

(l) Veja BEdesio Fernandes Ferreira - "Admlnlstragao da D1v1da Publica e Polltl

| ‘ca Monetarla no Bra31l", P. 15. Atvalmente, nos. Estados Unldos a d1v1da pu
blica situa-se entre 25 a 30% do PIB (Cross Domestlc_Product). Veja  "In-
fefnational Financial Stafistics (MMI) volume XXVIII, n¢ 1, janeiro -19751
pp.-374‘e 3757 linhas 88 e 99b. ' o -
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ApeSar de estarem limitadas pelo volume reduzido da dfvida pﬁblica,as

operagOes de open-market s3do hoje Q(Brincipal in;;;;;EZEBSde politica moneta-

ria utilizado no Brasil. O Orgamento Monétério paraml974 previa um crescimento

dos meios de pagamento da ordem de 35% e uma colocagac liquida de titulos da

(1)

Quadro III anteriormente apresentado, & conta 1 do Ativo (financiamento do Dé-

divida publica no valor de Cr$ 6.637 milhSes' ’. Este valor cérresponderia, no
ficit do Tesourc Nacional). Esta previs3o é feita somente para fornar-se com—
pativel com as projegGes das outras contas. Na realidade, essa conta devera a-
fingir valor diferente porque o open-market deveré.ser manipulado para compen
éar asAvariaQSes nas outras contas de forma a que a base monetaria acompanhe os
vdlores previstes. ‘
Quanto & taxa de jurocs, o efeito do openpmarket nao se pode fazer sen }

tir sobre a economla brasileira. No Brasil as taxas de guros tem seu teto max1 Um

mo fixado pelo Conselho Monetario Nac1onal, sendo um prego admlnlstrado e.flxa |

do através de Resolugbes pelo Banco Central..Dessa forma, ndo reflete as- for-
cas de oferta e procura de fundos no mercado financeiro. Como a procura tem si ;
do sempre maior do que a oferta os negocios se fazem sempre 2 taxa limite. A
'iaxa de'juroé,que é afetada pelas operagoes de open-market e apenasva do pro -

prio mercado monetario, onde sao negociadas as LN,

) Orgamento Monetario para 1974, conforme apresentado ao Coaselno Monetario

Yacional em T- 5—74.
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' QUTROS INSTRIEITOS E MECANISMOS QUE

AFETAM O VOLULE DE-MEIOS DE PAGAMENTO

“Além dos 1nstrumen;os +rwd_91ona1s de polltlca monetqua, Qié_agem $§;
bre as reservas livres dos Bancos Comer01als, ha outros mecanismos 20 'Br5311 
que;_embora nao aglndg dlretamente sobre as reservas dos”Bancos,Comeréiais;tqg,
bém éfefam.o volume de'méios de pagamento, e podem, pér isso, ser _utilizédbé‘_'

pelas Autoridades Monetarias.

‘Empréstimos do Banco do Brasil

- Como o Banco do Brasil € ao mesmo tempo Autorldade Monetar1= e Banco
Comer01a1, as Autorldades Monetarﬂ tém o poder de aumentar ou dlm*nulr os em
Vprestlmos do Banco do Bra51l para e—pandlr ou contralr o volume de c—los de pa '
‘gamento atraves do processo geral de crlagao de dep031tos pelo s1Sue*a banca— a
rio. A utlllzagao desse mecanismo,como 1nstrumento, no-entanto, é em_parte di-
_ficﬁltada pelo fato dos empréstimos do Banco do Brasil serem utiliza_ibé também

para garantir o fornecimento de crédito aos setores prioritarios da economia

brasileira.

» -
Emprestimos Externos

.‘O poder do Banco Centrallde regular o custo para ) tomador_Afinal dos

1)

‘empréstimos externos feitos com a cobertura da Resolugao 63( /', tampén pode ser

:(l) A Resolugao 63 faculba aos Baacob Comerciais ou de Invastlmenuo, aatorﬁza~
dos a operarem em cambio, a con uratagao dlreta de emprestwmos exiernos des
_ulnados a serem repassados a empresas no pals, tanto para finznciamentos

de capltal fixo como capital de giro.
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~

) . . . . » . . ) -~ . {
considerado um instrumento de politlca monetaria. Os emprestlmos externOS'apre

v .

sentam efelto expansionista nos meios de pagamento quando comegam 2 urazer su—J/_
peravit no Balango de Pagamentos com aumento das reservas camblala? Zste efel-'
to pode ser melhor ent endldo com um ‘pequenoc exemplo. Voltemos ao Quadro 11T an'
terlormente apresentado e suponhamos que todos os {tens do ATIVO menos o 1temv
-”2 das Apllcagoes (operagoes camblals), permanegam constantes. '

Por outro lado suponhamos o segu:pte Balango de Pasamentos simplif 1ca'v'

do (em dolares)

Débito us§ Crédito - Uss

Importagdes  6.000 Exportagdes = 5.000

Empréstimos Externos 1.000

6.000 : - ~ 6.000

0 Balango ‘esta equllbrado por que o deflclt de &ﬁ 1.000 na Jalanga Co
‘mercial (Ekportagoes menos Importagoes) é ccmpensado ‘pela entradzs de capitais'
externos. No Balango seguinte a conta Emprestimos Externos apresenta_um saldo

de US$ 2.000 criando reservas cambiais para o pais de US$ 1.000.

Débito ~o$ | créaito 0
Importacdes 6.000 . | Exportagoes 5.C00
‘Reservas Cambiais 1.000 Empréstimos Externos 2.CCO

7.000 : S ‘7.cco'
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Os dSlares.extras que entraram no pais tiveram que ser troéadpE;I

por cruzeiros. pelo Banco Central para serem entregues aos financiados. : Essé
“fato acar:etaré no Quadro III (Balango Consolidado das Autoridades Monetéarias)
um aumento da conta "Operagges Cambiais" com a contra-partida distribuida pé—
los cinco {tens do PASSIVO. Em outras palavras, o Bahco Central teve que emi-
tir para comprar os dolares que V30 permanecer cqmovReSefvas'Cambiais, e o re—‘
sultado & uha expansaoc dos meios de pagamento se o Banco Céntral nzo diminuir
no mesmo valor as reservas bancarias livres dos ‘Bancos Comerciais ({tem 2 do
PASSIVO), através de seus instrumentos tradicionais. |

- Se a entradzs de empréstimos externos for tal que exceda o poder de
contr role dos instrumentos tradicionais, o Banco Central tera que langar mao \7

de outro Tecurso de forma a aumentar o custo dos empréstimos e desestimula-~los,

reduzindo a pressao sobre os meios de pagamento.

\

o segundo semestre de 1972, quando os empréétimbs.externos comegaram |-
‘a2 afluir em grande quanfidade, 0 govérno baixou a Resoluggé 236 (19-10-72),que
obrigava a uma retenggo de 25% s8bre o contravalor em cruzeiros do empréstimo,
aumenféndo‘o custo p10porcional do saldo restante, com o objetivo devreduzir a
procura. Como a procura continuou grande, a ResoiugEo.265 (31—08—73)"aumentou
a retengao para 40%. Em fevereiro de 1974, quando a situagao jé estava  mais
folgada para'as Aﬁtoridades Monetarias e havia ja'problemas de 1iquidez»ﬁ6 sis.
tema bancario, a retengao foi extinta ﬁela Resolugdo 279 (07—02—74). Sob este V
aspecto, © podervdo Banco Central de aumentar ou reduzir o cﬁstd dos emprésfi— ,
mos eztefnos para o tomador final pode ser considerado como um instrumento au—
| xiliar para o qontrGle dos meios de pagamento. _ “

A administragao do prazo miniﬁo-do empréstimo para o Bancobnd eiteri— i
or também §ode ser considerada como um instrumento. Quanto menor for o pfazd, y
maior sera a oferta de empréstimos por parte do exferior.'Se”houver necessida~
de de mais empréstimos para reduzir o deficit no Baiango de Pagamentos e dimi-
nuir a reducao dos meios de pagamento dai proveniéﬁte, o‘govérno poderé. redu~
zir 0 prazo minimo dos empréstimos, oferecendd maior'afragao para oS emprésta~

dores no exterior. Assim, para facilitar a entrada de empréstimos o Conselho
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Monetério Nacional fixou, em 18405—72, o prazo minimo de'5-anos(l). Como os Qg
prestimos afluiram em grande vblume, o:prazb foi aumentadd para 6 anos ém ‘26e
07-72, 8 anos em'l3—06—73 e 10 anos em 20—07—73.'N6 in{cio'de'1974 .comégou—ée ,
‘a notar uma :edugao no volﬁme de entrada dé'capitais externos ao meémo' +tempo
que o deficit na Balanga Comercial'comegavé a agravar;se. Em 16—09—74,vp§r5 ﬁg ,

 cilitaivnovamenfe a entrada de capitais, o) brazo minimo foi outra.véz'. fixado;

em 5 ancs.

A Conta Café

Um megéniémovque afété o} vplume de meios.de‘pégémenfo e qué de cértai'
forma Ao estd sob o ContrSié direto das Autoridadés Monetérias sao'as”:opéra;
¢Bes do café. A pélifiba do café é proposta pelo Instituto.Bfasileiro do Café
-(IBC),'que & subordinado a§ Ministério da Indusfria é'do.Cémercio, e’ deve ser
aprovada pélo'Conselho Monetario Nacionai. Déésavforma,a influéhcia preVista(Laﬂr
conta, caférnbs meioé de pagamento & considerada no Oréamento Monefério. Nonen; d
tanto, a conta cafée podera ter um efeito 1mprev1sto sobre os meios de pagamen— V\\'
to se as exportagoes ou os fatores cllmatlcos nao conflrmarem as pre"lsoes, co :
mo. Veremos a seguir. o ////

'

A conta café é uma conta de passivo do Balango Consolidado das Autori

\
v

dades Monetarias. Portanto, um saldo liquido positivo representa contragdo de
meios de pagamento, e um saldo 1fquido negativo representa expansgo de meios /)
‘de pagaménto. 0 quadro a segulr apresenta as contas de receita e déspesa ~ da

conta café e o seu saldo liquido.

(1) A fizag3o dos prazos minimos nfo & feita étravés de Resoiuggeé; 4 Resolu—
¢3o 125 (12-09-69) determinava apenas qﬁe, a partir de 15-09-69, a contfa—i
tagzo de cambio relativa ao ingresso de divisas sob a forma de empréstimos,.
ficavé condicionada a prévia anuéncia do Banco Central. Assim, osvprazosnﬁ’

'nlmos sao determlnados em reunides do Conselho Monetarlo Nacional e aflxap
dos no saguao da "FHscallzagao e Reglstro de Caoltals Estrangelros -FIRCE"

,do Banco Central.
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CONTA CAPFPE

Saldo no fim do ano .- C$ Milhoes

1

DISCRIMINAGZXO o 1972
SAI'm IIQUI]X) (l+ ?+3—4) o.oooo-oooooo-ooo-.ooo.ooooooo 1.455
1. FUNDO DE RESERVA E DEFESA DO CAFE — FRDC (1AP13) cevescss | 5.163
1 -A-' mCmTAS BRUTAS C.....O...0.;......‘...l......o.....'. - 14.076
Valor da venda pelo Bco do Brasil dos dolares rece- _ ‘
bidos sob a forma de "Qutota de Contribuicao" ..... - 10.580
Valor das vendas de café dos estoques oficiais ao 1 '
Consumo intemo L IR IR B0 BN IR BE IR B BN BN B BN NN NN BB BN N N JX BX N BN BK B B OB OB BN NN IR M- . 1.420
Valor des vendas de cefé dos estoques oficiais ao _
’ Comércio exportadoroooooo.oooobooooooogooo.-co.o." L ,451
Valor das vendas de café dos estoques oficiais nos
entrepostos e levado a crédito do FRDCseeeesooensss , 1.415
tras Receita-s ..o.o.............'....-‘-.D.......... ) ' 210
l-.B — SU-PRIIVJ—.ENTOS DESP.EJSAS e PP G0 C0 VOB CEOEPSIOEOEOESROPSISOBOSS : 8.913
Compra de excedentes ®eeccsssesecscrssencnssssosccss ' .3;295
Custeio administrativo do IBC e GERCA seeecececnsss 1.590
. Aplicagaes .O_....D..OO90000.000..........(’..9.0._... V 650
Erradicagao e diversificagao da cafeicultura eeeees 5.7
F‘U‘ITAGRI‘-FUNDAG @S 0O P OB S OCOEROPOVOEDNODNSNCEESOGEOOSIOBOORSO | 10006
tras Despesas.oo;tooocs_ooooooov..ooooooooo..o"o‘ooo ] . 10835
2. FUN) DE RACTONALIZACKO DA CAFETCULTURA — FRC eeveeeneess - 223
Recei‘ta ...0.6.00&0..'0....‘.....0..0...0.......0.0. " . | 209
Despesa .......-..D.0.......‘V.................’..C‘.. . 432

3. VALOR DAS VENDAS DE CAFE DOS ESTOQUES OFICIATS LEVADO A

CmITommms AGIOS'...CIO'.I..Qn..‘.‘..o...l.‘.o.. 145
4 EN!PRESTI.&OSEE:DESCONTOSA Cm ....o................... 30630
- Empréstimos normais pela CREGE ..eecesesoccvsccnse 1 1.826

Adiantamentos sdbre Contratos de C2mbio seseecesess | 190
Empréstimos pela Carteira de Crédito Rural ceccescoce 420
Redcscontos pelo Banco Centralececcssesscasscosncse 1.194

~ FONTE: Boletim do Banco Central do Brasil, volume 10, no 4, abr:- de 1974,pp-
35 a 39
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" Pelo quadré verifica-se que em 1972 houve uma contragao de ‘meios de
pagamento pela conta café, com uma acZo sabre.a base monetaria no valor de d$
_ 1{455 milhdes. O valor do saldovliquido da conta café:pbdevser previsto; pre-‘
vendo-se o valor dos demais itens que compoém a conta. A época da elaboragao
-do Orgamento Moneiario & feita uma previsio da conta café e o seu efeito 1f —
Aquido é'levado em%contévna éléboragao do Orgaménté; Se por algum motivo (gea
da,. queda nas - exnortacoes), os. valores preV1st0° nao se verlflcarem, havera um
e+e1to imprevisto sobre os‘melos de pagamento que, se nao for oompensado pela
variagEo em outras contas do.Bélango Consolidado das Autoridadés Monetérias yie
ra que ser compensado com - operagoes de open market cu outro instrumento de po~
11+1ca monetarla. A331m, por exemplo, se houver uma, queda nas exportagocs, o
valor recebldq sob a fqrma.de "quota de Contrlbulgao"( ) sera.menor, dlmlnuig
de o valor do saldo 1iquido da conta diminuindo & éohtragap-prévista nos mei
os de pagaiento, desequilibrando o] Orgamento Monetario (cetéris paribﬁs); Por
'outro lado, ocorrera o efelto 1nverso se houver uma, gend*, redu21ndo o valor.

das despesas da conta cafe.

. As Contas do Tesouro Nacional

!

Os deficits ou superavits nas.contas do Tesouio Nacional ‘tambem afe—,
tam o volume de meios de pagamento. Se, por exemplo, 0 recolhimento de impos— -
tos, taxas e outras receitas do Tesouro for maior do que as despesas do Govera_
‘no, o Tesouro estara retirando dinheiro de circulacio, e vice-versa. O quadro

. a2 seguir da uma visao da receita e despesa do Tesouro nos ultimos anos:

(1) A "quota dé_Contribuigao" é uma parcela do valor de cada saca dé‘Céfé exX—

poftada'qué é paga compulsoriamente pelo produtdr'ab:iBC.



108

, EXECUGRO FINANCEIRA DO TESOURO NACIONAL

 Fluxos acumulados até o mds assinalado

Cr$ Milhdes

Avo || umes RECEITA | DESPESA | Rﬁgggggio

1972 # DEZ. 37.738 38,254 - 516

1973 || omz. 52.863 52,568 |+ 295

974 || . n 14.394 i 11243 |+ 3.151

1974 | JUN. “ 32,925 ' 28,026 | + 4.899 A
1074 Aﬂ _SET. ll 52.555-' | 47011 +5.344

- FONTE : Boletim do Banco Central, volume 10, n? 12, dezembro de 1974, pp.

118 e 119.

- 0 ano de 1972 teiminou com um deficit de Cr$ 516 milhdes, ﬁrbVocan&o
' expansao dos meios de pagameﬁto. Em 1973 houve um pequeno superavif,'e'l974,pg.
1o menos ‘atd setembrb, foi altamente contracionista, retirando de circulagdo,
no periodo“janeiro—setémbro, Cr$ 5.344 milhOes. o

A manipulagao dosvimpGStos e taxas e dos gastQS'dd govérnOICOnstitui;'
se na chamada‘politica fiscal, quevpode‘ser levada a éfeito,parélelamente.é de
acordo com a politica monetiria. Assim, se o objetivo for expandir = demanda a
gregada serd previsto um orgamento do Tesouro deficitario, elevando-se oS'gas;.
tos do govérno muito acima das receitas. Se o objetivo for contrair'meios de
_pagamento; poder—se—afauméntar‘os‘impostqs e maﬁtér as mesmas despesas do anb
anterior, ou eleva-las em um percentual ménor do Que a elevaggo da receita PO
veniente dos impostos. |

Se a evoluggo das contas do Tesouro no estiver se desenvolvendo de a
oardo com os valores previstoé no orgamento, poderao ser tomadas medidas dé e- Ay
mergéncia em auxilio & politica monetéria, como ocorTeu em 1974. Nesse»énq a
ihflaggo_foi bem mais alta do que a prevista quendo da elaboragao do orgamento
do Tesouro ﬁo and anterior, océsiqnando um aumentovdas receitas superiocr ao pre
visto (o recblhiménto-do Tmposto sdbre Produtos Indusﬁriaiizados—IPI'fdi"_bem
maior do que o previsto pois o valor em cruzeiros dos negécios se elevoﬁ'com a

'inflagio). O resultado foi uma contrag3o nos meios de pagamento superior = &
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- prevista no orgamento monetario, causando problemas & politica monetéria. Em

outubrovadioupée por trinta‘dias o recolhimento do IPI por parté dasb émpresas
com O obaetlvo de transferlr para 1975 parte da recelta de 1974, rcduz1ndo o
superav1t deste altimo ano.

| A politica‘fiscal também pode ser uti1;zéda,c6m 6utros>objetivds como
porbexemplo, umé mélhor disiriBuigEo da renda, através davmanipuiagéo aés per;

centuais do 1mposto de renda. Este assunto, no entanto, foge aos obgetlvcs des

te trabalho e nao sera agui abordado.

' £ . ~ ' , .
Precos Minimos e Operagdes com Produtos Aszricolas

* Outros fatores, como a politica de pregos minimos € a pblitica‘de com

pra e venda de produtoa agrlcolas tambén afetam 6 volume de melos de pagamen-

{0, mas sao levadas a efelto com recursos das proprias Autorldades Moneta_las,

sob seu contrdle, e com valores sujeitos a teto no Orgamento.monetarlo, com mi,

nima influéncia, portanto, sdbre a politica monetaria. .

Persuasao Moral

Além dos instrumentos e mecanismos ja citados, ha também a possibili-
dade do Banco Central exercer persuasao moral junto aos Bancos Comerciais,prin
01palmenue os "Dealers", para induzi-los a seguirem um determinado curso de a-

gao, como, por exemplo, restrlnglrem o crédito ou manterem cons»aﬂbemeaue uma, -

‘parcela maior de seus recursos em tltulos publloos.

Se os Bancos concordarem em restringir o credlto, por exnmplo, o efei
to sera um aumento de seu encaixe voluntario com;consequente'dlmlnu;gao do pro
. L~ P 7 ~V . . . -.
cesso de criagao de depositos e geragao de meios de pagamento. Como o Banco

Céntral tem o poder de interveng3o nos estabélecimentos'bancérids, pode indire

. tamente exigir um determinado comportamento dos Bancos, embora, frequentemente,

na pratica 2, apels somevte para a rebnoqsabllldade bancarla ou SLmnleqm nte pe~

ra o esplrlto de cooperagao.
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A persuasao moral nZo deve ser utilizada por longos periodos de tempo,

e deve ser reservada, sob pena de n3o apresentar efeitos. Nos Estados Unidos,

1ogo apés a Segunda guérra mundial, foi_feito grande uso da'persuasio moral no

sentido de manter o prego das obrlgagoes do Tesourc e ev1tar uma depressao -no

,‘ mercado desses tltulos. Pronunclamentos foram feltos, artlgos e relator1os puP‘

‘blicos foram eScrltos,'alem dos apelos pessoais. BEsta pratica f01_levaua_a. tal

extremo que a imprensa comegou a chamar essa atividade de "open-mouth policy”,
rldlcularlzando o] Federal Reserve System.
" Na prailca, a persuasao moral apresenta efeltos poucos s1gn1flcat1vos,

senao nulos.
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OS INSTRUMENTOS PARA CONTROLE DO CREDITO

. Os :Lnst'ﬂumentoq para controle do Cr°dlt0 nao’ 1nf1uen01am dlretamente"

as reservas banuarlas e por isso nao podem ser chamados proprlamente de 1nstru“

menuos de polltloa monetarla. Melhor seria chami-los de 1nstrmmentos de polltl
ca crediticia. Todav1a,_seu‘uso_pode se constituir num importante auxlllar da
“politica moretaria e devem ser aqui mehcionados.'Caracterizai—Se'por reétrin -
gir-o fluzo de Crédito ou Canalizar‘O‘fluzo paré determinadas areas da ativida '
de eCOHOcha, e constituem-se como 1nstrumento pelo poder que tem o Banco Cen- '
'»tral de regulamentar o fluxo de credlto.

No Brasil o exemplo mais conhecido & o da regulaméﬁtaggo do  crédito

]

ao cornsumidor final, que pode ser exercido sobre: .

1) - o montante da entrada.

2) - o numero de prestacoes em que pode ser dividido o pagamento.

Aumentandb—se a parceia do pagéméntd'representada'pela entrada eAredg
zindo-se. o prazo de pagamento, por exemplo, de 36 para 24 ou 18 preétagges; Rg'
de-se redu.iTr a procura por crédito, por qﬁe com isso os consumidores de menor
renda nao poderao pager uma entrada maior associada a prestagdes mais élfas.Mg
nor efeito poderd ser obtido agindo-se sdbre apenas um dos fatdres. Este ins —
trumento pode dar um auxilio supiementar 3 politica de redugao dos meios de pé'
gamento.:Ao mesmo tempe que se reduz és feservas bancarias livres pelas opera-
goes de open-market ﬁode—se restringir as condigGesvdo crédito ao consumidor,.
°v1uando~5ﬁ uma press2o sobre a taxa de Juros° Ao mesmo tempo que se reduz por
um lado os rTecursos dlsponlvels para empréstimos reduz—se, por outro lado, T a
pfocura por empreStlmos para que a taxa de Jjuros nao se altere. Esta medlda pg
de ser eficeaz para uma pressao na 1nflagao pelo lado do custo, ao mesmo tempo
gque se a procura reduzlr pelo lado da demanda. Ha uma defasagem de tempo entre
¢ momento em que se comega a réduzir os meios de pagamento e o seu efeito so -

bre a prOCura.por crédito. A diqunibilidade'dos Bancos paravempréstimos pode



_ser reduzida em pouco tempo, mas a procura por financiamentos diminui apenas

graaativamente.

- Efeitos sobre o Balango de Pagamentos também podem ser conseguidos

através do crédito. Se o superavit no Balango de Pagamentos for tal que vl ~

trapasse a capacifade do open-market em'redﬁzir o efeito expahcionista pela

troca das cambials por cruzeiros, um aumento nas faoilidades do crédito para
viagens 2o exterior poderé vir em auxilio do 0pen—market As pessoas tende-

rao a gastar mais no exterlor diminuindo o superavit e a11v1ando o open—mar'

- ket. Da mesma forma, uma restrlgao no cred.l‘l:o para v1agens a0 ex:terlor pod_e-
T4 resolver uma parte das d;flculdades sevo,problema for o,deflqlt no Balan-

go de Pagamentos.
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Por fim, esses instrumentos podem ser utilizados para restringir o ==

credl o em alguns setorés da economia e amplia~lo em outros. Pesquisas reali
zadas nos Estados Unidos tem demonstrado que o setor mais sensivel & uma po-
1itica gunetarla restrltlva e o da construgao habltaclonal Ao mesmo  tempo-

que se zumenta as_vendasvde titulos federais no mercado monetarlo pode-se re

duzir o teto das taxas de juros pagas acs depositos a prazo e letras de'cam- .

blO e aumontar o teto das taxas das Letras Imcblllarlas. Es»a polltlca a11a~

da a 01+ra de fa0111dades no flnan01amento as aqu1s1coes de 1move1s pelo Ban

co N301onal da Habltagao, pode redu21r os efeitos da pOlltha monetarla res—

tritiva sdbre a construgio habitacional.
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CONCLUSZXO

 Conc1uindo o trabalho, faremos uma analise dos resultadoe'obtidos com
o uso dos instrumentos de polltlca monetarla no Bra31; 7no per1odo 1964 - 1974.
‘Anallsaremos prlmelramente os resultados obtldos com ©O Open-market Um doe prln
. cipais obJetlvos da polltlca monetaria nesse perlodo foi o combate‘a 1nflagao'§
través d0‘contr61e dos meios de pagamenfo. O'crescimento dos meios de pagamento
foi preVisto'atravée de orgamentos monetérios e.o opeh-market'foi'o principaih

instrumento utlllzado no controle aaouela variavel. Como as kutorldades Loneta— _

rias controlam o] volume de meios de pagamento atraves do contrdle da base mone~

tarla, podemos_ medlm_gg;_tltatlvamente a atuagao do open—market sobre os meids
o e e e e - .

de gégggegzgggzzfzef_gfi_ieus eielige_egbre a base. g
0 Quadro XII mostra as pr1nc1pals variaveis que oontrlbulram para a
expansao ou contragao da bage monetarla de 1960 a 1973 Representa os fluxzos de .
‘cada ano nas contas do At¥ivo e Passivo do Bala.ngo Consolidado das Automdades
Monetarlau. Na base do quadro esta o fluzo da base monetarla, que responde pelo
aumento do volume de meios de pagamento. Os fluxos pos1t1vos nas contas do Atl—
vo mostram as variaveis expan31on1stas e 0s negatlvos as contrac1onlsuas. _ 'No
‘Passivo, o efeito & inverso, as variaveis com fluxo positivo representam contra
gao e as com fluxo negativo representam expansao da base. O sinel positivo_ na
. base monetaria Tepresenta expansgo. ' | -
0 resultado das operagoes de mercado aberto aparece na conta "Opera- ‘
Agoes com © Tesouro Nacional", do Ativo. Os fluxos positivos Tepresentam e efei-
to'expensionista‘dos déficits do Tesouro e, com excegao de 1966, todos os anos
foram ezpensionistas até 1968. Embora as ORTN tenham sido 1angadas a partir de
1964 seu efei#o nao foi.suficiente para cobrir os déficits; Somente a partir de
_ 1969, com o langamento das ORTN de um'ano com prazo decorrido; e com O | inicio
das operegses'de open—mafket proprismente ditas, é que as operagdes com 2 divi-
da'pﬁblica edmegaram_a apresentar efeito contracionista. A partir de 1970, com
o langamento das LTN, é que as oﬁeragaes de open-market cohegam e ganhar corpo
coho instrumento-de.politica monetéria e seu efeitd}eontraciqnista pcde ser uti
lizado para contrabalangar'o_efeite expensionista de euiras Variéveis,vcome' os
empréstimos do Baneo do Brasil a0 setor privado e as dperaggee cembiais (supqu

vits no Balango de Pagamentos).



QUADRO XII - PRINCIPAIS VARIAVEIS DE CONTRAGRD E EXPANSAD DA BASE MONETARIA

riacoes en 0§ MILHOES
|

+ 2479

Va
CONTAS 1960 | 1961 1962 1963 1964 1965 " 1966 1967 1968 1969 | 1970 191 1972 1973
| ~ CONTAS " (+) Expansionista :
‘ . ' w162 | +350 |+ h6% |+ 840 | +2,040 | 424040 | 414655 | 414798 | 46,148 | 7617 |+ 4428 | 484228 | +144765 | +264390
D0 ATIVO  {-) Contracionista :
Operagoes com o Tesouro Nacionaloff + 77 |+ 129 |+ 216 |+ 439 |+ 746 |+ 271 - 190 |+ 628 [ +1.089 | « 734 | = 1,714 | «1.85% |- 74670 | - 5.296
Oper"a{;aes CambiaiSeasscesscsscns + 16 + 109 + b + 02 + 5b5 "'103]9 + 785 - 112 +14631 +4,516 + 24523 +241517 +140411 *]40672
Empréstimos do Banco do Brasil 7
ao Sotor prfyado........;....... +49 1+ 97 |+ 199 | +256 |+ 543 |+ 305 | + 901 | +1.069 | +2.360 | +3.103 | # 3,162 | 454749 |+ 74053 | +12.141
Redoscontos o Empréstimos a |
lnstituigoes Financeirassseosses | + 15 [+ 10 [+ 19 [+ 27 £+ 118 |+ 39 | + 15k [« 12 |+ 796 | « 453 |+ 14| «1.316 [+ 1666 [ + 24956
.Compra e Venda Prodse Agricolas + 51+ 65 |e 26 |+ 26 |+ “3f+106 |+ 5|« 101 |+ 272 |+ 279}« 33|+ 862 |- 695] +1.017
I1 - CONTAS (+) Contracionista . - 1
+ 55 t+7122 f+ 98 {+164 |+ 672 |~ 18 ¢ 327 1+ 110 ] 42,400 | +4o166 |.+ 146331 +24129 | +106354 | +136324
D0 PASSIVO () Expansionista _ : .
Ulmr‘agsos con Ca'“(EUOOOOoooo-nn e + 37 + 9 + ]06 * 2]2 - 14 +« 103 + 151 + 901 *10308 + 1,180 + £79 + 108 - 196
Conla Capilal o Rusepvas  das |
Au ll)l“ll{l(lﬂﬂ t'h).!l(]'l.'afll"ifli;ooco'oi.o ‘* b * ?0 + 3" + 7? + ]?5 + ?]3 ] . * .50,} . + 363 "1 0066 “] 85 + 3.0]3 "’3.[)68 + 5.9?0 + Soﬁll?
DU"“”S COHtl\S'oo'o.'c_dtolcoo-00 + _’l‘(‘) + GS + 55 . - ]I} + 335 ." 1]7 - 350 -~ I}O’f + 1033 | *] 0183 - 2.560 -2.0]8 + ”'.026 + 70878
(1 -1} BASE MONETAR 1A +107 |+228 |+366 |+ 676 | +1.368 | +2.058 41,328 | +1.688 | +3.748 | +3.451 f5.099 + 4411 | +13.066

FONTE: Edesio Fernandes Ferreira - "Adninistragao da Dfvida Phblica e a Polftica Monetiria no Brasil' , p. 806

4 = ib"‘(x

VT
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Em 1973 nota-se um grande aumento na expansao da base moneféria: de Cr§
- 4.411 mithes para C$ 13.066 milhaes, ao mesmo tempo que se reduz o) eféitd con
traclonlsua do open market. Por outro lado, o efeito das operagoes camdiais au
mentou bastante em 1972 e permaneceu alto em 1973, em Vlrt ude do grande volume
de empréstimos externos entrados no pals. Cum5—3a~dlssemos, a base = monetaria
aumentou de &$ 13,066 milhdes em 1973, 0 que explica a expansan de A7ﬁ‘1) nos
meios de nagamento no mesmo ano. EsDa expansao, porem, nao ¢01 comp-Jl.el coh
3 meta 5overnamental de 12% de 1nflagao para O mesmo aao, 0 que nos Le”a a.crer.
que a divida publica deveria ter exer01do um- efelto contra01onlsta maito malor |
do que os C§ 5. 296 mllhoes oonseguldos. Cons1derando que a d1v1da pual:ca bra—
sileira pode ainda ser aumenta¢a (representava apenas 9, 9% do PIB-em <ezembro
de 1973), as Autoridades Monetarias poderiam ter aumentads a colocaggb de titu
los enm 1973 no mesmo fitmb observado em 1972. Na realidadé o que ocorrsu foi o
Vcontrérié. Pelo Quadro XII observa-se que o efeito confraciohista:da dfvida au
mentou'de Cr$ 1.854 milhles em 1971 para O 7.670 milhdes em7l972 enquénto' eﬁ

1973 caiu para C$ 5.296 mllnoes. Em outras palamras, a procu.a por t% t*los da

[

drv1da pablica reduzlu—se emn 1973. Isso se deve ao proprlo ena1v1daz:nto exter

.
+

no exce331vp ocorrido em 1972 e 1973, A economia, que v1nha operanaq Cszgrah-'J
des-fa0111dades dé crédito e super excitada pelo grande éumento'no volu:e dos '
meios de pagamento, sofreu um impacto com o aumento do prazo minime cos empres
tlmOb externos para 10 anos em 20-7-73 (que redu21u a. sua ozorta), e cca a Re—
solugao 265 em 31-8-73 (que impunha uma retengao de 40% sdbre o ¢contra valor em
cruzeircs do empréstimo externo, aumentando bastante o seu custo e _tornando—o
pouco atrativo). 0 resultado foi uma crise de liquidez de grandes | Droporgoes.
f

no sistema bancario no segundo semestre de 1973 e inicio de 1974\2), otrigando
0 Banco Central a comprar grande parte das carteiras de LTV dos Bances Dara re
solver o problema de liquidez do sistema. Este fato nao permitiu que'e: 1973 a
colocag%ovde LT fosse maior do que no ano anterior. O que nos parsca %er ocor
rido foi unm descontrdole entre o endividamente externo e a capacidade das Autq-
ridedes onetarias de aumentar a colocagao de_titﬁlos da dfvida piblica parare
tirar de circulagzo. os cruéeiros enitidos para a trocafdastambiaiSE

i causé desse pfoblema varece residir na incompaiibi;idade entire os Ob

jetivos de se combater a inflagzo pelo lado da demanda contendo o crescimento

(1) Boletim do Banco Central, volume 10, n? 11, novembro de l974,'p.23,coiuna16

(2) Veja Conjuntura Economica, volume 28, no 3, marco 1974, pag. 2C.
J _ 1 > : _
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dos meios de pag gemento através da colocagao de LIN, por um lado, e por outro com
bater a inflag@o pelo lado do custo através do estabelecimento de tetos maximos
para as taxas de juros, ao mesmo tempo que se quer fazer a economla crescer a ta
xas em torno . dos 10% anuais.

As taxas de juros das LTN tem sido mantidas pelo Banco Central em i
veis baizos comparativamente a taxza inflacionaria, o que tem destimulado = apli
cag30 nesses papeis e dificultado 2s Autoridades Monetarias no seu objetivo de
ampliagdo do mercado monetario. Segundo o Relatério anual do Banco Central do a—
no de 1973, o acréscimo da divida publica interna federal foi de 46,5% no ano,en
quanto o crescimento dos empréstimos wediante éceite cambial (Letras de Cambio)
foi da ordem de 81,6%, mostrando um potencial de cresclmento para os tluUlOa pa~
bllcos nao aproveitado pelas Autoridades Monetarlas. Além disso, as LTN t8m so-~
frido comcorréncia das Letras de Camblo em seu proprio campo de atuagzo. uegundd
o mesmo Relatorio, o mercado secundario (revenda) de Letras de Cambio desenvoi—'
veu-se em escala orescente, verificando-se o aparecimento da dferta'ae i ulo
de curtlss1mo prazo, inclusive um cdia, | | | |

//prara o ano de 1974, a prnprla conguntura economica 1nterna01onal encar~
ragou-se de evitar que as Autoridades Monetarlas se defrontassem com O mESED Pro

o

blema de 1973 0 &ifliigfno Balango de Pagamentos, pelo auvmento no prego dc ps-
troleo, e a menor disponibilidade de capitais no mercado internacional evitarem
que neste o se repetisse a elevada expansao dos meios de pagamento pelas operz
¢oes cambiais. Assim, fol possivel, no primeiro semestre, manter o crescimento
dos meios de pagamento em 11,5%(1), de acordo com a politica restritiva adotada
para compensar a elevada expansao dos meios de pagamento em 1973. |

Mo segundo semestre dlm_nu_daa.lnflagao,( ) tormou-se necesséria uma Do
11t1ca monetaria bem menos restritiva para evitar crises de liguidesz que-”?etws—

sem o crescimento do Produtoc Nacionzl., Mas, o problema do open market»volzou‘ a

(1) Boletim do Banco Central, voluze 10, n? 11, ho&embro de 1974, p. 23, ;oluﬁé
16. | | |

(2) A inflégao, ﬁedida pelo Indice Geral de Prégos —‘Disponibilidéde . Intemma
(coiuna 2 da Con juntura, Econoziga),’que havia variado'de'2,7%.a.5,3% 29 méé
nébperiodo janéiro—maio de 19745_QéiuApara 1,9% em junho, 1,2%.ém julko =

1,2% em agosto.



agravar-se, desta vez para o lado oposto, mostrando mais uma vez a fraqueza de l'

open market brasileiro. Com a reducao dos meios de pagamento pela redugao das ?

) |
resérvas camblals(,) e o persistente superavit no Tesouro Na01onal( ) (a g?an- {

de inflagao do primeiro semestre elevou a recelta do Tesouro, cugo ' orgamento
fora prev1sto conblderando uma inflagio de’ 15% para 1974), a meta de crec013en‘
to dos melos de pagamento em 3 % para o ano de 1974 flcou ameagada. 0 open :qz
ket.mostrou—se 1ncapaz_de 1nJebar'récursds no sistema no volume neoeééério"em
virtude do reduzido volume de LTN em éirculégad. saldo de LTN em circulagZo, ]
que era de Cr$ 19.801 mllhoes em junho, caiu para Cr§ 16 200 mllhoes em setem-  '

3)

bro, / injetando na economia apenas org 3-601 mllhces, quando a,cueda naS'*é;

. servas cambiais haNla retirado Crg 5. 791 mllhoes no mﬁsmo perlodo e 0 oupera"l

(4)

_ do Tesouro, que era de O 5.344 mllhoes em setembro, pre01sava ser anulzdo

5 :
ate 31 de dezembro, conforme previsto no Orgamento Monetario para 1974.(_) Se
‘ ) saldo das reservas cambiais nao caisse mais e © superaVIt do Tesouro nao zu-

(6)

Cr 11.C65 milhSes (5.721 + 5.344) nos trés meses seguintes. Em setembro, o sal

mentasse, o open market teria que injetar recursos, pelas LTN, no valo*, de

do de LTN em circulagio era de (r$ 16.200 milhdes, e iria cair para O 5.135 mi

' 1hles em dezembro, o que nao era possivel, pois desorganizaria todo o merczdo

(1) Segundo o Fundo Monetario Internacional, o Saldd &és'réServas'cémbiéis do
Brasil, que era de US$ 6.516 milhGes em Junho, caiu para US$ 5.701 mllhccs_ 
em setembro. International Financial Statistics, volume XXVIII, ne 1, Ja~

) neiro de 1975, p.67, linha 1, Houve uma Tedugzo, no periodo, de US$ 815 mi
1hGes que, a taxa de cambio de agosto (Cr$ 7,02), representa Cr} 5.721 ok

1hoes.

(2) 0 superav1t do Tesour To, gue era de &$ 4.899 mllhoes em Junho, aumentow a2~
"ra Cr$ 5.344 mllhoes em setembro. Boletlmfdo Banco Centrul wolume 10, no 11

novembro de 1974, p. 125, linhas'STl_e ST2.

(3) Boletim do Banco Central, voiume 1O,in9 11, novembro de 1974,'p.67; linbg

7B.
(4) Vide notas anteriores.
" (5) Conforme apresentado em 7-5-1974.

'_(6) Avcérteifa livre de ORTN dos Bancos Comerciais & ethemamentéAreéuzidaf
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monetario, que ficaria sem t{tulos para negociar.
v A impossibilidade de se resolver o problema através do open market levou
o Govérno a langar mao de medidas de emergéncia no mds de outubro, como: a Resdlu—
¢ao 303 do Banco Central, que liberava parte dos depositos compulsérios; O aumen-
to dos empréstimos do Banco do Erasil; o adiamentovdo‘prazo para recolhimenfo do
'imﬁosto sobre Produtos Industrializados; a linha especial de crédito para as Fi-
nanceiras; e outras medidas de menor efeito.
Todo o problema reside na baixa taxa de Juros das LTN, que impediu 0 au~
mento do volume de LTN em circulagzo ja em 1973. |
Recente medida do Govérno, restabelecendo a subscrigao de ORIN, vem com—
provar nossa afirmagao. Em agosto de 1974 as subscrigCes de ORTN foram suspensas
em virtude dos altos percentuais de correg3o monetaria previstos para os meses se
: (1) : , , e . . .
guintes, que incentivavam a subscrigao desses papeis. Como a subscricao era 1i
ﬁre, no Banco do Brasil, o publico iria fager subscrigoes eﬁ massa 0 que, aléﬁ de
desviar recursos dos papeis privados, retiraria de circulagao grande volume de
cruzeiros, fato contririo & politica menos restritiva do segundo semestre.
Através da portaria ne 29 de 23-1-1975 do Ministérioc da Fazenda e do Co-
municado GEDIP ne 318 do Banco Central o'govérnq restabeleceu a subscricao de ORTN,
desta vez com sistemdtica diferente. As subscrigdes, em vez de serem  realizadas
no Banco do Brasil, sem contrdle do Banco Central, passam a ser feitas no  Banco
Central, uma vez por més, somente através de instituicles financeiras e mediante

proposta; com a mesma sistematica adotada para as LTN. Nota-se, desta forma, que

(1) A corregao monetaria das ORIN & defasada de 6 meses em relag3o 208 indices de
pregos ﬁor atacado, (IPA), que =2 detérminam,Assimi os altos percentuais de
crescimento no IPA durante o primeiro semestre.iriam'determinariuma alta cor-
regio monetiria no segundo semestre. A férmula de cilculo pzra a corregao mo-
netaria atualmente utilizada pefmité saber-se o valor nominal das ORTN com
trés meses de antecedéncia. Assim, em julho de 1974 jé se sabia qual seria s
¢orreg§o monetériavpara os mesges de agosto, setembro e outubro. Com uma corre
cao de 4,4%, 4,8% e 3,7%, respectivamente, muito superior 2 renda dos  outros
papeis,’era_naiural que a subscriggo se fizesse em volume’muito3grandé. A res
peito das formulas de cilculo do valor nominal das ORTN veiz Conjuntura Bcc-
nomica,'volum9v28, n? 12, dezémbro de 1974, pp.»92‘a 95, e Paulo Caldeira de
Freitas - "Férmulas de Calculo do Valor‘Nominal das ORIN', trabalho realizadé
para o Departamento de Estudos de Xercado Aberto do Banco Ital S.A., nao DU~

blicado, Junho, 1974.
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h4 um desejo deliberado das Autoridadevaoneférias de transformarem as ORTﬁ»nOVa—
mente er instrumento do open market, ja que as LTN ndo corresponderam as expecta-
tivas,em virtude dataxade juros fixa e politicamente administrada, em época de

recrudescimento da inflagdo. Como a maior parte do rehdimenté das ORTN & corres-

.oa ~ s, . - ) . T e i
-pondente a corregao monetaria, a maior parcela da renda desse papel nao csté Su-

jeita a polltlca de taxa de juros. Con uma, corregao monetarla prev1sta em torno

de 20 a 25% para 1975, mals os juros de 4 a 6% ao ano, as ORWN doverao +er  uma

renda, ex 1975, em torno de 24 a 31% bem superior a ‘das L”N o que devera peﬂml—

' tir as Autorldades Monetarlas dlnamlzar novamente o) mercado monetarlo. Como.- 0 Va~

(1)

. lor nominal das ORTN & agora previsto com tres ‘meses de antecedencia 2 © B_nco

- Central pode 4 utilizar as "ORTX em ope*agoes de cpen ma¢Aet com acdrdos de Tecom—

pra (semelhantes aos "“epurchase agreements" do mercado monetarlo norte ame:;ca—
no), ‘pois os seus valores futurss (3 meses) sao conne01dos. o

A nova 51stematlca de subscrﬂgao das ORTN delxa entrever que as Autorida
des Monetar1as reconhecem 0 fato de n3o poderem contlnuar desenvolvendo o} mercado

. . g‘ ’ . » . . . -~ . . ~ .
monetario com um papel cuja renda e bastante inferior a inflagao e recorrem a um

- papel de rentabilidade melhor capaz de ser aceito pelo pﬁblico em. grande quaﬂ%idé'

de de iorma a levar a divida publlca ora31le1Ta a um volume tal que permlba 20

open market desempenhar o papel. que lne foi atrlbuldo pelos "pOlle markers" bra—

2)

sileiros.

(1) 2 partir de dezembro de 1972, ano em que o mercado monetario de LTN teve gran
de desenvolvimento, até margo de 1974 inclusive, a férmula de calculo do = va—
lor nominal das ORIN foi altérada para uma forma que nao permitia saber-se

cdm.antecedéhcia o valor nominal.‘(véja Paulo Caldeira de Freitess, op.cit,op.
6 a 9); Esta sistemitica préfioameﬁte excluia as ORTN como instrumento de o-
pen market, o que n3o tinha muita importancia pois as LTN esiavgm em exXpansao
acelérada..Com o relativo fracasso das LTN e a volfa a antiga férmulé de cal-’
cuTO as ORTN poderao novamente ser 1ntrodu21das como 1nstrumenuo de oovh Ear-

ket.

_(2) Yos Estédos Unidos, onde o open market & utilizado de forma bastanté_ativa; a

._divida pﬁblica.réprésenta 25.a 30% do PIB. Veja InternationaT'Financﬁal Sta—
tistics (FMI) volume XXVIII, n® 1, Janelro 1975, pp. 374 e 375, lln_nas 88 e
7

99b; No Brasil, em dezembro de 1 73, representava apenas 9, 9% do PIB. 2ja

Quadro X.
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Quanto aos redesconuos temos que anallsa—los sob 08, d01s a~pectos- i
quidez e dlre01onamento de credlto. 0 redesconto de llquldez tem sico ut1112a~
.do como Trecurso de emergenc1a para resolver eventuais problemas de ilquldez dos
Bancos Comerciais. A manlpulagao de sua taxa nao tem 31do utlllzada como lns -
trumento de polltlca monetarla, e seu volume tem os valores preV1stcs no orga~ .
mento monetarlo, que e normativo. Se por algum motivo 1neSperado o “olume ~de
' redescontos de llquldez ultrapassa os valores prev1stos n0'orgamento moneta~
rio, seu efeito sGbre a base monetaria é anulado através de outras variéveis;
‘Sua taxa.{em sido reduzida de acérdo com as redugdes eempﬁlSGrias_dae taxas de
.juies,paia'empréstimes, e seu volume tem sido previste de acdrdo coﬁ'esvvafiaé
coes sazonals da 11qu1dez. Seu papel.tem sido importante ne-compenSegao das va
rlagoes de lﬂquldez. | | | | |
' Igualmente importante tem 51do o} desempenho do redesoonto :eletlvo na
eubvengae do setor nanufatureiro exportedor, o que permlt_ ‘;o_governo manter
uma politica cambial de supervalorizagéo‘do cruzeiro em relagdo ao &dlar. Esta

-~

questao é importante e'merece'uma andlise mais defalhada.’o‘incentifo as expor
tagOes de manufaturados atraves dos refinanciamentos f01 criedo pele Re solugao
71 de l—ll 6(°_Essa resolugao permltla que 10% do total dos redescoruos fosse'
utlllzado no refinanciamento de produtos manufaturados destlnados a vxportagao.
Sua procura foi grande, e as Autoridades Monetérias'elevaraﬁ o teto para 20% |
em 27—2—1969 (Resolugéo 111). A partir dai o teto foi elevado sueeeeivamente:
30%'em-18_8_1969 (Resolugdo 122); 40% em 18-2-1970 (Resolug3o 135); 50% em 22—
4-1971 (Reso;ugEo 182), sendo que estes 10% a mais destinavem—se epeias'a:pro~
dutos de pequenas e médias empresas; e 65% em 23—7—1974 (Resolugo 236), sendo
v 15% para pequenas e medlas empresas. 0 seu sucesso foi notavel. O s=a &o dessas
.operwooes ailnglu, em dezembro de 1973, o.valor estimado de Cg 1. 286 mllhoes.
"No ano de 1973 as exportcvgoes de manufaturados, exolu31ve café solu«,_,v atin—
girem o valor estimado de Cr$ 1.366 milhdes. Pode-se aflrmar que, pra-’cemente,i
quase todo o volume de exportagoes de :anafaturados foi SUDbldladO eela Pesolu
gao 71 e Dosterlores. _

Por outro 1aao,‘se estudar"os as variagoes na taxa caﬁblal cruzeiro/

dolar, verlLlcamos que 0 cruzeiro tem Derwanec1do supervalo¢¢2a¢o e _relagad
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ao ‘ddlar desde que se iniciou a polftica de mini-desvalorizagdes do  cruzeiro
(agosto de 1968). Em outras palavras, o cruzeiro nio tem sido suficientemente

desvalorlzado em relagao ao ddlar para manter a mesma taxa de parldade ‘daqué—.

‘1a epoca.

Peia teoria da péridaie do_poder'de compfa, para manter-se no éﬁd‘l';_.
mesma, parldaae do-ano O o cruzeiro deveria desvalorizar-se em relagzo ao ddélar
num percentual determ.nado nelo .crescimento do {ndlce de preﬂos dos dois pa1~.
ses, do ano O para o ano 1l. Co:'um_exemplo pode-se explloar mais claramente.ﬁgﬁ
pohha;se“que no ano O os indices de pregos.no Brasil e Estados Unidos f fossé_
100 e a texa de cambio fosse 0¥ 1,00 - Us$ 1, ,00. Se 0 pregos no Bras1l Subl—

rem 22% e ncs Estados Unidos & do ano O para o ano 1 o8 respectlvcb 1nd1ces

b_de pregoé_passariam a ser 122 e 109. Para se manter a mesma paridade do ano O,

o cruzeiro deveria ser desvelorizado de 122/109 = 1,119 ou 11,9%. Con esta des

valorlzagao manter-se~ia para Kel cruzelro no ano 1o mesmo poder de compra em

. relagao ao dol_ar V:Lgorar_lte no zno zero, Os produtos 1mpor‘tados dos EStadOa Uni

dos Custariam 0 mesmo em cruzeiros no Brasil e os produtos brasileirosv custa-
Tiam o mesmo em dolares nos Estzlos Unidos (nao se considerando custo de trans

portes). Se'a desvaldrizagao do cruzeiro fosse inferior a 11,9%, os produtos

importados dos E.U.A. ficarian mais baratos no Brasil e os produtos:braSilei.;‘

Tros exportados para os E. U A, ficariam mais caros la em termos de dolares. 'O:-
inverso ocrrreria se a desvalorizagao fosse supﬁrlor all 9%. No caso da des-.
Valorizagao inferior a 11,9% dir-se-ia que o cruzeiro estaria super valorizado‘
em relagao ao dolar e no caso da desvalorizagao superior a 11,9% dlr—se—la que
o cruzeiro estaria subvalorlza“o em relagao ao dolar( ).

- De agosto de 1968 a juiho de 1974 (Quadro XIII) a desvalor;zagao do

cruzeiro em relagdo ao ddlar foi inferior a que deveria ter ocorrido pars man-—

ter a mesma paridade do poder ds compra do cruzeiro. Se tomarmos como base a

. e - 2 . ' Al
taxa de c2mbio vigente em agosio de 1968 (Cr§ 3.650)( ) como .a taxa de . cambio

de paridade, e os indices de pregos por atacado como os mails representativos do

(1) Raciocinamos em termos de —ercado norte-americano porque esse & O maior mer

cadd>isolado para os nosscs produtos de exportacao.

(2) ?éla teoria da paridade do voder de compra, & escolha dessa base é érbitﬁé';

‘ria, como seria qualquer ouira, mas serve aos propositos de nossa analise.
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comercio externo dos dois paises, podemos calcular as taxas de cambio ce :arl— '
dade ano a ano, Comparando—se-essas taxas de paridade com as taxas wigentes
nos mesmos perlodos, podemos saoer se o cruzelro tem s1do mantido supe“ o= sub

- valorlzado em. relagao ao ddlar. -

QuADRo XITI - TAxAS DW ciMBIO PRUZEIRO/DOLAR (TAXA PARATt:iDA\

rpa| 1.pa | 0mE |cmmo on | 3%@&;? DIFERESCA % |
MES | ppast | B.u.a. | REATUSTE | pamrpare | memrTva | AE=EELz100
- | (1) (am) & @

460/68 || 159,5 92,9 - 3,650 3,65 | o
bEz/éa 170,5 '92;9\_ 1,0696 ‘, 3,902 § 3,830 + 1,85
z/69 | 203,2 | 98,0 | 1,2017 | 4,408 | 4,350 | +1,32%
DEZ/70: 240;7' 100,2 01,3991 5,107 4{950' + 3,07%

DEZ/71 || 292,3 ) 104,1 1,6354 5,969 | 5,635 | + 5,504
pEz/72 | 338,9 | 110,9 | 1,7799 | 6,497 | 6,215 | + 4,34%
DEZ/73 || 391,6 128, 4 1,7764 6,084 | 6,220 | 4 2,01%
Jan/74 | 401,7 132,8 | 1,7618 6,430 6,340 | + 1,204
FEV. | 412,6 | 1354 | 1,7748 6,478 6,455 § + 0,36%

{war. | a31,7 | 137,10 | 1,830 | 6,604 6,455 | + 3,51%
amr. | 46,5 | 18,3 | 1,925 | 7,007 | 6,555 | +6,58%
wat. | 474,6 | 40,4 | 1,968 | 7,18 | 6,55 | +8,73%

| oow. | a82,8 | 141,0 | 1,9943 I 7,279 - | 6,815'  + 6,374

:JUL., Al 487,0 | 146,5 1,9351 || 7,066 - 6,885 + 2,568
AGO. . | 492,8 151,6 11,8933 6,910 | 7,020 | -~ 1,5%
ser. 501,4 151,4 1,9289 : 7,040 7,130 ~ 1,284

| ouz/74 | 509,56 154,0 § 1,9274 | 7,035 7,220 | - 2,5%

s FQﬁTES‘: IPA - Brasil : ConJuntJr Economlca

| IPA - E.U.A. : Internacional Financial Statistics (FMI)
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7 'De agosto de 19681a‘julho de 1974 o cruzeiro féi mantido'supervélofi;

Zado, como se pode ver pelo Quadro XIiI. A politiéa de éupervalorizaggo 55 foi
nvertlda a partlr de agosto de 1974, quando se subvalorizou 0 cruzeiro em
1,59%.. Esta medida f01 necessaria para resolver o problema do deficit no Balan
go de Pagamentos, que se avolumava, sem perspectlvas de melhora a curto prazo‘
‘em v1rtude do aumento do prego do petroleo. _ '

A p011+1ca de superva‘orlzpﬂao do cruzeiro de agosto de 1968 a Julho_ 
dé l974_fez com que, nesse perlodo, os produtos 1mportadosvficassem relativa -
mente mais baratos no mercado brasiléirb'e‘osbprodutos'brasileiros dé exporta;
gao flcassem relatlvamente mais caros no mercado externo. VeJamos o porque de
se adotar essa polltlca e como foi pos31vel mante—la.

Para fazer com que a economia crescesse a altas taxas era preclso trav
vzer pou“a.ga externa (caplta*s externos’ para 1rvest1m°n+o elemprestlmos)_ que
garantlsse uma alta taxa de investimento. Desvalorizagoes do cruzeirql_ abaixo
do-neceéséric pafa manté: a‘taxa de cémbio na parid de'teriam,é-efeitc de bara-
tear o custo dos émpréstimos para o tomador nacional (veja Quédro'XVIiI); éu ;.
‘ mentando a sua procura, Ja que pelo lado da oferta hav1a abundar01a de caplta—
is no mercado 1nternac1ona1 Per outro lado, o pals necessitava de bens de ca~
_pltal 1mportadoo que, com essa polltlca, flcavam relativamente mais baratos fa
c111tando<sua‘1mportagao. Alem disso, essa medida reduzia os efeitos da‘;nfla—
gao impértada. - |

No lado das exportagdes, era preciso que o pais as aumentasse também
a taxas aitas, para que se mantivesse a capacidade de receber capitais ‘exter—
nos ao longo:do tempo. A politica de supervalorizagzo do cruzeiro destimﬁlaria
as exportag8es, encarecendo © préduto.brésileiro no mefcadb‘externo; 0 prego do
café (principal produto prlmarlo de exportagao) estava comegando a_cublr - no

(1)

politica 'sé dificultaria a exportagZo de produtos manufaturados, setor em que

mercado internacional , © nao haverla problemas com a sua exporuagao. A nova

. P . - C ’ ~ ra B . . L~
a concorrencia e grande e os custos de produgac nos palses desenvolvidos sao

baizos.

(l) VeJa Conguntura Economlca - "20 Anos de Economia Bra31le1ra", sublemento es

tat78u700 anexo ao \olumo 27, ne 12, dezembro, 1973, D 61.
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Para a economia continuar crescendo a taxa de 10% a0 anc era conve-
nlente contlnuar—se com a p011u109 de supervalorlzagao do oruzelro, mas havia,ao

mesmo tempo, necess1dade de se aumentar as exportagoes de manufaxurados. A solu-~

' gao f01 utilizar-se o 1nstrmmento do redesconto seleulvo (ao lado de uma bateria
de ;ncentlvos fiscais) para reduz1r o‘custo do produto brasileiro atraves do Te~

financiamento a taxa de Jjuros baixa. O resultado obtido com essa politica foi no

tével,be mostrou o que o uso desse instruﬁento pode representar para a politica
brasileira de desenvolv1men 0 economlco e comercio exterlor. |

O'que se pode dlscuulr ‘quanto ao acerto dessa polltlca é o seu custo so
clal, +anto quanto aos sub51¢1ob para a exportagao de manufaturados, ‘como quan- -

to a manutengzo de uma taxa cambial supervalorizada para facilitar importagpes.

". . . . . 1'-‘ . . .
Vejamos primeiro o aspecto dos subsidios. Ao conceder subsidios as empresas pro-

_&utoras de bens para exportagac, O governo é a sociedade est3o 'renunciandb"aos
Benefidios que poderiam ser_obﬁidés COm eSses Tecursos se eles fossem invesfi—,
dos na infra—éétrutura e¢bno:ica e social do paié, como_hidroeletiicés,  ;estra_
das,’sidérurgicas, etc;:Quaﬁto maior for a exportagao de manufaturas subsidia~
das. maiorés ser3o esses custos. Além disso, quantovmaiévcrescef a ?aicela de
manufaturados no'totéi das ezportacSes, maior seré‘o custo glébal médio da gera-
gao de le1sas. Por outro lado, a manutengao dessa polltlca de 1ncant1vos pode
criar Jneflclen01as cronlcas no sistema produtlvo, além de crlar problemas no
mercado consumldor externo, como as acusagoes de "dump_“n" e exporiagao subsi-

diada, a medida que cresce a participagao brasileira nO»mercado internacional de

manufaturas.

A respeito da taxa cambial supervalorizada para‘facilitar importagoes,
podemos fazer dois comentarics. O priﬁeifo,vquanto 3 importagao de bens de capi—
tal (equ.pamentos, etc), & g.e n20 se sabe ate que ponto & melhor sub31d1ar ex—

portagoes e facilitar a 1mpo_'wg de bens de caplual em vez de Promover a subs—

tituigao de importagoes de csrios.tipos de equipamentos, para os quais a indus—

~

tria nacional ja disponha de padrdes razoaveis de eficiéncia. Quanto 2 importa-

. gao de materias primas, a manutengZo de uma taxa cambial supervalorizada  reduz

o efeito da inflagdo importadz sobre o custo do produto brasileiro que utiliza

-aquelas materias primas. Mas, mais cedo ou mals tarde a taxa de cémbio tera que’

ser desvalorizada, por que os incentivos nao podem ser conoedldop 1nde¢1a1damen—

te, e ai 3 1nflagao importada (rcp“1m1da) ira se refletlr no custo dos produtos



brasileiros, a menos que até a desvalorizag3o cambial o prego deséas materias
 primas tenha, caido no mercado internacional.

Ainda com respeito a taxa cambial,supervalorizada para facilitar im-
‘portagdes, a manutencio de uma taza supervalorizada transfere renda do sestor
agricola exportador para o Setor'industrial como um todo. Na medida eﬁ que se
mantém uma taxa de cambio supervalorizada, favorece-se as importagSes de bens

de capital que ser3o utilizados pelo setor industrial e a importagEo'&e mate-

rias primas que serao transformadas'pelo mesmo setor. Por_outro’lado,,a manu-

tengao dessa taxa de cambio supervalorizada desfavorece as exportagdes, tanto
de manufaturados como ue produtos primarios. Com a taxa supervalorizade, o se

tor. agricola exportador receve menor volume de cruzeiros.por dolar exportado

do que se a taxa fosse a de paridade. O mesmo ocorre com o setor manufaturei-
ro exportador. Mas este recebe subs{dios, o que reduz o seu custo, € permite-

1he receber um volume liquido em cruzeiros equivalente agquele que  Teceberia

se a taxa de cambio fosse a de paridade. O que ocorre & que se Iira rerda do
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setor agricola em favor do setor industrial. O setor agricola recebe = menos

cruzeiros por suas exportagoes e o setor industrial paga menos cruzeiros por
' 'suas importagoes (tanto de bens de capital como de materias p.imas parz trang
formagao) e, o setor industrial que exporta recebe subsidios para  corzpensar

a menor receita liquida'de suas ezportagSes. 0 setor que suporta esse .esgue-

ma € o agr{cola exportador, que “em parte de sua renda transferida para o se-

tor industrial atraves do mecanismo da taxa cambial.

A respeito do depdsito compulsério precisamos anaiisé—lo-quanto 20s
dlferentes aspectos que o seu uso tem assumldo. Prlmelramente, quanto 20 uso
de sua taza de recolhlmento como 1n3urumento para expansao ou contragao . dos
meios de pagamento. Até agosto de 1969, quando o open market ainda ngo havia
éido imnlantado.definitivamepte, e estava ainda em fase de estudos con alzn -~

mas experlen01as pratlcas, a taxa de racolhlmento compulsorlo foi- 'uﬁilizada

como 1nstrumento com vistas ao controle dos meios de Dagamento. Como se _po&eA

ver pelo Quadro XIV, abaixo, entre dezembro de 1967 e agosto de 1969 2 izxa
foi alterada 6 vezes. A partir de agosto de 1969, quando o open markeﬁ'passou

a ser implantado definitivamente, o cdmpulsério deixou de ser utilizaio como

o

e}

instrumento de contrdle da oferia de moeda, tendo sido passada essa fa: T2
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talmente para as operagoes des open market. A taxa se estabeleceu ao- nivel de
27% paré 2 zona mais desenvolvidz e 18% bara a zona menos desenvolvida (Quadro
XIV). Apenas em outubro de 1974; guando havia necessidade de'exPandir os méios
de pagamento e o open'market r20 apresentava mais possibilidades,é que se'uti-
~ lirou novamente o compulsério cor a Resolugdo 303 (11/10/74), liberando imedia
tamente parcela do compulsorio en moeda equivalente a 2% dos depositos sujei-
tos alrecolhimentq compulsério, porém sem alterar a taxa global de 27%. Como.
' instrumento paia a contragéo de meios de pagamento, o_compulsério ngp é utili—;;'

" zado desde 1968.

QUADRO XIV - . TiXAS DE RECOLATNENTO COMPULSORIO

«TAXAS.DS RECOLHIMENTO:! DATAS DE A§E§§AQKO DAS TAXAS .
- % sbre depdsitos  |[512-67) 5-4-68 | 5-8-68|5-11-68 |5-12-68 5-8-69 }16-01-73

' S ‘ . !
ZONA MAIS DESENVOLVIDA

Depdsitos 3 vista 25 30 27 | 28,5 | 30 | 27 -

Depdsitos a prazo ‘ 4 10 9 9,45 10 9 -

ZONA MENOS DESENVOLVIDA‘

Depdsitos a vista 16 20 18 19 20 | 18 18
Depdsitos a prazo . L 5 4,5 4,75 | 5 | 4,5 -
' FONTE : Banco Central - Relzidric 1969 (p. 40) e Relatdrio 1973 (pp.94 e 95)

% de se destacar a utilizég%o 40 compulsdrio no financiamento_da Afvi-
© da pﬁblica intérna da Unizo, Cie ven se fazendo de forma creécente depois Que,o
compulsério deixou de ser um izsiruzenio ativo para é expansao ou contraggo  dé
meios de pzzamento. Pélo,Quadro X7 verifica-se Que em 1968 (até novemﬁro), ape—
nas ZO%vdo.total do compulsério poderiz ser aplicado em ORTN} enquanto que  a .

partir de marco de 1970 esse verceniuzl ji era de 55%. A parcela em moeda, que
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era de 70% em 1968 (até novembro), ‘reduziu~-se para 45% em margo de 1570. Pelo
Quadro XVI verifica-se que em 1965 apenas _3% do totzl de ORTN em circulag'a'.o‘ es
tava aplicado pelos Bancos como alternativa ao reccl:imento ‘compulsério.  Esse

percentual foi crescendo ano a ano até chegar a 44,5% em 1973.

QUADRO XV - COMPOSTHO PERCENTUAL D0 COMPULSGRTO
CoOMPOSICXO0 % DO  DATAS DIE ALTZRAGHO WA COMPOSICXO
v _ ' . ' [ ~ - 1 R
RECOLEIMENTO 5-4-68 5-11-68 5-3-70
Em moeda (minima) . 70 |60 45
‘Em ORIN (méximo) 1 20 40 55
 Em aplicacdes rurais e bonus V v
‘agricolas (méximo) 10 10 -
FONTE'Q Banco Ceniral — Relatdério 1973 (pp. 94 e 63). '
QUADRO_XVI - PARTICIPACXO DO COMPULSCRZO = ORTN NO TOTAL IE =

. ORTN EM CIRCUIL.£ZA0

Saldos em (€ Milhoes

s | owEe | owmen | .
, (4) ) (3)

1964 - 41 o%
1965 | 13 a3c  § 3,07
1966 102 1,401 CT.3%
1967 30 B 2482 O 15,8%
1968 | 956 | 3491 27,4%
1969 1.881 | 5.881 32,04
1970 | 3.106 9.412 33,04
1971 - 4.166 : ~11.565  36,08
1972 b sz 15.975 & 34,4%
1973 B 9.312 20.944 i a4,5%

FONTE : Banco Central — R_elatérig 1973 (p. 18%)
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. . - N . ~ - R . . - .. .
Quanto a utlllzagao do cozpulsorio como direcionador do crealto,-seus
resultados nao podem ser multo erpressivos se levarmos em cons1deracao o total
. dos recursos envolv1dos nos 1nv entos e flnan01amentos ao setor prlvado,

como se pode ver pelg Quadro-XVIi.

QUADROiXVII- - APLICACCTTS D¢ C?I?ULQORIO DOS BANCOS COMDRCIATS

EMPRESTIMOS AC SETOR PRIVADO PELO SISTEMA TTIINANCEIPO

Saldosiem G$>Milh5es

EMPRESTINOS AO SETOR PRI VADO
_PARA CAPTTAL, DE GIRO B OUTROS PARA INVESTIMEITO
D " Pela N Por . §  Pela ‘;v - Por
A | Resolugdo 295 | Empréstimos | Resolugao'25ov Empréstimos
o (antiga 130) | co sistema" (antiga 184) | do Sistems
A "sé‘Caﬁital _. Finenoeiro , o _nginaﬁceird |
_ de Giro o » ’
DEZENBRO/72 550 109.627 138 | 43.364
_ DEZEMBRO/73 771 | 168.601» 172 | 612979

FONTE : Banco Central — Relatdrio 1973 (p.68)

De qualquer forma, as Resolugoes 295 e 250>representam pelo menos al-
gum recurso canalizado para as ?equenas e médias empresas a juro baixo prin~"
01palmente se levarmos em cons1d°*~ﬁao que os Bancog Comer01a1s sao oorlgados
a aplicarem em recursos propr;os 2 mesma taxa de Juros parcela equlvalente a
_descontada do compulsorlo, 0 gue dobra os valores do Quadro XVII. A Resolugao
251, embora tenha s1dq balxaaa em 15-3 -73, até dezembro daquele mesmo ano_ nao
haﬁa canalizado Trecursos para as. eopresas coméi"cia‘.is expor‘tadoras ‘nacionais
porque até aquela data alnda nzo navia s1do criada nenhuma empresa dasse tipo.

' Sobre os efeltos da Resolugzo 141 (atualmente 266 de 15—10—73), »nEo
?odemoé anallsar o] remanegamento de agéncias para areas p;onelras em virtude
- de ndo dispormos de dados cronoldgic .'No;entanﬁo,‘é’dé se supor qué surta al

gum efeito. -
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£ importante observar o caracter que se tem dado ao instrumento  das
Teservas mlnlmas (compulsdrio) no Zrasil, diférentemente de outros pafses. En-
quanto na maioria dos palses desenvolvidos. se utlllza o 1nst1umento das reser-
vas_mlnlmas exclu31vamente-para & contragao ou expansao da oferta monetaria,no
Brasil esse contr&le‘fiCOu'a carzo do open market, enguanto o compulsério assu
- miu um éaracter de financiador dz dfvids piblica e direcionador do crédito e

dos servigos bancarios.

' Quanto é‘manipulaggo do custo e prazo'miniﬁo dos empréstimoé externos
bomo inétrumento'dé‘politica‘moneféiia, Seuvusq_foiifeifo; mas talvézvcom -al_
gum atraso. Devido é'pequena desvalorizagaovqambial‘oéorrida em 1972 (10i29% |
‘entre dezembro/71 e dezembro/72) = % desvalorizagdo quaSé_nulé em 1973 (0,08% :
entre dezembro/72 e dezembro/73), o custo dos empréstimos externos reduziu-se
bastante flcando multo aquem do cz Zsto de um empréstiﬁo interhb,rcomo se :pode'

ver pelo Quadro XVIII, a segulr:

QUADRO XVIII. - CUSTO CS FMPRESTIMUS EX”ERNOS EM 1972 B LC73

ITENS DO CUSTO " CUS{87§ CUS;873
taxa de juros externa 10,0% . 10,04
spread ' ' 1,5% ‘_ | 1,5%
taxa de aceite do Banco 4,0% 4,0%
Imp. de renda s/juros 2,%% 72,9%
desvalorizagéo’cambial S 10,3% ) O, o,
TOTAL - - 28,7% | 18, 5%

FONTE : Banco Ital S.A.

Com esses custos (emborz czlculados de forma grosseira, servem ao nos -
fso.proposito), muito inferiores =zo cusio dos emprestimos bancarios internos,

que eram superiores a 30%, 05 emprésiimos externos passaram a ter grande procu
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ra. Como o prazo minimo era pequeno, e os palses fornecedores de capitais nao
apresentavam déiicits em seus Balangos de Pagamentos, nao houve problemas com
a oferta e os empréstimos externos comegaram a vir em grande quantidade, US$

1.558 milhSes de janeiro a jurho de 1972 e US$ 1.285 milhdes de julho a setem-

~_ bro do mesmo ano, contra US$ l 433 mithes.emitodo d ano de 1970 e US$ 2 037 mi

1hoes ‘em todo o ano de 1971, como se pode ver pelo Quadro XIX Em maio de 1972
foi esuaoelegldo o prazo minimo de 5 anos, aumentado para 6 anos iczs meses de
p01s. Essa medida ndo surtiu efeito, p01s de julho a setembro entraram - mals
VVUS$ 1.285 milhCes. Em outdbro a Resolugao 236 elevou o custo em mais €% per o-
brigar uma retengdo de 25% sdbre o contra&alor em cruzeiros. Mas ﬁem por isso :
os emnrestlmos delxaram de v1r, p01s de outubro a dezembro de 1972 v -entraram
mais’ Uo$ 1.456 mllhoes. Em todo o ‘ano de 1972 entraram US$ 4. 299 mllhoes e em , 
julho de 1913 a pressao sobre os mevob de pagamento Ja.era grande, p01s entra—
Tam de Janelro a Junho mais U38 2. 302 milhSes. Esta pressao sobre os meios de
nagamento nao era compatlvel com o- cres01mento dos pregos desegado para 1973
A(lZ%) A Qolugao nos parece, veio uardlameAte, e causou um 1mpacto numa éco-

_ nomia ja-muito super aque01da. 0 prazo minimo ?01 aumentado para 8 anos em, Ju-
nho e 10 anos em julho. Estas medidas nao,devem ter surtido w-ito efe;tq (a
crise internacional do petroleo ainda nao havia bomegado), ins‘em agqsto;a Rg

solugao 265 aumentou a retengao do contravalor em Cruzeiros_para‘40%.;

QUADRO XIX - . ENT2ADAS DE RMPRESTIMOS EXTERNOS
PERIODOS | Valores em US$ Milhdes

1970 - Jan. - dez. o 1.433

. 1971 - Jan. - dez.. 2.3
1972 - Jan - jum.a 1.558
1972 - Jul. -  set. o 1.285
1972 -  Out. - dez.! o C1.456
1972 - Jen. - dgg!r I . 4.299
1973 - Jan. -  jun. - 2.392

rO‘"E : EoWetlm do Banco Cenu*al y vol. 9, ne 11, novembro 1973, Pp. 10
‘2 15,item 45 o '
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En feverelro de 1974, para resolver um aperto de llquldez, a Resolu-:

950 279 eliminou a retengao de 40% sobre o contravalor em cruzeiros. Mas, como
os paises fornecedores de capital ja experimentavam défic'ifs em seus Balangos
de Pagamentos pelos altos pregos do petroleo, e o prazo minimo ainda peimane—.
cesse em 10 anos, os capitais’ nao aflulram. Em setembro de 1974, como as reser
vas camblals Ja hav1am caido para LS$ 5. 859 mllhoes (conforme estlmatlva ~ do |
Banco Feptral), e a pressao sobre os meios de pagamento (reduzlndo) ja . foéée
grande, o prazo m1n1mo f01 novamente reduzido para 5 anos. Como ateé setembro a
desvalorlzagao cambial Ja houvesse atingido 14 7%, encarecendo muito o empres— :
~ timo externo, o Banco Central atraves da Resolugao 305 (13—9—74) reduziu’o im-
posto de renda sObre os juros dessea empréstimos de 23% para 5% redu21nao - d,
seuvcusto total. Ao mesmo tempo, a Resolugao 309 aumentou o custo do emprestl
mo internmo (Bancos de Irvestlmvhto\ paTa 36% cem o objetivo de dar maior ocm;
petltlvldade aos emprestlmos do exterior, numa tentativa de.reduzir a . iqueda
nae resérvas cembiais e diminuir Suz pressao négativa scbre os meios de paga —
mento., | | . |

..A'cfitica que se faz a réspeito dessa politica, é que a ﬁéniﬁuia@EO do
 cwéto e do prazo minimo dos émpréstimés externos deveria séguir o mesmo gracia
lismo da politiéa de miﬁi-desvalorizaQSes.‘Alteragaes de gfandé maghitude ‘ em
periodos espagédbs no tempo tendem a'cauéar.distorgSes no sistema ecénoﬁico.Cém
uma politica gradualista poder—sé-iavter evitado a excessiva entrada de emprés
timos ocorrida em 1972 e 1973, que causou um crescimento nos meios de pégamenp
to além do previsto e superfexcitou a economia. O aumento do prazo minimo para
10 anos (20-7-73) e a retengao de 40% sobre o contravalor em cruzeiros do em —
préstimo (Resolugdo 265/31-8-73), foram medidas que poderiam ter vindo gradual
ménﬁe ao.longo do tempo. Com isso ter-se-ia evitado a exceséiVa entrada de em-
préstimos e a crise de liquidez que se sucedeu équelas'meaidés. |

 Estes SEOIOS principais co:éntérios que se pode fazer.é forma __'como

tem sido conduzida a pclitica monetiria recentemente no Brasil. Para os proxi-

2]
Q
10}

5 anos, conforme previsto no II PND, nao devera ser mudada a orientagao ge

dessa politica. O principal objetivo sera o combate a inflag@o. O ‘¢resci-

o
o
._I

=

nto dos meios de pagamento deveri ser estabelecido no Orgamento Monstario de
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acordo com o crescimento previsto pzrz o produto e os pregos. O orgamento mone

tario continuara sendo a norma paTras

B

Autoridades Monetarias, e o open market
.d principal instrumento utilizado pa_a.contrabalangar os desvios em torno das
nmetas daguele orgamento. Nesse sentidc, o mercado mohetério_deveré continuar
sendo desenvolvido, e os outros insiruzentos continuarzo com seu caracter sele

tivo, sendo apenas auxiliares no contrSle dos meios de pagamento.
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Estuda a formulagao mais s1mp1es da Teorla Quantitativa éntes de paasar a ver—.
s30 da Escola de Cambrldge (Marshall, Pigou, Robertson e Keynes) Estuda, pos—v
teriormente, a renolocagao da teorla feita por Milton Frledman. Em um apendlce-
define as fungGes e operagoes do Banco Central, formas de 1ntervengao e opera—

goes de open-market, com exemplos numéricos quantlflcando a 1ntervehgao das Au-.

toridades Monetarlas. Apresenta algumas llmltagoes do open-market.

_'FERREIRA Edeslo Fernandes - "Programag¢ao Monetéria a Curtc Prazo no Bra511"

" in Revista Brasileira de Economla, volume 27, ne 2, abrll/gunho, 1973.

Tratalho de pesquisa que se compSe de duas pa:tes..Na primeira apresenta.um mo
delo de'progrémagio monetaria a curto prazo, que é a base para a "elaboragao N
dos Orgamentoo Aoneuarlos utllluauoc pelas Autoridades no planedamehJo guanti-
tativo da moeda e do credlto, denuro do programa de establllzagao aaotadc pelo
_governo. Apresenta a metodologla e uma apreolagao das‘varlavgls e p‘*ametros

. envolvidos.

Na segunda'parte'apresenta os resultados de pesquisa efetuada no vDepartamento
Economico do Banco Central e‘ﬁenta equacionar as limitaQSes a serem superadas

no aprimoramento da tecnica de programagao.

Edesio Fernandes - "Administrag3o da Divida Pdblica e Politica Mone-

© Brasil", Trabalho apresentado ao I Semindrio Interamericano de Poli-
tica Monetaria evAdministragéo da Divida Pﬁblica, realizado no Rio de Janeiro”

©‘de 11 a 15.02.1974.

.HesSalta.a importancia da d{vida publica para que a politiéa monetaria possa a
tingir seus objetivos. Analisa o comportamento da divida brasileira a pértir_

“do fim‘do século paSsa&o até nossos dias, explicando como fbi,pqssivel é' sua
'gfande elevag§o nos ult timos 10 anos. ’ | | |

Na sezunda p rue, a mais 1mpor+ant ey esclarece como é levada a efelta a adm1~

nistragao monetaria no Brasil,'atraves_do Orgamento Monetario, e como, através

_de um modélo de expansZo monetaria, podem ser controladas as variaveis paraque
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esias acompanhem o que foi previsto no Orgamento.

ZTEITAS,Paulo Caldeira de - "Formulas de Calculo do Valdr Nominal das ORIN",

rzo publicado, trabalho executado para o Departamento de Estudos de Mercado A-

terto do Banco Ital S. A., Junho de 1974.

Fornece; com ezempios, todas as formlas utilizadaé no calculo do valor nomi-
nzl das ObrigagGes Reajustaveis do Tesouro Nacional — ORTN, desde sua criagao
‘até hoje. Da énfase aos artificios utilizados no cileulo do valor nominal, pe—
los seus responsaveis (Conselho Nacional de Economia, depois Ministério do Pig
nejamento, e hoje Secretaria de Planejamento da Presidéncia da_RepﬁElica), §é—

. ra fazer com que o valor nominal creséeése.o_minim§ poésiQel. Conclui mostran-

- do que ée:o valer nominal tivesse sido calculado até hoje sémpre coﬁ a mésmaz'
-formulé a partir de 1964 e sempre .com 0s Indices de Preéos'por Aﬁacadd-disponi
biiidaﬁe ints:na, o valor rominral para abrll de 1974 seria 8 12% maioxr d@ que'o

oficial.

FZIEIMAN, Milton - "Monetary Theory and Policy", in "Inflation — Selected Rea~
dings", editado por R.J,. Ball e Peter Doyle, Penguln Books, England 1969

Faz um pequeno historico do pensamento monetario de antes da depressao de 30
20s dias atuais, concluindo que, ao contrario do que diziam os discipulos de
Keynesj o dinheiro importa e importa muito, e que a experiéncia recente “tem
produzido um renascimento dovinterésse pela moeda. Apresenta a moderna versao

. . . N : ) . . :
2 Teoria Quentitativa como um resuliado dessa recente experiencia. Conclul a-

1

Fly

ando que a pol{tica monetaria norte-americana .deveria se preocupar apenas

(D

em manter o crescimento da oferta de moeda no mesmo nivel do crescimento ~do

)

’roduto, sem se preocupar em conirabalancar a instabilidade no curto prazo.

TTIZDMAN, Milton — "Modern Role of Monetary Policy", in'“Money and Banking s

Treory, f al rsis and Polvcy", S. Mltura, Random House, New York, 1970.

C*iLﬁCa a opinizo de Keynes de que a Lrande Depressao nos Estados Unldos nao

poderia ser evitada pela polltlca monetéria. Ao contrarlo, aflrma ' Frledman,
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durante a Depressao as Autoridades Monstarias seguiram uma politica deflaciona
ria reduzindo os meios de pagamento de um tergo, do infcio ao fim da Depressao.
Afirma que a Grande Depressaoc & uma tragica testemunha do grande poder da po-
1itica monetaria. Continua, descrevendo o que a polifica monetaria nao pode fa

zer, o que pode fazer, e como deveria ser conduzida.

FRIETMAN, Milton ~ "Rules versus Authority in Monet::y Poiicy", in "Mon3y, Baa
king and Monetary Policy: Readings in Domestié and International Policy?, Ha-
rold R. Williams e Henry W. Woundenberg, Harper and Row Publishers, Néw York,
1970. | |

Critica as ideias keynesianas e afirma que a evidéncia pratica de-élguns pai-
ses, atualmente, produziu um renascimento do interesse pela politica_monetéria.
- Explica que duas forgas se combinaram para produzir*uma contra~revolugao 3s i-
deias keynesianas. Uma das forgas fol a analise academica das ideias de Keymes
que demonstrou uma falacia logica em wia de suas principais proposigoes. & ou-
tra foi a propria forga bruta dos acontecimentos. Apés éomentar‘esses _pontos
passa a explicar a moderna versao da Teoria Quantitativa e os principais'faﬁg
" res que afetam a procura de moeda. Conclui afirmande que 2 acao das Autorida~
‘des Monetarias nos Ultimos anos tem sido, na realidade, 'desestabilizadora? e

que ha necessidade de que deixe de o ser (ﬁos BEstados Unidos).

FRIEDMAN, Milton - "Have Monetary Policies Failed?", in‘American'Economic Revi
ew, maio, 1972.

Procura expiicar que a politica mohetéria n3o falhou nos 4ltimos 3 anos (1969/ j
71, hos EUA), analisando-se-a do ponio de vista.ciéntifiéo. Seﬁ'efeitq foi o
qﬁefse poderia esperar. O que estava errado era a pol{tida adotada,ve”ngb 0s
seus efeitos. A politica monetiria nZo falhou, o que provocou a falha foi a a~

plicagdo de uma politica errdnea.
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':GALBRAITH, John Kenneth - "Combate a 7nflagao ex1ge urgen01a e coragem", publi
cado no "0 Estado de Sao Paulo", en 20-9-1974. _ ‘

Mostra que as medidas trad1c1onals nao surtirao efelto no combaie a atual in-
flagao. Como agora, no fim do século XX, ha poderosas empresas e fortes s1nd1*v'
catos 1nf1uen01ando OS PTegos, a velha polltlca economlca n3o surtird o efeito
‘deseJado. Se os precos fossem determl*ados exclus1vamente pela le1 da oferta
procura, a politica monetaria seria eficiente. Quando 0s pregos sao determi-
'nados por empresas multo poderosas,‘com grande 1nfluen01a no mercado, o contro
le da demanda através da politica monetarla nao 8 eflcaz.
'Defende o aumento de 1mpostos e o conirdle de pregos e salarios como as medi- -
das corretas para o atual caso. Mas, devem ser controlados apenas os - "preQOS
das empresas que 1n'l:erferem no mercado, ndo os das pequ.enas empresas, que tem |
seus precos determlnados pela lei da oferta e procura. Da mesma_forma, n3o de-
veriam ser também controlados os salé:ios que nEo_sgo cotertos por um contratc:

sindical.

GALVEAS, Brnane — "0 Banco Central o = Execugdo da Politica Monetvia®, Banco
Central do Brasi1,_setembro; 1968. | |

Inicia com um estudo da inflégao para terminar explicando a atuagdo do . Banco
Cential no combate 3 inflagao. Aborda a Teoria Quantitativa da Moeda; o proces
so de multiplicagao da moeda pelo sistema bancario; monetaristas e .estruturap
listas, quanto as causas da inflagao; inflagao de custos e inflagao de procura.
Explica a fungao bésica-do'Banco Central e os instrumentos por ele utilizados

para assegurar o equil{brio monetério; tanto interno quarito externo.

GURLEY, John G. — "Have Fiscal and Mometary Policies Failed?", in American B~

conomic Review, maio, 1972.

Explica que as polltlcas monetarla e fiscal n3o devem ser'julgadaé‘&entro_ &o
contexto dos obgetwvos "nacloﬂals" t2ls como pleno—émprego 2] estabiiidadé‘ de
_pregos, e sim dentro do contexto de que ovobjétivo primordial de fodos os go-'
vernos capi‘b_aiist'as é a preservagao e fortificagdo do capitalismo. : Ist..o_' quer |

dizer -que o objetivo final é o bem estar das empresas, particularménte - dos
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gigantes comerciais, industriais e financeiros. As polfticas monetiria e fis-
-cali porfanto, devem ser julgadas pelo seu sucesso eﬁ aumentar o iucré daque;
las empresas. . | |

Mostra também que o} fato crucial para a compreensao da necess1dade “piemenxev
| das novas politicas economicas tem sido a redugao dosvlucrosvdaquelas empfeSas
' nos ultimos 5 anos. E que no per{odo de apds guerra os lucios dessas empresas
tem SldO ameagados por forgas nacionais (nos EUA) e 1nterna01ona1s, como 0
'cresc ente poderio economlcc e militar dos paises comunlstas, ° ﬂresc1mento es—
petacular dos principais competldores capltallstas dos EUA (Japao, Alemaﬁha..g
‘cidental e Mercado Comum), e a crescente habilidade dos sindicatos nbrte;ameqi

@anos em obter aumentos de salarios além dos aumentos de»prOdutividade,

'HANSEN, Alvin H. - "Monetary T heory nd “1scal Pollcy", McGraw - Hlll Book Com '

pany, Inc., New York, 1949.

Faz um estudo da teqria macroeconbmica e procura mostrar o papel' déseﬁpenhado
pelas politicas monetaria e fiscal. Mostra a importéncia_do‘dinheiro na teqria
.do'prqdutb'cbhO-um todo,'mas-éyita supervaloriiar a impbrt&ncié do dinheiro.né
economia,:cdmo tém fsito alguns economistas. Mbstra o-qﬁe a politica monetéria
V‘pode e nao pode atingir e o seu papel suplementar como um auxilio & .poiifica
fiscal, mostra a maneira de integrar as politicas monetaria & fiscal em perio-
dds de depressao ou inflagao, como pre-requisitos para assegurar uma economia

estavel.

HORVITZ, Paul M. - "Monefary Policy and the Finandial System", Prenticééﬁall,

Inc., New Jersey, 1969.

- Analisa abTéoria Quantitativa como eQuégEo de trobas,»equagéb dasHtransagaes e
equacao dos saldos de caixa. Descreve em detalhes os trés principéis instrumen
tos de pol{tica.monetéria nos Estados Unidos: taxa de desconto, ieservas mini-
 mas e operacoes com obrlgagoes do ~overno, alem do oontrole seletlvo e da per-
suagao moral. Mostra quais sao os oogotlvos da polltlca monetarla e como a a-

gao dos instrumenzos afeta a economla como um todo ate atingir o objetivo, ana

lisando_tanto do pontb de'vista da teoriévquantitativa como da renda. Emn 'um“
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capitulo esoe01flco anallsa a pollulca monetarla atuando numa economia aberta

ao resto ‘do murdo, resolvendo os problemas do Balango de Pagamertos.

JOHNSON, Harry G. — "Teoria Monetaria e Politica Monetaria", in "Panorama  da
- Moderna Teoria Eccnomica - Moeda, Juros e Bem — Estar", American Economic Asso

ciation e Royal Economib'Society, Editora Atlas S.A., Sao Paulo, 1973.

Déscreve o recenteidesen#olviméntolhavido:na_teoria evpoliticé monétérias_‘cdm‘
" “base em estudos empiricos desenvolvidos por economistas contemporaneos’ ‘como
MiltontFriedman, Je Ge Gﬁrley, E. S. Shaw, Patinkin, Netzler, e outros. Con- -
clui que existem duas tendéneia dominantes. Uma é_a tendéncia no sentido - de
foinmla:'a'teoria monetaria como pérﬁe dg teoria-do caspital. A outra é a efeti

vagio de testes e'meaigaes das relagOes monetarias.

JORDAN, Jerrv L. - "Analvtlcal Use of the Monetary Base", in "Money and Ban-

klng. Theory, Aralysis and Polch", S. Mittra, Random Eouse, New York, 1970,.

' Da o conceito de "base monetaria" e expllca que esta pode ser controlada pelo
Federal Reservo System e dlretamente influenciada por suas agoes. Sendo um 1n— :
dlcador monetarlo,'tornapse util para o Federal Reserve nas Qperagoes de open-

i

market.

'McDOUGAL, Duncan M. e Thomas F. DERIBURG - "Macroeconomla" Editora Mestre Jou,

Sao Paulo, 1971.

Livro texto de macroeconomia.

MERKLEIN, Helmut — "Macroeconomics"; Wadsworth Publishing Coe,y Belﬁoht, Cali-

fornia, USA, 1972.

Dois capitulos'rclaciona¢ m-se dlreuamcnte com o tema de nosso trabalho. 0 cap{-
fulo 11 trata da pol t¢ca nonetaria exp1¢cando Ccomo pode zgir o Federal Reser—
ve System (rea) para es»1mular una economia em depressio (graflcamente) ou com

‘;bater uma, economia 1nf1aclonar1a. Discute o problema da,defasagem na agao da
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politica monetiria e da quantificagio dessa politica. O capitulo 14 demonstra
o} proéesso de criagao da moeda pelo sistema bancario e como o Fed pode contro-—
lar o total de meios de pagamento através dos seus instrumentos; Explica a es-—

trutura e funcionamento do Fed e do sistema bancario norte-americano.

NEWLYN, W. T. - "Teoria Monetaria", Editora Pioneira, Sao Paulo, 1969.

Capitulo :Y“Politica Monetaria'.

Faz uma delimitag3o do campo de ag3o da politica monetiria quanto aos objeti~
~ vos da politica econdmica. Apresenta uma série de medidas monetirias e seus e~
feitos. Como a agao sobre a taxa de juros é comum a todas as medidas, faz um

- extenso estudo a respeito dos efeitos da manipulag@o da taxa de juros.
Capitulo : "0 Mercado Cambial".

Estuda o aspecto monetario das transa§5es internacionais. Os efeitos do Balan-
¢o de Pagamentos sobre a situag3do monetaria interna e os efeitos dos fatores

monetarios sdbre o Balango de Pagamentos.

PASSOS, Carlos de Faro - "Estrutura Financeira e Desenvolvimento — O caso do

Brasil", Editora Atlas S.A,, Sao Paulo, 1973.

0 livro € dividido em trés partes. Na primeira analisa a evolugdo do sistema
bancério brasileiro entre 1945 e 1965. Na segunda descreve a estrutura finan-
celra criada peia Lei da Reforma Bancaria e, na terceira‘parte; mostra a evolu
cao do sistema financeiro como um todé, desde o nimero de instituigdes em fun—

cionamento a composigao dos principais haveres financeiros.

~ PASTORE, Affonso Celso - "Observagdes sdbre a Politica Monetaria no  Programa
Brasileiro de Estabilizacgzo", Tese de Livre Docénéia, Universidade de Sao Pau-
o, 1973.

ConstTdi um modélo da inflagZo no Brasil mostrando quais as varidveis explica~
tivas da inflag3o brasileira. Faz profunda analise da politica monetaria.  no

Brasil, discutindo-a dentro da teoria do financiamento do processo de cresci-
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mento via inflagao.

PASTORE, .iffonso Celso — "Aspectos da Politica Monetaria Recente no Brasil",
trabalho para discuss2o, Instituto de Pesquisas Econdmicas, Universidade de

S3o Paulo, 1974.

Mostra que a taxa de crescimento do indice geral de pregos daepende de varia-
 ¢Oes presentes e ?assadas da taxa de exXpansd@o monetaria, dos reajustamentos sa
lariais e cambiais, e que as defasagens de resposta dos pregos s3o relativamqé
te longas. Faz uma avaliag3o da eficicia da politica monetiria brasileira,
identificando os instrumentos utilizados para a redugao gradual da taxa de ex-

pans3o monetaria ao longo do tempo.
~

PASTORE, Affonso Celso - "A Oferta de Moeda no Brasil - 1961/72",'trabalho pa.
ra discuss3o, Instituto de Pesquisas Economicas, Universidade de S3o Paulo,

1974.

Inicialmente, define a composig@o da base monetaria no Braéil e féz uma exposi
cao de como evqluiu'histaricamente o sistema bancirio brasileiro. Em segiida
estuda o multiplicador dos meios de pagamento, decompondo—o‘nas diversas'varié
veis. Estu&a o comportamento e a ihfluéncia relativa do multiplicador e da ba-

se na explicagao da oferta de moeda. Finaliza com um estudo das causas do cres

cimento da base monetaria.

‘4\PESEK, Boris P. e Thomes R. SAVING — "Foundations of Money and Banking", The

Macmillan Company, New York, 1968.

Aléﬁ das matérias tradicionalmente tratadas em livros texto de moeda e bancds, 
este apresenta a vaniagem de discutir a economia como um todo (oferta agregada
e procura agrégadé) e os efeitos que & aglo do dinheiro provoca nessa  econo-
- mia, quando a maioria dos livros trata_apenés da agao do dinheiro sbbre a pro-

 cura agregada.
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RIBEIRO, Ca51m1ro A, - "Anallse das’ Contas do Slstema Bancarlo"; in*Principiosg

de Economla Monetaria", Eugenio Gudln, Agir Edltora, Rio de Janeiro, 1970.

Consideragaes a respeito da natureza das transagSes monetarias (como fluxos),
sob o aspecto de sua interferéncia no mecanismo de criagio e extingao de moe —
da. Consolidagdo das contas do sistema bancario ‘e técnicas de unalise. As tran

sagoes com moeda que afetam e n3o afetam o total dos meios de pagamento.

. KITTER, LawrencevS. e William L. SILBER'—e"MQneyﬁ, Baeic Books, Inc,; :Publis;
hers, New.Yerk, 1973. . - ‘
Explica os problemas moneﬁérﬁos de formaﬁbastanﬁe simplificada._E um'verdadei—
‘To gula introdutério ao estudo da teorla e polltlca monetarlas. Comenta os pon
tos de Vlsta keyne31ano e monetarlsta, a eflcacla das- polltloas monetarla e_ 

flscal ‘a inflagzo, a taxa -de Juros, a atuagao do Federal Reserve, os obgeti;,

- vos de polltlca economica e a economia 1nterna01ona1.

ROBiNSONQ*Jean - "A Segunda Crise da TeoriavEconomica", irady;gofde,VCOnferen_vv_
cia publicada em "The American Economic Review, maioc 1972:‘Maierialede uso in-
terno da Escola de Administragdo de Empresas de Sdo Paulo, da Fundagdo Getulio

Vargas.

Explica a primeira crise da teoria economica (depressdo dos anos 30) como pre-
© paragao do cenario para explicar a segunda crise. A sabedoria da ortodoxia neo

classica e keynesiana ésta em crise diante dos acontecimentos do mundo atual.

SAMUELSON, Paul AnthonJ "Economlcs"; Internetional'student'EditiOﬁ,McGraWhill'

Kogekusha, Ltd., Tokyo, 1973, 92 edig3o.

_ Livro“texto de.teoria economica. Esta 9é ediéio_do famoso livro de Samuelson '
~ totalmente revista, faz uma revisZo do desenvolvimento da teeria ecenomica nos'
ultimos anos, enfatizando os problem*s ainda nao resolvidos na moderna econo—
.mla.-Q cap1tulo_42 (Winds of Change EVOluulOﬂ of Economlc Doctrlnes) faz um :

resumo da historia do pensamento economico, 1nclu1ndo a evolugao-recente (os .
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liberais, os radicais e a critica de Galbraith).

'SHAPIRO Eli - Ezra SOLOMON ~ Wllllam L. WHITE. - "Money and Banklng" Holt,
' Rinehart and Winston, Inc., New York, 1968. |

Livro geral s6bre moeda e sistema béncério, estudando, desde a elementar defi-
ni§§o Ae moeda e dos Tatores que determinam o séu-volumé'na economia été>0j_e;
feifo que a moeda produz na atividade economica’além do efeito da taxza de ‘ju5'
" ros sébre o Produto Nacional e a influéneia do dinheiro'nas taxas de jﬁrbs. Es
tuda a recente experlen01a na formulagao e execucao da polltlca monetarla nor-
te—americana. Na ultima parte analisa a polltlca monetarla 1nternac10nal e o

equlllbrlo do Balango de Pagamentos.

SEAPTIRO, Edward - "Analise Macrbeconomica", Volume II, Editora Atlas S.A., Sgo'

- Paulo, 1973.

Analisa a Teoria Quantitativa do ponto de vista dos economistas cléssicbs.-mqikl
tra como éara os classicos a ofe:ta de moeda nada tinha a ver com a taxa de Jﬁ'
| Tos e como'Keynes'relaciQnou a oferta de.moeda com a taxa de juros. 'Dentrp da

Teoria da inflagao comenta a Teoria Quantitativa Modefﬁa e.a Teoria keynesiaﬁa.

No ultimo capitulo estuda de forma bastante interessante as politicas moneta-

ria e fiscal, seus objetivos, instrumentos, alcance e limitagoes.

SILVEIRA, Antonio M. da - "Mercado da Moeda e Politica Economica'", in  Revista

[eN)

e Administragao de Empresas, volume 14, n® 1, fevereir6.1974, S3o Paulo.

o
v

2 uma visao geral; embora muito iesumida, do mercadb da moeda e da pérticipa~
. g20 do Govérno nesse mercado. Utiliza.a experiéncia da ecoﬁomia brasileira de
1948 a 1967 pafa ilustrar a fundamen%aggo teérica. Analisa o problema nos dois
aSDectos da questao: a oferta de mosda e a procura de moeda. Em Vériés  aspe-
ctos do raciocinio delxa entrever seu pensamento monetarlsta, segulndo as re-
centes 1delas da Escola d° Cnlcago, inclusive ao recomendar 0 uso de um unlco

1n5urumento monetario.
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STHMONSEN, Mario Henrique - "Inflagao Graduallsmo X Tratamento de Choque" Apec
gdltora, Rio de Janeiro, 1970.

Faz, nos dois primeiros capitulos, interessanfe descrigio e comentario éSbre a
politica economica do Govérno brasileiro de 1964 a 1969, analisando ano a ano
a politica adotada e seus efeitos. Nos capitulos seguintes faz uma andlise da
Teoria Quantitativa, primeiro .explicando as bases sdbre as‘quéis se assenta e
depois apresentando e comentando as cohtribuiéSes de Wicksell, Paiinkin,Keyﬁes |
e Friedman. Continua com uma.descriggo simples da economia keynesiana e - uma
analise da inflacao de procura no contexto do modelo keynesiaho para comprovar
| o nucleo de verdade da Teoria Quantitativa. Comenta a inflaggo de custos, a
"mark-up inflation", a inflacdo sétorial e o problema das crises de estabiliza

gao.

SIMONSEN, Mario Henrique - "Os Mecanismos de Expansio e Controle Monetario no
Brasil", in "Principios de Economia Monetaria", Eugenio Gudin,  Agir Editora,

Rio de Janeiro, 1970.

Da a composigao Jdos meios de pagamento no Brasil. Define: papel moeda em cirqg'
lagzo, papel moeda em §oder do pﬁblico, papel moeda emitido e volume de meios
de pagamento. Analisa a influéncia na 6ferta monetaria das variagGes nas ope-
ragdes ativas das Autoridades Monetarias; das variaveis de politica monetaria,
tais como a relagdo encaixe/depositos; e de variagGes nos habitos da popula—
c2o, tais como manter uma maior ou menor proporggo.dos meios de pagamento sob

a forma de depositos nos Bancos Comerciais.

STICNSEN, Mario Henrique — "Macroeconomia”, Apec Editora, Rio de Janeiro,1974.

’ . . v ’ . (4 iy ~ D3
livro geral de macroeconomia que mostra, em capitulo esneolflco, como sao defi

. nidos e calculados os meios de pagamento no Brasil, apontando quais . os tipos
ds oneragoes que criam e destroem meios de pagamen‘too Mostra tambeém como as Au
9or1dades Monetarlas podem controlar os meios de pagamento atraves‘da Base e
4o Orgamento Monetarios. Conclui com exercicios muméricos de orgameﬁto moneta~

" rio. Em capitulo sdbre a teoria neoclassica, trata da teoria quantitativa da
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moeda da mesma forma como foi tratada em sua obra anterior "Inflagao: Gradﬁa;
llsmo X Tratamento de Choque". Yo segundo volume, o capitulo sobre a teoria mo
netaria keynes1ana faz um resumo das contr1bulgoes de Keynes e Frledman para a

[

' teorla monetaria. .

_QIMONSEN, Marlo Henrlque e Roberto de Oliveira CAMPOS ; "A Nova Economla Bra—

sllelra" Livraria José Olympio Edltora, Rlo de Janelro, 1974.

Reﬁnias de ensaios dos d01s autores tratando dos problemas e desafios da: hova_
economia brasileira. Slmonsen anallsa as dlretrlzes ba31cas da pol*glca econo- i
mica adotada a partir de. 1964, a polltlca antl—lnflac1onar1a, a 1mag1nayao re-
formlsta, 0 esforgo educac;onal, e os desafios do_desenvolv1mento, Campos vol- '
ta~se para os asnectos politico-sociais e para a mbldura insti{ucional‘db Bra-

‘s1l presente, tratando da arrancada e dos 1mpasses do desenvolv1mento, das a~

o tltudes p011t100—3001als e sua 1n11uen01a no modelo bra311e1ro, da exnerlen01a~

. bra31le1ra de planegamento, da moldura polltlca nos paises em desenvolv1mento,

e da opgao polltlca bra511e1ra.g

SMITH, Wafren L. - "The Instruments.‘obeeheraleonetary Confiol", in "Money, |
Banking and Ménetary Policj? Reaaings in Domeétic and Intefnational , Policy";
Harold R. Williams e Henry W. Wouﬁdenberg, Harper ahd Row Publishérs,NeW York, -
970, . , S ,

Comenta os tres tipos de instrumentos utilizados pela.politica monetaria norte

americana. Analisa suas formas de 2tuagado e seus efeitos. Apresenta dlversas

sugestoes de rencmados economlstas no sentldo de alterar o atual 81Suema, como
a de Milton Frledman, que advoga dever ser o redesconto eliminado. O autor con
elud afirmando que, ﬁa sua‘ooiﬁiio, os tres instrumentos deveriam ser transfor

mados em um Unico 1ns+rumento de "reservas mlnlmas" sobre os depos1tos i vis-
o ta,,unlforme para todos os Bafcos, 1nclu1ndo 08 nao pertencentes ao Federal Re

serve System.
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S”IGUM, Bernt P. e Mar01a L. STIGUM - "Economla" Editora Edgard Blucher Ltda,
Sao Paulo, 1973, Capltulos 29, 31, 33 e 40. |

Descreve detalhadamente o fun01onamen o do 31stema bancarlo e do ﬁercado mone-—
_tério dos Estados Unidos, e a estrutura do Sistema Federal de Reserva.
- fnalisa o processo de determlnagao do prego no mercado monetario. Focallza as
operagoes da polltlca monetaria norte—amerlcana dentro do contexto das 1nst1—'
»uJ_COeS financeiras e monetarias dos Estados Unldos. Anallsa os diversos efel-
tos de uma, polltlca monetarla tanto expan31onlsta quanto restrltlva. Descreye
a’ polltlca monetaria restrltlva ocorrida. nos Estados Unidos de 1963 a 1966 fe

os efeitos que trouxe para a economia do pals.

SUPLICY, Eduardo Maiarazzo —~ "Por que sobem as taxas de Juros bancarlos" pu-

blicado no "0 ‘Estado de S50 Paulo", em 1-2-1970.

Procura mostrar que a taxa de juros € o.prego do cfédito.e nao o'prégd do vdiQ_
nheiro. A tendéngia a cthundiricrédito com dinheirb leva a se écréditar .Qué
‘um wumento na quantidade de dinheiro tendera a reduzir as taxas_de'jﬁros, e
Vice—versa.vMas, a evidéncia‘empiriCa.mostra Gae hé'uma-tendéncia para haver
taxas de Jjuros altas quando a quantldade de dlnhelro esta crescendo multo ré—_
pidemente; e para haver taxas ae Juros balxas quando a quantldade de 'dinheiro
esta decrescendo rapldamente ou crescendo de forma lenta,
Confinua, mostrando que, segundo Milton Friedman, ha tres tipos de efeitos que
precisam ser distinguidos na anilise tedrica correta da relagdo existente en-
ire a quantidade de dinheiro e as taxas_de juros:‘o'efeito liquidez; o efeito
prego e renda; e o efeito das antecipagles de pregos. | |
4p0s a explicagao de'como atuam os tres efeitos, mostra‘que,'segundo a énélise
tebrica de Friedman, partindo-se de uma s1tuagao de relatlva establlldade mone
iiria o aumento da taxa de crescwmanto da quaatldade de dlnhelro provooara, de
q101o, uma dlmlﬁulgao da taxa de Juros (efeito llquldez), depois um  aumento
subsequente'(eLelto prego e renda) que podera_contrabalangar a prlmelra baixa,
e finalmente uma eievagao para um nivel mais alto da taxa de juros em relagao

zo original (efeito antecipagdo de pregos).
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: SUPLICY Bduardo Matarazzo.— "A aprésentaggo grafica de um moddlo macrbecbnomi
~co a espiral 1nf1a01onar1a", in Revista Brasileira de Economla, volume 24, ned,

out/dez. 1970, pp. 219 a 246.

anstroi um modelo_macroeconomido_agregafivb a curto prazo-db'tipo'keynesiano,
apresentando, num ﬁhico modélo gréfiéo, a interagEo de todas as principéis for
gas que afetam a procura e a oferta azregadas numa economla. Utlllza o] modelo
' para explicer a espiral 1nf1a01onazla pregos—salarlos ou SalarlOS ~-Pregos. Mos—
rtra que tanto a politica monetarla quanto a polltlca fiscal’ so permltem ao go—
 verno controlar a procura agregada e, para. controlar as forgas que afetam a o=
H ferta agregada, 0 governo tem que: de um ladoy controlar os aumentos salarlals,
de outro, cqntrolar os aumentos de precos das empresas que, em regime de ‘con~- -

corréncia imperfeita, procuram'explorar ao maximo seu poder monopolista. .

SUPLICY, Eduardo MataraZZO'- "OsANovos Bconomistas Padicaisvnostétados Uhidos
da Amerlca", in Revista de Admlnlst*arao de Empresas, volume 12, n° 4,outubro/'

dezembro 1972

bApresenta 0 pensamento dos novos economlstas radlcals dos Estados Unldos, e:v
faz um- resumo do livro "O Futuro do Capltallsmo Americano", -do Prof. John G.
Gurley, que 1ndlca 0 que ‘esta acontecendo com o capltallsmo americano €. qual iﬂ
podera ser o seu futuro, afirmando que havera uma intervengao crescente do Es-k
tado na vida economica da haggo, para defender o capitalismo americano, atual—.'
mente pressionado, segundo Gurley, pela expansao do mundo comuhisfa, pelo cres
cimento espetacular dos ﬁrincipais competidores 6apitalistas dos EUA (Jépgo,
Alemenha Ocidental, Mercado Comum, prinéipalménfe); e pela crescente habilida~
de dos trabalhadores norte-americanos em obter aumentés dévsalérios ﬁaiores do

que os ganhos em produtividade.

TﬁOEN, Ribhard S. - "Monetary Theory and Policy - MajorIContributions to Con-
~ temporary Thought", Random House, Yew York, 1966. '
Selegao de artlgos escritos nos {ltimos 20 anos demOQSuraado o desenvolv1mento

ﬂaﬁﬁdo no pensamento mopetarlo conucnporaneo. Os artlgos abrangem dlversas ap
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reas da teoria monetarla, como: deman*a monetaria, oferta de moeda, taxa de Ju
ros e polltlca monetarla e séus 1nSur;mentos. 0 autor inicia cada uma das para
tes dqulvro com uma introdugaoc mostrando as relagdes entrevos pontos de v1stav
_‘expostos em cada artigo e apontando os éhtecedenteé‘para,poétéridrés'cbnsideqi.

goas.

‘TIMBEWGEN Je = "Introdugao a Teorla ca Polltlca Economlca" Cia. Ediforé Fo?v.
‘rense, Rio de Janelro, 1972, | | |
Cohcentfa—sevna discuss3o da politica economica govefnaméptal;  ciaséificéndo—
Aa em dois tlpOS‘ polltlca quantitative e polltlca qualltau1Va. Distingue os o=
bJet;vos em condlqlonals e nao_condlc_onals, conforme o seu .malor ‘ou menor‘
grau dé prioridade. Qohstroi modelo gquantitativo para medir a intervenggo_na_g

conomia.

WALTERS, A A. — "Money and Banking - Salected Readings", Penguin Books  Ltd,
Nwddlesex, England, 1973, | ' .

Coletanea de artlgos que dlscutem os prlnolpals pontos do debate entre os key;.'
nesianos e os monetaristas, como: o p¢D°1 da moeda, como a oferta monetarla a—
feta o Produto Real, os pregos, a taxz de juros, a poupanga e o _1nvest1mento:
na economia. Este livro apresenta importantes aIiigoé como "Of Money™ de David
Hﬁme,iescrito em 1752, e arﬁoderna #erséo da teoria quantitativa da moeda em
"The Quantity Theory of Money" de Miltoh Friedman. Apresenta também uma apre-—
ciével,cfitica aos modernos monetaristas feita pelo Prof. Nicholas Kaldor, em

"The New Monetarism", dentre outros.

WHLTTLESEY, Charles R - Arthur M. FREZIAN — Bdward S. HERMAN., — "Moneyi and
Banking - Analysis and Policy", The Mecmillan Company, New York, 1968.

Além dos conceitos elementares sobre mozda e Bancos;~faz um, histérico do sistg
ma bancérib'nor*e—americano a partir cs 1791. Da a estrutura e as Lungoes do

-hederal Reserve System e 0s 1nstrumen.ob de polltlca monetarva. Faz uma intro-
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dugEo é analise monetaria e fiscél, comegando pela Teoria Quantitativa chos 
seus varios aspectos; a determlnagao da renda, a fungao consumo, a fungao in-
vestlmento, a taxa de Juros, a 1nflagao e as’ polltloas monetaria e fiscal doé
Ec*ados Unidos, leldlndo em perlodos. Flnallza com ur sumario sobre 0 comer-

cio 1nternaclonal e o equilibrio no Balango de Pagamentos.

\

WILLES, Mark H. - "Lags in Monetary Policy",.in'"Money and Banking: Theory, A~

nalysisvand’Policy", S. Mittra, Random House, New York, 1970.

Analisa de forma genérica as defasagens entre o momento em que hé' necessidade
e 2530 e os efeitos da politica mone+érié. Divide a dofasagem em duas fases:

iterna e externa. A fase 1nterna é dividida tambem em duas fases: a‘de reoonhe

CAmento da nece331dade de agao e a fase da agao proprlamente dita. A fase ex -

terna seria a'das_alteragoes na economia em virtude da mudanga na polltica.

WEIGHTSMAN..Dwayne - "An Introduction to Monetary Theory and Pollcy",_The Free
Press; Macmillan, New York, 1971. '

Faz perfeita deécrigéo do funcionamento do Sistema Federal de ReServa' nOrte—';_
ameridano. Discute a Teoria Quantitativa da moeda dos,pontos'de viéta’delivingA
Fisher, A. C. Pigou e Mil“on Friedman. Define os objetivos da politica monetd~
ria e os instrumentos utilizados, discutindo o conflito entre os objetivos'gaas'
vantagens de cada instrumento. Finaliza discutindo a eficacia da politica mone

taria norte-americana.

. Co-4untura Economica — "Open-Market — Controle da Ozerta Monetarla", VOlUHE224,

- ne 6, Junho, 1970, pp. 79 a 83.

Faz breve expllcagao do que s3o as operagoes de onen~market, e uma comparagao
entre s_3 tipos de controle monetarios: "open-market", "redesconto" e "compul—

o v‘ . B . i . . . . r .
sorio", mostrando as vantagens do primeiro e as desvantagens dos dois ultimos.

Explica a experiéncie havida com as ORTN e o que sZo as LIN. Chama a . ateng2o

para o eficiente sistema de comunicagbes que deve ser criado para o = perfeito
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funcionamento do sistema, e de que forma serao distribuidos és t{tulos no mer-
cado.

. Conclui com uma breve ezplicaggo das vantagens do novo sistema para a politica

monetaria do Goveérno, as empresas, o publico e o sistema bancirio.

Conjuntuia Economica - "0 Open—Markef.e o Mercado de Dihheiro",,voluﬁe 25,n24,

~abril, 1971, pp. 145 a 147. : |

‘Apresenfa as operagdes de open-market como um novo instrumento de politica mo-

netarla para as Autorlaades Monetarias (As LTN hav1am sido langadas ha menos
de um ano) Fornece as caracterlstwc das ORTN e LTN e apresenta-as causas do

retardamento da implantagio dessas operagdes no Brasil.

Explica o funcionamenfo das operagaes de dpen-market e sua utilidade"no con-
trole dos melos de paz ,mento e as vansazens adv1ndas para o setor Drlvado quan
 to a p03510111dade de ootengao de ron"‘"entos para os Tecursos oc1osos "de cai-
.‘xa, levando as empresas a um_a melhor sestac flnancelra._ Apresenta as vantagens'
para os Bancos Que, com uma carteira ce LIN, poderac melhor senar auas A.défi-
_ciénéias de.Céixa em vez de recorrer zos redescontos, além da. p0331b111dade da
criagdo de um mercado de reservas inu rbancarias (hOJe ja em pleno funcionamen

to).

Critica o nao fornecimento de dados pelo Banco Central, para que os Bancos posg
‘sam melhor programar suas operagSes e a falta de um siétema de comunicagges e-

ficiente, imprescindivel.

' Conjuntura Economica - "Desenvolvimento do Sistema Financdeiro Nacional", volu-

me 26, n? 9, setembro, 1972, pp. 41 2 44.
Distingue dois mercados dentro do Sistema Financeiro: o mercado monetario e o

3

mercado de capitais. De fine as institiicOes que partlclpam de cada um desses
mercados.
Fornece as principais caracteristicas co Sistema Flnancelro Nacional antes de

lv‘96v'4' e apss.' 1964.
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Conjuntura Economica —I"Tltulos Federais - Domlnlo no Mercado Monetario", volu

me 26- ne 9, setembro, 1972 PP- 98 a 102

vMostra o desenvolvimento do mercado de titulos federais no Brasil, e fornecé
as prlnclpals caracterletlcas e dados dos dols tipos de tltulos utlllzados na

d1v1da publica brasileira: as ORTN e as LTN.

Coniﬁntura Economica - "As Operacoea de Open—Market no Bras11", volume 27,n91,

Janeiro, 1973, pp. 56 a 60.

Apreseﬁba,’de forma resumida, informagdes sObre a implantagdo das operacdes de
open-market no Brasil como instrumento de controle monetario.

Divide o periodo de implantagao em 3 fases, explicando cada uma delas e enume-
rando os principais Tatores de cada uma.

Finaliza com uma pequsna andlise do efeito do open-market sdbre a politica mo-
netaria, o mercado menetario, a taxa de juros e o financiamento do déficit go—

vernamental.

Conjuntura Economicza - "Fatores de Expansao Wonetarla - Breve Retrospecto" vo

lume 27, n?® 1, Janelro, 1973, pp. 72 a T4.

Analisa as causas da expansio monetaria brasileira de 1962 a 1972, dividindo

. [ 4
essa fase em quatro psriodos:

1962/64 ~ periodo em que a causa foi a emissao de papel moeda para  cobertura

dos déficits do Tesourc Hacional.

1965/67_— periodo em gue as principzis causas foram: 08 superavits no Balancgo
'de Pagamenios e a grande safra de café com exportagdes em menor esca
1z.

-1968/71 - periodo em ¢ue as principais causas foram: a expansao do crédito do

'Barco do Erasil ao setor privado e as operacdes cambiais das Autori-

.dades qu*-e Janas .
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1972 - periodo em que a principal causa foi o crescimento das :ésérvas cambi- |

ais e, em menor grau, a expanszo dos empréstimos do Banco do Brasil e

as operagoes do café.

Conjuntura Economica - "Balahgo'de Pagamentos e Oferta Moneté:ié - Um Enfoque

Didatico", vblwxie 27, me 5,'maio, 1973, p. 62 a 65._'

- Apresenta um modelo numérico expllcailvo de como’ aé alteragoes no Balango de.
Pagamentos podem influir no estoque de moeda do pais. Comprova a ex1stenc1a de
relagao direta entre o resultado do Balango de Pagamentos externos e a cr1agao
de moeda 1nterna. usclarece<como os eIeltos expans;onlstas ou cont ra01on1sta§
das’ oneragoes do setor externo podem ser neutrallzados com fa0111dade,. desde‘
que o pais dlsponha de 1nstrvmentos flex1ve1s de controle monetario e _' désaé
 que os desequlllbrlos no Balango de P“gamentos_nao ailngam larga margem. ~em

curto espago de tempo.

' Conjuntura Feonomica ~ "A Politica Jonetaria do Brasil", volume 27, ngs; 7, 8

e 9, Julho, agosto e setembro, 1973, PD. 76 a 97, pp. 151 a 161, pp._173 a 185,

resnactlvamente.

Estuda as vzrlagoes da polltlca monetarla adotada no Bra311, no perlois , de

1947 a 1972, dividindo esse perlodo em qu¢tro partes.

1947/57 - o periodo de alto crescimento economico convivendo com a inflagao.

1958/61 — o perfodo em que se oTiginaram as violentas ondas inflacionarias que
| assolaram a'economia brasileira até 1964.

1962/57v— perlodo de inf lagao e estaznagio.

1968/72 - & cnnuengao da 1nflagao con gunuamente com alto crescimento economico.

Coniuaturs Economlca - "As operacceb de Open—Warkeu,vum Enfoque de Jercado" vo

lume 27, n9>9, setemsro, 1973, pp 93 a 98.

Formece as principais caracteristicas das LIN, a forma como s20 negociadas no
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mercado, 1nclu51ve em termos de rentabllldade e prego, e a forma como s2o efe—

tuados os lelloes desses titulos pelo Banco Cenural.

Conjuntura Economica - "A Politica Monetaria e o Crédito Bancario", volume 27,

ne 1, novembro, 1973, pp.'64 a 66.

" Explica porque as Autoridades Monetar1as exercem controle mais efetlvo ‘Veabre
as atividades dos Bancos Comer01als do que sobre as 1nst1tulgoes flnancelr
nao bancar:as, e como se processa o mecanismo de oontrole do crédito bancarﬂo
pelas Autoridades, d1v1d1ndo—o em controle direto e 1nd1reto. o controle dire-
to pode ser exerc1do através da leagao de metas para a expansao dos empres»1— '
.~ mos do Banco do Brasil ao setor privado; atraves da destlnagao de faaxas para

- cada setor da econom1a° atraves da flxagao de condlgoes de prazos, garantlas e_
taxas de juros; através da canalizagao de recursos de_dlversos fund0s espec;ig'
cos; e, através da politica de redescontos.seletivos..o eontrﬁle'indiretb' s2
exerce através do efeito que a contragao ou expansae'dos.empréstimes do ‘Ranco
do Brasil ao setor prlvado exerce sobre o volume de dep051tos do s1stema ban-
cario’ como wn todo, ou através de efeitos sobre as reservas dos Bancos Coner- -
vc1als, obtldoe pela manlpulagao da taxa e volume do redesconto de 11qu1dez, da»
taxa do. depos1to compulsorlo, e das compras e vendas. de tltulos federais Jun o}

ao mercado monetarlo.

Conjuntura FEconomica - "Bancos Centrais Origem e Desempenho”, volume 28,n24,

abril, 1974, pp. 115 a 119.

‘Fornece histérico da origem dos Bancos Centrais em geral, e, em paiticular, co
 Banco Central do Brasil. Discute a antiga idéia de Bance Central  indepeﬁdente
do Governo e apreeenta os pontos_&e vista de Harry G..Johnsen eMiltonFTiedﬁan,
contrarios 2 independencia do Banco Central.‘Em seguida discute o poder . dos

'Bences Centrais de controlar a oferta de moeda através,do'contraleAda Base Mo—
- netéria, apresentando o resultado de recentes pesquisas efetuadas nos Estados
Unidos por eConOmistas como Philip Cagaﬁ,:ou Brunner e Meltzer, explicendo es
.rela@oes moneuarlas que 1nf1uen01am a Base como: papel moeda em podeL ‘do pubrﬁ

.”co/d0D051tos a v1sta, den031tos a prazo/dep031tos a v1sta, reservas compulso—



rias/total dos depbsitos; reservas livres/total dos depdsitos.

Conjuntura Economica : "Cambio e Comercio, as paridades do cruzeiro", volume

'28,-n9 s,jmaio de 1974, pp. 116 a 122.

Define o concelto de taxa de parldade 1o pocer de conpra. Calcula as taxas de
parldade para o cruzeiro em relagao 2s moedas dos pa_ses que s20 oS prln01pa;s
' mercados para-os produtos bra51lelros - Alemanna, Eananha, Estados  Unidos,

'Franga, Italia, Japao, Palses Baixos, Reino Unido e Suiga. EmAseguida_Canron-

57

ta-as com as taxas de cambio vigentes, chegando a conclusao de que em dezembro,

de 1973, o crugeiro achava-se supervalorizado em relazg2o ao dolar e 3 libra e

‘'subvalorizado em relagdo as demais moedas estudadas. Conclui recomendando que

"o cruzeiro deveria voltar é'condiggo de paridade em relaggo ao dolar norte-ame

-rlcano para que os produtos brasileiros ganhassem poder de concorrencia no mer"

cado daquele pals, com o fim de solucionar parte do Droblema dos def101ts na

Balanga Comer01al.

‘Conguntura Economlca - "Politicas de Comerc1o 3xter10r", volume 28 n9 9, - se-

tembro 1)74, PP. 59 a 61,

Faz um pequeno estudo da recente politica brasileira de comercio exterior, anz

lizando—a do ponto de vista do custo social.

’Conjuntura Economica ~ "O Balango de Pagameuuo; —~ um ehfoQue monetario”, wvolu-
me 28 no 9, setembro 1974, Pp. 49 a 51.

4 Apresenta o} que se,chama de enfoque monetério-na aré* ise do Balancgo de Pagane-

elra.

-—l

tos, apliéan&o-o; depois, & atual conjuntura bia

Conjuntura Economica - ."Correcdo Monetéria des OPTI — formas de calculo", volu

_me 28, no 12, degembro de 1974, pp. 92 a 95.

Fornece, com exemplos, todas as formulas utilizadas para o calculo do .valor no
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minal das ObrigagSes Reajustaveis do Tesouro Nacional - ORTN, desde sua cria-

¢3o até o presente.

II PLANO NACIONAL DE LESENVOLVIMETTO, Relatério especial da "Gazeta Mercamtil",
" S30 Paulo, 12-9-1974. o

PROPOSTA DO. ORCAMENTO MONETARIO PARA 1974 ;»Banco'centra; do Brasil - Departe-

mento Economico — Brasilia - 07-05-1974.

* FELATORIOS ANUATS DO BANCO CENTRAL DO BRASIL - 1965 a 1973. -
Comentarios e dados sdbre a economia'é a politica economica brasileiras de

1965 a 1973.



	

