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I N T R O D U 9 Ã O 

. . . 

Os livros texto de economia em português apresentam os instrumentos 
• t" ' , . • -

de poll. tica monetaria da forma como sao tr!;ilizad.os nos Estados Unidos: já que 

na sua maioria. são· trad~ções de.· livros provenientes daque.le país.· são · descri-

tos os instrumentos, suas ·características,·· formÇ~. de atuação; e. os o·njetivos 

convencionais da polÍtica economiéa que podem ser atingidos com esses mstru- · 

··mentoE!. Isso estabelece certa confusão entre os estudantes brasileiros d~ eco-

. noinia, já· que no Brasi;J.. a forma como são utilizados. os instrumentos e. os obje-:-

t ·_:·VOS para OS. ,.,.,!.l..,.;S !';St_-ao. O.-r-ien+;>i!Q.<:! S-ao, do ·,.,o,..ta -f"o.,..,.a d.;fore· ntos 
~· "'-'- - ---- "- ~ ~ ~~- ~ ... w ' .... "' .~ ·• 

. s1~f . >f-Nos Estados Unidos a inter-renção do Govêrno rta economia é muito res-

tri ~a, e os objetivos cc!lvencio~ais da polÍtica eccnonrica (pleno-emp:-ego, ores 

cimento economico, equilÍbrio no Baianço de Pagamentos, e estabilidade de pre­

ços) são atingidos através da poli tica monetária e polÍtica fiscal. O Conselho 

de Governadores do Federal Reserve System determina a polÍtica. monetária a. ser 

seguida e o Federal Open Market Commi ttee dirige os Bancos do · Federal Reser-
. (1) .· -

ve na consecuçao dessa polÍtica. As operações de Open Market são o princi -

pal instrumento utilizadc e a taxa de juros o seu principal objetivo operaciO­

nal~ Através de alterações nas taxas de juros, que são obtidas através da mani 

puJ.ação das reservas dos Bancos, são alterados os ga.Stos em investimentos e, 

via investimentos, são obtidos os efeitos previstos na economia. Até 1971 nao 

havia contrôle rígido de salários nem.de preços, mas desde então tem havido al 

gumas tentativas intermitenteso Esta tendência, segundo alguns economistas, de 

verá continuar no futuro. Os novos economistas radicais dos Estados Unidos ~ 

cham que o poderio crescente das forças que atuam contra o capitalismo · norte­

americano (expansão do mundo comunista; concorrência do Japão, Alemanha Ociden 

tal e Mercado Comum; crescente poder dos sindicatos nos EUA) trará COitO 

(1) Nos Estados Unidos há 12 Bancos Centrais um para cada uma das re5 ..i..Ões nas 

quais foi dividido o país. Esses Bancos são chamados de Bancos membros do 

FederalReserve System 1 ou simplesmente, Federal Reserve Banks. 



consequência uma chamada da classe capitalista para que o Estado intervenha de 
(1) 

forma crescente na vida economica dos EUA. Outros economistas, como John 

Kenneth Galbraith, defendem o aumento de impostos e o contrôle de preços e sa­

lários como as medidas corretas para o combate à inflação que atua~Jnte ocor~ 

re nos Estad~s Unidos. (
2

) 

No Brasil, a intervenÇão dó Estado 'na economia ja e bastante gran-

de.(3) Os investimentos em infr~estrU.tura. são feitos pelo Go.;,.êrno, alguns .se­

tores são ~onopÓlio do .Estado e outras áreas importantes são supridas por capi 

tal privado com razoável dose de incentivoso Rá contrÔles de preços,_salários, 
' 

e taxas _de juros. Há direcionamento do crédito. Os· rumos da ecor10mia são pré..:. 

determinados em planos governamentaiso De~tro desse conte;to é~~te que a 

·p~lÍ tica nionetária tem que desempenhar um papel e· i~port.:IDtu do que nos Es 

tados Unidos. Seu principal objetivo no Brasil é o combate à inflação, que po-" 
~ .. ' 

de, no entanto, ser afrouxado se o esforço para a sua obtenção prejudicar o ob 

jetivo principal da atual polÍtica economica, que é o máximo ritmo de cresc~ 

(1) Veja a. este respeito: Eduardo Matarazzo Suplicy e .John G. 'lurley - "Os No-. 

vos Economistas Radicais i-Js Estados Unidos da America", · Revista de. Admi-. 

nistraç~o .:de Empresas, volume 12, nº 4, outubro/dezembro de 1972 7pp.49 a 59· 

(2) Jolm Kenneth Galbraith- "Combate à. inflação eXige urgência e coragem", pu 

blicado nO "0 Estado de São Paulo", 29-9-197 4. 

(3) O modelo brasileiro é·o de economia associativa de mercado. No dizer do 

ex-Ministro Roberto de Olíveira Campos (Mario He~rique Simonsen e Roberto 

. de Oliveira Campos - "A Nova Economia Brasileira", p. 211) a economia as­

sociativa de mercado é o modelo insti tucion.al que tem presidido satisfato­

riamente· ao crescimento recente do mundo não socialista. Nesta, diferentes 

grupamentos, como as empresas e os sindicatos, interpÕem-se entre o me r-

cado, de um lado, e o poder pÚblico, de outro. Difere assim, quer da econo 

mia dé mercado, característica do capitalismo liberal, quer do planejamen­

to centralista, característica do Estado socialistao Na economia associati 

va, o Estado tem flinção orientadora,· co-participante e inte~rencionista, 

porém não monopoliza os bens de produção ne~ entrega todo o poder polÍti-

co .às elites planejadoras. 
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"'(1) y 
~nto do produto real:; Diferentemente dos Estados Unidos, as taxas de ju-

ros sao controladas de forma direta através de Resoluções do Banco Central. U­

tilizando-se de um sistema de programações monetárias anuais (Orçame!lto Monetá 

rio) as A..1toridades Monetárias definem as inetas quantitativas de tôd.as as va­

riáveis envolvidas, compatíveis com o volume desejado dos meios de pagamento • 

A evolução das variáveis é acompanhada e os desvios em relaçãO ao previsto são 

compensados através das operações de open market. Os outros instrumentos res­

pondem mais pelo direcionamento do crédito ou outros o-bjetivos do qae propria.­

mente pelo contrôle da oferta de moeda.~~ 
O objetivo deste trabalho é analisar como se tem levado a efeito o 

contrÔle monetário no Brasil, no perÍodo 1964 - 1974, procurando evidenciar as 

caradensticas principais de cada um dos instrumentos. Procuramos com isto sa 

nar algumas dÚvidas que certamente terá o estudioso da matéria ao comparar o 

. caso brasileiro com o comumente encontrado nos livros texto. sÔbre economia mo-­

netária.· No primeiro capÍtulo situamos o papel desempenhado pela polÍtica mon~ 

tária no contexto geral da poli tica economica, tanto no Brasil como nos Esta­

dos Unidos. No segundo capÍtulo fazemos um resumo da. evolução· da teoria monetá 

ria no i.nt-..ri to de explicar como as variações na oferta de moeda podem interfe­

rir na atividade economica, sendo esta a base de tôda a polÍtica mo!létária. Es 

tudamos a Teoria Quantitativa, que relaciona a quàntidade de dinheiro ao n!vel 

de preços, considerando o nível de renda real independente; o ponto de vista 

keynesiano que leva em conta as variaçÕes na taxa de juros para explicar as v~ 

riaçoes na renda; e a moderna fornnliação da Teorià Quantitativa. Em seguida e..ê. 

tudamos a c"amposição tradicional dos meios de pagamento no Brasil e as suas 

(1) A polÍtica anti-inflacionária que vem sendo aplicada no Brasil desde 1964 
.1\ 

pode ser dividida em tres fases. A primeira, correspondendo ao governo Cas 

tela Branco, buscava reduzir ràpidamente a taxa de inflação ai~da que com 
-

o sacrifÍcio do ritmo de crescimento do produto real. A segQ~da, correspon 

dendo aos governos Costa e Silva e Medici, aceitava uma menor desacelera­

ção iTl..i'lacionária em troca da sustentação de altas taxas de crescimento do 

próduto real. A terceira, correspondendo ao governo atual, que pÕe em pri­

meiro pla~o a manutenção de altas taxaS de crescimento do prod~to real e 

em segu:'ldo plano o combate à ir...flação, perrni tindo inclusive U!!!a aceleração 

inflacionária, o que ocorreu em 1974. 

3 



nova.9 formulaçÕes, ainda em fase de pesquisa. 

ApÓs esta fase introdutÓri~, mostramos a composição da base monetária 

no Brasil que, além do papel moeda em poder do pÚblico e das reservas monetá­

rias dos Bancos Comerciois, como ocorre nOs Estados Unidos, fica acrescida .tam 

bém dos depÓsitos à vista do pÚblico no Banco do Brazil e do depÓsito compulsÓ 

rio em moeda dos Bancos Comerciais. Mostramos como é elaborado o_ Orçamento Me­

_netá.rio, comentando os parâmetros de comportamento do pÚblico e dos Bancos que 

são levados em consideração na sua elaboração, e como é feito o contrôle dos 

meios de pagamento através do acompanhamento da evolução da base monetária. 

O capÍtulo seguinte dá as características dos instrumentos tradicio­

nais de polÍtica monetária como são utilizados no Brasil, inclusive com uma pe 

quena exposição de coino são realizadas as trocas de reservas interbancárias 

(cheque BB). Neste mesmo capÍtulo fazemos um histórico da implantação do open 

market no Brasil. A seguir explicamos os outros mecanismos que afetam o volume 

de meios de pagamento e como podem sur manipulados com objetivos de polÍtica 

monetária, como os empréstimos do Banco do Brasil, as operaçoes cambiais, a 

conta café, e os instrumentQ'S para contrÔle do crédito. 

No capÍtulo final fazemos uma análise da polÍtica monetária brasilei­

ra no perÍodo 1964 .;:.. 1974, especialmente oS resultados obtidos com os instru­

mentos. Mostramos a fraqueza do open market brasileirO em virtude do controle 

das taxas de juros do mercado financeiro e da manutenção pelo Banco Central 

das taxas de juros das Letras do Tesouro Nacional em níveis baixos comparati­

vamente à taxa inflacionária. Mostramos como o redesconto seletivo permitiu 

ao Govêrno subvencionar o setor manufatureiro exportador e manter uma polÍtica 

cambial de supervalorização do cruzei:r-o em relação ao dÓlaro Discutimos as Vé!!! 

tagens e desvantagens dessa polÍtica. Analisamos o uso da taxa de recolhimento 

compulsÓrio como instrumento para expansão ou contração q.o volume de meios de 

pagame:r:to; a utilização do compulsÓrio no financiamento· da dÍvida pÚblica in­

terna da União e no direcionamerto do crédito e dos serviços bancários. Mostra 

mos e comentamos a manipulação do custo e prazo mÍnimo'dos empréstimos exter­

nos como instrumento de polÍtica monetária. 

Finalmente, apresentamos uma bibliografia comentada apontaYLdo os pri_g_ 

cipais tÓpicos de cada obra pesquisada, especialmente no que concerne ao tema 

deste trabalho. 
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O PAPEL DA POLfTICA MONETÁ..'RIA DENTRO DA POÚTICA ECONOMICA 

Pode-se definir pol:ltica, no seu sentido restrito,- como sendo a mani­

pulaç3::,) de certos meios pac:.-a atingir determinados fins. Pol{ tica e~Oncr:ri.ca se-

ria, como é entendida hoje, a ação CJ.o Govêrno na área economica mar...ipulando 

certos meios para atingir objetivos economicos previawente detern:ri.nado$. 

~ 7 Timbergen classifica a polÍtica economica em qUanti"tati va e qtiali-

tativa(l)' explicando que a diferença marcante entre as duas é de natureza m~ 
todolÓgica. Na pol:Í:tica qualitativa a ação teria o caracter de modificação es­

trutural como, por.exemplo, transformar o setor petroleo em IIionopÓlio do Esta­

do, ao passo que, na polÍtica quantitativa,· a ação Reria de caracter quantita­

tivo como, por exemplo, um auinento ou.redução de impostos, ou um aumento ou di 

minuição na taxa de câmbio. 

Dentro desse ponto de vi~ta, pode-se classificar a ~olÍtica monetária 

<..)IDO mna polÍtica quantitativa, e d.efinÍ-la como a atuação das Autoridades ::o-. 
, . . . 

netarias, . no sentido de· controlar o volume dos meios de pagamento como instru-

mento para atingir os objetivos da polÍtica economica. 

Nvs Estados Unidos, antes da "revolução keynesiana", a pol:ltica mone­

tá.ri.a era o único instrumento de polÍtica economica e a estabilidade dos· pre­

ços o seu objetivo. Com Keynes, a polÍtica economica passou a ter um segundo 

instrumento, a polÍtica fiscal, e um segundo objetivo, à obtenção ou manuten­

ção do pleno-emprego. Durante a Grande Depressão a economia norte-a.:1erica.'1.a a... 
tingiu alto nível de desemprego. Keynes afirmava que a polÍtica monetária era 

ineficiente para tirar a economia da depressão' e advogava a adoção da polÍ ti­

ca fiscal como instrumento de polÍtica economica através da manipulação dos im 

postos e dos gastos governamentais. ApÓs a depressão a polÍtica monetária foi 

relegada ~ segundo plano mas, a partir de 1951, começou a recuperar novamente 

a sua responsabilidade pela estabilidade economica a curto prazo detido ' aos 

(1) J.; Timbergen - "Introdução à Teoria da PolÍtica Economica". 
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problemas inflacionários trazidos pela guerra da Coreia e à inadaptabilidad\,.­

do processo orçamentário às exigências de uma polÍtica fiscal fleXÍvel.q--/\ 

Mais recentemente, apÓs os anos 50, com o desenvolvimento industrial 

dos paises devastados -pela guerra, os produtos norte-<:w.nericanos começaram a s~ 

frer con0orrência no mercado internacional. Esse fato, aliado à saida de capi­

tais para investimentos no exterior, começoú a causar problemaS de déficit no 

Balanço de Pagamentos. Com is~o, o equilÍbrio do Balanço de Pagamentos passou 

a fazer parte dos objetivos da polÍtica economica norte-americana. 

Pela macroeconomia convencional os objetivos de polÍtica economica 
, . , . , . ;._. (1) 

considerados pass1ve1s de serem atingidos pela pol1t1ca monetar1a sao: · 

pleno emprêgo 

estabilidade de preços 

equilÍbrio no Balanço de Pagamentos 

-crescimento economico. 

Há que esclarecer, antes de qualquer explicação sôbre como sao atingi-

(l) Torna-se interess~te comentar a este respeito o ponto de vista do Prof. 

John G.Gurley, d.a American Economia Associat:l.on. Ao comentar as razões do 

porque têm falhado as polÍticas monetária e fiscal norte-americanas, o Prof. 

Gurley afirma que o objetivo primor.Q.ial de todos os governos capi talista.s 

é a preservação e fortificação capitalismo, isto é, do sistema de empresa 

privada. Para ele isso significa que o governo dos EUA tem procurado acima 

de tudo manter o bem estar das empre·sas, principalmente os gigantes indus-

triais, comerciais e financeiros, que definem a economia dos EUA. Como o 

melhor indicador do bem-estar dessas grandes corporaÇões sao seus lucros, 

a preocupação básica do governo norte..:..america.no tem sido o estabeleci.Inento 

do ambiente mais favorável possível para a realização desses lucros, tanto 

nos EUA quanto no exterior. Assim, para êle, os resultados obtidos com · a 

polÍtica monetária, na verdade, não deveriam ser analisados em termos dos 

objetivos de pleno-emprego, estabilidade de preços, etc, e sim em termos 

daquele objetivo primordial. (Veja Gurley, Job.Ú G. - "Have Fiscal and Mone 

ta.rj Policies Failed?", in American Economia Review, maio l972 7pp.l9 a 23) 



gidos os objetivos na prática, que nos Estados Unidos, diferentemente do Bra­

sil, não há planos governamentais estabelecendo metas quantitativas de polÍti­

ca economica. Daí as discussões nos livros texto sÔbre o significado desses ob 

jetivos do tipo: O que é pleno~emprêgo? 4% da força de trabalho desempregada? 

Ou 2%? Ou zero? O que é estabilidade de preços? Uma taxa de inflação de 2% se­

ria aoeitável?(l). 

A colocação desse problema levanta C'utro que é o .do conflito entre 

os objetivos. Podem eles ser atingidos simultâneamente? A evidência mostra que 

não. Existe uma incompatibilidade entre estabilidade de preços e plenoemprego. 

Se a polÍtica monetária for usada para reduzir o desemp~ego, isso será' feito 

às custas de uma inflação, e vice-versa. Se for combatida a inflação, a taxa 

de desemprego- aumentará. Quanto representa isso quantitativamentG? Samuelson e 

Solow, num estudo realizado com dados de 1946 a 1958(
2

), chegaram à conclusão 

de que para um crescimento dos preços de zero por cento a taxa de d.esemprego 

seria em torno de 5 a 6%; e, para uma taxa de desemprego de 3%, o custo em ter 

mos de inflação seria um crescimento dos preços da ordem de 4 a 5%. 

7 

Outro conflito entre objetivos é o que há entre estabilidade de 

_ ços e rápido crescimento economico• Um crescimento economico mais rápido 

pre- ) 

pode 

ser obtido, mas à custa de 

custa de uma diminuição ho 

uma inflaçãoo Uma inflação pode ser contida, 
-.- -t-(3) _- ~ 

cresc1men o , ou mesmo uma recessao, como 

.. mas a-

ocorre 
, 

atualmente na economia dos proses desenvolvidos. O mesmo pr-oblema surge entre 

o crescimento no emprêgo e o equilÍbrio externo. Se se reduz uma super oferta 

.de dÓlares no mercado mundial através de uma polÍtica monetária contracio~~sta, 

isso fará com que provenha uma recessão. Se se tenta apoiar a economia interna 

(1) Paul M. Horvitz ''Monetary Policy and the Financial System", páe,"'ina 463. 

(2) Paul A. Samuelson, e Ro~ert M. Solow- ".l\nalytical Aspects of Anti-Infla­

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

(3) Conforme apresentado nos livros texto tradicionais de teoria economica. Es 

te ponto ainda é bastante controvertido. O Brasil mostrou que se pode pro­

mover o crescimento ao mesmo tempo que se reduz o processo inflacionário. 

No entanto, a verdade é que o crescimento economico brasileiro foi acompe:,­

nliado _de inflação, e esta, embora tenha diminuído em alguns anos, não foi 

totalmente debelada, tendo mesmo novamente se acelerado em 1974. 
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com uma polÍtica monetária expansionista, agravar-se-á o problema do 
. ( 

Balanço/ 

de Pagamentos, aumentando a oferta de moeda (dÓlares), e aumentando a velocida; 

de do fluxo de ouro para fora do país. / 

ApÓs analisado o problema sob ~st·e aspecto mais amplo, podemos pá.ssàr 

à parte prática do problema que seriam as medidas de polÍtica monetária que se 

poderia adotar para atingir os objetivos. Analisaremos cada um dos objetivos 

em separado para maior facilidade de compreensão, sem esquecer., no entanto, as 

inter-relações acima expostas. 

Pleno-emprêgo: o pleno-emprêgo, ou uma menor taxa de desemprêgo, podem ser co~ 

segúidos através de um aumento na c:ferta de moeda; os Bancos teriam mais reser 
. .. (1) 

vas livres para emprestimos e a taxa de juros cairia. Uma menor taxa de ju-

ros elevaria os gastos em investimentos que, através do efeito multiplicador 

do investimento (pela teoria keynesia...'1a) aumentaria a Renda Nacional, ativando 

a economia e aumentando as possibilidades de emprêgo da mão de obra disponível. 

E~tabilidade de preços: a estab~lià.ade de preços envolve tanto o· problema da · 

inflação como o da queda dos preços (deflação). A inflação pode ser combatida 

com uma redução na oferta de moe~a, que teria o efeito inverso ao exposto an­

teriormenteo Haveria uma redução no emprêgo e no consumo, com consequente di­

minuição do ritmo de aumento de preços. Para combater a deflação o processo s~ 

ria o inverso ao exposto, mas, no caso de unia recessão aguda, o uso dos inSt:t:!:!; 

mentos monetários sôme4te não seria suficiente. Tie nada adiantaria aumentar as 

disponibilidade para empréstimos dos Bancos, se, devido às expectativas,, ne­

nhum empresário quiiesse tomar dinheiro emprestado. Não }+averia uma reativação 

da economia. Neste caso teriam qu.e ser tomadas medidas de carácter fiscal (po­

lÍtica fiscal) no sentido de (~) r~duzir impostos, para aumentar o consumo; e 

(b) 

(1) 

aumentar as despesas do Govêrno, para reduzir o desemprêgo. 

~ 

Para aumentar a oferta de oceda o Banco Central pode, através de seus ins-

tr~entos, como veremos mais ~diante, aumentar aS disponibilidades para e~ 

préstimos dos Bancos aumentando a conta de depÓsitos desses Bancos nas Au­

toridades fiionetá.rias (reser.ras). 



Equil{brio no Balanço de· Pagamentos: défici ts ou superavits esparsos no Balan-
. . 

ço de Pagamentos não causam problen:as. O problema se apresenta mais grave qu~ 

do os déficits ou superavits começam a ficar crÔnicos. Déficits crÔnicos redU-

zem a 

mas 

oferta de moeda no pa:Cs e a sua oco;rência prolongada pode causar proble 

·de recessão. O inverso ocorre com os superavits(l). Aumentam a oferta de 

moeda no pa:Cs além do necessário e cau8am problemas inflacionários. No caso 

dos déficits a medida lÓgica é=. ser tomada seria a desvalorização cambial, que 

teria o efeito de (a) reduzir as importações, por que ficariam mais caras; (b) 

aumentar as exportações, por que os produtos nacionais teriam um preço posto 

no exterior mais barato; (c) aumentaria o influxo de capitais estrangeiros, po 

is a moeda externa agora poderia ser trocada por um volume maior de dÓlares. 

Para os superavits a medida seria uma valorização cambial, cujos efeitos 

riam inversos. No. enta'l'lto, para o caso dos Estados Unidos, essa medida não 

se-
, 
e 

compatfvel· com a sua pol{ tica de estimular uma e:Jtpansão do ·comércio internacio 

nal à base de taxa.S de câmbio relativamente estáveis. Uma desvalor~zação norte 

americana perturba todo o sistema. Uma outra solução para o caso seria através 

da p~ü{ tica monetária. Uma polÍtica monetária restritiva tende a reduzir o dê­

fiei t no Balanço de Pagamentos de 3 formas: 

a) reduz a procura interna, que por sua vez reduz a procura por impo~ 

tações. 

b) a redução na procura interna tende a reduzir os preços internos, o 

que faz com que os produtos exportáveis fiquem mais atraentes para 

o importador estrangeiro, aumentando as exportações • 

. c) ·eleva a te.xa. de juros, estimulando a entrada de capitais externos 

e desestimulando a sa:Cda de capÍtais nacionais. 

Crescimento economico: um crescimento economico mais rápido pode ser obtido 

com uma pol{ tica monetária expw..sionista. Um aumento na oferta de moeda reduzi 

ria a taxa de juros, estimularia o investimento, aumentaria o emprêgo e daria 

(1) Veja o cap{tulo "Outros Ir>..strurnentos e Mecanismos que Afetam o Volume de 

Meios de Pagamento". 
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maior atividade à economia. Na realidade, todos os objetivos estão interliga­

dos e a polÍtica econ2mica deve ser balanceada de forma a que a polÍtica adota 

da resulte na melhor taxa de crescimento econ~mico possível. 

/\ 
Vejamos agora o papel da polÍtica monetá_~a dentro da polÍtica econo-

mica brasileira. O que foi exposto até agora refere-se apenas ao caso da polÍ­

tica monetária norte-americana. Naquele país a participação do setor pÚblico 

na economia é reduzido e tem apenas caracter r~gulador, atuando de forma indi­

reta. Nos casos em que o Govêrno atua na economia de forma indireta, a polÍti­

ca monetária desempenha papel preponderante. No caso brasileiro, a polÍtica. m_2. 

10 

' netária desempenha um papel muito menos significativo, pois a influência do s~ \ 
\ 

tor pÚblico .sÔbre. a economia é muito grande, atuando7 muitas vêzes, ·de forma 

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

Segundo um estudo dos Professores Kerstenetzky, Villela e Baer(l), o~ 

contrÔle econ~mico do Govêrno brasileiro sÕbre a economia se faz sentir atra­

vés de diferentes canais institucionais inter-relacionados: 

1) Sistema Fiscal: uma maneira clássica de medir a influência do Govêrno na a­

tividade econ~mica em uma economia·não socialista é através da relação des-

pesas do govêrno/PNB. No Brasil essa relação era, em 1969, de 3<:>%, quando 

na maioria dos países se situa entre 22 e 25 por cento. O govêr.no brasilei­

ro tem, portanto, um ~levado grau de influência sôbre a distribuição de ren 

da e a alocação de recursos afetada pelo sistema fiscal. 

2) Ba..YlcO Central: através, do qual o govêrno exerce o contrôle monetário e cam-

bial 

(1) Isaac Kerstenetzk:y, Anniba.l Villela e \'Temer Baer - "A }1íudança do Papel do 

Govêrno na Economia", in "Paineis Internacionais sôbre Desenvolvimento So­

cioeconomico", Apec Ed.i tora, Rio de Janeiro_, 197 4, pp. 135 a 161.. 



3) Bancos Governamentais: neste caso, a influência é considerável. Os depÓsi­

tos do Banco do Brasil (cohtrolado pelo Govêrno) eram, em·1972, nove ~zes 

maiores do que os do maior Banco Comercial privado do país. O cont:rÔle dir~ 

to do Govêr.no se estende também ao Banco do Nordea-::a, ao Banco Nacional 

Desen-rolvimento Economico (BNJ)E), ao Banco .Nacional da Habitação (BNH), 

do 
.. 
as 

Caixas Economicas estaduais e federais, a 15 Bancos Comerciais estaduais e 

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

os Bancos Comerciais, os Bancos do Governo, ém 1972, detinham 55% dos depÓ­

sitos e 58% dos empréstimos. 

4) Auia:r~üias: através dos Institutos do Aç~car e do Álcool, de Desenvolvimen­

to Florestal, do Café, e de Colonização e Reforma Agrária, o Govê:rno exerce 

co:q.t~les diretos s~bre a produção, os preços e a propriedade de considerá­

vel setor da economia • 

. 5) Empresas PÚblica.S: se tomarmos as 25 principais firmas em termos de. valor 

de vendas em 1971, 8 eram empresas do Govêrno, responsáveis por 31% das veE_ 

das. Das 25 principais firmas em termos de emprêgo, 7 eram empresas do Go -

vêrno e geravam 51% do emprêgo. Das 25 principais firmas em termos de ati­

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

Essas empresas do Govêrno atuam nos setores básicos de infra-estrutura: e-

nergia elétr~ca; aço; minério de ferro; exploração, refino e distribuição 

do petr6leo; transporte ferroviári9 e_ marf timo; telecomunicações; serviços 

pÚblicos; armazins e silos. 

6) Conselho Inte~inisterial dePrecos:através do C.I.P. o govêrno controla efe 

tivamente os preços. O C.I.P. não pode, legalmente, fixar preços, mas os fi 

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

ficativa ao C.I.P. ou se uma justificativa é apresentada e não aceita e mes 

mo assim a empresa eleva os preços 7 a firma tem cancelado seu crédito junto 

ao Banco do Brasil e aos demais Bancos Governamentais. 
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Pelo quadro abaixo pode-se verificar que o investimÉmto direto do Go­

vêrno e o inves_timento das empresas governamentais f'oi responsável por _mais de 

60% do investimento f'ixo no país eo 1969: 

O R I G E H D O I lT V E S T I M E N T O F I X O 1969 
======~==================~====================~=====~=== 

i 

em % do P.I.:S. em % do investimento f'ixo 

Govêrno 5,6 33,9 

}60,6 Empresas 

Governamentais 4,4 26,7 

I 

Empresas 

Privadas 6,5 39,4. 

TOTAL 16,5 100,0 

Fonte KerstenetZky, Vil1e1a e Baer, op. cit. pág. 148. 

O quadro a seguir ~ostra que o .total de despesas do Govêrno e das em­

presas governamentais totalizou 50% do PI:S em 1969 : 

.• 
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DESPESAS TOTAIS :00 SETOR Pill3LICO POR SETORES 
11. 

DE ATIVIDADES ECmTOMICA: ·1969 (em% do PIB) 

Govêino (*) 
Empresas 

Setores de Atividade Governamentais 

Educação .3 -
Ene::rgia 1 3 

Govêrno e Adm. Geral 9 -
Intermediários Financeiros - 3 

lifa.."'lu:fatura- e diversos - 7 

Trabalho, Previd. e Assist. 8 -
Transporte e Comércio 6 2 

SaÚde e saneamento 2 -
AgÍ'icultura e Abastecimento" 1 -
Defesa e segt!.ra.nça 3. -
Serviços pÚblicos Urbanos 1 1 

TOTAL 34 16 

(*) Inclui Autarquias. 

Fonte : kerstenetzky, Villela e Bae.r, .op. cit., pág. 148. 

TOTAL 

3 

4 

9 

3 

7 

8 

8 

2. 

1 

3 

2 

50 

Evide!ltemente que, dentro deste contexto, ·os instruriJ.entos C.e polÍtica 
/ 

econSmi9a de ação indireta têm apenas caracter complementar. ~ o caso da· atual 

polÍtica monetária brasileira que, usando-se os mesmos termos do. II PXD, ·está 

condicionada apenas a dimensionar a expansão monetária de modo a que o nível 

.da atividade economica não seja .deprimido por apertos. de liquidez real, deven-

do tanbém ser suficientemente controlada de modo a não se origine.rel:l 
~ 

pressoes 
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autônomas de inflação de procura. Em outras palavras, o principal objetivo da 

polÍtica monetária no Brasil é o combate à inflação de demanda, devendo, po­

rém, ser desenvolvida de forma a que nao contenha o crescimento eco~omico. Pe­

lo lado dos custos a inflação é·contida através do contrôle de preços, da polÍ 

tica salarial e do estabelec:i,.mento de tetos máximos para as taxas de juros. 

Através do quadro a seguir, que classifica as diversas instituiçÕes do 

govêr.no conforme sua atividade, objetivos e instrumentos, está resumido o pa­

pel desempenhado por cada uma das instituições ~over.namentais na polÍtica eco­

nomica. Uma dessas instituições é o Banco Central, que tem como uma de suas à-
' 

tividades a polÍtica monetária. Com este quadro podemos ter uma visão, embora 

resumida, da atuação do govêr.no sôbre a economia brasileira, e o papel reserva 

do à polÍtica monetària. Como objetivo da polÍtica monetária colocamos apenas 

o principal, que é a estabilidade de preços, embora haja objetivos menores co­

mo o direcionamento do crédito, que será discutido no decorrer do trabalho.Nos 

instrumentos apresentamos também apenas os mais importantes, por que a finali­

dade do quadro é fazer uma apresentação resumida. Como não poderia deixar de 

ser, o mesmo ocorre com as outras atividades do govêr.no. 

MATRIZ DAS INSTITUIÇÕES ro GOvti:IDJO QUE AFETAM A ECONOMIA BRASILEIRA 
=================================================~================= 

INSTITUIÇÕES ATIVIDADE OBJETIVO INSTRtJME!TTOS 

estabilização dos 
MINISTtRlO polÍtica fiscal; preços; crescimen 
DA FAZENDA impostos aduaneiros to economico;dis- estrutura tributária; 

tribuição de ren- despesas do 
.. 

governo; 
da; classes de ren incentivos fiscais. 
da e regiÕes; co-
mercio exterior. 

operações de open mar-
PolÍtica es t abilidad.e ket;depÓsitos compu! sÓ 
Monetária de preços. - rios; taxa e volume de 

BANCO redescontos. 

CENTRAL PolÍtica equilÍbrio do Ba- taxa de câmbio 
Cambial , lanço de Pagamento<: 



INSTITUIÇÕES 

BANCOS 
GO~AMENTAIS 

a) Comerciais 

b) de Desenvol 
vimento. 

c) Caixas eco~ 
nomicas 

d) BNH 

AUTARQUIAS 
ECONOMICAS 

EMPRESAS 
DO GOV~O 

a) de infra -
estrutura. 

b) de pr,du--çao 

AG~CIAS DE 
DESENVOLVI­
MENTO REGIO 
NAL. 

C.I.P. 

ATIVTDADE 

Comercial 

financiamentos 
longo prazo. 

financiamentos 
especiais. 

financiamentos 
especiais 

regulamentação 
do mercado 

produção 

produção 

a 

coordenar progra­
mas de desenvolvi 
mento regional 

contrÔle de pre -
ços. 

OBJETIVOS r:;sT?.:::,l:ENTOS 

créditos especiais 
para determinados empréstir:os 
setores. 

desenvolvimento fi -
na.nceiro de novos 
setores. 

PIS - reqistribui­
çao de renda e pr.2_ 
priedade, aumento 
de poupança. 

redistribuição de 
recursos para hab,! 
tação. 

proteção de intere 
sses especiais;di~ 
tribuição de renda 

suprimento barato 
e adequado de servi,... 

ços de inira.-est~ 
tura. 

emprésti::os e par­
ticipação societâ,.. 
ria. 

empréstir:.os 

empréstir:os 

çontrÔles de pre­
ços e produção; ~ 
sistência técnica; 
reforma agrária. 

fixação ~e preços; 
investi~sntos; es­
tímulo a industri­
as supriQOras de 
ins.umos. 

emprêgo;insumos ba !ixação ~e preços; 
ratos para outros investime~tos; as­
setores; segurança tÍmulo a industri­
nacional. as supridoras de 

promover o cresci­
mento economico da 
região. 

estabiliz~ção dos 
preços. 

insumos. 

alocação de fundos 
governaEentais; as 
sistência técnica. 

permissão para au­
mentos ~e preços ; 
uso, atra7és do 
Banco Ce!::tral, do 
poder de aceitação 
ou rejeição de tí­
tulos p~a redes -
conto, e, através 
do Banco d.o Brasil 
do poder de acei -
tar ou rejeitar eE!_ 
préstimos, como a­
meaça iwplÍci ta ou 
explÍcita. 

FONTE Kerstenet~, Villela e Baer, op. cit., pp. 149 a 151. 
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FUNDAMENTOS TEÓRICOS DA POLÍTICA MONETÁRIA 

Os economistas do século XIX e do início do século XX viam o dinheiro 

apenas como um mecanismo para facilitar &3 transações. A teoria monêt~~ia era 

simplesmente uma teoria do valor da moeda (ou teoria do ni vel dos preços). .O 

setor monetário era separado do setor real da economia, e o dinheiro, portanto, 

era neutro. Os economistas achavam que era necessária uma teoria do nível ge­

ral de preços (teoria quantitativa), mas essa tecria não era tida como muito 

importante p~a a teoria econó'mica. Não acreditavam que o estudo do dinheiro 

-pudesse trazer alguma luz às suas questões a respeito do e~prêgo, renda, pr:Jdu 

to ou crescimento economico. Hoje já se acredita que variações na oferta mone­

tária podem afetar aquelas variáveis. Já se reconhece que forças ori6 ina.d.as pe 

lo setor real muitas vezes exercem influência sÔbre a economia através do sis-

tema monetário. Desenvolvimento tecnolÓgico e m..1danças noshábitos e prefe:r.ên­

cias do pÚblico podem afetar o nivel geral de preços, e mudanças ria oferta mo­

netária podem afetar o lado real da economia. Assim, o campo da teoria monet~ 

ria hoje inclui análises da economia como um todo e estudos de como os fatores 
- -

monetários e não monetários estão inter-relacionados. 

Vejamos em detalhes a evolução da teoria monetária. 

A Teoria Quantitativa 

A mais antiga forma de teoria monetária postulava que deveria haver 

algum tipo de relação direta entre a quantidade de dinheiro e o nível de pre -

ços. No século XVI Jean Eodin, um filÓsofo e funcionário da côrte francesa, 

proc~a explicar em seus escritos o grande aumento de preços havido na França 

e na maioria dos países da Europa Ocidental no fim daquele século. Bodin apre-

senta' diversas causas para o aumento nos preços, especialmente o aumento no 
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no volume de moedas ocorrido em virtude do grande influxo de metais preciosos 

vindos das colonias da .Am~rica. Seu 'trabalho está mui to longe d.e ser uma análi 

se completa das forças que atuam na determinação do nível de preços, oa.s repr~ 

senta uma primeira análise da relação entre as variaçÕes no rtÍvel de ?reços 

à.s variações na quantidade de dinheiro. 

Em David Hume ("Of Money", publicado em 1752)(1), já encontramos 

e 

um 

relato razoavelmente bem desenvolvido da "teoria quantitativa". Na sua forma 

mais pura e mais rÍgida, a teoria quantitativa afirma que existe uma. _relação 

proporcional precisa entre a quantidade de dinheiro e o nível de preços. De a­

cÔrdo com essa teoria, se dobrar o volume de dinheiro o nível de preços também 

dobrará. Esta teoria leva o dinheiro em consideração apenas como meio de trocao 

SupÕe que o dinheiro é desejado simplesmente pelo seu poder aqui~itivo e nao 

como reserva de _valor. 

A Equação das Transações 

No inÍcio do século XX passou-se a ligar a quantidade de d.L~eiro aos · 

preços por urna f6rmula popularizada pelo Professor Irving Fisher, a sua famosa 

"eqliação das transações": 

I M v p T 

onde: 

M = quantiSJ.ade de dinheiro 

(1) David Hlline- "Of Money", in "Political Discourses", Fleming, ·:;·üinburgh, 

1752, pp. 41-59· Numa publicação mais acessível, o texto pode ser encontra 

do em: A.A. Walters - ''Money a..."ld Banking - Selected Readings", Penguin Boo 

ks, England, 1973. 



V = velocidade de circulação da moeda, ou o número médio de vezes que 

uma unidade monetária t'roca de mãos durante um perÍodo de tempo. 

P = o r~vel de preços 
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T = volume fÍsico de transações que teve lugar no perÍodo considerado. 

Es$a formula deriva da simples proposição de que o que é-dado em p~ 

menta por alguma coisa em um determinado perÍodo de tempo é igual ao va:L.or do 

que foi vendido~ A equação diz apenas que: a qu~tidade de dinheiro (M) multi­

plicada pelo número médio de vezes que uma unidade monetária é usada num dete~ 

minado perÍodo de tempo (V), é igual à soma total dos bens e serviços trans~ 

ciona·ios durante o perÍodo (T) multiplicado por seu preço médio (P). Essa equ.2; 

ção não é i.lma teoria e sim uma simples identidade. t um truísmo, verdadeira 

por definição. Repousa no fato de que para cada pagamento monetário deve haver 

um recebimento monetário. A soma de todos os pagamentos monetários (IN) 

ser idêntica à soma de todos os recebimentos (PT). 

deve 

Quando são feitas algumas suposições a respeito dos varias termos. da 

identidade, a equação das transações deixa de ser um truísmo e passa a ser uma 

teoria • .Af3 suposiçÕes feitas por Fisher são: 

1) A constância de V e T : Fisher considera V prâ.ticamente constante 

por que é determinada pelos costumes comerc~_ais, hábitos do pÚbli­

co e outras condiçÕes institucionais, sendo por isso também inde­

pendente da quantidade de dinheiro. O volume de transações é limi­

tado pela tecnologia e pelos recursos disponíveis, sendo de se es­

perar que mude gradualmente 1 medida que a tecnologia av3.llça, a po 

pulação cresce e as áreas de comércio se expandem. 

2) A passividade de P :o preço é tido como variável dependente, não dan 

do origem a alterações nas outras variáveis da equação. 

3) A relação proporcional de P paraM : a conclusão de que P é propo~ 

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

anteriores são válidas. Representa a colocação da teoria ~~antita­

ti va rÍgida de que: o valor da moeda varia inversamente às varia-:­

ções na quantidade de dinheiro. 
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A essência da teoria de Fisher, portanto, é que, se a curto prazo T 

nao varia po~e os recursos e a tecnologia são limitados e se no cuxio prazo 

V também não varia porque as condiçÕes institucionais que a determinam mudam 

muito gradualmente no tempo, então, para determinados valores de V e T, 
;. 

o Ill 

vel de preços variará direta e proporcionalmente com as variaçÕes na quantida­

de de moeda ofertada. 

A Equação dos Saldos de Caixa 

( ov (q 11 o,~C:.; de.. c. Q..h\.!.o_r iu.:Ja) .1 

Os economistas da Escola de Cambridge, na Inglaterra, desenvolveram a 
teoria quantitativa sob um ponto do vista diferente de Irving Fisher, "' porem 

com a mesma base teÓrica. Começaram com a mesma equaçao das transações 

M V= P T, porém,. fizeram uma transformação· algébrica : sé-M V= P T, então, 

M = 1/V x P T; e usaram a letra k para representar l/V. Dessa forma, a equação 

fica.: 

k P T I 
onde M, P e T têm o mesmo significado anterior. A respeito de k torna-se neces 

sário fazer alguns comentários. 

Se. V é o número de vezes em que um cruzeiro é gasto durante um ano, 

então k é o perÍodo de tempo no que.l o pÚblico nantém esse cruzeiro em seu po­

der, em média, antes de gastá-lo. Se um cruzeiro é gasto cinco vezés num ano 

(V 5), então o publico o m.antém em seu poder, em média, durante um quinto de 

um ano. 

A equaçao das transações dá. ênfase ao volume de dinheiro em circula­

çao e a equação dos saldos de caixa dá. ênfase ao volume de dinheiro em poder 

do pÚblicó, o que aparentemente é a mesma coisa. No entanto, esta diferença de 

pontos de vista foi muito importante para o desenvolvimento dél. teoria monetá-

ria. Com o ponto de vista dos saldos de caixa a equação das transações pode. 
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ser interpretada em termos de oferta e demanda. Na equação M = k P T, o termo 

k P T pode ser visto como a demanda por moeda. A equação mostra a quantidade 

de dinheiro que o pÚblico deseja manter em seu poder. A quantidàde "desejada" 

de caixa é uma proporção k da renda tot~ P T. 

" A equação dos saldos de caixa nos leva à análise do porque o pÚblico 

quer manter dinheiro em seu poder·. Ao invés de analisar o conceito mec~co de 

velocidade de circulação t analisamos OS motiVOS pelos quais O pÚblico mantém 

em caixa, por exemplo, 15 ou 20'/o de seus gastos anuais. Para explicar o campo~ 

tamento de k, os economistas pesquisaram a especulação, as taxas de juros, pr.2, 

blemas de incerteza, e outras áreas que o ponto de vista da equação das transa 

çoes não permitia considerar. 

A diferença entre os dois pontos de vista poue ser consiuerada em ter 

mos de função da moeda. Na equação das transações o dinheiro era visto apenas 

como meio de troca. A equação dos saldos de caixa nos leva ao conceito de moe-

da como reserva de valor. Há outras razões para se m3.1'lter dinheiro em /:. espec1e 

além de ser para se fazer compras. A análise dos motivos pelos quais o pÚblico 

mantém dinheiro em seu poder além de suas necessidades de transação, renuncían 

do aos juros que poderia receber se o investisse, nos l~va a estud~ a taxa de 

juros. Para os economistas clássicos a teoria do juro e a teoria monetária e­

ram compartimentos separados dentro da teoria economica. Não é coincidência. o 

fato de Keynes ter sido um dos P+imeiros economistas que viram a teoria quanti 

tativa do ponto de vista dos saldos de caixal- Essa linha de pensamento deu ()-. 

rigem ao ponto de vista "keynesiano" que veremos mais adiante. · 

No mais, o raciocÍnio dos dois pontos de vista expostos é similar. Pe 

la equação dos saldos de caixa, se p~i;r'ID.OS de um perÍodo de equilÍbriO, em 

que a oferta de moeda iguala a demanda por moeda (a quantidade de à.inJ:leiro que 

existe é exatamente igual àquela que o pÚblico deseja manter em seu poder)' e 

houver um aumento em M, o pÚblico achará. que terá. mais moeda em seu poder do 

que o volume que acha necessário e reagirá. aumentando os seus gastos. O resul­

tado será um aumento no nível de preços P, se T se mantiver constante. Se hou­

ver uma redução na quantidade de dinheiro, o nÍvel de preços P cairá, também se T 

se'mantiver constante~ Os resultados sao os mesmos daqueles postulaios 

ponto de vista das transaçõeso 

pelo 
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A Visão Keynesiana da Moeda 

Este novo ponto de vista dá ênfase aos determinantes da renda agreg~ 

da. Não é mais uma teoria do valor da moeda.ou do nÍvel de preços, e Sim uma 

teoria da determinação da rendac Já não se admite mais uma dicotomia entre o 

setor monetário e o setor real. Ambos estão inter-relacionados. Và.riações na 

renda real causam variações n"'- demanda por moeda, e variações na oferta de moe 

da causam variaçÕes na renda real. O ponto de ligação entre os setores real e 

monetário é a taxa de juros. 

Este pohto de vista de análise monetária teve sua oi~gem na depressão 

do inÍcio dos anos 30, que não confirmou a teoria dos economistas clássicos, e 

na publicação, em 1936, do livro de Jobn Maynard Keynes "General Theo!"J of Em­

ployment, Interest, and Money", provocando a chamada "revolução keynesiana". 

Keynes designou à moeda um papel mui to mais importante do que seus 

predecessores lhe haviam dado. Percebeu que a moderna economia é uma economia 

monetária, na qual alterações na ~lantidade de moeda poderiam afetar não só o 

seu valor mas também a quantidade real de bens e serviços produ·zidos, assim co 
,.. 

mo o emprego. 

No modelo keynesiano a taxa de juros de equilÍbrio é determinada pelá 

oferta e procura de moeda, diferentemente dos economistas clássicos, para quem 

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

mo (poupança e investimento). Para Keynes a oferta de moeda (m) é determinada 

pelo Banco Central e a demanda por moeda é determinada pelos motivos "trans~ 

ção", "especulação" e "precaução". Keynes distinguiu tré~ diferentes razoes 

para o pÚblfco manter moeda em seu poder. O motivo ''transação" refere-se às ne 

cessidades de caixa das pessoas e firmas para fazerem seus pagamentos. Esta dE3 

manda por moeda depende do nível de renda (L
1 

= k Y). Quanto maior a rendam~ 

ior a necessidade de caixa, e vice-versa. O motivo "precaução" origina-se do 

fato das pessoas precisarem guardar dinheiro para alguma emergência. Este moti 

vo é englobado no primeiro. O motivo "especulação" refere-se à dema.."lda motiv~ 

da pela expectativa de alta na taxa de juros. Para ele, tornava-se perfeitameE_ 

te racional ~~ardar moeda como patrim~nio, à espera de uma baixa nas cotações 

O.os títulos. A 

L (iUo Quanto 

dema.."lda especulativa é, então, função da taxa de juros 

mais baixa a taxa de juros maior a demanda especulativa, e vice 



22 

versa. Keynes fazia apenas a restrição de que a uma taxa de juros mui to baixa 

a demanda por moeda poderia ser infinitamente elástica (armadilha da liquidez) o 

Baseava-se no fato de que a urna taxa mui to baixa de juros o pÚblico prefiriria 

guardar o dinheiro em vez de aplicá-lo e correr riscos. 

Em resumo, a demanda per moeda consiste de duas variáveis basica.s: a 

demanda para transações que é. função da renda (L
1 

tiva, que é função da taxa de juros [ L
2 

= L (iTI 

= k Y), e a demanda especula 

Através do modelo de e-• 

quilÍbrio do setor monetário, onde m = k Y. + L . (i), podemos determinar a chama 

da "função LM", que relaciona a renda à taxa de juros. 

Na figura I mostramos a derivação .da função LM de equilÍbrio entre a 

demanda especulati va e a demanda por transações. A demanda especula ti va (L
2

} é 

I mostrada no gráfico A, onde a taxa de juros (i) é representada no eixo verti­

cal e a demanda especulativa no eixo horizontal. No gráfico B representamos a 

condição de equilÍbrio onde a oferta de moeda deve ser igual à demanda por mo~ 

da (ambos os motivos). No gráfico Cmostrmnos a demanda por transações (L.,) co 
j_ 

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

gráfico D está representado o equilÍbrio final do setor monetário, onde a fun­

ção UM é encontrada. 

Se assumirmos uma taxa de juros inicial de 4%, encontraríamos, no 

gráfico A, o ponto "a" sÔbre a curva L
2 

L
2 

.• Se do ponto "a" descermos uma ver­

tical, encontraremos no eixo horizontal a demanda especulativa OM. Se estender 

mos essa vertical para cima, até o gráfico B, encontraríamos. o ponto "b" sÔbre 

a curva LL, que representa a demanda total ·por moeda igual à oferta de moeda. 

A linha "ab" intercepta o eixo horizontaJ.. do gráfico B no ponto N, que nos dá 

a demanda especulativa ON = OMo Se no ponto "b" traçarmos uma perpendicular a 

"ab" encontraremos no eixo vertical do gráfico J3 o ponto S que nos dá a deman-

da por transações OS. Ol'f + OS deve ser igual ao estoque total de moeda em 

qualquer tempo, isto é, a quantidade total de moeda disponivel ou é mantida 

por proposi tos especula ti vos ou é mantida para transações. Prolongando-se a li 

nha horizontal bS para o gráfico C encontramos o ponto "c" sÔbre a curva de de 

manda para transações e o ponto T no eixo vertical. OT representa a demanda 

por moeda para transações (OT = os). Se do ponto "C" descermos uma perpendicu­

lar à linha bST, encontraremos no eixo horizontal do gráfico C o ponto L. OL 

será a renda nacional associada à demanda por transações.OT. Descendo-se essa 
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perpendicular até o gráfico D chegaremos ao ponto "d" onde a perpendicular c~ 

za com a linha de 4% de taxa de juros, e ao ponto Q onde a perpendicular cruza 

com o eixo horizontal do gráfico Do OQ será o nível de equilÍbrio da renda na­

cional que está associado à taxa de juros de equilÍbrio, no caso 4%• Essa taxa 

de juros, portanto, dada uma o:ferta e uma demanda de moeda, indicará qual o ní 

vel de renda de equilÍbrio que será possível. 

Se a.Ssumirmos uma taxa de juros de 6%, a mesma cadeia de e:feitos le 

vará. a um ní·iTel de renda mais alto e ao ponto "d" na linha de juro~ de 6% do 

grá:fico Do Se continua.nnos o processo de assumi; diferentes taxas de juros en­

contramos a curva LM, que é a representação diagramática da condição de equilÍ 

brio monetário da equação m = k Y + L (i), que representa a igualdade entre a 

c:ferta e a demanda. d:3. moeda. A cada taxa. de juros de equilÍbrio teremos um ní­

vel de renda diferente. A taxa de juros será baixa quando a renda nacional for 

baixa e subirá quando a renda nacional subir. A sensibilida4e da taxa de· juros 

às variações no nÍvel da renda nacional variará conforme a inclinação da curva 

LM. Quanto mais vertical for a curva LM, maiores serão os aumentos na taxa de 

juros quando a renda subir. Quanto mais horizontal :for a curva LM menores se­

rão os aumentos na taxa de juros quando a renda. subir. Essa elasticidade da 

curva LM é determinada pela elasticidade das c~vas de demanfu.. por moeda. (grá,... 

:ficas A e C). 

Por outro lado, alterações na. curva LL (gráfico ~) podem alterar .a 
' 

curva. LM para a esquerda ou para a direi ta. Este ponto é importante para a po­

lÍ tica monetária, pois com alteraçÕes na o:ferta. de moeda (grá:fico B - curva LL 

para a esquerda ou para a direita) poderlamos causar alterações na renda e na 

taxa de juros o 

Vejamos agora o equilÍbrio no setor real da economia. No setor real 

haverá sempre, para qualquer taxa de juros, um nível de renda que igualará o 

investimento planejado à poupançao Esta relação entre o nível de renda e a ta­

xa de juros é chamada de ":função IS" o Esta :função deriva de um modelo keynesii:_ 

no simples, onde se exclui as despesas do govêrno e se considera a economia :fe 

chada para o exterior. Nesse modelo a renda nacional seria Y = C + I, onde C é 

o consumo real e I o investimento. Também se poderia dizer que Y C + s, sen-

do Y e C os mesmos anteriores e S a poupança. O equilÍbrio da renda se dará 



25 

-, 
· quando Y = C + I = C + S ou I. = s~ O consumo é tido como função da renda 

[C = C(Y)J e o investimento como função da taxa de juros [I = I(itl • Por 

definição, a poupança será a renda menos o. consumo [ S = Y - C(YiJ • A equaçao 

final, mostrando o equilÍbrio do setor ~eal é I(i) = Y - C(Y). 

Estas relaçÕes são mostradas grã.ficamente na Figura II, onde se mos 

tra a curva IS delas deri vadao A cadeia de efeitos é igual à apresentada para 

o setor monetário •. Dada uma f"linção investimento (gráfico A)~ assumindo-se uma 

taxa cie juros de 4%, encom.raremos o ponto "a" sÔbre a curva I = I(i) ~ e o IU-

vel de investimento OM, que por sua vez nos dará o nível de poupança OS no grá. 

fico B. No gráfico C obteremos o ponto "c" e, no gráfico D, o ponto "d" sôbre 

a linha de juros de 4%. Assumindo-se a taxa de juros de 6% encontraremos o pon. 

to d'. Assumindo-s.e sucessivamente diferentes taxas de juros poderemos traçar 

a curva ÍS, que é a representação gráfica da condição de equilÍbrio do setor 

real da economia e mostra os diferentes níveis de renda que. proporcionarão a 

igualdade I = S às diferentes taxas de juros possíveis. 

A curva IS não só dá o valor da renda nacional (Y) quando a taxa de 

juros varia, mas também mostra como variará Y, com uma dada taxa de juros, se 
... 

as curvas de poupança e investimento variarem. Neste caso, a curva IS sera ma-

i;;; horizontal ou mais vertical do que o mostrado na Figura II. 

Neste ponto podemos passar ao estudo do equilÍbrio da economia como 

um todo. Como ambas as curvas IS e 1M são função da taxa de juros (i) e da ren 

da nacional (Y) e como dividimos a econOmia em dois setores, podemos combinar 

ambas as funções e determiriar o equilÍbrio da economia como um todo. 

A curva IS mostra que há diferentes taxas de juros e diferentes :rrf­

veis de renda que são compatíveis com o equilÍbrio no setor real. Da mesm·a fo..!: 

ma, a curva 1M mostra que há diferentes taxas de juros e ·diferentes nÍveis de 

renda que são compatíveis com o equilÍbrio no setor monetário. No entanto, ao 

se combinar os dois setores, haverá somente uma taxa de juros e um nível dere~ 

da compatíveis com o equilÍbrio nos dois setores. 

Na figura III mostramos gràficamente o equilÍbrio simultâneo nos do 

is setores, real e monetário. Nesse gráfico, somente a taxa de juros de 3% e o 

nível de renda de Cr$ 450 são compatíveis com o equilÍbrio em ambos os setoresc 

Segundo a conformação de cada curva haverá diferentes níveis de e~uilÍbrio,t~ 
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to para a taxa de juros quanto para o nível da renda nacional. 

Embora bastante simplificad~ (não incluindo despesas do govêr.no nem 

relacionamento com o exterior)' este modelo serve para ilustrar a visão keyne­

siana da i:'-Jeda. Pode mostrar também, através de uma análise, o impacto de di­

versos fatores sôbre os valores de equilÍbrio dos setores real e monetário,co~ 

forme esse ponto de vista. Por exemplo, se a renda e a taxa de juros estiverem 

subindo ao mesmo tempo, será. por um deslocamento para a direita na curva IS, 

e a origem estará., portanto, em fatores reais e não monetários. 

Outros tipos de análise podem ser feitos. Por exemplo~ se a curva LM 

for altamente elástica a baixas taxas de juros e inelástica a altas taxas de 

juros (Fiiura IV), 1im deslocamento da curva IS para a direi ta (que poderá. oco.!: 

rer pur um deslocamento da função investimento) terá. o efeito de aumentar a 

renda nacional sem afetar a taxa de juros. Mas, se o ponto de equilÍbrio esti-

ver acima de Cr$ 250 de renda nacional (no caso deste gráfico), deslocamentos 

da curvaIS para a direita terão como efeito não só aumentos na renda,como tam 

bém aumentos na taxa de juros. E, a altos níveis de renda, a cada variação na 

c'urva IS, teremos violentas alterações na taxa de juros. No caso de haver uma 

mudança da c'urva Is
4 

para Is
5

, a renda aumentará. de Cr$ 525 para Cr$ 625 (+ 19%) 

e a taxa de juros de 3,75% para 5,25% (+ 40%). 

Pela Figura V. podemos analisar mudanças conjuntas nas curvas IS e LM. 

Se assumirmos que a curva LM é i:qfini tamente elástica à taxa de juros de 2% a­

té o nível de renda de Cr$ 300 ·(armadilha da liquidez) e relativamente elástica 

daí para a direita (ll~~), e o ponto de equilÍbrio estiver ao nível de renda de 

Cr$ 300 (Is
0

), de nada adiantará. às autoridades monetárias aumentar a oferta de 

moeda para baixar a taxa de juros, estimular o investimento e aumentar a renda 

nacional, que nada conseguirão.A situação,já. será. diferente se o ponto de equi 

librio estiver na curva IS
1 

(UI
0

). Neste caso, um aumento da oferta de moeda 

levará. a curva LM para LM
1 

e ocasionará. uma queda na taxa de juros (de 3 para 

2,5%) e um aumento na renda nacional (de Cr$ 450 para Cr$ 525). 

Keynes desenvolveu sua teoria numa época de depressão (inÍcio dos a­

nos 30), por isso discute os problemas de elevar a renda real. Também não ex-

28 
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plorou suficientemente as suas hipÓteses(l), limitando-se à análise do caso es 

pecÍfico da armadilha da liquidez, que é exatamente o caao de uma economia em 

profunda depressão (baixa renda e baixa taxa de juros). Por isso, afirmava que 

a polÍtica monetária não era capaz de tirar a economia de uma depressão, como 

analisamos anteriormente no caso da Figura V (curva LM infinitamente ela.Stica). 

A polÍtica economica do govêrno, nesse caso, deveria se basear na ;ólÍtica fis 

cal, que teria o efeito de deslocar a curva IS para a direi ta, elevando a ren-:­

da real. 

ApÓs o modelo anterior, bastante simplificado e mostrando sõmente as 

forças que agem do lado da procura agregada, apresentamos outro modelo macro­

economico do tipo keynesiano que mostra a interação de tÔdas as principais fo~ 

ças que afetam, não só a procura agregada, mas também a oferta agregada numa 

economia, em termos reais. 

Como tanto a polÍtica monetárié7 quanto a polÍtica fiscal só permitem 

ao Govêrno agir .do lado da procura agregada, o modelo anterior torna-se conve 

niente para simplificar a explicação da ação daquelas polÍticas sôbre a procu­

ra agregada. No ent~~to, para se compreender melhor a interaç~o de tôdas as 

principais forças que afetam uma economia, torna-se necessário um modelo que 

considere tanto a procura como a oferta agregadas. 
. ' (2) 

O modelo que apresentamos a seguir analisa o nÍvel corren. ~e de 

produção de uma economia, o nÍvel de preços, o nÍvel de emprêgo da mão de obra, 

o nível de salários, e o nível da taxa de juros. É um modelo simplificado, po­

rém mais completo. As simplificações, no entanto, não prejudicam os objetivos 

(1) O modelo aqui apresentado foi originalmente desenvolvido pelo Prof. John 

R. Hicks. Veja ''i'IIr. Keynes and the classics: a Suggested Interpretation", 

-Econometrica, volume 5, nº 2, abril 1937, pp. 147 a 159. 

(2) Este modelo foi desenvolvido pelo Profo Eduardo Matarazzo Suplicy, da Fun-- -

dação Getulio Vargas. Publicado na Revista Brasileira de Economia, volume 

24, nº 4, out/dez. 1970, PP• 219 a 246. 
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principais da exposição. As funções comportamentais que apresentaremos na rea­

lidade dependem de mais de uma variável, mas a apresentação de tôdas as variá­

veis impossibilitaria a exposição gráfica. 

O modelo considera a procura agregada composta de duas partes: as for 
~ -~ - - - ~ - .. -- - - _........,. - - ... ~ ~- -- ~ - -- ----- ~ 

ças T\e atuam no mercado de produtos e as que atuam no mercado monetário. No ----- ------~---~ ~ ~- ~ .~ -· -- -- - - ---------~-

gas-mercado de ?reduto~ ~onsidera as funções _de co;ns~~' de_ =0vestimento, de 
~---~........-- - --. 
tos do Govêrno e de impostos. SupÕe que não haja relaçÕes comerciais com o ~ 
~ - --. -· 
terior e que o govê:rno ~ão :faça _transferências. No mercado monetário considera 

a oferta de dinheiro e a procura. por dinheiro, esta diVi<?i~- em procura por mo 
-----------
tivos de transação, precaução e especulação. -----

A oferta agregada é considerada dependente de fatores técnicos e eco-

" - . I nomcos. Os fatores tecnicos dependem do estado atual da tecnologia, das ar-

tes, das invenções, da capacidade dos administradores, da habilidade dos tra­

balhadores e dos recursos naturais. Os fatores econÔmicos são: o nível de salá 

rios que os empresários 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 exportações, importações e transferências 

do govêTno, o modelo considera também que: 

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

de cons~o, ora como bem de capital; 

2) há uma moeda fiduciária e um mercà.do de t-ítulos.; 

3) o estoque de bens de capital, de recursos naturais, o nÍvel tecno-
-... 

lÓgico, e o número de empresas sao dados como con~tantes, pois so-

mente o curto prazo é considerado; o único fator va,.""i.ável é a mao 

de obra; 
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4) a mão de obra existente é homogênea; 

5) há concorrência perfeita tanto no mercado de produtos, como nos mer 

cados de trabalho e de capitais; 

6) nao há incertezas quanto ao futuro !J.O mercado de capitais, e qual­

quer pessoa ou empresa pode tomar emprestada a quantia que quifer · 
\ 

desde que se comprometa a pagar a taxa de juros em Vigor no· merca-

do. 

Na exposição do modelo as letras minÚSculas indic~ variáveis em ter­

mos reais, e as letras maiÚSculas variáveis em termos nominais~ 

'I 

""' A P~ocura Agregada 

Para que haja equilÍbrio no mercado de produtos é preciso que a proc~ 
. ----.......--:---·~-

ra pôr bens de consumo, mais a procura por bens de capital, ou seja, os inves-
--~--. -----~~-

timentos planejados, mais a procura de bens por parte do govêrno sej~ iguais 

à oferta total de produtos. Por conveniência de análise, o modelo utiliza a 

funÇãO poupança em vez da função consumo. A cor.dição de equilÍbrio fica,então, 

indicada por; a poupança (s), que depende do nÍvel de renda real 

(y ), mais os impostos (t), considerados como variável exógena e . d . 

disponível 

constante, 

precisam ser iguais aos investimentos (i), que dependem da taxa de juros (j), 

mais os gastos governamentais (g), variável exÓgena e constante. Logo~ 
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s = s (yd) = s (y- t) (1) 

t t (2) 

g = g (3) 

(4) 

e, mantendo-se constantes as expec:ctivas dos empresários: 

i = i (j) (5) ' 

Para que haja e~JilÍbrio no mercado monetário é preciso ~e a procura 

por dinhefro, .em termos reais, md, seja igual à oferla de dinheiro em termos 

reais, m • A procura por dinheiro, em termos reais, é separada em: procura por 
s . 

motivo transacional e precaucional, mt' que depende do nível de re~da; e proc~ 

ra. para fins especulativos, m , que depende da taxa. de juros. A oferta real de 
e 

dinheiro, por definição, é igual à oferta nominal de dinheiro
1 

Ms > d.efla.cionada 

pelo nível de preços P. 

m_ mt + m 
..:.. e (6) 

mt = mt (y) (7) 

m m (j ~ 
e e (8) 

m mt + m 
s e 

(9) 

M 
m ·s 

= (lO) 
s p 

111 = M 
s s 

(ll) 

O modelo supoe que a oferta monetária nominal, M , seja ezÓgena7 de­
s 

terminada pelas Autoridades Monetárias. O ni vel de preços P é 1;IDa 7a:.->iá.vel en-

dÓgena do modelo, assumida inicialmente ao nível arbitrário de P_. 
l. 

p = p 
l 

(12) 
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A interpretação geométrica da procura agregada neste modelo (figur~ 

VI) é semelhante à do modelo anterior. No mercado de produtos, utilizando-se a 

condição de equilÍbrio (4), as duas relações de comportamento dos indiVÍduos (1) 

e dos empresários (5) e as variáveis exógena.s (2) e (3) detenninadas pelo govêr 

t '· "' no, cons ro~-se a curva IS. No mercado monetario, nos eixos do quadrante infe-

rior esquerdo, coloc~se a oferta monetária real, m , (distância RA = RB), e 
s 

com as relações (7) e (8) constrbi-se a curva LM. O ponto em que as curvas IS e 

1M se interseccionam indica o único par de valores de nível de renda e de taxa 

de juros (y
1 

e j ) que satisfazem as condiçÕes de equilÍbrio, tanto no mercado . 1 

de prod~tos como no mercado monetário. 

O nível de renda y
1 

indica o nível de procura agregada na economia, da 

do o nível de preços P 
1

• Para uma oferta de meios de pagamento em temos nomi­

nais M, a oferta monetária em termos reais é: 

m 
s 

\ 

M 
= 

Se for suposto um nível de preços m~~ baixo, P
2

, que pode ser ocasio-­

nado por um aumémto da oferta agregada, a oferta monetária em termos reais tor-

n~se: 

m' 
s 

M 
= 

Como P
2 

é menor do que P
1

, m's será maior do que ms' mantendo-se M 

constante. Na figura VI os pontos A e B deslocar-se-ão para A 1 e 13 1 , respectiva­

mente, e a distância RA 1 = RB' representará nova oferta real de din1-:eiro. Obter 

-se-á uma nova função LM, indicada por LlVI', e um novo ponto de inte::::-secção das 

funções IS e llil. Este novo ponto resulta em outro par de valores de :'!Ível de 

renda, y
2

, e de taxa de juros, j
2

, que satisfaz as condiçÕes de equilÍbrio nos 

mercados de produto e monetário, dado o novo nível de preços P
2

• O nível deren 

da y -:'/ y e o quanto seria procurado efetivamente pela economia ao no-vo 
2 1 

rível 

de preços P
2
< P

1
• Repetindo-se este procedimento para diferentes níveis de pr~ 

ços, e colocando-se os pares resultantes de y e P em equilÍbrio na figura VII, 
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FIGURA. VI O Mercado de Produtos e o Mercado Monetário 
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obtêm-se a :função de procura agregada da economia, DD. 

p 

FI GtJRA VII : 

A PROCURA AGREGADA 
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I 
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A O:ferta Agregada 
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Para a determinação da oferta agregada sao necessárias: a :função de 

produção, e a procura e o:ferta de trabalhadores no mercado ·de trabalho. 

O modelo supÕe uma :função de produção que relaciona o nível de renda 

real produzida (y) com o nível de emprego da mão de obra (N) na economia, manti 

dos constantes o montante de capital (K), a quantidade de outros recursos produ 

tivos (R), é o nÍvel de tecnologia, no curto prazo. A função de produção fica 

representada por: 

y = F (N,K,R,~) (13) 

ou y F (N) (14) 

. ~ 
K Ja que, = K constante 

R R constante 

'{;" :: ?:;' constante 
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O valor da produção é o nível médio de preços (P) multiplicado pela 

produção real (Y): 

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

A função de produção (14), que está representada na figura VIII, refle 

te a lei d.os rendimentos decrescentes.·· Cada trabalhador empregado a ni.ais resul­

ta num aumento da produção agregada, mas este aumento torna-se cada vez · menor 

à medida que se aumenta o emprego de trabalhadores o Definindo-se o produto ma:E_ 

ginal como a mudança na produção total resultante do emprego de um trabalhador 
, . . - . -

adicional, obtem-se, ao longo da funçao de produçao, um produto marginal decres 

cente. 

FIGURA VIII : A FUNÇÃO DE PR~DUÇÃO. 

y 

600 

500------------

400 

I 
20 30 40 

y = F(N) 

N 
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Matemáticamente, o produto·marginal do trabalho é a deriva1a da função 

de produção em relação ao trabalho: 

PM = . F' (N) 
N 

O conceito de produto decrescente pode ser expresso por: 

F11 (N) <O 

ou seja, a segunda derivada da função de produção é negativa. Isto quer dizer 

qu.e a primeira derivada vai se tornando cada vez menor à medida que se aumenta 

a quantidade de trabalho empregado. 

A procura por trabalhadores é resultado da pr'?cura agregada por bens 

e serviços. O número de trabalhadores a serem empregados depende ta.obém da tec­

nologia disponível, que está representada na fup.ção de pr~dução.· Supondo-se que 

o objetivo das empresas ê a maximização dos ~ucros, elas irão ~mpregar trabalha . . . 
dores enquanto cada trabalhador adicional result~ num acréscimo de receitas ma 

ior do que o acréscimo de despesas. Dessa forma, o nível de salários (w) que os 

empregadores oferecerão aos trabalhadores será determinado pelo proQ~to adicio­

nal que cada trabalhador irá acrescentar quando entrar na força d.e -;;ra,balho ati 

vamente ocupada. 

I w = F1 (N). (16) 

Como o produto marginal do trabalho é decrescente, ~anto ~~ior o núme 

ro de trabalhadores empregados, menor será o nível de salário real. Como o pre-

duto margin~l F1 (N) é uma função de N; pode-se obter o valor de N como sendo 

função do salário real w. Assim, a procura por trabalhadores, indic=.da na Figura 

IX, pode ser expressa por: 

(17) 

No lado da oferta de trabalhadores, em geral, no curto prazo, quanto 

maior for o salário oferecido, maior será o nÚmero de pessoas que desejam traba 

lhar, ou, alternativamente, maior será o nÚmero de homens-hora por ~o que se o 

ferecem para trabalhar. 

Os trabalhadores nao estão interessados no montante de cr.;.zeiros que 
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irão receber num período, e sim no montante de bens e serviços q-u.e esses cruzei 

ros poderão comprar. Portanto, a. .oferta de trabalhadores será fu!:ç~ do salário 

real (w) em vez do salário monetário. A oferta de trabalhadores, ta;::-6ém indica 

da na figura IX1 pode ser expressa por: 

N 
s 

N (w) 
s 

(18) 

SupÕe-se que N cresce à medida que w cresce: ·N' (w) :::> o. A inclina-s . s 

ção positiva de N indica que quanto maior o salário real, maior se=á a oferta 
s 

de trabalhadores. ~, IJI..-Ó-

0 equilÍbrio no mercado de trabalho se dará, ao nível de s=.l;l"io ree~, 

w e 1 e ao nível de emprego 1 N e, qaa"'J.do os empregadores ti verem e!:lprega.do o núme­

ro de trabalhadores que desejam, e quando todos .os trabalhadores q-'.l.e estéjam que 

rendo trabalhar encontrem emprego (pleno-emprego). Isto oco'rre !lO p::mto de in­

tersecção entre a oferta e a procura: 

w 

w 
e 

N 
s = N 

d. 

FIGURA IX : O MERCADO DE TRABALHO 

l 
Nd 

} 1 
( 

~'V NtN 'tJ'~ \-!'1.. 
e 

(19} 

N 
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O mercado de trabalho determina o nÍ-vel de salário real e o nível de 

emprego. Através da função de produção podemos agora determinar_o nível de pro­

dução agregada. ESta determinação pode ser mostrada grtficamente pela colocação 

das figuras VIII e IX lado a lado, de forma· que o eixo de emprego (1~) seja coi.!!_ 

cidente (Figura X). A figura X é um método gráfico de se obter a solução simul­

tânea para as equações (14), (17), (18) e (19). 

w 

N_ 
s 

FIGURA X 

w 
e 

DETERMINAÇÃO DA PRODUÇÃO AGREGADA 

N 
s 

~~ N/ 
\ e --------" 

Ressalta da figura X, ou do conjunto de equaçÕes (14), (17), (18) 

(19), que a produção de equilÍbrio não depende do nÍvel de preços por que o 

vel de preços não consta de nenhuma equação do conjunto citado. Assim, se 

e 

for-

mos construir um gráfico de oferta agregada como uma função do ní-vel de preços, 

ela seria uma linha reta vertical indicando que a produção seria y e, a qual­

quer nível de preços. Este caso está ilustrado na figura XI. 



FICURA XI OFERTA AGREGADA 
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Pela figu.ra XI, uma mudança no nível de preçosnao afetaria o nível de 

produção agregada. Esta conclusão, no entanto, não é corret-a para o mundo real. 

Seria verdadeira se os salários nominais fossem flexÍveis, isto é, variassem de 

acordo com as variações do nível de preços. Como na realidade os salários nomi­

nais são infleXÍveis para baixo, a curva de produção agregada assume a forma a­

presentada no quadrante superiordireito da figu.ra XII (O'AO). 

A figura XII apresenta nos quadrantes inferiores, esquerdo e direito, 

a mesma figura X, invertida. No quadrante superior esquerdo, cada hipérbole re­

tangular representa um nível de salário nominal (l). O nível de salários em 

(1) Todos os retângulos formados a partir de um ponto de uma mesma hipérbole, 

com lados paralelos aos eixos horizontal e vertical, medindo respectivamen­

te, os valores do salário real e do nÍvel de preços, terão sempre o valor 

correspondente ao salário nominal indicado pela hipérbole. P~sim: 

w 
e = w 

e 
• p 

e = 
w 

e 
p 

e 
.• p 

e 
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.. FIGURA XII ·A OFERTA AGREGADA 
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termos reais ( w) é igual ao nfvel de salários em termos nominais (W), deflacio­

nado pelo nÍvel de preços (P): 

w w 
p 

(20) 

Havendo flexibilidade de preços e salários, sempre que houver uma mu-
. . 

dança no nível de preços de equilÍbrio (determinada pela intersecção entre ofeE, 

ta e procura agregada), haverá uma mudança no nível de salário nominal de forma 

a que volte a existir o nível de salário real que resulte em pleno emprego. 

No quadrante superior direito está representada a oferta agreg~a de 

bens e serviços. 

Imagine-se uma situação inicial como sendo a de pleno emprego, indica­

da pelo ponto A no quadrante superior direi to da figura XII., O salário · nominal 

é representado pela hipérbole retangular W W , o nível de preços é P , 
_ e e ·e 

rio real é w , . e o nível de emprego é N , e o nível de produção é y • O 
· . e . e 

nominal W W 
e e 

é infleXÍvel para baixo. Se houver uma queda no nível de 

o . salá-

salário 

preços pa 

ra P' ,· a· salário real passará. a ser .w', já que o salário nominal W W ê infleXÍ 
. . . e e -

vel para baixao O salário real w' será maior do que w • Nesse novo nível w9 de . e . 

salário real, o nÚmero de tra":Jalhadores procuradof!3 cai para N', e31.quanto o nÚme 

ro de trabalhadores que se oferecem para trabalhar aumenta para N'' (a um salá­

rio real mais alto a oferta de trabalhadores será maior). ~mente lP trabalhado 
. -

• - , ,. < 

res serao empregados, os quais produz~rao apenas y 1 , aquem do m vel y de pleno 
e 

emprego. 

Temos, neste caso, duas medidas possíveis de desemprego: a) a queda no 

nível de emprego de N pa.raN1 ; ou b) o número de pessoas que está procurando 
e . 

emprego ao nível de salário real w' e .não o encontra. Este número é dado pela 

distância entre NV e N''• 

Se os salários no~ais fossem fleXÍveis, a queda no preço de P para 
e 

P' teria causado uma queda proporcional nos salários nominais de W W para W'W' 
e e 

de forma a deixar a produção -'inalterada ao nÍvel y • Estar-se-ia no ponto E ao 
e 

longo da oferta agregada 00 (como na figura XI). No entanto, com os salários no 

minais infleXÍveis para baixo teremos o ponto B' (determinado pelos pontos: a, 

b, c), que relaciona o preço P1 com o nível de produção y'. Portanto, se os sa­

lários nominais forem iYI..:tle,j veis para baixo, a oferta agregada apresentará uma 

inclinação positiva que consiste ~e~pontos tais como A e E'. A oferta agregada 

torna-se 0 1 AO. 
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O modelo s~poe que não haja.rigidez no caso de haver pressoes pará que 
; 

os salários aumentem. Neste caso, os trabalhadores aceitarão sal~os ma.i~ al-

tos. Desta forma a curva de oferta agregada tem uma parte positivamente inclin~ 

da até atingir o nivel de pleno emprego (0 1A), tornando-se perfeitamente inelás 

tica (vertical, como no caso da figura XI) daÍ p~a a frente, à mkda que se e 

levam os preços (AO). 
/ 

Uma vez construídas a procura agregada, conforme a t·igu.ra VII, e a o-

ferta agregada, conforme o quadrante superior direito da figura XII, podemos co 

locar ambas no mesmo gráfico. e verificar o ponto de intersecção entre as duas. 

\ 

FIGURA XIII 
==~=::::====== 

--. 
p 

p 
e 

D 

EQUIÚ:BRIO ENTRE OFERTA E PROCURA AGREGADAS 
=========================================== 

I 
. I 

I 

o 

D 

Suponhamos, na figura XIII, que o equilÍbrio ocorra ao nÍvel de preços 

P e ao nÍvel de produção y • O fato deste nível de produto y estar sôbre a o-
e e e 

ferta agregada indica que os produtores querem produzir este montante de forma 

contínua, perÍodo apÓs perÍodo. O :fato desse mesmo ponto se encontrar na escala 
/1: 

de procura agregada indica ~Qe toda a renda recebida pelas Unidades econornicas 

(consumidores, empresas e govêrno) será gasta por elas de forma que este nivel 
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de renda possa continuar a existir, período apÓs perÍodo. Se nerlnííill dos fatores 

que afetam a oferta ou a procura agregadas se modificarem, este equilÍbrio con­

tinuará a prevalecer. 

A figura XIV mostra, numa única figura, o modelo apresenta.G.o, mostran­

do a interdependência entre as di versas variáveis do sistema. :Mostra a forma pe 
- i . . . . . 

la qual S/3.0 construJ.das a procura agregada DD e a oferta agregada Ot AO. A inteE_ 

secção de ambas se dá no ponto A, por suposição, ao nível de rend:·, ie piEmo em-

prego y , e ao nível de preços P • Na parte inferior da figura está. indica4o 
.· e e 

o 

nÚmero de trabalhadores empregados N , o 
e . 

salário nominal, indicado pela hipéi·bole 

gual a W/P • , e 

nível de salário real il , e o nível de 
e 

retangular w. o salário real w é 
e 

i-

O medeio permite saber-se como o valor da procura agregada é exatamen-

te igual a y quando o nível de preços é P • 
e e 

A figura xrv representa a justaposição das figuras VI (o mercado de pr~ 
. (1) 

dutos e o mercado monetário) e XII (a oferta agregada), atra-vés do ponto E , 

que tem a. utilidade de transferir para o gráfico da figura VI cs níveis de pre­

ços do gráfico da figura XII, formando a hipér"hole retangular M, que correspon­

de a um dado montante nominal de moeda. Essa hipérbole rete.:::1g ·lar rvi é que. nos 

permite saber qual o valor de y demandado, para cada nível de preços P. 

Assim, ao nível de preços P , dada a oferta nomi..11al }1! de meios d.e p~ , e . 
menta, a oferta real de meios de pagamento será: 

= 
M 
p 

e 

que corresponde à distância RA
1 

= R:B
1

.- A· distância BP e é exatamente igual 
... 
a 

distância VP e ambas indicam o nível de 
e 

m e as funções de procura por moeda m 
sl e 

preços P • Dada a oferta reU. de moeda 
e I 

e m. ,. constroi-se a funcão UI • lTa 
~ . 1 

(1) Urna vez traçadas a reta que liga os dois vértices R e V {figura XIV), e 

qualquer reta indicando o mesmo nível de preços (por exemplo P
3

P
3

), essas 
~ . . 

duas retas se cruzarao no ponto R. Qualquer outro n1vel de preços indicado 

num eixo pode ser ·localizado ho eixo justaposto estendendo-se a reta que li 

ga o nível de preços ao ponto H, até o outro eixo. 
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FIGURA XIV - MOD~LO MACROECONOMICO COlWLETO 
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intersecção de ~)com a f~~ção IS obtém-se o nível de procura agregada ye' e o 

nível de taxa de juros j
1

• Este par de valores satisfaz às condiçÕes de equilÍ 

brio nos mercados de produto e monetário •. Dado o nível de taxa de juros j
1

, ob 

têm-se o montante de investimentos que está sendo realizado, i
1

, e a quantida­

de procurada de moeda para fir~ especulativos, m • Dado o nível de renda y
1

, 
el 

sabe-se: o montante de poupança que está sendo realizado pelos indiVÍduos, s
1

; 

o correspondente mon-tante de consumo, c
1

; e a qnantidade procurada de moeda pa 

ra fins tra.nsacionais, mt
1

• 

O modelo permite fazer-se infinitas variações nas diversas funções do mo­

delo, para se verificar os efeitos tanto da'polÍtic~ monetária como da polÍti-

ca fiscal. No caso desta ~tima poderíamos imaginar,por exemplo, um aumento 

nos gastos do govêrno, digamos, de g pa;ra g' (não ilustrado na figura XIV), e 

·Y'9rificar, at.ravés do deslocamento da fm1ção IS, o deslocamento da procura a­

gregada para um nível mais alto do que antes do aumento nos gas-tos do govêrno. 

Como o que.mais nos interessa sao os efeitos da polÍtica monetária, apre-: 

sentamos um exemplo :ria figura XV. Essa figura ilustra o caso de uma expansão 

da oferta nominal de meios de pagamento visando levar a economia a funcionar 

aó nível de ple:ro emprego. A situação inicial é de equilÍbrio ao nível de ren­

da y
0

, aquém do nível de pleno emprego. O nível inicial de preços é P
0

• Sem~ 

tivemos constantes as funções comportamentais e as demais variáveis 
;, 

exogenas 

do modelo, o aumento da c~erta nominal de dinheiro de MlYI para M'M' levará a u­

ma nova intersecção entre oferta e procura agregadas, ao nível de preços mais 

elevado P
1

, e ao nível de renda de 

Na posição inicial as funções 

pleno emprego y 
1

• 

IS e LM interseccionam-se ao nível de ren­
o 

da y
0 

e ao nível de taxa de juros j 0 .'E~ses valores detenninam i
0

, s
0

, m
60

, e 

mto. Na posição final as funções IS e Ll'-1
1 

interseccionam-se ao nível de renda 

mais elevado y · (que neste exemplo corresponde ao pleno ~mprego) e ao n:Í vel de 
1 

taxa de juros j
1

, mais baixo. Esses valores determinam i
1

, s
1

, mel' sendo; 

m > el 
m 

e o 

m 
to 

Este resultado poderia se alterar se o aumento nominal do<:; meios de paga-

mento, ao baixar o nível de taxas de juros, e alterando as expectativas de 
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FIGURA l:v - EXEMPLO DE EXPANSÃO DA PROCURA AGREGADA 

POR AUMENTO DA OFERTA 1rüMINAL DE MEIOS DE PAGAMENTO 
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aumento de preços na economia, fizesse com que os indiVÍduos gastassem mais. O 

aumento no consumo deslocaria para baixo a função :poupança. A fu.."lção IS deslo­

car-se-ia para a direi ta e para cima, provocando uma maior expansão da procura 

agregada P. uma 

nal poderia se 

pressão para que a taxa de ·juros se elevasse. O equilÍbrio fi,..· 

dar a uma taxa de juros even~uaJ.mente igual ou maior do qu~ i 
niciaJ.. 

A expansão da procura agregada pode também ser obtida através de uma 

polÍtica conjunta monetário-fiscal, levando para cima e para a direita a. curva 

IS, e para baixo e para a direi ta a curva LM. 

Logo apÓs a publicação da "Teoria Geral" de Keynes surgiram tremendas ( 

contrové'rsias entre os adeptos da nova teoria e os adeptos da teoria clássicao 

Algun:.3.S controve'rsias ainda persistem até hoje. Há ainda os key.aesianos ortod.2, 

xos que só acreditam na polÍtica fiscal para tirar a economia de uma recessão. 

Há os que acreditam numa polÍtica conjunta monetário-fiscal. (a maioria), e há 

os "monetaristas" que, com a sua moderna formulação da teoria quantitativa, a­

firmam que a polÍtica monetária é o único instrumento eficaz de polÍtica anti­

cÍclica. Este Último ponto de vista é o que analisaremos a seguir. 

A moderna formulacão da Teoria Quantitativa 

Enquanto a maioria dos economistas atualmente dá ênfase à importância 

da polÍtica conju.."Yl.ta monetário-fiscal, outros, os chamados monetaristas, acre-

ditam que as mudanças na oferta de moeda é que são o determinante crucial 

só dos preços, mas também dos gastos,-produção e emprêgo, menosprez~~do a 

lÍtica fiscal keynesiana. 

-nao 

po-

Afirmam que o dinheiro exerce influência predominante sôbre a ativida 

de economica, e vão mais adiante, fazendo recomendaçÕes para a polÍtica monetá 

ria. Acham que a economia é inerentemente estável, tendendo para o pleno-empr~ 

go e o crescimento sustentado. Nessas circunstâncias o que o Govêrno deveria 

fazer para a economia atingir o pleno-emprego era fazer com que a oferta de 

moeda crescesse à mesma taza de crescimento da atividade economica (the money 

supply rule). 

O Banco Central tem o poder de estabilizar a economia através do seu 
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poder de controlar as reservas bancárias e a oferta de moeda .. Segundo os mone­

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

levando a economia a flutuações, através da polÍtica espasmÔdica do Federal Re 

serve, que alterna perÍodos de relaxamento·expansionista com fases de contra­

çao monetária. 

Assim como o ponto de vista ke3mesiano está associado a John Maynard 

Keynes, a moderna visão monetarista está associada a Milton Friedman, da Uni­

versidade de. Chicago.<~-)( 

Friedma.n, ~6'.S?~v:eFS~ ;p.ésqúi'sá.s, concluiu que o estoque real de mo~ 

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

mas: 

1~ o nível de renda 
I; 

21) o custo de reter moeda. 
I 

O nível de renda real afeta os saldos de caixa desejados de duas for-

a) uma mudança na renda real afetará o volume total de transações a 

ser efetuado. Este efeito poQe levar a uma mudança no estoque real 

de moeda desejado na mesma proporção que a da renda. 

b) se houver uma mudança não só na renda real mas também na renda per 

capi ta~ o publico ficará com um nível de vida ~aior ou menor. Com 

essa mudança no nível de vida o pÚblico poderá querer aumentar o 

seu estoque de moeda mais ou menos do que proporcionalmente, assim. 

como um aumento no nível de vida leva a um aumento menos do que 
2-'\M- l.,JL •• ·~ -.rA. . ":r r ~<-• Y>· M 1 c . r .;. -<A-1-1" I} 

proporcional nos gastos em-pão e a um aumento mais do que propor -

cional nos gastos em bens de consumo durável. Neste aspecto o di-

nheiro seria considerado como um bem de consuln.o durável, por que 

um aumento no nÍvel de renda real está associado a aumentos mais 
. (l) 

do que proporcionais no estoque real de moedao 

(1) O que leva Friedman a chegar a esta conclusão é o fato de ter incluido os 

depÓsitos a prazo no seu conceito de meios de pagamento, encontrando uma e­

lasticidade-renda da demanda por moeda igual a 1,8, qu~~do, outros econo­

. mistas, considerando os meios de pagamento na forma tradicional, a encon-

traram em torno da unidade. 



O custo de reter moeda em ca.:i.za depende bàsica.mente de dois fatores: 

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

b) a taxa esperada de mu~~ças nos preços. 
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I 
I 

I 

A respeito destes dois ultimos fatores, Friedman afirma que a taxa de 

juros tem um sistemático efeito na direção esperada mas esse efeito é muito p~ 

queno~ E, que a taxa ~sperada de ~~danças·nos preços não tem efeito 
. I' 

percept~-

vel quando o pÚblico espera que a taxa de mudança nos preços seja pequéna.Mas, 

quando a mudança nos preços é rápida. e contínua, como nos períodos extremos de 

inflação é deflação, a taxa esperada de mudança nós preços tem um efeito maior 

claramente perceptÍvel. ·--Na sua reformulação da teoria quantitativa Friedman estabelece a se-
.... • • I' . • (l) 

gtiinte funçao de demanda por moeda para o ~ndiVJ.duo portado:+" de r~queza · : 

= f( w, 

onde: 

Md 
quantidade = 

p 

w = riqueza 

r 
m = a taxa de 

rb = a taxa de 

r a taxa de e 

l -p 
G.P 
dt 

' n) 

real de moeda demandada. 

retorno do dinheiro 

retorno das obrigações. 

retorno das açoes. 

(1) F':riedman estabelece duas funções,"U.C:la para as pessoas e outra para as empr~ 

.sas 1 por que a composição do 11portfolio" de a ti vos é diferente nos 2 casos. 



p 

1 
p 

dP 

dt 

- Índice do nÍvel geral de preços. 

= a taxa de mudança do Índice de preços P aó 

do tempo. 
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longo 

n = a taxa entre a riqueza não humana e a riqueza hu-

mana. 

Os terril0s rm' rb, r e e (1/P) (dP/dt) representam a i:n:fluência das 

taxas de retôrno das formas alternativas de riqueza na determinação do nível 

do saldo de dinheiro que o pÚblico deseja manter. O termo W é uma medida da ri 

queza e re:flete a restrição imposta ao possuidor da J.'iqueza pelo tamanho do 

seu "port:folio". Esta va.riavel representa um papel análogo àquele :representado 

pela renda como restrição na teoria do consumidoro O termo "n'' é uma medida da 

riqueza humana, componente da, riqueza total do indivÍduo. Desde que a riqueza 

é o valor presente de uma série futura d.e retôrnos aserem recebidos por um ce.E_ 

to estoque de capitalt Fried!na..Yl admite que 1..1.IDa pessoa pode aumentar seu fluxo 

de renda (riqueza) invest~ndo em educação ou outras atividades que aumentem o 

valor de sua força de trabalho. Essa variavel é i.!lclUÍda na :fm1ção de demanda 

por moeda porque é de se esperar que quanto maior seja o componente "humano" 

do estoque total de riqueza de uma pessoa, maior seja a sua demanda por moeda. 

LQuanto à demanda por moeda das empresas, Friedman esclarece que 

estas não estão sujeitas ; restrição imposta pela riqueza total como no caso 

da pessoa fÍsica. O volume de capital aplicado nos ativos produtivos, inclusi­

ve a moeda, é uma variável que pode ser determinada pela empresa para maximi­

zar seus retornos, desde que se pode adquirir capital adicional através do mer 

cado de capitaisJ Embora não haja razã0 para incluir a riqueza total neste ca­

so, ela pode ser inclUÍda na falt~ de outras variáveis mais explicativas. 

A di v-isão da riqueza entre as formas humana e não huma..."la não tem 

especial relevância para as empresas porque elas estão aptas a adquirir no mer 

cado ambas as formas de serviço o J~.s taxas de retorno do dinheiro e dos ativos 

alternativos são de grande importância para as empresas. Essas taxas determi -

nam-lhes o custo lÍquido de manter dinheiro em caixao Contudo, as taxas mais 

importantes podem ser diferentes daquelas anteriormente apresentadas para a 
·. , -~ ~ 

pessoa f2sica 1 como, por exemplo, a taxa de emprestimos bancarios. 

Em essência, a equação anterior pode também ser representativa da 
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função de demanda por moeda das empresas, excluindo-se apenas a variável "n". 

Dessa forma, a função de demanda por moeda para a economia como um todo terá a 

mesma forma que a daquela equação e incluirá taxas de juros, medidas de rique­

za e preços como variáveis independentes. A influência das variações na taxa 

de juros e nos preços s0bre o volume de moeda demandada será negativa, enquan­

to que a relação entre riqueza e demanda por moeda será positiva. 

A análise empÍrica de Friedman leva-o a concluir que uma explica­

çao satisfatória do comportamento da demanda por moeda pode ser obtida através 

da aplicação da seguinte formula à serie estatística de dados economicos agre 

gados: 

= -:........._n )" 
NP 

-onde Md e P sao os anteriormente definidos, e: 

N = população 

y = renda permanente 
p 

a e b = parâmetros de comportamento. 

Nesta equaçao a renda real permanente substitui o conceito de ri­

queza. As taxas de juros e as variações de preço foran excluídas. Segundo Fri~ 

dman, como já explicamos 7 a t~~a de juros tem um efeito na direção esperada pe 

las considerações teÓricas, mas seu efeito é muito pequeno para ser estatisti­

camente significativo. Quanto às variações de preços, segundo ele 7 ainda nao 

foi possÍvel isolar por tecnicas de correlação algum efeito das variações nos 

preços, embora a análise histÓrica leve a considerar que esse efeito existe. 

Esta equação assume, assim, uma forma similar à da ttequação das tra..nsaçõesrr de 

Irving Fishero 

~ ·~Em 
~l: investímentc. 

suma, para os ke;;lrtesianos o principal determi..nante da renda 
.. 
e 

Para os monetaristas a oferta de moeda e ... mui to mais estreita e 
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sistemàticamente relacionada com a renda nos ciclos economicos de que c inves~ 

timento. Enquanto os keynesianos afirmavam que variações na oferta de moeda se 1 
I. 

riam absorvidas pela velocidade de circulação da moeda, os monetaristas afir-

mam que a velocidade da moeda mostra uma regularidade de comportamento maior 
. ' 

do que o multiplicador do investimento de Keynes, apresentando apenas um declÍ 

nio secular, ,rescendo com o aumento da renda~ 

Keynes dividia a demanda por moeda em duas partes: a demanda para 

transações, como :fui''l.ção da renda, e a d.e:wanda espe..:;u.lativa, como fm1ção da t~ 

·:ia de juros. Os monetaristas afirmam que a taxa de juros não tem relação com 

a demanda por moeda, pois seu poder explicat;ivo é nmito pequeno. 

Uma novidade introduzida pelos monetaristas é o nível de riqueza 

conio '.!ID· dos determi."la"ltes da demanda por moeda, o que não havia sido t:ratad.o 

com mui ta ênfase por Keynes. Os antigos qua.nti tativistas admitiam o nfvel de 

preços P como passivo, os novos quantitativistas acredítam que alterações no 

nível de preços afetam a demanda por moeda. Quando a mudança nos preços é !ápi 

da e contínua, a taxa esperada de mudanças nos preços tem um efeito c],.aramente 

perceptÍvel sôbre a demanda por moeda, embora o efeito não possa ser quantifi­

cado estatistic&~ente. 

L Para os monetaristas, él. forma de .:.justamente entre um aui:ne::nto na 

oferta de moeda e o aumento na renda começa com as pessoas e as empresas acha~ 

do-se com a parcela dos seus ativos na forma de moeda maior_do que consideram 

desejávelj Reagem aumentando os seus gastos, comprando illais ativos, tanto ati­

vos financeiros (tÍtulos) como ativos reais (automóveis, por exemplo). Esse au 

mente nos gastos aumentará o preço dos ativos, tanto financeiros como reais. 

Estas m1:.danças nos preços afetam o valor real dos saldos em moeda, e por isso 

haverá nova reação em direção ao r"ju.stamento do "portfolio" através da fu.l'lção 

de dema"lda por moeda. x-P Finalmente, a recomendação dos monetaristas para uma polÍtica de 

-plerio-emprêgo sem ir~lação é a manutenção de uma taxa de expansao dos meios de 

pagamento de forma constante, de aoÔrdo com o crescimento do produto re3J. e a 

elasticidade-renda da demanda por moeda. 

Os novos monetaristas têm sido bastante criticados pelos keynesia 

nos. Como a nova teoria dá poucas i:.11dicaçÕes da impol."tância relativa das variá 

veis incluídas na fm1ção de demanda por moeda, a apreciação crÍtica dessa teo­

ria tem se dirigido para a análise empÍrica que a sustenta. t na interpretação 

/. 
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da évidência empÍrica que têm surgido os maiores desacôrdos. 

Uma crÍtica interessante é .a do Professor Nicholas Kaldor(l). Kaldor 

rcritica a conclusão monetarista de que as variações na oferta de moeda expli­

cam. :s ~ariações na rend.'::l., baseada na alta: ~orrelação existente para as duas 

1 var~ave~s nos dados dos EStados Unidos. Afirma que a oferta de moeda tem cor 

relação não só com a renda, mas também com o consumo, o investimento, a rique-

za, etc. Pergunta se essa correlação entre a renda e a oferta de moeda não ex­

plica a relação causal da renda para a oferta de moeda, em vez da oferta de mo2, 

da para a renda, como afirmam os monetaristas. Afirma que ninguém pode sugerir, 

nem mesmo o Prof. Friedman, que um aumento na circulação do dinheiro em dezem­

bro é a causa da pândega das compras no natal. 

A respeito da estabilidade na velocidade da moeda encontrada por F~~ 

dma.n, Kaldor afirma que isso pode ter ocorrido por que, no período histórico 

considerado, a oferta de moeda foi instável. Em outras palavras, segundo Kal-

#' dor, de uma forma ou de outra, um aliffiento na demanda por moeda deu or~gem a um 

aumento na oferta. A oferta de moeda se "acomodou" às necessidades do comércio: 

aumentando em resposta a uma expansão, e vice-versa. A explicação para uma fun 

çao estável da moeda, é que a oferta de moeda é endÓgena e não exógena. 

~uma 
Para a afirmação de Friedma.n de que a causa da depressão de 30 foi 

redução na oferta de moeda de um terço de 1929 a 1932(
2
), Kaldor responde 

que a oferta de moeda caiu a despeito de um aumento de lO% na base monetária. 

Isso teria ocorrido porque o pÚblico não acreditava mais nos Bancos • .A taxa 9E; 

tre o papel moeda em poder do pÚblico e os depÓsitos bancários aumentou consi­

deràvelmente no período. A oferta de moeda teria caido devido ao comportamento 

do pÚblico e não por ação das Autoridades Monetárias. 

A valer a nova teoria monetarista, a oferta de moeda passa....~ a a ser 

a principal va_~ável na explicação das flutuaçÕes na renda, e a teoria keyne­

sia.na passaria para segu._n.do plano. Da mesma forma que a "Teoria Geral" de Key-

(1) "The Neliv Monetarism" - in WALTERS, A.A. - "Money a.nd Ban.king -

Readings", Pengclin Books, Ltd, Eng·land, 1973, pp. 261 a 278. 

Se1ected 

(2) "Ru1es versus Authority in Monetary Policy", in WILLIAMS, Haro1d R. e Henry 

W. WOUNDENBERG - ''lVIoney, Ba."JJüng a.nd Moneta_""'Y Po1icy - Readings in Dorr:estic 

and Interna.tiona1 Po1icy", Harper and Row, New York, 1970, pp. 363 a 371. 
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nes, esta nova teoria também esti cria...'1.do controversia.S. No entanto, a evidên-

cia empÍrica de di versos países' nos quais os p~ríodos de grande 

.lume de nieios·de pagamento foram seguidos por triod.os Q.e.grande 

mostrado que a· oferta de moeda desemperha um lapel importante na 

. das variaçÕes dos preços ·e da renda. 

·;-:.· 
I 

''.·. 

aumento no vó 

inflação, tem 

explicação.· 



A COMPOSIÇÃO ros NEIOS DE PAGAMENTO NO :BRASIL 

.. 

Antes de prosseguirmos, mcstrando como o govêrno efetua o ce2trôle m~ 
__/ 

netário no :Brasil, convém examinarmos em pormenores o conceito de meios de pa-

game~to. Tradicionalmente o volume de meios de pagamento é definido cono sendo 

a soma do papel moeda em poder do pÚblico mais os depÓsitos à vista Los :Bancos 

Comerciàis. 
, 

Para definirmos o que é o papel moeda em po~ar do pÚblico, é import~ 

te distinguirmOs os conceitos de saldo do papel moeda emitido e salC..c do papel 

moeda em circulação. O saldo do papel moeda é o volume de dinheiro {notas e 

moedas) emitido até o presente pelas Autoridades Monetárias. No :Brasil as Auto 

ridades Monetárias estãc representadas no Conselho Monetário Nacicna2 7 do qual 

participam o :Banco Central e o :Ba."lco do :Brasil. Este exerce função d-.:.pla: sen­

do, ao mesmo tempo, Autoridade Monetária e :Banco Comercial. O papel ~oeda emi­

tido pode ter uma parte retida no caixa das Autoridades Monetárias, ·~.:.e, dessa 

forma, não pode 0er considerado em circulação. O saldo do papel moeda em circu 

1ação seria, portanto, o saldo do papel moeda emitido menos o caixa ·:.as Auto­

ridades Monetárias. Os Bancos Comerciais mantêm um encaixe em dilli:_ei:::'C para CO!!, 

trabalançar as eventuais ~:-...sufici,êr~cias nos seus depÓsitos e retir~::.Sc Sub-

traindo-se esse encaixe cio saldo do papel moeda em Circulação, chega::os ao con 

ceito de saldo do papel moeda em poder do pÚblico. Este Ítem é tac~é~ chamado 

de moeda manual. 

·A moeda escritural é o volume total dos depÓsitos à vista C..: pÚblico 

no sistema bancário o No :Brasil, como o :Banco do :Brasil é também :B21.cc Comerci­

al, os seus depÓsitos à vista do pÚblico também devem ser considere..::~s. Não de 

vem-ser computados os depÓsitos de uns :Bancos em outros e os depÓsi~:s à vista 

da União, nem os depÓsitos que não sejé!.!Jl livremente movimentáveis ::c::- cb.eques, 

como os depÓsitos judiciais e os depÓsitos das Autar~uias. 

O volume de meios de pagamento seria, então, a soma da :::oe::.=:. manual 

mais a moeda escritural. Pode-se reduzir tudo a um pe~~eno quadro ~.:.e nos par~ 

ce bastante ilustrativo: 



SALIO DO PAPEL MOEDA :EMITIDO 

ClllXA DAS AUTORID.ft..DES MONETÁRIAS 

= SALDO DO PAPEL MOEDA :EM. CIRCULAÇÃO 

CAIXA DOS BANCOS COMERCIAIS 

= 

+ 

= 

SALDO DO PAPEL MOEDA :EN PODER ro ?u"BLICO 

DEPÓSITOS À VISTA NOS BA1WOS COMERCIAIS 

VOLUME DOS MEIOS DE PAGAMENTO 

Esta é a forma como são definidos os meios de pagamento pelo Banco 

Central do Brasil, e como tal são utilizados em sua polÍtica mone-tária. No en-

- ta..l'lto, muitos economistas argumentam que os depÓsitos a prazo são s-;:bstitutos 

proximos da. moeda. e o seu crescimento tende a reduzir a. demanda por ~oeda., au-
·, 

mentando a velocidade de circulação. A rigor eles não deveriam ser considera­

dos de liquidez imediata, já que os seus ti tula.res não têm direi to de exigir 

do Banco o seu vencimento antes da. data. fixada. Mas,se esses depÓsitcs forem 

representados por certificados transferíveis, e se houver um am~lo msrcado de 

revenda desses papeis, podemos ~tribuir-lhes, na. prática., uma li~~dez equiva­

lente à dos depÓsitos à vista. O mesmo ocorre com as Letras do Teso~-o Nacio­

nal utilizadas nas operações de open market. 

No "Relatorio da Gerência da Di·vida PÚblica do Banco Central - 1972" 

já se encontra uma. preocupação das Autoridades Monetárias em introdu7i~ novos 

conceitos de meios de pagamento no Brasil, a exemplo do que vem ocol-~lldo em 

outros países. O referido relatÓrio sugere tres definições de meios C.e pa.game_g_ 

to: 

M
1 

definição tradicional anteriormente exposta.: moeda ~an~al + moe 

da es cri tural •.. 

M
2 

= M
1 

+ depÓsitos a prazo no sistema bàncário + depÓsitos ~ vista. 

e a. prazo nas Caixas Economicas, excluindo-se a. parcela ~e .encai 

xe das Caixas Economicas (moeda. e depÓsitos em Bancos)~ 

M
3 

:M
2 

+ depÓsitos de poupança em instituiçÕes ~ão ba..YJ.cá.,.""i=..s (Caixas 

Economica.s, Sociedades de Crédito Imobiliário e Associ:sões de 

Poupança e Empréstimo) + depÓsitos a prazo fixo nos Bz::cos de In 

vestimenta. 
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Outro estudo, publicado na revista do Instituto de Planej~s~to Eco-

. (. ) (l) ,. 68/ nomico e Soc~al IPEA , aponta que no per~odo 19 73 os estoques QOS prin-

cipais ativos financeiros atingira, em termos reais, o seguinte cres;:inento: 

Meios de pagamento (definição tradicional) 

Dep6sitos a prazo com correção monetária 

Letras de C~bio 

Obrigações Reajustáveis.do Tes. Nac. (ORTN) 

Fundos MÚtuos 

Dep6sitos de Poupança 

. 

25% 

22% 

30% 
41% 

54% 

Afirma que a polÍtica monetária deve considerar o fato de cr.:e o pro-

cesso de desenvolv~wento do merc&do financeiro resulta numa redução relativa 

da demanda por moeda à medida que outros ativos passam a curriprir as :::i:nalida -

des da mesma. Por isso, o conceito de moeda como simples meio de paga::le!lto, a-

tualménte empregado peló Banco Central, deveria ser reformulado. Apor_-ta o peri 

. go de que, à medida ~e o nível Qe preços resultar do funcionamento ce todo o 

mercado financei:ro e, desde que a moeda tenda a crescer menos do que os demais 

ativos financeiros, a pressão inflacionária poderá ser superior à :r;::-etendida 

quando controlada usan:io-se o conceito tradicioni3.1 de meios de pagame!lto. 

Por outro lado, afirma também que, paralela.mentQ à moder.aizaçã.o do 

mercado financeiro, o govêrno tem utilizado incentivos fiscais (na fo=ma de a­

batimentos do imposto de renda) para estimular a demanda de deterrrdL~~cs ati­

vos. Essas medidas res:lltam numa muda>1ça nas taxas lÍquidas de retorno. Como a 

(1) Claudio R. Contador - "Desenvolvimento Fina..11.ceiro, Liquidez e Su:::sti tuição 

entre Ativos no :Bra.sil; a Experiência Recente", Revista Pesquisa e Plane-

jai·nento Economico, IPEA, vol. 4, nÚmero 2 7 ju..>ilio 1974. 
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elasticidade de substituição entre certos ativos demonstrou ser ele7a.d.a(l)' o 

govêrno tem que prestar atenção a esse fato, pois, por exemplo, uma queda na 

taxa de retorno de depÓsitos a prazo, resultante de uma determinada polÍtica, 

pode sér anulada qua..'>l.to aos seus e:fei tos sÔbre o mercado como um toio dada. a 

perfeita substituição por cadernetas de poupança e, em menor grau, por outros 

ativos financeiros. 

r 
Apesar dos diversos est1.:.dcs já realizados, continua senc'.:- co~:trovaxti 

da. a questão do que deve e do que 1:ão deve ser J.ncluido nas estatís-:icas dos 

me1os de pagamento. Como até o presente o Banco Central tem utilizaão .a defini 

çao tradicional dos meios de pagame.2to será a éla que estaremos nos referindo 

quando mencionarmos meios de pagamento no presente trabalho. Cumpre esclarecer 

também que os termos meios de pagar:ento, oferta de moeda e oferta mcnetá_T'i.a re 

ferem~se à mesma coisa. 

(1) O estudo citado refere-se a uma pesquisa que tenta determinar estatistica­

mente o grau de substituição e:c:tre os diversos ativos financeiros no 3ra­

sil. Chega à conclusão de que: a substituição entre DepÓsitos a ~azo e 

Cadernetas de Poupa.:1.ça é perfei -:a; a substituição entre Letras lie Câ.sbio 

e esses ativos é também substa~cial; entre Letras Imobiliárias e 0?~: eY~s 

te um razoável grau de substituição, com a elasticidade cheg~1do a 26; as 

substituições entre CRTN e DepÓsitos a Prazo, ORT.rT e Cadernetas de Poupa.n­

ça, Letras Imobiliárias e moeda, e Letras Imobiliárias e Letras ie Câwbio, 

sao os que apresentam os menores graus de substituição; e que 1 os i ·r1vesti-

dores brasileiros comportam-se racionalmente, modifica..'>l.do a ca.r-:eira de a­

. ti vos em função de wna simples ;::'.:dança ha expectativa de retorno ios títu-
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A BASE MONETÁRIA E O ORÇAMENTO MONETÁRIO 1\ 

. . 

A base monetária tem gw..ho recentemente mui to destaque como medida da 

influência monetária sÔbre a economia em virtude da relação relativamente es­

tável que guarda com o volume de meios de pagamento. 

Nos países em qU.e a Autoridade Mone;tá.ria é representada Unicamente pe 

lo Banco Central, a base monetária S6 compÕe do papel moeda em poder do pÚbli-

co mais as reserv·a::; dos :Bancos Ccmerciais, estas Últimas representad.ãS. pelos 

depÓsitos no Banco Central e pelo caixa em moeda corrente dos .· p:roprios Bancos 

Comerciais. 

No caso brasileiro, em que o Banco do Brasil também é Autoridade Mo­

netária, a base resulta c:la ccnsolidação dos :Balanços do Banco Central e do Ban 

co do Brasil, fiéando acrescida dos depÔs i tos à vista do pÚblico no Banco do 

Brasil e d9 encaixe compulsÓrio em moeda dos B~~ccs Comerciais nas Autoridades 

Mrmetá.rias, já qu.e o restante do encai..>ce compulsÓrio é constituido por tí tu} os 

do Tesouro. Nos países que não têm sistema semelhante ao nosso, a reserva COI;'l-.o­

pulsÓria ~ consti tuida por uma reserva mínima que deve ser mantida na con"ta de 

depÓsitos ros Bancos Comerciciis ~o Banco Central. Em nosso pais a reserva míni -,-· 

ma se constitui num depÓsito à parte. Por essa razão o encaixe compulsÓrio em 

moeda faz também parte da base. Nos outros países ele está inclUÍdo na conta 

de depÓsitos dos :Bancos Comerciais no :Banco Central. 

As Autoridades Monetárias podem atuar sÔbre o volume de meios de p~ 

mente através do contrÔle da base monetária~ O valor da base monetária guarda 

uma relação com o volume de meios de pagamento, que podemos chamar de multipli 

- cad.or dos meios de pagamento. Esse multiplicador apresenta valores relativamen 

te constantes no tempo, com pequenaS variações. Seus valores podem ser obser-

vados, para o caso brasileiro, no quadro II, Cf'.le apresenta dados trimestrais 

de 1960 a l97L 
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Q U A D R O II 

1 
MULTIPLICADOR DOS I MULTIPLICADOR DOS 

PERÍODOS 
McliOS DE PAGAMENTO 

PERÍODOS 
MEIOS DE PAGAMENTO 

1966 I 1.62 

1960 II 1.97 -II 1.63 

III 1.92 III 1.60 

IV 1.82 IV 1.60 

'1961 I 1.81 1967 J 1.58 

II 1.83 II 1.71 

III 1.76 III 1.73 

IV 1.70 IV 1.81 

1962 I 1.81 1968 I 1.75 

II 1.80 II 1.80 

III 1.70 III 1.85 

IV 1.71 IV 1.80 

1963 I 1.69 1969 I 1.86 

II 1.69 ' II 1.89 

III 1.62 III 1.91 

IV 1.64 IV 1.89 

1964 I 1.61 1970 I 1.97 

· II 1.64 II 2.00 

III 1.64 III 2.01 

IV 1.62 IV 2.01 
.. - -

1965 I 1.64 1971 I 2.04 

II lo66 II 2.13 

III 1.65 III 2.13 

IV 1.70 IV 2.02 

FONTE Affonso Celso Pastore - "Observa9Ões sÔbre a PolÍtica ;',io:2etária no 

. Programa Brasileiro de Estabilização", pp. 102 e l02a. 



Atualmente o multiplicador situa-se em torno de 2,2. Isso significa que varia­

ções na base monetária causam variaçÕes diretas no volume de meios de pagamen­

to 2,2 vezes maiores do que as variações na base. Cada 1 cruzeiro de aumento 

na base causa 2, 40 cruzeiros de aumento nos meios de pagamento. Se a relação 

entre a base e os meios de pagam<::nto é relativam.ente estável no cu.rto prazo, 

as Autoridades Monetárias podem controlar o volume de meios de pagamen-to atra­

vés do contrÔle da base monetária. 
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Na prática a operação é mais sofisticada e estabelecem-se multiplica­

dores parciais para cada um dos componentes da base, os quais compÕeo o multi­

plicador total dos meios de pagamento .. Vejamos o caso brasileiro. :r:::. consolida 

ção das contas dos Ba.la.."lços do Ba."'lco Cent:r-a.l e do :Banco do B:r-asil resulta a se 

guinte forma reduzida.: 



Q U A D R O III 

BALftlTCO CONSOLIDAro DAS AUTORIDADES MONETÁRIAS 

ATIVO 

APLICAÇOES 

1 - Financiamento do déficit no 
Tesouro Nacional 

2 

3 

Operações Cambiais 

Empréstimos do Banco do Bra 
sil ao Setor Privado. 

4 - ~préstimos a Autarquias 

5 - Redesccntos 

6 Compra e venda de produtos 
agrÍcolas 

· 7 - Repasse de recursos da re­
serva monetária ao :mmE • 

. 8 - Outras contas (saldo liqui­
do). 

Menos: 

RECURSOS NÃO M013TÁRIOS. 

1 - Hecursos da conta café 

2 - Rec1.u·sos prÓprios das Auto­
ridades Monetárias 

3 - Fundo de reserva monetária 
proveniente de taxas inci­
dentes sôbre operaçoes fi -
nanceiras 

4 - Depósitos para fechamento de 
câmbio 

5 - DepÓsitos a prazo 

6 Contra partida em cruzeiros 
de recu_T'Sos externos (_<UD, 

·. BID, etc) 

Crédito lÍquido das 
Autoridades Monet;;,...ias A 

PASSIVO 

REClJRSOS MONETÁRIOS 

1 - Caixa dos Bancos Comerc:.ais (z
1

) 

2 DepÓsi +.os dos Bancos Co!!le~ciais 
na!? Autoridades Monetárias (_z

2
) 

3 CompulsÓrio em moeda dos Bancos 
Comerciais (z

5
) 

· 4 - DepÓsitos à vista do n:j_blico no 
Banco do Brasil (M

2
BB) • 

5 - Papel moeda em poder do pÚblico 

(Ml). 

Base Monetária ou 
Passivo Monetário A 

FO~TTE Edesio Ferna.."ldes Ferreira - "Administracão da DÍvida PÚblica e • 
P 1 ~.i.. M -'-.. . B . l" 58 O l ulCa ..:• ... one varla no ras1. 7 p. • 
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Pelo quadro do Balanço Consolidado das Auto~idades Monetá_~as (~uadro 

III) podemos verificar que existe uma relação de igualdade entre a -=:as e monetá­

ria e as aplicações das Autoridades Monetárias menos os recursos na.o monetários. 

Qualqu.e~ alteração num dos Ítens do Ativo causará alterações na bas.e nonetá:ria, 

e essa alteração se distribuirá entre os .diversos componentes ú.a baseo Um aumen 

to nos redescontos aumentará a conta de depÓsitos dos Bancos Comerciais nas Au­

toridades N:onetárias. Os Bancos passarão a emprestar aumentando os ,:_epÓsi tos pe 

lo processo do mul tiplicad.or e aumentando tÔdas ·as outras Contas da base. 

Acompanhando a evolução das contas do Ativo, as Autoridades Monetá­

rias podem agir sôbre <:.s contas da base (através de seus instr'umentos de polí-­

tica monetária) compensando o aumento em uma conta com uma diminuiç~ er::r ou-t~a 

conta. Por exemplo, um aumento nos empréstimos do Banco do Brasil pode ser cem­

pensado por uma redução nos redescontos. 

Na prática, a atuação das Autoridades Monetárias brasilei:-as esiá Si.!-

bordin"l.da M metas estabelecidaS pelo Conselho Monetário Nacional, ç:-ie expri-

mem a polÍtica economica global do Govêrno. As metas da polÍtica mo~etária 

definid.as no Orçamento Monetário e a atuação das Autoridades Mor:etá_~as é 

sentido de corri§.i.I' as distorções e fazer com que as variávej s ei.~oL.a.m de 

do com o comportamento para si previstas no Orçamento. 

sao 

no 

O Orçamento 1·Ionetário é um instrumento de programações mor..atárias a-

nuais onde são definidas as metas qua.nti tativas do crédito pÚblico e rTI.vado,oom 

patíveis com o volume "desejado" dos meios de pagamento. É um programa f'eito 

''a priori" contendo a evolução "desejada" para o perÍodo. Nele são :feitas as 

projeções pàra os valores dos meios de pagamento que se deseja para os vários 

meses do ano de acÔrdõ com o crescimento. previsto da economia e da ~~7lação.Com 

base nesses dados são calculados os valores de tÔdas as variáveis, e.través d.e 

seus multiplicadores. 

Na elaboração do Orçamento Monetário :;ao previstos os valores das C.:JE_ 

tas tanto do Balanço Cop~olidado das Autoridades Monetárias (Quad-~ III) 

do Bal~~ço CoP~Olidado dos Bancos Comerciais (Quadro IV). 

co :no 



QUADRO IV BA.L.MTÇO CONSOLIDADO DOS BANCOS COI.'IERCIAIS 

ATIVO 

l. Encaixe total (Z') 

1.1 Voluntário (Z~ + z
2

) 

lol.l Em moeda (Z ) . 1 

1.1.2 Em depÓsito nas Autori 

dades Monetárias (z
2
). 

1.2 CompulsÓrio (z
3

) 

1.2.1 Em títulos (z
4

) 

1.2.2 ··Etn moeda (Zs) 
2. Ibp_réstimos ao Setor Privado (E) 

'I'OTAL IX) ATIVO 

FONTE Edesio Fernandes Ferreira 

Brasil",. p. 13. 

PASSIVO 

1. Total dos depÓsitos à vista e a 

a prazo do pÚblico (D) 

1.1 DepÓsitos â vista (M
2
13C) 

1.2 DepÓsitos a prazo (D- M
2

Bc) 

.. 2. Redes contos (R) 

3. Saldo lÍquido das demais contas (Q) 

TOTAL DO PASSTVO 

"Programação Monetária a Curto Prazo no 

Estabelecida a meta de crescimento dos meios de pagamento, pode-se cal-

cular o valor de "A" (Quadro III) para cada perÍodo do ano ·(mensal, trimestral,etc: 

conforme os multiplicadores dos meios de pagamento projetados para aqueles 
., 

per~.2. 

dos. O valor de "A", portanto, é exÓgeno, e de acordo com esse valor pode-se cal­

cular o valor das contas do Ativo do Balanço Consolidado das Autoridades Monetá... 

rias (Quadro III), para cada um dos perÍodos mencionados. Por exemplo, prevendo­

se uma determinada entrada de err:préstimos externos (Operações Cambiais) e um de­

terminado deficit do Tesouro Nacional, pode-..se calcular quais os valores das ou­

tras contas compatíveis com o valor previsto para ''A", de acÔrdó com o crescimen­

to "desejado" dos meios de pagamento. Assim, poder-se-á destinar um volume de re­

cursos Cr$ X para repasses ao BNDE e um volume de recursos Cr$ Y para a polÍtica de 

compra e venda de produtos agrÍcolas. Algumas contas têm seu valor determinado de 

forma menos rígida, como a "conta café", que depende da safra e das 

de café previstas. 

exportaçÕes 

Determinados os valores de "A'i e das demais contas do Ativo (Quadro III), 

podem ser calculados quais os valores do Passivo (Quadro III) e os valores do Ati 

vo e Passivo do Balanço Consolidado dos Bancos Comerciais (Quadro IV) ,compativ~is 
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com o crescimento "desejado" dos meios de pagamento, de acôrdo com as equaçoes de 

defirl.-ição, equaçÕes de comportamento. e multiplicadores, a seguir(1 ): 

1. 

3. 

t1 .. 

6. 

7· 

-s: 

9· 

10. 

11. 

12. 

13. 

14. 

15. 

EquaçÕes de definição: 

M = 

A = 

z = 

Z' = 

= 

= 

EquaçÕes de 

r-r "RC -2-

M
2
EB 

M1 = 

z3 = 

z4 = 

Z' = 

Zl+Z2 = 

zl = 

r = 

z - z 
3 4 

D + R+ Q- Z1 

comportamento: 

~D 

/) 

p M,..,BC . c. 

fD 

r
2
D 

ÀZ
3 

rD 

r
1

D 

L (zl + z2~ 

rl + r2 

Multiplicadores: 

f + P« + o<. 
• A 

(l) Este modêlo foi desenvolvido por Edesio Ferna...'1.des Ferreira em 11Programaçãd 

monetá...-,..j_a a Curto Prazo no Brasil", publicado na Revista Brasileira d€l Ec.9_ 

nomia, volume 27, nº 2, abril/jQ~O 1973o 



. .. 

~-

D = 

. ' . -

Z' = 

z + 
1' . z2 

> •• 

·.z 
: 1 

. . ~ ' ·' z .. 
3 

= 

= 

1 

r 

rl 

r +f;~+ f .,.. ~r2 

Lr
1 

r +fJo<. + f - /\r2 

(1-L) r
1 

r + pç( + f - ~ r2 

·)\r. 
. 2 

Z 4 . r + ~~ + f - )-.. r 2 
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• A 

• A 

• A 

\ 

• A 

• A 

• A 

., A 

A 

... 
· ... 



= 

M BC = 
2 

rl = 

r2 = 

r = 

Pl.. = 

f A 

• A 

Formulas dos 
A. 

para.metros 

zl + z2 

D 

z3 

D 

Z' 
D 

M
2

BC 

D 

Definição das siglas 

M total dos meios de pagamento 

A = base monetária 

~ 
M

2
BB 

= M
2

BC 

• 

f 
Ml 

= 
D 

z4 
)l = 

z3 

L 
zl 

= 
zl + z2 

M BC-= depÓsitos à vista do pÚblico nos Bancos Comerciais 
2 

M
1 

papel rtoeda e.m poder do pÚblico 

M
2

BB = depÓsitos à vista do pÚblico no Banco do Bras.i1 
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z = 

Z' = 

= 

= 

encaixe total em moeda·dos Bancos Comerciais 

encaixe total dos Bancos Comerciais 

caixa em moeda dos Bancos Comerciais 

depÓsitos voluntários dos Bancos Comerciais nas Autoridades 

Monetárias (Banco do Brasil). 

Z encaixe compulsÓrio total dos Bancos Comerciai~ 
3 

= encaixe compulsÓrio em títulos dos Bancos Comerciais 

z
5 

enc:::..i.xe compulsÓrio em moeda dos Bancos Comerciais 

D t')tal dos depÓsitos à vista e a prazo do pÚblico .nos Ba.."lcos 

Comerciais 

E 

R = 

Q = 

total dos empréstimos dos Bancos Comerciais ao se~or . . pri-

vad.o 

redescontos das Autoridades Monetárias aos Bancos .Cocerci-

ais 

saldo lÍqu:ído das demais contas dos Bancos Come;t>ciais (por 

resÍd-u.o) 

r
1 

taxa global de reservas voluntárias para· os Bancos Corr:erci-

ais. 

r
2 

taxa global de reservas compulsÓrias para os Bancos Comer­

ciais. 

r taxa global de reservas para os Bancos Corr:erciais. 

= 

relação depÓsitos à vista/total dos depÓsitos do · 

nos Bancos Comerciais. 

relação depÓsitos à vista do pÚblico no Banco de 

depÓsitos à vista do pÚblico nos Bancos Córr:erciais. 

pÚblico 

Brasil / 

f relação papel moeda em poder do pÚblico/total dos depÓsitos 

do pÚblico nos Bancos Comerciais o 

)\ relação encaixe compulsÓrio em tÍtulos/encaixe compulsÓrio 

total dos Bancos Comerciais. 



70 

L = relação caixa em moeda/total do encaixe voluntário dos Bancos 

Comerciais. 

A sigla "M" representa o total dos meios de pagamento e é a variáv-:::1 

objetivo do contrÔle mor:.êtário. A sigla "A'i representa a basê monetária, variá... 

vel sôbre a quaJ. as Autoridades Monetárias tentam exercer o contrôleo As siglas 

· · "!!.
2

BC1' a "Q", cor..forme relacionadas anteriormente, representam as diversas 

contas dos Balanços Consolidados das Autoridades Monetárias e dos Bancos Comer­

ciais. Os parâmetros representam o comportamento do pÚblico (~,f?>, f) ou . dos 

Bancos Con:erciais (r
1

, r, L: r
2

, À) • 

O parâmetro "«." representa o comportamento do pÚblico em manter os 

seus haveres financeiros sob a forma de depÓsitos nos Bancos. Comerciais em de­

pÓsitos àvista e depÓsitos a prazo. Pelo Quadro V verifica--se que o. seu valor 

caiu de 0,9564 em dezembro de 1964 para 0,8701 eo dezen:bro de 1973, indicando 

qüe a parcela de depÓsitos à Vista ten: diminuído em relação ao total dos depÓsi 

tos nos Bancos Comerciais. Indica que houve um crescimento dos depÓsitos a pra.--
;. 

zo no perJ.odo. 

O parâmetro "~" representa o comportamento do pÚblico quanto à dis­

tribuição do total dos. seus depÓsitos à vista entre as Autoridades Monetárias ( 

Banco do n~asil) e os Bancos Comerciaiso Representa a magnitude dos depÓsitos à 

vista no Banco do Brasil em relação aos depÓsitos à vista nos Bancos Comerciaiso 

Conforme o quadro v, seu valor variou entre 0,2413 e 0,2743 de dezen:bro de 1964 

·a dezembro de 1972, mas aumentou para 0,3080 em julho de 1974 (l) mostra:ndo q:ue 

em 197 4 ó Banco do Brasil aumentou sua participação no mercado, o q-u.e deve 

ocorrido en: Virtude de caso Halles, (
2

) diminuir1do a confiança do pÚblico 

3ancos Comerciais pri vades. 

ter 

nos 

(l) Boletim do Banco Central do Brasil, volume 10, nº 10, outubro de 1974,pp.48 

e 49, colunas 9 e 13. 

(2) O :Banco Halles sofreu intervenção do Banco Central em meados do primeiro se 

mestre de 197 4 •. 



Q. tT A J) R O V P A R Ã M E T R O S ~ R C O M P O R T A M E N T O M O N E T Á R I O 

P AnÂlVIE'I' nos DEZ/64 DE;z/65 DEZ/66 DEZ/67 DEZ/68 DEZ/69 DEZ/70. DEZ/71 DEZ/72 DEZ/73 

f 
(l) 

0,3714 0,2945 0,3719 0,~999 0,2974 o, 30'53 0.2934- 0.2718 0.248'1 o 2'107 

~ (1) 
0,2492 0,2413 0,2631 0,2421 0,2548 0,2698 0,2537 0,2668 0,2348 0,2743 

!){. (1) 
0,9564 o, 9627 o, 9571 0,9489 0,9349 0,9525 0,9375 0,8966 0,8702 o,8701 

r1 
(1) 

O.J87"1 0.1~31 0.0729 O.Ot::62 0,1712 0,1943 0,1352 0,1504 0,1545 0.1412 
(1) 

0,1642 0,1871 r2 0,1373 0,1927 0,2126 o, 2153 0,2047 0,2063 0,1910 0,1764 

r 
(1) 

0,3246 0,3354 0,3814 0,3280 0,3630 0,3596 0,3331 0,3381 0,2391 o, 2327 

À (l) 
0,0421 0,0778 0,1604 0,2104 . 0,3285 0,4385 0,5995 0,6013 0,5838 0,5499 

L o, 3990(2) 0,3419( 2) 0,3252 (3) 0,383&3) 0,4228(J) 0,3021 (3) o 2826(3) 
' 

0,1870(3) 0,3437(3) 0,4413(3) 

(1) FONTE FERREIRA, Edesio Fernandes - "Administração da DÍvida PÚblica e PolÍtica Monetária no Brasil", p.70. 

(2) FONTE. Boletim do Banco Central, volume 5, nf2 7, julho de 1969, p. 10~ Calculados com os valores das linhas "a-1" e "c-2" 

do grupo I. 

(3) F'ON'l1E : Boletim do Banco Central, volume 10, no 10, outubro de 1974. Calculados com os valores da linha 16-B do Quadro I.l 

(p. 38) e da coluna 4 do Quadro I.4 (p. 48). 
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O parâmetro "f'" representa a demanda do pÚblico por moeda manual em ~ 

lação ao volume total dos depÓsitos nos Bancos Coffierciai-s. Na verdade, como se­

ria teóricamente mais acertado, deveria ser uma função do volume de transações. 

No entanto, essa simplificação é necessária para tornar o modelo consistente. A 

lém disso evita os êrros em que s~ i.!J.correria se fosse usado o PIB, em virtude 

da maior possibilidade de êrro na estimativa dessa variável (l). Conforme. o Q.u~ 
dro V, o valor deste parâmetro, que era 0,37l4 em dezembro de 1964, caiu para 

0,2507 em dezembro de 1973, mostrando que o pÚblico alterouo seu comportamento 

no perÍodo, reduzindo a parcela dos meios de paga.mento sob a forma de moeda ma­

nual. 

O parâmetro "r
1

" representa. c compo:rtamen~o dos Bancos ~om~rciais em 

t manter sob a f'onna de reservas volll!ltá.rias uma determinada parcela dos seus de­

pÓsitos. Conforme o Quadro v, seu valor caiU de 0,1873 em dezembro de 1964 pa­

ra 0,0562 em dezembro de 1973. Este comportamento reflete o desenvolvimento do 

mercado monetário brasileiro. Antes do desenvolvimento do mercado monetário os 

Bancos eràm obrigados a manter uma :parcela maior de seus depÓsitos na forma de 

reservas monetárias para fazer face a eventuais deficiências de c~xa. Com a 

introdução das Letras do Tesouro Nacional (LTN) e o desenvolvimento do mercado 

de troca de reservas interbancárias, os Bancos Comerciais começaram a operar 

com um volume menor de reservas monetárias 7 já. que havia a possibilidade de co-
I , 

brir suas deficiências de caixa. a.traves r'l_o mercado monetário. Este ponto 
, 

ser a 

melhor explicado no decorrer do trabalho. 

O parâmetro "r" representa o comportamento dos Bancos Comerciais quan­

to à manutenção do seu encaixe (vol;xntário e compu~sÓrio) em relação ao seu vo-
. . , (2) . ... . . , . ,. 

lume total de deposites • Este parametro engloba uma va-~avel de pol~tica mo-

netária, que é o encaixe compulsÓrio (em títulos e em moeda) 7 e é de certa :fOrma 

.. (1)-0 PIB é a variável comumente utilizada como medida do volume total de tran­

saçoes. Veja Edesio Fernandes Ferreira - "Programação Monetária a Clirlo Pra 
, 

zo no :Brasil", pag. 19~ 

(2) Veja Quadro IV, Ítens Z' e D. 
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afetado pela polÍtica monetária. De .qualquer forma, representa o comportamento 

dos Ba.'1cos em manter reservaso Como está influenciado em parte pelas mesmas V.§: 

riáveis do parâmetro "r
1

" seu valor também tem diminuído. Pelo Quadro V verifi 

ca-.se que seu valor caiu de 0,3246 em dezembro de 1964 para 0 72327 em dezembro 

de 1973. 

O parâmetro "L" representa o comportamento dos Bancos Comerciais em 

manter sob a forma de moeda (caixa) uma determinada p_ercela do seu enca.ii.e vo­

luntário c _Indica a propensão dos Bancos Comerciais em distribuir .suas reservas 

monetárias entre moeda (caixa) e depÓsitos nas Autori_dad.es Monetárias, já que 

o valor (1-L) represBnta a parcela dos depÓsitos mantida sob a forma de depÓsi 

tos voluntários no Banco do Brasil. Conforme o Qua.dro V, seu valor tem oscila-

do eritre 0,2826 e 0,4413 de dezembro de 1964 a dezembro de 1974. O valor de 

0,1870 encontrado para dezembro. de 1971 não pode ser comparado com os demais 

em virtude de acêrto contabil ocorrido nesse ano. O volume dos depÓsitos à vi~ 

ta nos Ba..""lcos Comerciais, que normalmente cresce basta_">J.te de novei!lbro para de-

% (1) 
zembro, em 1971 caiu de 1, 7 o. 

O parâmetro "r " representa a parcela do encaixe compulsÓrio e:o. rela -
. 2 

çao ao total dos depÓsitos dos Bancos Comerciais. ~ ~ parâmetro de comport~ 

mento dos Bé.mcos Comerciais, porém afetado pela polÍtica monetária. Confo:rme o 

.quadro V seu valor aumentou de 0,1373 em dezembro de 1964 para 0,2126 e 0,2153 

em dezembro de 1968 e 1969, respectivamente, para depoi~ cair para 0 71764 em 

dezembro de 1973. Este comportamento reflete o aumento das taxas do compulsÓ­

rio havido desde 1965, atingindo seu ponto máximo em 1968/69, e caindo a se­

guir.(2) 

O parâmetro "À" representa o- comportamento dos Bancos Comer~iais em 

manter sób a forma de títulos uma parcela de seu encaixe compulsÓrio. Este com 

porta.mento também é afetado pela polÍtica monetária, já <Ju~ a parcela do com­

pulsÓrio que pode ser aplicada em títulos está sujei ta às determinações do BB:!!. 

co Central. Pela Resolução 169 (22-01-1971) os Bancos Comerciais podem aplicar 

(1) Veja :Boletim do Banco Central do Brasil, volume 10 7 nº 5, maio de 1974, p. 

21. 

(2) Veja o Quadro XIV no capÍtulo final deste trabalho (Conclusão). 



em títulos federais (Obrigações Reajustáveis do Tesou__~ nacional - ORTlií) 55% 

do valor do seu recolhimento compulsÓrio, desde que ~pliqueni 7afo de seus em-

préstimos nas áreas consideradas prioritárias pelo 3aLco Central. 
A 

O parame-

tro ">.. ", portanto, representa o comportamento dos Bar-~os Comerciais em apr~ 

veitar o disposto na Resolução 169, e aplicar a maior parte de seus recursos 

em áreas prioritárias. Conforme o Q.ua.dxo V, o .valor deste parâmetro passou 

de 0,0421 em dezembro de 1974 para 0,5499 em dezembro ie 1973. Este fato re­

flete não só o comportamento dos :Ba11.cos Comerciais em aplicar parcela do com· 

pulsÓrio em ORTN, mas também o comportamento das Autori.dades Monetárias. em 

aumentar a parcela do compulsÓrio passÍvel de sér aplicada em OR'IN(l). A per 

missão de aplicar em OR'IN uma parcela do compulsÓrio, q:-c1e não existia antes 

de 1964, foi gradativamente aumentada até chegar a 55% em 5/3/1970(
2
). Esta 

foi a forma encontrada pelas Autoridades lV!onet5.rias br:;.sileiras para fazer 
, 

com que os :Bancos aplicassem uma determinada parcele. ds seus recursos nas a.-

reas consià.eradas prioritárias, sem qu.e houvesse necessidade de comp:.llsorie:_ 

dade. 

')( Para a ele.boração do OrçÇl.lllento Monetário, os -;-3J.ores futuros dos pa 

râmetros podem ser projetados com base na análise dos -:-alare~ dos parâmetros 

verificados no passado, através dos métodos estatísticcs de análise de re­

gressão. Com os valores dos parâmetros podem ser calcU:ados os multiplicado 

res parciais e o multiplicador total dos meios de pa.ga::.ento, para as üver-

sas componentes monetárias, todos em relação à base mo:!:.etária "A". Uma vez· 

estabelecidos os valores mensais (ou qualquer outro pe::'Íodo) "desejados" pa­

ra os meios de pagamento, podem ser calculados os valo::-es de todas as contas 

dos :Balanços Consolidados das Autoridaae~ Monetárias e à.os :Bancos Comerciais, 

com a aplicação dos multiplicadores, equaçÕes de cocpo::--tamento e equações de 

definição. 

Uma vez aprovado pelo Conselho Monetário Naci:;:2al 7 esse Orçamento 

passa a ser normativo para as Autoride.des Monetárias, e o comportamento das 

(l) Veje. Quadro 70! no capÍtulo final deste trabe.lho ( Cc:::clusão) / 

( 2) Ídem, Quadro 70!. 
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di versas variáveis é acompanhado ao longo do tempo. Na prática, as variáveis 

não seguem exatamente os valores previstos, o que pode ocorrer em virtude de 

êrros nas estimátivas do Balanço de Pagamentos, do Orçamento do Tesouro, do 

comportamento do pÚblico, J..~u~,aj;~ mesl_!lo"e.Eli''GJ?tud.e· das condiçÕes do_ tempo; co 

~o~5"ôcc~o~e~~gê.§LdâJ7<m~-)efêta"\a:'\~o~t~__. ~afé(l). 1To entanto, as varia-

çoes em algumas variáveis podem ser compensadas por va._-r1.açÕes em outras va-

riáveis, não afetando a base monetária. VariaçÕes para mais em uma · va.....;..fável 

podem ser compensadas por variaçÕes para menos em outra, e vice-versa. SÓmen 

te quando as variações começam a fazer com que a base oonetária se distancie 

dos valores previstos é que as Autori~~es Monetárias àtuam com os seus ins­

t~ent~s de polÍtica monetária. )( 

.Assim, voltando-se ao Quadro IIl, as Autoridades Monetárias podem 

alterar o valor da base monetária "A" alterando o valor da conta "1" do Ati­

vo (Financiamento do deficit do Tesouro Nacional),. através das operações de 

open-market; ou de outras contas através dos demais instrumentos de polÍtica 

monetária. 

{1) Veja o capÍtulo "Outros Instrumentos e Mecanismos cr..re A:fetam o Volume de 

Meios de P aga.men tos" o 
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OS INSTRUMENTOS DE POLÍTICA MONETÁRIA(l) 

Os instrumentos tradicionais de polÍtica monetária são: o redesconto, 

as reservas obrigatorias e as operações de open-market. No .Brasil esses inst~ 

mentes assumem alguns aspectos diferentes dos demais paÍses~ As rese:rvas obri-

gatoriaa são desmembradas da conta de livre-moVimentação que os Ba~cos Comer~ 

ciais mantêm nas Autoridades Monetárias e recebem o nome de "depÓsito compul­

sÓrio". O redesconto, para atender às funções de diz~cionador de crédito e su-

. pridor de liquidez ao sistema bancário, apresenta-se hoje separado em "opera­

ções de liquidez" e "operações de refinanciamento" e, para fins do nosso estu­

de- resolvemos separá-lo em dois instnunentos distintos: o redesconto de liqui-

dez e o redesc.onto seletivo. 

Além destes instrumentos, q~e agem diretamente sôbre as rese:rvas dos 

Bancos e sôbre a sua capacidade de gerar empréstimos e depÓsitos, há outros ins 

trumentos e mecanismos nao convencionais que podP-m ser utilizados no contrôle 

dos meios de pa.g,rnento sem atuar diretamente sÔbre as reservas baYJ.cárias e que 

- ~ seràO tratados sob o tJ.tulo "Outros Instrumentos e Meca~ismos que .Afetam o V0-

lume de Meios de Pagamento". 

Redesconto de Liguidez 

O redesconto de liquidez é a oportunidade concedida aos Bancos Comer-

ciais de ~acorrerem à assistência fina~ceira das Autoridades :Monetárias para 

cobertura de sua insuficiência momentânea 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 Macroeconowia. Apr~ 

senta também grande parcela de contribuição pessoal •. 
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1descobertos na ccmpensaçao de cheques,~saques vultosos para reforço de caixa, 

3~ repasses de a.:.."'"TecadaçÕes e Youtros mo ti vos. O nome atualmente é imprbprio, por ) ------ - ·------- ---· 
que já não se -:J:''?.ta mais de redesconto e sim de enpréstimo puro e sbples. Até , ---------- ~ -------. _._ \ 

1971 os rec~~os eram obtidos mediante o redesconto junto ao Banco do Brasil ( 

de títulos já dese;ontados pelo Banco em suas oper~Ões normais. 1•Ias1 esse. pro~ \ 

cesso nao ater..:iia à rapidez com que o :Banco necess~tava dos recu:rsos, po~s,~( 
. I 

tas_ vezes desp:::-cv""ido de títulos redescontáveis em sua matriz, o :Banco era obri ~ 

gado a fazer 1::1a coleta em suas agências o que poderia demandar às vezes 

ou mais dias o 

A partir de 22 de janeiro de 1971, pela Res:lução 168 e Circular 

Central, alterou-se a sistemática para um processo mais rápido. 

I 
dois' 

r:o ~anco 
· ta-se de um e8préstimo puro e simples através de uoa nota promiss?ri~ com a 

gar~~tia da pa.:..~ela de. tÍtulos federais do depÓsito compulsÓrio do Banco. É 

feito um contra-: o de abertura de crédito com base no qual o Banco poõ..e emitir 

uma nota pronissÓria a favor do Banco Central e obter imediatamente os recur­

sos em sua cor:ta de livre movimentação no Banco do Brasil. O prazo de vencime!!. k 
to da nota prc-~ ssÓria não pode exceder de 15 dias, mas o empréstimo, !latural­

mente, é reno\á78l. Como já mencionamos, o nome redesconto é improprio, mas 

contihuarernos ~~ a utilizá-lo por que é o nome pelo qual continua sendo ge -

ralmente trata..io. 

Há d::.:;;..s faixas d"' redesconto de liquidez: a normal e a extra-limite • w 
A faixa normal obedece ao limite de 5% ~s depÓsitos totais do B~~co no Último 

dia do ano a.."lte:::-ior e sofre um desconto, atualmente, na base de 18% ao ano (12% 
..----·· ------"" . ~ 

de juros legais nais Bfo de comissão). A faixa extra-limite ou especial obedece 

ao dobro do li~;te da faixa normal) e ·sofre um desconto, atualmente, na base V 
de 24% ao ~o. Se o redesconto for utilizado por mais de 20 dias (messo nao 

sendo 20 die..s corridos) num perÍodo de 30 dias corridos 7 em qu.alquer d:;;..s fai­

xas, é cobrcie. ·~a sobreta.-za de 2% ao ano sôbre o saldo médio do redes conto nes 

se perÍodo. ~ '~a sobretaxa retroativa que encarece o redesconto de ~odo o pe­

rÍodo para 2C-(: r..a faixa normal e 26% na extra-limite o 

.Ao ~~e~tar as reservas do Banco (Conta DepÓsitos Voluntários dos Ban 

cos Comerciais :::,e.s Autoridades Monetárias) o red.esconto aumenta a base mo:2etá-

ria e conse~~er..tenente os meios de pagamento pelo processo do multiplicador. o 

redesconto to~a-se um instrumento de polÍtica mo~etária na medida e2 ~~e sao 

alteradas as -: =..:z:as e o limite das faixas 7 para o que o Banco Central ter::1 poder. , J 

i 
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Ao aume~tar ~ taxas o Banco Central cria um desestímulo à utilização desse re 

curso. Os ~~~os tenderão a liquidar os empréstimos anteriores e a não abrir 

novos o Dess~ ::'o:rma o Banco Central consegue uma redução na base monetária, mas 

que dema::.,ia :.:..gm tempo para se efetuar. O mesmo oco:cre com o limite 
, . 

ma.xJ.mo. 

Ao reduzir c- >.;'71ite, os Bancos tenderão a reduzir as suas solicitações de re­

cursos para ::.~ exceder o novo limite e pagar taxas mais altas. O contrário o~ 
, 

correra q-..:..a:::.:..c o Banco Central reduzir as taxas ou aumen.L ar o limite. 

j Es~e -i"'lStrumento não é utilizado em gránde escala pelas 

Monetárias ::...a .:;-:.la polÍtica por que não apresenta flexibilidade. Az 
.,..--....- -

nas tõ.Xa.s e :>:.c.s limites têm que ser espaçadas no tempo sob pena de 

Autoridades1 

alterações) 

causarem~ 
transtoi".!lcs ao sistema bancário. l'lormalmente decorre algum tempo para que os 

Bancos posss,::, ajustar suas atividades aos novos níveis de suas reservas. Mui­

tos emprést-i...,cs contratados têm que ser realizados e o Banco muitas -vezes in -

corre em :r::~::..::.5:2tos vul toses (repasse ao Banco do :Brasil de arrecadaçÕes devi-

das ao :C.~PS, ~:r exemplo) que não podem ser i:Ld.iados por falta de recu.rsoso Per 

~-outro lado o c:::'eito sôbre a base monetária ocorrerá muitos dias depois, até 

lf. meses, o a·..:.. e :~::JS"' às necessidades das Autoridades l·íonetárias. 

Alé::-. :.isso o redescont ~- é um instrumento ~~~o. Sendo supridor de· 

liquidez, só é ~tilizado pelos Bancos como Último recursoo A iniciativa de sua 

utiliza.ç~o é Ci.::s Bancos Comerciais e não do Banco Central. Por isso afirma-se 

~ que o redesc-o:!'l-:o não a?:r'~~~~ei to pa.:..c:__:!;~.::_~ _a economia de uma depressão. / 

Não adia.. .. ·lta .reC.~zir as taxas a quase zero, que os Bancos não se utilizarão do \ 

redesconto se ":i verem excesso de reservas. Numa depressão, com a redução da a- ', ./ 

tividade ecc::.c---1 ca, os empresários não farão empréstimos para nao incorrerey 

em riscos e o .:;~ r.JJ.eiro tenderá a estacionar nas rese~ras dos Bancos o 

C ~~:..~sconto apresenta, porém, ~~t~m, que é a de não agir sÔ-~ 
bre o siste!::=.. ::o2o um todo, ao contrário das reser-vas compulsÓrias como vere- J 
mos nais ;:;i.::_2.t_-:ec só tenderão a usar o redesconto os Bancos que estiYerem com \ 

insu.ficiêr:.c:.:=.. :..e liquidez e qualquer alteração na polÍtica não atinge todos os / 

Bancos 

\ con-to 

c-..:.=:;:-e salientar ainda qu.e nas economias I!l"'i s desenvolvidas o redes­

ser7e sc=o indicador, ao setor privado 1 da polÍtica que será adotada pe-

lo Banco Ce:~::'::--d nos meses seguintes. Ao ser elevada a taxa de redesconto ou 



reduzido o seu lirnite,os Bancos e os empresários saberão que durante os prÓ 

ximos meses, talvez um ano ou mais, a polÍtica será de cllnheiro "dificil" e 

tanto os Bancos quanto os empresários irão adaptando as suas atividades pro 

gramadas a esse tipo de polÍtica, o que representa uma ampliação subjetiva da 

polÍtica de redescontos alimentando o efeito previsto, embora não se possa me-

di-lo. 

1To Brasil ·o redesconto é utilizado mais como um regulador da ~iqui­

dez do sistema bancário do que como instrumento ·para alterar o volume· de mei-

os de pagamento, pois as taxas têm permanecido ínal teradas por longos 

dos. Pa.::'a a faixa normal a taxa foi reduzida de 22% para 2o{o em 15 de 

,. 
perJ.o-

junho 

de 1969 e só foi alterada novainente 3 anos e meio depois, em 16 de janeiro de 

1973 quando passou de 20% para 18%. As reduções da taxa têm visado mais a re­

dução do custo operacionàl dos 3a.'1cos do que os meios de pagamento. :né'" certa 

forma a taxa do redesconto·influi sÔbre a taxa de empréstimos dos Bancos Co -

me:rciais. Em épocas de crise de liquidez, e::t qu.e os Bancos estãc p·ermanerite-

mente recorrendo ao redesconto de liquidez, a redução da taxa representa um 
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. est:fmulo a .que os Bancos reduzam as taxas de juros reais (incluindo comissões, 

etc) se o objetivo do Banco Central for diminr5.r .a inflação pelo lad.o do cus­

to. 

Outra influência exercida pelo redesconto de liquidez, é s.Ôbre as t_§!.a . Í;-_rr_ / 

xas do mercado monetário (l), que se faz da seguinte ma:t:.sira: AJ.r 

(1) Costuma-se subdividir o mercado financeiro em mercado monetário e mercado 

de capitais. No mercado monetário são tra.:n.sacionados os tÍtulos denomilia- ~ 

dos quase-moeda, isto é, títulos que devido é. existência mesma desse mer-

cado e detentores de características operacionais simplificadas . e prazo 

curto de vencimento, podem ser transforwados em moeda a qual~Qer momento, 

nesse mercado, ao preço do dia. No Brasil, os títulos característicos do 

mercado oonetário são as Letras do Tesouro Nacional (LTN). Denomina-se 

mercado de capitais àquele em que as transferências de fundos se fazem 

por médio e longo prazos, e que, por isso, não apresenta a mesma liquidez 

dó mercado mo~etário. 



1) Quando a taxa do redesconto de liquidez é mais baixa do ç.1e a taxa 

de juros no mercado monetário, os Bancos Comerciais, ao se defron­

tarem com deficiência de reservas, tenderão a recorrer mais ao re­

desconto do que ao recurso de venderem parte de sua ca...."Meira de tí 

tulos federais ou comprarem cheque BB(l). Des1;3a forma a cferta. ie 
.. . , 

tJ. tulos de curto prazo tendera a ser menor do que a p:rv..--..;.:'a. O seu 

co 

preço subirá e sua tCJ.Xa (rendimento) ·tenderá a cair, até o r-Ível 

da taxa do redesconto de liquidez. Com o cheque BB ocorrêrá o con­

trário. Haverá oferta de reservas maior do que a procu=a e sua ta,;..· 

xa (custo) tenderá a cair a níveis inclusive abaixo da t <=-r a do :r-e-

desconto. 

2) Quando a taxa do redes cento de liquidez é mais alta, os ::: .. ncos p~ 

curarão vender parte de sua carteira de títulos de cur-::o prazo cu 

comprar cheque BB. A oferta de títulos será maior do cpe a procu.::-a, 

seu pre~o cairá e a taxa (rendimento) subirá até o nível dá taxa 

do redesconto de liquidez. Gomo no caso anterior, :..~cor:re::::-a o co?l­

trário com a taxa do cheque BB. Haverá procura de rese::-vaa r::ai:Jr 

do que a oferta e sua taxa (custo) tenderá a sub~r até o ::-.&vel da 

taxa de redesconto. Se for um período de aperto de li~~dez, o ~JS 

to do cheque BB subirá a níveis superiores à taxa do redesconto.Al 

guns Bancos que já estiverem no limite final da faixa esp:cial :cão 

poderão mais recorrer ao redesconto de liquidez e procui"~ao co::J-

. prar cheque EB a qualquer preço, elev3Xldo a taxa do ne::::-ce.5-o. 

(l)Costuma-se chamar de "comprar ou vender cheque BB" a t::::-oca de ré-

servas entre os Bancos. A "taxa" do cheque BB representa o c-~s-;;o 

da operação para o tomador das reservas e a renda para o ::'o~ece­

dor das reservas. O conceito de cheque BB, e as demais :f:::~a.s C..e 

trocas de reservas interbancárias serão melhor explice..C..as a se-

gu.ir. 



Pela legislação crasileira os Bancos Comerciais não podem 

préstinos entre si mas, com o desenvolvimento do mercado monetário, 
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fazer err.--

permitiu-

se aos :Ba..'lcos Comerciais trocarerr. reservas com base na carteira de t:Í tulos f e-

derais (L~i) do Banco necessitado de rec~os (o que equivale a um empréstimo 
tr 

de um Banco para outro). Varias são as formas que na prática podem ser utiliza 

das para que o Banco obtenha reservas, para o mesmo dia, para. o dia seguinte 

ou para os dias posteriores, qu.e explicaremos a seguir. 

1) C:Cea-ü.e EB: O "Cheque BB" é o nome pelo qual é mais conhecido o cheque emiti 

:=x~co 7. 

ten LL·; 

T.!.2.0 te::J 

_. ,.,.. 

do contra a conta DepÓsitos Voluntários no Banco do Brasil. Como 

todos os Bancos Comerciais possuem uma conta de livre~movimenta­

ção nas Autoridades Monetárias (Banco do Brasil), um cheque emi­

tido por um Banco contra essa conta a favor de outro Banco rep~ 

senta, para este Último, o mesmo que moeda, pois ao ser deposita 
; 

do o cheque no Banco do Brasil o que ocorre e·uma simples trans-

ferência de conta, não havendo :r:ecessidade de se esperar o dia 

seguinte para ~ü.e o cheque seja compensado. Já os cheques admi­

nistrativost ~~e são cheqü.es emitidos contra o proprio caixa do 

Banco emitente, são creditaaos na conta BB do Banco favoreciao 

na manhã do dia seguinte, apÓs a compensaçao. 

un 

I
, Pela troca de um cheque E3 contra um cheque administrativo, 

Banco pode conseguir reservas no mesmo dia e cobrir sua conta no 

Banco do Brasil sem recorrer ao redesconto. Se no dia seguinte 

S. 

... 
sua conta voltar a ficar negativa poderá repetir a operaçao. Na 

prática, a operação envolve uma venda e compra simultânea de LTN. 

A tra..~sação pode ser explicada através de um esquema. 

X vende Lrrl~ [> BAllfCO y 

Y paga com cheque 33 tem cu nao 

<1 X -reco...,pra as mes...,e.s LTN Lr:Gf 

X paga COD cheque eà:ni nistrati vo I> 
te:::1 s 

1J 



A recompra das LTN é feita simultâneamente com a venda, e a operaçao 

tra..."'lsfere o problema de liquidez do .:Banco para o dia seguinte quando sua po­

sição de reservas poderá ser mais favorável. 

As mesmas LTN não poderão mais ser utilizadas para compra de cheque 

. :BJ3 no mesmo dia, o que limita o montante de· reservas que o Banco poie a.dqui-

rir ao volume de sua carteira de LTN. 

2) Financiamento por um dia ( overnight): 

O "overnight" é uma operação que permite ao Banco comprar hoje reservas 

para amanhã, segundo as perspectivas de sua liquidez para o dia seguinte. 

3ANCO X 

tem LTN 

hoje 

não terá 

S amanhã 

X vende LTN hoje 

<J---!--Eaga hoje com cheque administrativo 

X recompra as mesmas LTN amanhã 

X paga com cheque administrativo amanhã 

RtL.'CO Y 

tem ou não 

L'E~ hoje 

terá $ 
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amanhã, I 
por que o cheque administrativo de Y será creditado na conta de X ar~~21ã, e 

, 
Esta opera.çao e feita hoje mas equivale a comprar cheque 13B 

I 

o c~eque administrativo de X emitido amanhã será creditado na conta de Y de­

pois de amanhã. 

Da mesma forma que na compra de cheque BB, esta opera.çao exi@;e que o 

3~"'1co X tenha LTU em carteira, mas apresenta a vantagem de o Banco êeficitá­

rio obter amanhã, em reservas, no caso extremo, o dobro do valor de sua car­

teira de LTN. Ao fazer o "overnight", o Banco terá creditado em sua conta BB 

no dia seguinte o valor das LTN (cheque administrativo) e terá ao mesmo tem­

po as mesmas LTN de volta para sua carteira livres para uma operação de com­

pra de cheque B:Bo Com Cr$ LÇJOO,OO de LTN o :Banco poderá obter no dia seguin-

. te Cr$ 2.000,00 de reservas. 
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3) Fi~a.>:.cie..::!ento por mais de um dia:. 

É :una operação idêntica à anterior mas por dois, tres, ou mais dias. 

sistema, advindo com o desenvolvioen~o do mercado monetário,tro~ 

xe u.:;::a c.eT;.,or alocação das reservas livres dos B~:::os Comerciais vistOs como 

um toà.o e fez com que os Bancos defi0itários qu~~tJ a reservas recorressem me-

nos ao red.esco:hto em relação ao período em que não era permitida a transf'erên- /J 
cia de reservas. note-se que a transferência de ~servas pura e simples conti...-

nua não sqà.o permitida. O que ocorre hoje é ape:r:S-3 ':nJ"!. transação de títulos 

cujo pag~e~to envolve tipos de cheque diferentes. 

Redesconto Seletivo 

.... 
O redesconto seletivo, diferentemente do =-edesconto de liquidez, nao 

mantém rel~ão corri a liquidez do sistema bancário. ?oi criado no Brasil (l) com 

o intuito :ie atender, sob condiçÕes especiais, detsr:ni,..,ados. produtos ou sete- l.j! 
res da ecc2:1omia, segundo cri terios de prioridade estabelecidos pela polÍtica ~ 

cono:nica do Govêrno. É um instrumento que possibil~ta canalizar-se o crédito 

para áreas da. economia que necessitem de recursos ~ custo mais baixo ou que a,_ 

presentem dema.~da de crédito sazonal 6u, ainda, assistir atividades que sofram, 

event~a.~e~te, o i~pacto de problemas de natureza ~on5~~tural. As condiçÕes de 

prazo de :-esga.te e taxa de juros variam, ajustandc-se às peculiaridades de ca,_ 

da ~~a ri~~ 5iiv~dades objeto dessa polÍticao ,/ 

:leste caso, o termo red.esconto é apropri~'::_o, por qu.e se trata realmen \.ij 
te de reê.esco::1to de títulos já descontados pelos :=~cos Comerciais, mas têm ad J 

(l) :2.sta.csleceu-se este redesconto especial ao aL:;2.....""'0 da Lei 3.253 de 27-8-1957 

e da ?orlaria Interministerial nº 17 de 3-2-ls-65 re5-ularrientando-se-o pelas 

Insti"'..:.·;:Ões nº 288 de 14-l-1965 e nº 293 de 29-3-1965 da antiga SuperintEm­

ê.ência.: da :.1oeda e do Crédito (Slil'l!OC), hoje :Be:,co Central. 
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quirido caracter de refinanciamento, por que, na realidade, os Bancos Comerci-

ais apenas repassam recursos das Autoridades Monetárias, nada tendo a. ver com 

o :r1Ív€ü de liquidez do Banco. 

Embora este instrumento tenha mais· u.m caracter de direcionador de cr~ 

dito, pode ser considerado um instrumento de polÍtica monetária por que age sô 

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

motivo são estabelecidos, no Orçamento Monetário, tetos má.x:i!Ilos para as suas o 

perações de modo a que a expansão dos meios de pagamento não ultrapasse .os nÍ­

veis desejados. 

Os refinanciamentos têm se destinado especificamente ao setor agrÍcO­

la e aos produtos manuf'atura.dos de exportação, podendo-se diiridi-los em 4 ca­

tegOrias: 

1) ó refinanciamento da comercialização das safras. agrÍcolas, propor-
. . l . 

1!_,;-' cionando os recu_TSos necessários ao escoamento das safras. 

2) o refinanciamento de produtos agrÍcolaS especÍficos, como: 

cacau, mamona, :fumo e sisal. 

café, 
/, 
, I 

3) o refinanciamento dos produtos mar,uaturados destinados à exporta-. 

çao. 

4) o refinanciamento do custeio da produção agrÍcola, que havia sido 

abandonado rios orçamentos de 1972 e 1973 7 em razão do reduzido 

volume de operações, mas que voltou a receber dotação no orçamento 

de 1974. 

Os redescontos seletivos têm crescido bastante nos Últimos a.._..,_os,o que 

·demonstra o sucesso dessa polÍtica no aUXÍlio ao desenvolvimento, através do 

fornecimento de capital a custo baixo. As taxas de juros para o tamador do di 

nheiro têm permanecido em nÍveis abaixo da taxa de inflação. No caso dos 

dutos agrÍcolas a taxa de redes conto tem sido de 8% ao ano 7 desde que a 

pro­
l taxa 

de desconto· para o tomador do di11.heiro não ultrapasse 12% ao ano. Para os pro­

dutos manu.faturÇJ.dos exportáveis tem sido de 4% e 8%, respectivamente. 

Este instrumento tem sido mui to importante para. a polÍtica economica 

brasileira de comercio exterior, especialmente no que tarige ao aumento das 

I 
, v' 



exportações de manufaturados. Devido· à sua importância, os resultados obtidos 

com esta polÍtica serão amplamente discutidos no capÍtulo final,. destinado a 

comentar a eficácia da polÍtica monetária brasileir~ dos Últimos anos. 

DepÓsito CompulsÓrio 

Outro instrumG!lto que pode ser utilizado pelo Banco Central na polÍ­

tica monetária é a exigência da manutenção de uma reserva mínima em relação ao 

volume dos depÓsitos bancários. Quanto maior o enca~e menor a capacidade dos 
----------- ·-

Bancos em fornecer empréstimos e menor a geração de meios de pagamento 

sistema bancário. O processo inverso ocorre quanto menor for o encaixe. 

pelo 

Em al~~ países esse encaixe deve ser mantido na conta de livre-movi 

mentação que os Banços Comerciais mantêm no Banco Central na forma de saldo mí 

nimo, isto é, devem manter em sua conta sempre um saldo mínimo proporcional ao 

volume de depÓsitos, na proporção estabelecida pelo Banco Cen~ral. 

No Brasil, esse encaixe assume_ a_ forma de um depÓsito compulsÓrio. dos 
. .. ~ - .~ ~-

Bancos Comerciais no Banco~o Brasil, ~esligado da conta de livre-movimentação. --- ' 
Seu saldo tem que ser acertado nos dias 8 e 23 de cada mês. No dia 8 é acerta-

do o saldo em relação aos depÓsitos da primeira quinzena do mês anterior e no 

dia 23 em relação ao volume dos depÓsitos da segunda quinzena daquele mesmo 

mês~1 A taxa de recolhimento em relação aos depÓsitos à vista_é,_atualmente, de 
...__.:-- - - -- --- .. --- ~ - - - ~ ----=-- - ------------

~-na região mais desenvolvida do país. Se os depÓsitos do Banco aumentaram 
------::....__ - - - - -------

ele terá que recolher a parcela que falta para completar 27% dos depÓsitos 
... 
a 

vista; se os depÓsitos diminuiram receberá o excedente, comumente chamado de 

"liberação do compulsÓrio" e . 

O Banco Central pode atuar sÔbre o volume de meios de pagamento atra-- / 

vês de alterações na taxa do compulsÓrio. Um aumento na taxa acarretará uma re 

dução da.S reservas livres dos Bancos e7 consequentemente, uma redução na base mo \ 

netária com efeito direto sôôre os meios de pagamento através do multiplicador. 

Uma redução na taxa trará o efeito contrário. 
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I 

Diferentemente do redesconto não é um instrumento passivo, pois a i-

''' niciativa de sua utilização parte do proprio :Banco Central. Por isso é um ~ins- ,

1 
.. \1 

trumento eficiente para agir_sôbre os meios de pagamento, mas, da mesma rorma 

que o redesconto, não apresenta flexibilidade. Do ponto de vista da flexibili~t ( 

dad~ o depÓsito compulsÓrio tem que ser analisado sob dois aspectos: quanto <. 

_) polÍtica monetária restritiva e quanto à polÍtica monetária expansionista. 

No casv de uma polÍtica monetária restritiva o seu efeito não sera ' 
"------ ~----- - -· ·- ---

instantâneo, pois, sendo os recolhimentos defasados de quase um mês, o efeito 

se fará sentir mais tarde e não no momento da mudança de polÍtica. As altera­

ções na taxa de recolhimento não podem ser muito grandes e deve haver um certo 

espaço de tempo entre uma alteração e outra porque, como o compulsÓrio altera 

profundamente as reservas dos Bancos, é preciso que decorra algum tempo para o i~ 

sistema ba.t'l.cário se adaptar à nova taxa. Por esse motivo não é um instrumento ( 

fleXÍvel que possa ter suas condiçÕes al téradas para corrigir o excesso de li-

quidez no curto prazo. Por outro lado o efeito de um aumento na taxa do compul l 
,!\ 

sÓ rio pode ser anulado por um aumento da procura dos Bancos ~elo redesconto. O 

Banco que estiver em má si tua.ção de liquidez reagirá a um aumento na. taxa do 

compulsÓrio com uma entrada no redesconto o que fará voltar ao siste~a. os mei­

os de pagamento esterilizados pelo compulsÓrio. É, portanto, um inst:::"UI:lento P!!: r 

ra a.çao a longo prazo quando se trata de uma polÍtica monetária rest:-itiva. 

Para uma polÍtica monetá.ri.a e:x:pansionista o depÓsi io compulsÓrio já a ' 
"' . ·---- ---- - -

presenta maior flexibilidade. Como se trata de entregar dinheiro aos Bancos e ,, 

não de retirar, já é possível fazer instantâneamente uma liberação de parte do 

depÓsito compulsÓrio em moeda, como é o caso da recente Resolução 303 (ll-10-

74), em que os recursos foram postos imediatamente à disposição dos 3~~cos me­

diante créditos nas respectivas contas de depÓsitos voluntários no :B~co do 

:Brasil. Neste caso, uma liberação de parte do compulsÓrio'pode resol7er a. cur­

to prazo problemas de insuficiência de liquidez na economia. 

~Qt~a desvantagem do compulsÓrio é o fato de atingir todos os Bancos ; 

ao ~esmo tempo, tanto os que estão em boa situação de liquidez quanto os que ~ 

pass~ por uo perÍodo de má liquidez. O compulsÓrio também apresenta o efeito 

de alterar as condiçÕes de rentabilidade operacional dos :Bancos na. =edida em 

que reduz ou aumenta os recursos disponíveis para empréstimos. Por este motivo 

recomenda-se cautela na manipulação desse instrumento quando o objetivo é reduq 
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zir o volume de meios de pagamento. No Brasil, a taxa relativa aos depÓsitos à 

vista, para a zona mais desenvolvida, não é alterada desde 5-8-1969. 

Como a razão primeira desse encaixe compulsÓrio é a manute~9ão de re 

servas para que o Banco tenha recursos instantâneos para fazer face a 

quer imprevistos, ~taxa sôbre os depÓsitos a prazo é inferior, já ~~e 
----------~--~------~--------~·---

quais-

-nao 
- , ---·. ,. 

sao deposi tos que possam ser sacados a ·:rualquer momento. Mui tos pru.ses adotam 

o compulsÓrio sôbre os depÓsitvs a prazo mas, no Brasil, embora vigcra.sse na 

base de 9% a partir de 5-8-1969, o Banco Central em 16-1-1973 (Resolução 243) 

-~~ eliminou a incidência ~-~e_::olhirriento compulsÓri~.sÔ_bre <?~ ~ d§l:p_Ósi tós a p~~zo 
1 superior a 90 dias, visando dar estímulos aos Bancos no sentido de ampliarem 

o seu passivo com recursos mais estáveis. 

A vantagem que o compulsÓrio apresenta, para os países mencs desen­

volvidos, é a possibilidade de com ele direcionar o crédito ou levar agên­

cias bancárias a regiÕes que ainda não disponham de serviços bancá.r:.:>s, ou, 

ainda, utilizar os seus recursos como uma forma de financiamento dos defici ts 

do Tesouro, como é o caso brasileiro. 

Assim, para os depÓsitos à vista em agências. bancárias lo.:::alizadas 

em regiÕes menos desenvolvidas, a taxa do depÓsito compulsÓrio é de l8~, au­

mentando o volume de recursos disponíveis para empréstimos nessas :regiÕes e 

incentivando os Bancos a abrirem agências em áreas menos desenvolvidas do pa­

Ís. Da mesma forma, as agências p'ioneiras, isto é, agências· abertas em praças 

onde antes não havia agências bancárias, estão isentas do recolhimento compul 

sério sôbre seus depÓsitos, durante 5 anos, descle que 70% dos recursos prove­

nientes desses depÓsitos sejam aplicados na área de jurisdição da agência (Re 

solução 141 de 23-3-1970 e Resolução 266 ·de 15-10-73)._0 instrumento do depÔ­

si to compulsÓrio, desde que corretamente man~pulado, pode levar o é:.esenvolvi 

menta a áreas menos assistidas por serviços bancários. 

Cumpre salientar também a utilização do compulsÓrio, no :Brasil,_para 

Cê-Ylalizar recursos às pequenas e~ m~~as empresas e às empresas c~mer:::~ais §.X.."":. 

portadoras nacionai~. Pela Resolução 295 (23-7-1974) os Bancos poden deixar 

de recolher ao Banco Central 4% dos depÓsitos à vista como compulsÓ~o, desde 

que os recursos sejam aplicados no financiamento ao capital de giro ê.e peque­

nas e médias empresas industriais e comerciais com contratos não in~eriores a 

doze meses e a juros máximos de 1,3% ao mês. Pela Resolução 250 (15-3-1973) 



88 

ficam os Bancos autorizados a reduzir de 1,0% os percentuais do recolhimento 

compulsÓrio devido, desde que os recursos sejam aplicados na suàscri;:ão de de­

bêntures conversíveis em ações ou de ações _novas de pequenas e médiaa empresas, 

exclusiva instituiçÕes financeiras, até o limite máximo de 49% do capital das 

firmas de que venham a participar. A Resolução 251 (15-3-1973), por sua vez,a:::_ 

torizou os Bancos a reduzirem de 2, 0% os percentuais do recolb.i.J:lento compulsÓ­

rio devido, desde que os recursos sejam aplicados no financiame~to da encomen­

da ou aquisição de produtos manu:faturados destinados à. exportação por parte de 

empresas comerciais exportadoras nacionais, mediante contratos de crédito rota 

tivo de prazo não inferior a 12 meses e a juros máximos de 1,3% ao ~3s. 

Esta composição do compulsÓrio tem sido largamente utilizada pelos Ba:!, 

cos em virtude da possibilidade de transformar em recuxsos rentáveis recursos 

que de outra forma seriam improdutívos. 

Outra possibilidade oferecida aos Bancos na composição de seu depÓsi­

to compulsório é a de o comporem com 55% em Obrigações Reajustáveis ~o Tesouro 

Nacional, que rendem juros e correção monetária, e, 45% em dinheiro. Como o 

compulsÓrio em dinheiro não recebe qualquer remuneração, esta compos~ção tem 

sido também grandemente utilizada. 

Resumindo-se o exposto, os Bancos podem compor seu depÓsito compuisÓ­

rio de 27% sÔbre os depÓsitos à. vista!... na zona mais desenvolvida, da seguinte -------forma: 

14,3% eooeeeoooeooeoe , em ORTN -------,55% do depÓsito cc~ulsÓrio 
\ 

4,0% ................ Resolução 295 

1,0% ............... ResolúçãO 250 

2,0% ••••• o •••••••• () Resolução 251 45% do depÓsito cc::J.puls"Ório 

2z 7~ o••••••••o••o•• em moeda 

27 ,O% •••••••••••• o o • TOTAL 

Em meados de 1974, devido aos problemas com o Balanço de P~~entos,o 

Brasil experimentou uma redução em suas reservas internacionais, o ~~9 provo-- - - ~ ~ ---
cou um crescimento nos meigr?_ de pagamento inferior ao previst~~~_orçe.:::en!_o mo_ 

'· ·- ··- . -·- - - ·--- . ,-- . -- - - . -- -
netário. O esgotamento da possibilidade de injeção de recursos através do open 



market, como veremos no capitulo fina:l, fez com que as .Autoridades ~{:;!:etárias 

fossem obrigadas a recorrer a uma liberação temporária de parte de c:=;-~sÓrio. 

Assim, em outubro foi baixada a Resolução 303 (11-10-74), que libe=a-:-s., em es­

pécie, importância equivalente a 2% dos depÓsitos sujeitos a recolbi=~!:..to com..., 

pulsÓrio. Os recursos foram imediatamente creditDdos na conta de depé~itos vo­

luntários dos Bancos Comerciais no Banco do Brasil. 

Com esta Resolução, pela primeira vez depois de muito ter:.pc, o compul [] 

sÓrio foi utilizado como instrumento de polÍtica .monetária no sentidc ie aumen Ji 
~ 

tar os meios de pagamentoo Trata-se de medida provisoria (embora possa adqui-

rir mais tarde caracter permanente) por que a taxa de recolhimento cC:=:;:-.llsÓrio 

não deixou de ser 27%, apenas foi liberada uma parte da parcela do cc=p·~sÓrio 

em dinheiro. Esta medida altera o quadro de composição do compulsÓ~ic .s.pre$en­

tado anteriormente, que passa agora a ser: 

14,3% ................ em ORTN 55% do depÓsito cc=:;:·.üsÓrio 

4,0-% ................. Resoluç:o :I 
1,0% ................ Resoluçao 250 

2,0% ••••••••••• o o •• Resolução 251 
. ' 

45%. do depÓsito cc=;·~lsÓrio 

2,0fo ............... Resolução 3031 
3, 7% . . . . . . .. . . . . . . . . em moeda .. 

' 27 ,Ofo o •••••••••••••• TOTAL 

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

uma pequena parcela dos depÓsitos à vista·fica sob a forma não rec~~e=~a, co~ 

tri buindo a poli tica de depÓsitos compulsÓrios para a redução do c·.J.St:: opera-

cional dos Bancos, por um lado, e, por outro, favorecendo o desenvol.~=ento e­

?onoJ?ico, seja por favorecer determinados setores com juros baizos, 2-s~a por 

levar serviços bancários a áreas antes não assistidas por esse tipo ~e serviço. 

No Brasil, o depÓsito compulsÓrio, e também os redescontos, têm siio ·..:.tiliza­

dos ultimamente mais com o objetivo de favorecer diretamente o deseL7~l7imento 

econornico do que controlar o volume dos meios de pagamento. A adoc;'io :.essa po- \ 

li tica só foi possível apÓs a implantação. das operações de open me.=-ke-:. 
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As OperaçÕes de Open-Market 

As operações de open-market são as operações de compra e v9Ylda de tÍ­

tulos da dÍvida pÚblica federal efetuadas pelo :Banco Cehtral jtL.~to aos :Bancos 

Comerciais com o objetivo de alterar o volume de meios de pagamento ou as 

· ::x:as de juros no mercado financeiro o 

Ao comprar títulos dos :Bancos Comerciais e pagar com créditos nas con 
. . -

tas de liVJ;'e-movimentação que os :Bancos possuem nas Autoridades Monetárias, o 

Banco Central estará a1.1m.entando as reservas livres dos :Bancos e, consequente­

mente, awnentando a base monetária e os meios de pagamento. Ào vender títulos 
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aos :Bancos, estará diminuindo as reserV-as livres desses :Bancos, o fluxo de cré / 

dito e os meios de pagamento. 

O operi-market atua também sôbre o nível e a estrutura das taxas de j.:!::!:, f 
.ros • Quando o :Ba."'lco Central compra ou vende títulos há um impacto di::-eto sÔb!'e f. 
o preço desses títulos e, portanto, sôbre a sua renda (taxa de juros), e, um 

impacto indireto sÔbre os outros tipos de ativos financeiros. Por outro lado, 

se o :Banco Central operar apenas trocando vencimentos curtos por lo:r:gos, ou vi 

ce-versa, sem absorver ou liberar recursos dos :Bancos Comerciais, estará alte-

rando a estrutura das taxas de juros. 

o efeito dessas alterações na taxa de juros sôbre a economia se faz 

pelo efeito que apresenta sôbre o nível dos gastos em investimentos. Com uma 

taxa de juros alta no mercado financeiro, os investidores tenderão a aplicar 

seus recursos em ativos financeiros. Se a taxa de juros for baixa haverá ten­

dência pa~a i...."'lVestir no aumento da produÇão, isto é, se a rentabilidade dos i.E, 

vestimentas na prod~ção de bens for maior do que a rentabilidade oferecida pe­

los ativos fina.:'lceiros' os capitalistaS investirão no aumento da produção at::!.-

va.:'ldó a economiao 

O open-market é um instrumento de açao imediata, pois a injeçao ou re 

tirada de recursos é instantânea; não é um instrumento passivo, pois a ihicia-­

tiva de ação parte à.o :Banco Central e, é um instrumento fleXÍvel, pois a polÍ­

tica pode ser revertida até no mesmo dia, É também um instrumento supridor de 

liqu.idez ao s_istema bancário, pois ·o Banco Central ao perceber que a liquidez 

r 

I 

ll .1 
,· 

\ 
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está fi·cando "apertada" pode entrar ;no mercado comprando títulos, com a vanta­

gem de poder fazê-lo junto aos Bancos que estiverem em pior situação de liqui- ' 

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

invés de se utilizar desse recurso, poderá vender parte de sua carteira no mer 

cad~ monetário e assim obter o suprimento de caixa necessário sem recorrer 

endividamento. 

EBte tipo de instrumento exige a existência de um mercado finan­

ceiro desenvolvido. Por esse motivo muitos países subdesenvolvidos se utili­

zam do redesconto e do depÓsito compulsÓrio somente. No Brasil sÓ pÔde ser uti 

lizado a partir de 1968, quando nosso T!lercado financeiro começou a 

as condiçÕes mÍnimas para que esse tipo de operações pudesse ser ; ntroduzido. 

Vejamos em detalhes cada uma das condiçÕes mínimas: 

a) Existência de uma considerável dÍvida pÚblica federal. 

b) .Existência de um mercado ativo parà os títulos federais. 

Para que o open-market po8sa exercer algum efeito sôbre a economia é 1A 

pi ;ciso que o voiume de títulos envolvido nessas operações seja bastante grau- ;\ 

de, isto é, é preciso que o Tesouro Nacional apresente uma grande clivida rep~ ~~ 
sentada por títulos de vencimento a curto e médio prazo e <IU;e esses títulos e~ ~ 

tejam dist1~buidos por uma grande parcela dos agentes economicos (Ba"l.cos, em-

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

tral. Se o volume ~e títulos for muito pequeno não terá o poder de afetar o v~ 

lume de meios de pagamento com a pressão necessária. Por outro lado, também, 

se os títulos não estiverem distribuidos por um grande número de agentes,tcr.n~ 

se impossi vel a ação d.o Banco Central, pois pequenos grupos não poderiam absor 

ver sÓzinhos tão grande volume de ativos financeiroso 

Outra condição essencial para a viabilidade prática do open market 

a eXistência de um mercado ativo e que requer algum terr.po para ser criado. É I 
preciso que os indivÍduos e as empresas conheçam as vantagens de aplicar seus 

eventuais recursos de caixa ociosos em títulos de prazo curto e alta liquidez 

para que a dÍvida da União possa ser dilUÍda por um grande número de agentes 

e para que o mercado apresente um gra.11de volume diâ:do de negociaçÕes, sem o 
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preciso f 

que os :Banco ma.."ltenb.am permanentemente uma razoável carteira desses títulos pa 

~ue o mercado nao apre~entará a liquidez necessária. A par disso é 

ra fazer face às necessidades do mercado, .como o estoque de mercado:::-ias para 

as empresas comerciais. Por Último, é preciso que o país apresente ·wm grupo de 

:Bancos de razoáve~ tamanho e poder financeiro para arcar com as responsabilida 

des de um ""Dealer" como são 
. . ' chamados 

ças fundamentais do open-market; pois 

na prática. Os "Dealers'i, são uma das pe ~ 

é através deles que o :Banco Central op~ f\ 
ra. Um "Dealer" é geralmente 1.:Jll grande :Banco com grande participação no merca­

do fina..~ceiro, e que, por um acôrdo de cavalheiros com o :Banco Central, se es­

pecializa na negociação dos títulos de open-market, wantendo permanentemente~ I 
ma razoável carteira de títulos, uma equipe técnica eficiente e fazendo grande /f 

~ volume diàrio d~ negocies. Pelo acôrdo, essas instituiçÕes se obrigam a aten-

der às determinaçÕes do :Banco Central e, em contra-partida, gozam ·ie algtL"lS 

privilégios, con:o financiamento de algumas posiçÕes de carteira, co:'?. tato cons­

ta.:.r'lte, etc. Corri este esquema é possÍvel ao :Banco Central agir sÔbre o . mercado n 
com a pressão necessária. Os "Dealers" são escolhidos de forma a que o grupo U 

como um todo seja detentor da maior parcela do mArcado, em têrmos de participa 

.ção, e assim, co111o os "Dealers" se obrigam a comprar ou vender os tÍtulos ac 

:Canco Central 
.. 

em qualquer epoca, o :Banco Central tem assegurado o efeito de 

sua ação sôbre o mercado. Se o :Banco Central tivesse que agir sôbre tôdas as 
I 

instituições do sistema e não houvesse, por parte delas, a obrigação de com-

prar ou vender, seria impossível se obter algum resultado. Além disso, os "Dea 

lers" prestam, diariamente, ao :Banco Central, informaçÕes sôbre as condiçÕes 

do rrercado, sôbre as taxas de juros, sÔbre as condiçÕes de liquidez, etc, in -

formações que são importantes para o :Banco Central equacionar a sua. polÍtica. 

Se o :Banco Central tivesse que atuar sôbre tôdas as instituiçÕes e ~ão houves­

se por parte delas respor.sabilidade quanto à honestidade das informações, se­

ria também impossível de obter-se algum resultado com o open market. 

Como o "Dealer" se especializa no trato de papeis govemame~tais, en­

ca-~ega.-se também de dar liquidez aos mesmos. Se o título rão puder ser tra..'1S­

form2.do. em n:oeda a qualquer momento não haverá interêsse por parte do pÚblico 

en geral de manter seus recursos de cti.rto prazo aplicados nesses papeis, que, 

:c.o f-u:.tJ.do, é a base de todo o sistema. Os "Dealers" estão pemanentener..te com -
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prando e vendendo esses papeis, seja trocando papeis de um vencimento por ou-

tro, pa.:ra atender a um cliente ou distribuir sua carteira por todos os venci­

mentos possíveis, seja apenas para aproveitar a diferença de taxa de juros en­

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

Disting~e-se, na prática, três níveis de operaçoes no mercado monetá -

rio: 

a) ao nível do Banco Central '· .. 
b) ao Itivel dos "Dealers" ou outras instituições financeiras. ,, 
c) ao nível das empresas e do pÚblico em geral. 

As operaçoes ao nível do Banco Central sao, por um lado, as subscri-

çoes efetuadas pelos "Dealers" junto ao Banco Central quando dos leilÕes para 

lança~1ento dos títulos novos.· b lançamento dos novos títulos coincide com a da 

ta do v~ncimento dos títulos antigos para que o mercado esteja sempre sup.rido 

e t9nha vencimentos uniformes. Por outro lado, são também operações neste ~ nJ.-

vel, as compras e vendas que o Banco Central faz junto aos "Dealers", com tí tu 

los de sua carteira propria, para ir dosàndo o volume de meios de pagamento.C~ 

mo a participação dos "Dealers" no sistema bancário é grande, suas reservas li 

vres exercem forte influência sôbre a base monetária. 

As operações ao nível do~ "Dealers" ou outras instituiçÕes financeiras 

sao as operações realizadas entre os Bancos ou outras instituiçÕes do mercado 

de capitais, seja para troca de vencimentos, seja para resolver algum problema 

de liquidez, ou aplicar recursos ociosos por pouco tempo. Algum Banco pode es­

tar passando· por um perÍodo de má liquidez e outro apresentar recursos ociosos. 

o primeiro venderá parte de sua carteira ao segundo, resolvendo-se mutuamente 

o problema. Outro B~~co poderá precisar de um determinado.vencimento, que 
~ 

nao 

possua no momento, para repassar a um cliente. Compr~lo-á de outra institui -

çao q:u.e o possua. As negociaçÕes neste nível costumam ser intensas, mesmo por- / 

q:;,e os Bancos costumam comprar de um a uma taxa e vender a outro a ta."{:a mais 

elevada, no mesmo dia ou até em poucos minutos, quando a conjuntura do mercado 

assim o permite, aproveitando a oportunidade de realizar algum lucro e aumen­

tar a rentabilidade da carteira. 



As operações ao nível das empresas e do pÚblico em geral, são as ven-

das ou recorepras dos títulos entre as i~~tituições financeiras e. as empresas 

do setor não financeiro e os indiVÍduos. No comércio seria a venda final do 

prodt:to ao consumidor, com a diferença de qU.e o produto (título) poderá voltar 

ao Banco para ser novamente revendido. Como o p~blico aplica por prazo niui to 

curto (às vezes, um dia) nem sempre o vencimento do título corresponàe com a 

data pretendida e o papel é vendido ao cliente com a promessa de recompra nu­

ma data fixada. 
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A existência de uma estrutura deste tipo é que permite ·transformar a f'/ 
compra e venda de tÍtulos da dÍvida pÚblica federal por parte do Banco Central ! 

em eiiciente i~~trumento de polÍtica monetária. ~ 

O Open-Market no :Brasil 

Antes ele 1964 o processo inflacionário acelerado criou distorções no 

nercado de capitais brasileiro, eliminando os :financiamentos a médio e longo J 

prazo, e, desestimulou as aplicações em papeis do Govêrno, sujeitos à lei da u 

sura e impossibilitados de fornecerem uma renda superior à taxa da inflação. 

Os tÍtulos da dÍ vi.da pÚblica perd~ram tÔda a aceitação E' só eram subscritos 

compulsÕriamer-te. 

do 

SÕmente-a partir de 1964, com a criaçao das Obrigações Reajustáveis 

Tesouro Nacional (ORTN)(l) é que foi possÍvel trazer a confiança do PÚblico 

para. os títulos do Govêrno, devido ao pagamento da correção monetária juntame,!l 

te com os juros. A criação é!.esses títulos, de inÍcio, visava o financiamento 

d.os défici ts do Tesouro dentro da polÍtica de combate à inflação, evitando as 

e.oissões de papel-moeda para esse fim. Mas, apesar da correção monetária,o su­

cesso das OR~T ncs primeiros anos não foi muito significativo,e até 1968 os 

z:-ecursos obtidos pelo Tesouto Nacional com a venda de ORTN não eram suficien­

tes para a cobertura do déficit orçamentário. 

(l) Lei 4-357 ele 16-7-1964. 



QUADRO VI 
=============== Cr$ MilhÕes 

DÉFICIT DO COLOCAÇÃO LÍQUIDA 
ANOS 

TESOURO DE ORTN (FLUXO) 

1964 728 40 

1965 593 337 

1966 587 629 

1967 1.225 448 . 
1968 1.227 93 

1969 756 797 

Fonte BANCO CENTRAL - RELAT6P.IO 1973, p. 183. 

O relativo sucesso de 1966 foi conseguido em virtude de uma série de 

medidas que possibilitaram· a subscrição de ORTN em maior volume, como a permi~ 

são dada aos Bancos de recolherem uma parcela ue seu dépÓsito compulsÓrio na 

forma de ORTN. 

No fim de 1968 o Banco Central foi autorizado a emitir ORTN de um ano 

com prazo decorrido, isto é, o papel era nominalmente de um.ano mas sua emis­

são efetiva era de 15,30 ou 40 dias para o vencimento. Essa medida possibili 

tou não só equilibrar o giro da dÍvida como criar uma das pré-condiçÕes para a 

existência. do open-market: a formação de um estoque razoável de títulos pÚbli-
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\ 

cos, de curto prazo, em circulação. Ao me_smo tempo procurou estabelecer um mer I 
cado organizado, com compradores insti tucior:ais e intermediários financeiros 

responsáveis. No decorrer de 1969, o Banco Central limi t01,1.- se ao simples aten 

d.imento da demanda elo mercado, tornando-se comprador apenas no final do ano, é 

poca em ~~e normalmente a demanda por rroed.a é maior devido ao natal. 

Mas, para a criação de um mercado ativo, as ORTU eram títulos inad.equa 

dos para o open-market devido aos complicados cálculos envolvidos: 

a) os vé.lores da correção monetária eram conhecidos até nà máximo três 

meses e acima desse prazo era precis.o trabalhar com estimativas. 



b) os juros eram c:alculados sôbre o valor nominal de cada mês e só e I 
ram recebidos na data do resgate para as ORTN de um ano de praz:· 

. e, de seis em seis meses, para as dos demais prazos. 

c) o impôsto de renda recaía sômente sôbre os juros. 
í 

Dificilmente se poderia calcular a renda real exata para cada aplica- f· 
! 

çao e as ORTN não poderiam trazer o dinamismo necessário à ativação do .mercado. 1. 

f blica. Ao mesmo tempo foi sendo paulatinamente reduzido o déficit orçamentário. 

Em 1970, com a criação das Letras do Tesouro Nacional (LTN) (l) é que ------ -·- - ~ , 
foi possÍvel dar inÍcio à criação de UT1'1 merc'ãdo ativo e ampliar a divida pu 

As LTN são o tipo de papel proprio para as operações de open-market • f 
prazo de vencimento curto, rentabilidade certa representada peJ.a diferença en~. 
tre o preço de compra e o valor de resgate (desconto). Não há problemas quanto , 

aos calculas 1 pois a rentabilidade é calculada sÔbre valôres lÍquidos e cer-

tos. Esta facilidade permitiu dar o maior dinamismo que faltava, ao· lado de O.l!:, 

tras medidaS como o estabelecimento de normas para a contabilização das opera-

. çÕes, dando às LTN característica contábil de liquidez imediata. Foi permitido 

que as empresas e Bancos que man tivessem LTN em carteira, as es cri turass em · no 

Ativo Disponível em ~Íbrica especÍfica. O objetivo disto, aliado ao fato das 

LTN, na época, serem isentas do imposto de renda, era o de estimular as ins­

tituições financeiras e as empresas em geral a manter uma carteira de LTN para 

a remuneração dos encaixes ociosos. ESta medida levaria as empresas a optarem 

por essa prática, ampliando as possibilidades de colocação de volumes maiores 

de títulos. 

Uma terceira medida que levou o mercado a Uma maior sofisticação e in­

centivou os Bancos a optarem pela manutenção e~....=_stoq~e de. razoável volume de 

LTN, foi a regulamentação das operações de trru1sfer&ncia de reservas interban ----·. 
cárias, e da criação do sistema de custodia no Banco Central • 

. Por este novo sistema de custodia no Ba.:'1cO Central, as LTN nao preci­

savam mais ser manuseadas flsicamente. ll.s LTN 7 mesmo apÓs serem subscritas ,per 

(1) Decreto Lei 1.079 de 29-1-1970 e Resolução 150 de 22-7-1970 do Banco Cen­

tral. 



manecem nas Autoridades Monetárias e· há apenas uma carta transferindo a custo­

dia de uma conta para outra, isto é, o Banco vendedor das Letras. entrega ao 

Banco comprador uma carta autorizando o Banco Central a transferir as LTN em 

custÓdia da conta do Banco vendedor para a conta do Banco comprador. Esta ino­

vação trouxe maior rapidez às operações com menor custo operacional • 
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. A inovação mais importante, porém, e que trouxe grande atividade ao mer 

cado, foi a regulamemtação das trocas de reservas inter bancárias. Como os Ban- .I 
cos nãO podem passar de um dia para o outro com·sua conta de depÓsitos voluntá 

rios nas Autoridades Monetárias negativa, quando isso ocorria, antes desta ino 
.. 

-vaçao, o que era mui to comum, o Banco tinha apenas o redesconto para recorrer. 

A possibilidade da troca de reservas entre os Bancos criou uma nova fonte 

recursos para os Bancos recorrerem nesses casos •. A regulamentação dessas 
de \ .. 

ope-

r~çoes de financiamento permitiu aos Bancos negociarem suas reservas com a g~ 

rantia da carteira de LTN, o que incentivou grandemente os .Bancos a manterem 

um es-toque de LTN. em carteira. 

Como esta operação é preferida pelos Bancos em vez do redesconto, o meE_. 

cado de LTN tem se tornado bastante ativo, perrilit.indo às Autoridades Monetá--

rias elevarem a ~"alocação lÍquida de títulos federais bastante acima dos défi­

ci ts do Tesouro Nacional (l), liberando recursos para a polÍtica de contração ou 

expansão de meios de pagamento do Banco Central, situação bastante diferente 

da que vigorava até 1969, como se pode ver pelo quadro VII, que complementa o 

quadro VI: 
QUADRO VII Cr$ MilhÕes 

COLOCAÇÃO LfQUIDA DE TÍTULOS 
DÉFICIT FEDERAIS 

.ANO DO TESOURO 
ORTN' LTN TOTAL 

1970 738 1.624 658 2.282 
1971 672 290 2.697 2.987 
1972 516 1.792 5-094 6.826 
1973 295 1.156 4.601 5· 757 

FOHTE: ::SPJTCO CENTRAL - RELATÓRIO 1973, p. 183. 

(1) Os títulos da dÍvida pÚblica só retiram dinheiro de circulação se sua co­

locação lÍquida for superior aos défici ts do Tesouro nacional. Se for e­

xatamente igual, o que for retirado de circulação através dos títulos es­

tá,_ .por outro lado, sendo reposto pelos gastos do Tesouro. 



Q U A O R O VIII 

PRINCIPAIS TOMADORES DE ORTN 

Saldos em ~$ miLHÔES 

T O M A O O R E S 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 

Como alterAativa. ao 

Oep. Compuls6rio: M 13 1C2 391 956 1.881 3.106 4.166 5.493 9.312 
.. - .. 

1. Bco. do Brasil - - - - - 294 471 618 862 1.205 

2. Outros Bcos. Coms. 

Oficiais - - - - M 292 471 587 790 1.385 

3. Bcos. Coms. 

Privados - l3 102 391 956 1.295 2.164 2.961 3.841 6.722 
"---· \__....--- \.__.-

- -

8 N H M 32 22 341 322 549 910 1.561 3.631 4.871 

Associaç-;es de Poup. 

e Er:tpréstlmo - - - - 1 o 1 5 12 27 
- -

Caixa Econ. Federal 10 55 28 116 178 211 290 269 318 o 

P I S - - - - - - - 7 - 5ü 
I 

P A S E P 
.. - - - - - - - - - 73 

Bco. do Bras i 1 1 6 13 30 40 47 57 43 46 52 
-·-

Bcos. Coms. Oficia i s 1 6 78 116 53 73 237 210 230 592 

Bcos. Coms. Privados - 3 108 252 144 267 75 88 100 93 

Bcos. de lnvestime~to - - - 54 51 30 91 82 159 68 

lRB e Seguradoras - 1 2 22 54 124 214 398 428 650 

Entidades Públicas - - 10 28 7 390 506 338 1.8!;.1 1.950 

Bco. Central - - 73 102 i 52 178 23 54 83 132 

u;o Identificados 29 314 orr 
~o::J 1 o030 1.533 2ol31 3.902 4.344 3.634 3o074 

TOTAL 41 430 1.401 2.482 3.491 5.881 9o412 11.565 15.975 20.944 

fONTE: Banco Central- Relat6rio 197; pg.lBS. 
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~A maior colocação lÍquida de ORTN havida nos anos de 1970, 1972 e 1973 

em relação aos anos anteriores deve-se ao aumento da parcela do depÓsito compul 

sÓrio que os Bancos podem manter nesses títulos e que foi bem aceita e aprovei­

tada, como podemos ver pelo QUADRO VIII anterior, onde a participação dos Ban 

cos Comerciais Privados entre os principais tomadores de ORTN passou de G~ 

1.295 milhÕes em 1969 para Cr$ 2.164 milhÕes em 1970, e de Cr$ 2.961 milhÕes em 

1971 para Cr$ 3.841 milhÕes em 1972 e Cr$ 6. 722 milhÕes em 1973. Ao mesmo tempo, 

a participação· do pÚblico (ítem não identificados) diminuiu de Cr$ 4-344 milhÕes 

em 1971 para Cr$ 3.074 milhÕes em 1973, o que d.emonstr~ uma maior preferência do 

pÚblico por outros tipos de papeis. 

Entre os principais tcmad.cres de LTN encontraü:os, como se pode ver pe­

lo QUADRO IX a seguir, os Banqos Comerciais Privados e o pÚblico não identificc;t 

do, além do proprio Banco Central, que utiliza sua carteira pe.ra venda quando o 

objetivo é diminuir o volume de meios de pagamento. 

QUADRO IX. 
:::::=:============== 

PRDTCIPAIS TOMADORES DE LTN 
Saldos em Cr$ MÍlhÕes 

TOMADORES 1970 1971 1972 1973 

' 204 1.810 2.150 5-906 Banr.o Central do Brasil 

Bancos Comerciais - 683 2.623 4.381 

1. Oficiais Estaduais - 167 729 1.571 

2. Pl:jvados - 516 1.894 2.810 

Caixa Econ. Federal - - 388 831 

P I S - - 57 104 

~ 

Caixas Econs. Estaduais - o l 14 

Ecos. Fed. de Desenvolvimento - 140 183 24 

I R B - 8 8 12 

Não Identificados 496 1.239 4-794 5-911 

TOTAL 700 3.880 10.204 17-400 
. 

FDNTE Banco Central - RelatÓrio 1973, p_. 191. 
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Embora a divida pÚblica federal venha aumentando significativamente a · 

partir de 1964 (QUADRO X) seu volume é considerado ainda reduzido (9,9% do Pro 

duto Interno Bruto). (l) Este fator limita a ação do Banco Central na utiliza-
. I 

ção da df vida como instrumento de poli tica ~onetária. Se os Bancos · apresentam ) 

carteiras reduzidas e se o papel ainda não está largamente distribuido pelo pÚ r 
blico, vendas maciças de L'I'N por parte do Banco Central com o objetivo de redu I zir os meios de pagamento, podem causar problemas C.e liquidez ao sistema. 

QUADRO X 
=============== 

DÍVIDA . PÚBLICA E PRODUTO INTERNO BRUTO 

Cr$ MilhÕes 

DÍVIDA FÚ13LI CA P I B A 
ANO 

( A ) ( B ) B 

1964 41 23.055 0,2 

1965 
. . 

430 ~~.818 . 1,2 

1966 1.401 53-724 2,6 

1967 2.482 
I 

. 71.486 3,5 

1968 
. 

99.879 3,5 3-491 

1969 5.881 133.117 4,4 

1970 10.112. 174.624 5,8 

1971 15-445 I 234.005 6,6 

1972 26.179 302a323 8,7 

1973 38.344 387.643 9,9 

FONTE: BANCO CENTRAL ..,. RELATÓRIO 1973, p. 183. 

(1) Veja Edesio Fernandes Ferreira- "Administração da DÍvida PÚblica e Pol:Í:ti 

ca Monetária no Brasil", p. 15. Atualmente, nos Estados Unidos a dÍvida pú 

blica si tua-se entre 25 a 3o{o do PIB (Gross Domestic Product). Veja "In-

ternational Financial Statistics (FMI) volume XXVIII, nº 1, ja..."leiro 1975, 

pp. 374 e 375, linhas 88 e 99b. 
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Apesar de estarem limitadas. pelo volume reduzido da divida pÚblica,as; 

operações de open-ma.rket são hoje o_fprinci~al ;;~de polÍtica monetá­

ria utilizado no Brasil. O Orçamento Monetario para 1974 previa um crescimento 

dos meios de pagamento da ordem de 35% e uma colocação lÍquida de tÍtulos 

dÍvida pÚblica no valor de C~ 6.637 IililhÕes (l). Este valor cor-..cesponderia, 

da 

no 

Quadro III anteriormente apresentado, à conta 1 do Ativo (financiamento do Dá­

fiei t do Tesouro Nacional). Est_a previsão é feita sômente para tornar-se com­

patível com as projeções das outras contas. Na realidade, essa conta deverá a­

tingir valor diferente porque o open-market deverá ser manipulado para compe~ 

sar as variações nas o:::.tras contas ê!.e forma a que a base monetária acompanhe os 

vàlores previstos. 

Quanto· à taxa de juros, o efeito do open-market nao se pode fazer se~ ,J 
. ;I 

tir sÔbre a economia brasileira. No Brasil as taxas de juros têm seu teto má.xi Li~ . . . . --w 
mo fixado pelo Conselho Monetário Nacional, sendo um preço administrado e .fix~ t 
do através de Resoluções pelo Banco Central ... Dessa forma, não reflete as for-

1 
I 

ças de oferta e procura de fundos no mercado financeiro. ·como a procura tem si 

do sempre maior do que a oferta os negocies se fazem sempre à taxa limite. A f' 
taxa de juros que é afetada pelas operações de open-market é .<3-penas a do pro -

prio mercado monetário, onde são negociadas as LTNe 

(1) Orçamento Monetário para 197 4, conforme apresentado ao Co:D..selho Monetário 

Nacional em 7-5-74. 
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OUTROS DTSTRT.:-:.::E:.TTOS E MECANISMOS QUE 

AFETAM O VOLU1.:E DE MEIOS DE PAG.AME.iJTO 

Além dos instrwmen~os tradicionais de polÍtica monetária, ~~e agem sê 

bre as reservas livres dos Bancos Comerciais, há. outros mecanismos no Brasil 

que, embora não agindo diretamente sôbre as reservas dos Bancos Comerciais,t~ 

bém afetam o volume de meios de pagamento, e podem, por isso, ser utilizados 

pelas Autoridades Monetárias~ 

Empréstimos do Banco do Brasil 

Como o B.anco do Brasil é ao mesmo tempo Autoridade Maneté.ri:::. e Banco 

Comercial, as Autoridades Monetárias têm o poder de aumentar ou di:ni2'1uir os em 

prestimos do Banco do Brasil para expandir ou contrair o volume de rr:sios de pa 

gamento através do processo geral de criação de depÓsitos pelo siste=a bancá­

rio. A utilização desse mecanismo,como instrumento, no entanto, é em parte di­

ficultada pelo fato dos empréstimos do Banco do Brasil serem utilizados também 

para garantir o fornecimento de crédito aos setores prioritários da economia 

brasileira. 

Emprésti~os Externos 

O poder do Ba.."lco Central de regular o custo para O tomador final dos 

# f · . , t a· R 1 . - 63 ( 1 ) · , . a emprestimos externos el tos com a cooer ura a eso uçao · 7 tamoe::1 po e ser 

. (1) A Resolução 63 faculta aos B~~cos Comerciais ou de Investimento, autoriza­

dos a operarem em câmbio, a contratação direta de empréstimos externos de..ê., 

tinados a serem repassados a empresas no paÍs, tanto para fina.:.!.Ciamentos 

de capital fixo como capital de giro. 
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~ 
considerado uni instrumento de polÍtica monetária. Os empréstimos externos apr~ \ 

sentam efeito expansionista nos meios de pagamento quando começam a trazer su- / 
~ ./ 

peravi t no Balanço de Pagamentos., com aumento das reservas cambiais. Este efei-

to pode ser melhor entendido com um pequeno exemplo. Voltemos ao Quadro III an 

teriormente apresentado e suponhamos que todos os Ítens do ATIVO, m~~os o Ítem 

2 das Aplicações (operações cambiais), permaneçam constantes. 

Por outro lad.o suponhamos o seguj nte Balanço dé Pagamentos simplifica 

do (em dÓlares): 

Débito US$ Crédito t"S$ 

Importações 6.000 Exportações 5.000 

Empréstimos Extei'"tlOS 1.000 

6.000 6.000 

O Balanço está equlibrado por que o deficit de Cr$ 1.000 na 3alança Co 

mércial (Exportações menos Import.ações) é compensado pela entrada de capitais 

externos. No Balanço seguinte a conta Empréstimos Externos apresenta um saldo 

de US$ 2.000 criando reservas cambiais para o país de US$ 1.000. 

nébito Cr$. C.rédi to r.~ 
.Vt~ 

Importações 6.000 - Elcpo:rt ações s.coo 

Reservas Cambiais 1.000 Empréstimos Ex:ternos 2.COO I 

7.000 7.CCO 
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Os dÓlares extras que entraram no país tiveram que ser trocado~ 

por cruzeiros pelo Banco Central para serem entregues aos financiados. Esse 

fato acarretará no Quadro III (Balanço Consolidado das Autoridades Monetárias) 

um aumento da conta "Operações Cambiais" coni a contra-partida distribuida pe-
I 

los cinco Ítens do PASSIVO. Em outras palavras, o Banco Central teve que emi-

tir para comprar os dÓlares que vão permanecer como Reservas Cambiais, e o re-I 

sul tado é lima expansão dos meios de pagamento se o Banco Central não(l.~td.ie .. mmin

2

md· r0~ \ 

no mesmo valor as reservas bancárias livres dos ~ancos Comerciais ~ 
PASSIVO), através de seus instrumentos tradicionais. 

Se a entrad~ de empréstimos externos for tal que exceda o poder de 

contrÔle dos instrumentos tradicionais, o Banco Central terá que lançar mão ~ 
de outro recurso de forma a aumentar o custo dos empréstimos e desestimulá-los,) 

reduzindo a pressão sôbre os meios de pagamento. 

No segundo semestre de 1972, quando os empréstimos externos começaram 

·a afluir em grande quantidade, o govêrno baixou a Resolução 236 (l9-l0-72),que 

obrigava a uma retenção de 25% sôbre o contravalor em cruzeiros do empréstimo, 

aumentando o custo proporcional do saldo restante, com o objetivo de reduzir a 

procura. Como a procura continuou grande, a Re~olução 265 (31-08-73) aumentou 

a retenção para 40%. Em fevereiro de 197 4, quando a situação jé estava mais 

folgada para as Autoridades Monetárias e havia já problemas de liquidez no si.§!_ 

tema bancário, a retenção foi extÍnta pela Resolução 27~ (07-02-74). Sob este 'r 
aspecto, o poder do Banco Central de aumentar ou reduzir o custo dos emprésti- i/ 

mos externos para o tomador final pode ser considerado como um instrumento au- 11 

xiliar para o contrôle dos meios de pagamento. U 

A administração do prazo mínimo .do empréstimo para o Banco :tiO exteri­

or também pode ser considerada como um instrumento. Quanto menor for o prazo, 

maior será a oferta de empréstimos por parte do exterior. Se houver necessida­

de de mais empréstimos para reduzir o deficit no Balanço de Pagamentos e dimi­

nuir a redução dos meios de pagamento daí proveniente, o govêrno poderá redu­

zir o prazo mínimo dos empréstimos, oferecendo maior atração para os empresta­

dores no exterior. Assim, para facilitar a entrada .de empréstimos o Conselho 

'• 

., 
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Monetário Nacional fixou, em 18-05-72, o prazo mínimo de 5- anos(l). Como os e~ 
préstimos afluiram em grande volume, o prazo foi aumentado para 6 anos em 26-

07-72, 8 anos em -13-06-73 e lO anos em 20-07-73. No inÍcio de 1974 começou-se 

a notar uma redução no volume de entrada de capitais externos ao mesmo -tempo­

que o deficit na :Balança Comercial começava a agravar-se. Em 16-09-74, para fa 

cilitar novamente a entrada de capitais, o prazo mÍnimo foi outra vez 

em 5 a.."'los • 

A Conta Café 

Um mecanismo que afeta o vollime de meios de· pagamento e que de 

forma não está sob o contrÔle direto da.S Autoridades Monetárias são as 
- . . # I" . .,. .# . . . 

çoes do cafe. A pol~tica do cafe e pr)posta pelo Instituto :Brasileiro do 

fixado 

certa ,-
opera-

Café 

(IBC), que é subordinado ao Ministérió da Industria e do Comercio, e- deve ser 
- ,-

aprovad.a pelo Conselho Monetário Nacional. Dessa forma,a influência prev.i.sta da 1 

conta café nos meios de pagamento é co:nsiderada no Orçamento Monetá._-r-j_o. No en- 1/ 

tanto, a conta café poderá ter um efeito imprev.i.sto sôbre os meios de pagamen...: \ 
tó se as exportações ou os fatore,s climáticos não confirmare-m as previsões_, co;· 

mo vere~os a seguir. 

A conta café é uma conta de passivo do :Balanço Consolidado das Autori 

dad.es 1-.!onetárias. Portanto, um saldo lÍquido positivo representa contração de 

meios de pagamento, e um saldo lÍquido negativo representa expansão de meios 

de pagamento. O quadro a seguir apresenta as contas de receita e despesa da 

conta ca.:fé e o seu saldo lÍquido. 

(l) A fixação dos prazos mínimos nao é feita através de Resoluções. A Resolu­

ção 125 (12-09-69) determinava apenas que, a partir de 15-09-69, a contra-

te.ção de câmbio relativa ao ingresso de div.i.sas sob a forma de er::rpréstimos, 

ficava condicionada à prévia anuência do Banco Central. Assim, os prazos mí 

~~os são determinados em rek~iões do Conselho Monetário Nacional e afixa-

dos no saguão da "Fiscalização e Registro de Capitais Estrangeiros - FIRCE", 

do Banco Central. 

\ 
\ 

) 



CONTA CAFÉ 

_êaldo no fim do ano C:-$ 1Jü1hÕes 

D I S C R I M I N" A Ç Ã O 1972 

SALDO LÍQUIDO (1 + ?. + 3- 4) •••••••oo••o•••••••••••••••••• 1.455 

L FUNDO DE RESERVA E DEFESA DO CAF1J- FRDC (lA-lB) .... eo•o 5.163 

l.A- RECElTAS BRUTAS •••••o•••o••••••••••••••••••o•••••• 

Valor da venda pelo Bco do Brasil dos dolares rece­
bidos sob a forma de "Qutota de Contribuição" ••••• 
Valor das vendas de café dos estoques oficiais ao 

consumo interno ·····························••o••o 
Valor das vendas de ce..fé dos estoques oficiais ao 
comércio e:x:portad.oro ••••••••• •.••••••••••••••••••••• 
Valor das vendas de café dos estoques oficiais nos 
entrepostos e levado a crédito do FRDC ••••••••.••••• 

Outras Recei ta.s •• o. o ..................... o .•••••••••• 

1·.B - SUPRIMENTOS E DESPESAS ••••• ., •••••••••••••• o ••••••• 

Compra de excedentes •••••••••••••••••••••••o•••••• 
Custeio administrativo do IBC e GERCA ••••••••••••• 
Aplicaçõe~ • ~ •••• o •• o o o ••• o •• o ••••••••••• o •• o. o • . • •• 

Erradicação e diversificação da cafeicultura •••••• 
.rL.JiTAGRI-:FUNDAG •• o •••• o ••• o •• o •• o •••••••• ·• •••• o o •• o 

2. FUNnO DE RACIONALIZAÇÃO DA CAFEICULTURA - FRC o o ....... .. 

Receita •••oeOeoooo•••o•••••••••••••••••••••••••••• 

Despesa •••••••••o•o••••••••••••••••••••••••••••••• 

3. VALOR DAS VENDAS DE CAF1J DOS ESTOQUES OFICIAIS LEVADO A 
CRÉDITO DO FUNDO DOS ÁGIOS ••••••••••••••••.•••• o ••••••• a •• 

4 •. EMPRÉST:U-TOS E BEDESCON"TOS A CAFÉ •••• o ••••••••••••••••••• 

Empréstimos normais pela CREGE •••••••••o••••••••• 
Adiantamentos sôbre Contratos de Câmbio ••••••••••• 
Empréstimos pela Carteira de Crédito Rural oooooooo 

Redescontos pelo Ea~co Central •••• o•••••••••••••••• 

10 • .580 

1.420 

451 

1.415 

210 

8.913 

3.295 
1.590 

650 
5.:.7 

1.006 

1.835 

- 223 

209 
432 

145 

3o630 

1.826 
190 
420 

1.194 

106 

FONTE: :Boletim do :Banco Central do :Brasil, volume 10, nº 4, abri: de 1974,pp.; 
36 a 39. 
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Pelo quadro verifica-se que em 1972 houve uma contração de meios de 

pagamento pela conta café, com uma ação sôbre a base monetária no valor de Cr$ 

1.455 milhÕes. O valor do saldo lÍquido da conta café pode ser previsto, pre-

vendo-se o valor dos demais Ítens que compÕem a conta. À época da elaboração 

do Orçamento Mone~ário é feita uma previsão da conta café e o seu efeito lÍ -

qui do é levado em conta na elaboração do Orçamento. Se por algtlll1 motivo (gea 

da, queda nas exporta:qÕes), os valores previstos não se verificarem, haverá um 

efeito imprevisto sôbre os meios de pagamento que, se não for compensado pela 

variação em m.:.tras contas do Balanço Consolidé;td.o das Autoridades Monetárias, te. 

rá que ser compensado com operaçÕes de open market c;;;. 01;.tro i..rlStrumento de po­

lÍtica monetária. Assim, por exemplo, se houver uma queda nas exportações, o 

valor recebido sob à forma de "quota de Contribuição"(l) será menor, diminui.!!, 

de o valor do saldo lÍquido da conta e diminuindo a contração prevista nos m3i 

os de pagamento, desequilibrando o Orçamento Monetário (ceteris paribus). Por 

outro lado, ocorrerá o efeito inverso se .houver uma geada, reduzindo o · valor . 

das despesas da conta café. 

As Contas do Tesouxo Nacional 

Os deficits ou superavits nas contas do Tesouro Nacional também afe­

tam o volume de meios de pagamento. Se, por exemplo, o recolhimento de impos­

tos, taxas e outras receitas do Tesouro for maior do que as despesas do Govêr­

:no, o Tesouro estará retirando dinheiro de circulação, e vice-versa. O quadro 

a seguir dá uma visão da receita e despesa do Tesouro nos Últimos anos: 

(1) A "quota de Contribuição" é uma parcela do valor de cada saca de café ex­

portada que é paga compulsÕriamente pelo produtor aó IBC. 
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EXECUÇÃO FINAL\fCEIR~ ro TESOURO NACIONAL 

Fluxos acumulados até o mês assinalado 

RESULTAJX) 
A:UO M:t!:S RECEITA DESPESA LÍQUIDO 

1972 DEZ. 37o738 38o254 - 516 

1973 DEZ. 52.863 52.568 + 295 

1974 MAR. 14.394 '11.243 + 3.151 

1974 JUN. 32.925 28.026 + 4.899 

1974 SET. 52.555 47.211 + 5-344 

FONTE : Boletim do Banco Central, volume 10, nº 12, dezembro ie 1974, pp. 

118 e 119. 

O ano de 1972 terminou com um defici t de Cr$ 516 milhÕes, provocando 

e:x:pansao dos meios de pagamento. Em 1973 houve um pequeno superavi t, e 197 4,pe 

lo menos até setambro, foi altamente contracionista, retirando Qe circulação, 

no perÍodo janeiro-setembro, Cr$ 5o344 milhÕes. 

A manipulação dos impostos e taxas e dos gastos do govêrno constitui­

se na chamada polÍtica fiscal, que pode ser levada a efeito. paralelamente e de 

acordo com a polÍtica monetária. Assim, se o objetivo for expandir a demanda~ 

gregada será previsto um orçamento do Tesouro deficitário, elevando-se os gas­

tos do govêrno muito acima das receitas. Se o objetivo for contrair meios de 
. , 

pagamento, poder-se-a aumentar os impostos e manter as mesmas despesas do ano 

anterior, ou elevá-las em um percentual menor do que a elevação da receita pro 

veniente dos impostos. 

Se a evolução das contas do Tesouro não estiver se desenvolvendo de ~ 

cÔrdo com os valores previstos no orçamento, poderão ser tomadas medidas de e~ 

mergência em aUXÍlio à polÍtica monetária, como. ocorreu em 197 4. Nesse a..."lo a 

inflação foi bem mais alta do que a prevista quando da elaboração do orçamento 

do Tesouro no ano anterior, ocasiona..."ldo um aumento das receitas superior ao pr~ 

visto (o recolhimento do Imposto sôbre Produtos Industrializados-IPI foi bem 

maior do que o previsto pois o valor em cruzeiros dos negÓcios se elevou com a 

inflação). O resultado foi uma contração nos meios de pagamento superior 
... 
a 
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· preVista no orçamento monetário, causando problemas à polÍtica monetária. Em 

outubro adiou-se por trinta"dias o recolhimento do IPI por parte das empresas 

com o objetivo de transferir para 1975 par~e da receita de 1974, reduzindo o 

superavit deste Último ano. 

A polÍtica fiscal também pode ser util~zada com outros objetivos como 

por exemplo, uma melhor distribuição da renda, através da manipulação dos per­

centuais do imposto de renda. Este assunto, no entertto, foge aos objetivos des 

te trabalho e nao será aqui abordado. 

Preços MÍnimos e OperaçÕes com Produtos AgrÍcolas 

Outros fatores, como a polÍtica de preços mínimos e a polÍtica de co~ 

pra e venda de produto8 agTÍcolas, também afetam o volume de meios de p~-men~ 

to, mas sao levadas a efeito com recursos das proprias Autorida.des r;ronetárias, 

sob seu contrÔle, e com valores sujeitos a teto no orçamento monetá_~o, com mí. 

nima influência, portanto, sÔbre a polÍtica monetária •. 

Persuasão Moral 

Além dos instrumentos e mecanismos já citados, há também a possrbili-­

dade do Banco Central exercer persuasão .moral junto aos Bancos Comerciais, pri,!! 

cipalmente os "Dealers", para induZÍ-los · a seguirem um determinado curso de a­

çao, como, por exemplo, restringirem o crédito ou manterem corista..."ltemente uma 
L../ 
·parcela maior de seus recursos em títulos pÚblicos'. 

Se os Bancos concordarem em restringir o crédito, por exemplo 1 o efei 

to será tun aumento de seu encaixe voluntário com :consequente diminuição do pro 

.cesso de criação de depÓsitos e geração de meios de pagamento. Como o :Banco 

Central tem o poder de intervenção nos estabeleeimentos baneários, pode iadire 

tamente exigir um determinado .comportamento dos Baneos, embora, frequentenente, 

na prátiea, apele sômente para a responsabilidade bancá.r.ia ou simplesmente pa­

ra o espiríto de cooperação. 
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A persuasão moral nao deve ser utilizada por longos perÍodos de tempo, 

e deve ser reservada, sob pena de não apresentar efeitos. Nos Estados Ur~dos, 

logo apÓs a segunda guerra mundial, foi feito grande uso da persuasão moral no 

sentido de manter o preço das obrigações do Tesouro e ev.l.tar uma depressão ·no 

mercado desses títulos. Pronunciamentos foram feitos, artigos ~ relatarias pÚ­

blicos foram escritos, além dos apelos pessoais. Esta prática foi Jevada a tal 

extremo que a imprensa começou a chamar essa atividade de "open-mou.th policy'', 

ridicularizando o FederaJ. Reserve System. 

Na prática, a persuasão moral apresenta efeitos poucos sigrJ.ficativos, 

senão nulos. 
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OS JNSTRlJMENTOS PARA CONTROLE :00 CRÉDITO 

Os instrumentos para contrÔle do crédito não influenciam diretamente g 
as reservas barwárias e por isso não podem ser chamados propriamente de instru ~;~~·· 

mentos de polÍtica monetária. Melhor seria chamá,...los de instn;.mentos de polÍ tl:_ • 

ca creditÍcia. Todav-ia, seu uso pode se constituir num importante auxiliar da 

·polÍtica monetária e devem ser aqui mencionados. Caracterizam-se por restrin -

gir o fluzo de ci·édi to ou canalizar c fluxo para determinadas áreas da ativida 

de economica., e constituem-se como instrumento pelo poder que tem o Banco Cen-. 

tral de regulamentar ci fluxo de crédito. 

No Brasil o exemplo mais conhecido é o da regulamentação do 

ao cO:r:sumidor final, que pode ser exercido sôbre: 

l) o montante da entrada.. 

crédito 

2) - c número de prestações em quí3 pode ser dividido o pagame:r:to. 

Awnentando-se a parcela do pagamento representada pela entrada e redu 

zindo-se o prazo de pagamento, por exemplo, de 36 para 24 ou 18 prestações, po 

de-se redu~.i.r a procura por crédito, por que com isso os consumidores de menor 

renda não poderão pagar uma entrada maior associada a prestações mais altas .Me 

nor efeito poderá ser obtido agindo-se sôbre apenas um dos fatôres. Este ins -

trumento pode dar um aUXÍlio suplementar à polÍtica de redução dos meios de pa 

gamento. Ao mesmo tempo que se reduz as reservas bancárias livres pelas opera­

ções de op6n-market podG-se restringir as condições do crédito ao consumidor, 

evita~do-se uma pressão sôbre a taxa de juroso Ao ~esmo tempo que se reduz por 

um lado os recursos disponíveis para empréstimos reduz-se, por outro lado, a 

procura por empréstimos para que a taxa de juros não se altere. Esta medida. po 

de ser eficaz para uma pressão na inflação pelo lado do custo, ao mesmo tempo 

que se a procura reduzir pelo lado da demanda. Há uma defasagem de tehlpo entre 

o mor2ento em que se começa a reduzir os meios de pagamento e o seu efeito sô -

bre a procura por crédito. A disponibilidade dos Bancos para empréstimos pode 



ser reduzida em pouco teinpo, mas a procura por financiamentos diminui apenas 

graC.ative.mente. 

Efeitos sÔbre o Balanço de Pagamentos também podem ser conseguidos 

através do crédito. Se o superavi t no Balanço de Pagamentos for tal que ul -

trapa.sse a capacicade do open-market em reduzir o efeito expancionista pela 

troca das cambiais por cruzeiros, um a~ento nas facilidades do crédito para 

viagens ao exterior poder~ vir em aUXÍlio do open-market. As pessoas tende­

rão a gastar mais no exterior diminuindo o superavi t e ali vi ando o open,.;..ma:! 

ket. Da mesma fo:rma, uma restrição no crédito para viagens ao exterior pode-
. , 
ra resolver uma parte das dificuldades se o. problema for o defici t no Balan-

ço de Pa.gamentoso 

Por fim, esses instrumentos podem ser utilizados para restringir o 

crédito em alguns setores da economia e ampliá-lo em outros. Pesquisas reali 

zadas nos Estados Unidos têm demonstrado que o setor mais s~nsí vel a uma po-

lÍtica r:::onetáriarestritiva é o da construção habitacional. Ao mesmo tempo 

que se aumenta as vendas de títulos federais no mercado monetário pode-se r~ 

duzir o teto das taxas de juros pagas aos depÓsitos a prazo e letras de câm­

bio e au....'nentar o teto das taxas das Letra.S Imobiliárias. Essa polÍtica alia­

da a o·-.ltra de facilidades no financiamento às aquisiçÕes de imÓveis pelo Ba::!, 

co Nacional da Habitação, pode reduzir os efeitos da polÍtica monetária res­

tritiva sôbre a construção habitacional. 

112 
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C O N C L U S Ã O 

Concluindo o trabalho, faremos uma análise dos resultados obtidos com 

o l1SO dos instrumentos de polÍticamonetá.ria no BrasiJ.. no período 1964 .1974-

Analisaremos primeiramente os resultados obtidos com o open-market. Um dos pri!!, 

cipais objetivos da polÍtica monetária nesse perÍodo foi o combate à infiação ~ 

través do contrôle dos meios de pagamento. O crescimento dos meios de pagamento 

foi preVisto através de orçamentos monetários e o open-market foi c principal( 

inst~xmento utilizado no contrÔle daquela variável" Como as Autoridades Konetá- _ __ ,......_;··-·- ---- -·---------_,---------., 

rias controlam o volume de meios de pagamento através do contrôle da base mone-

--~--~~~~~--~~~-~~---~ tária, podemo::?_m.edir quantitativamente -~ __ atj:iaç_ãod:O oPeil-;~ket sôbre os meios 

de pagamento através dos seus efeitos sÔbre a base. 

O Quadro XII mostra as principais variáveis que contribuiram para a 

expansão ou contração da b~e monetária de 1960 a 1973. Representa os fluxos de 

cada ano nas contas do Ativo e Passivo do Balanço Consolidado das Autoridades 

MonetáriaS. Na ba.Se do quadro está o fluxo da base monetária, que respo!lde pelo 

aumento do volume de meios de pagamento. Os fluxos positivos nas contas do Ati­

vo mostram as va.:riáveis e:x:pansionistas e os negativos as- co.ntracionista.s. No 

Passivo, o efeito é inverso, as variáveiq com fluxo positivo representam contra 

ção e as com fluxo negativo representam expansão da base. O sinal positivo na 

base monetária representa expansão. 

O resultado das operaçoes de mercado aberto aparece na conta "Opera­

ções com o Tesouro Nacional", do Ativo. Os fluxos positivos representam o efei-

to e:x:p~~ionista dos déficits do Tesouro e, com exceção de 1966, todos os ~~os 

foram expansionistas até 1968. Embora as ORTN tenh?ID sido lançadas a partir de 

1964 seu efeito não foi suficiente para cobrir os défici ts. SÓmente a péU--tir de 

1969, com o lançamento das ORJ:'l.T de um ano com prazo decorrido, e com o • f> • 
l.lll.ClO 

das operaçÕes de open-market propriamente di tas, é que as operações com a. dÍ Vi­

da pÚblica começaram a apresentar efeito contracionista. A partir de 1970, com 

o lançamento das LTN, é que as operações de open-market começam a. ganhar corpo 

como instrumento de polÍtica monetária e seu efeito contracionista pode ser uti 

lizado para contrabalançar o efeito expansionista de outras variáveis, como· os 

empréstimos do Banco do Brasil ao setor privado e as operações cambiais (supera. 

vits no Balanço de Pagamentos). 

1' 



QUADRO XII PRINCIPAIS VARI~VEIS DE CONTRAÇ~O E EXPANS~O DA BASE MONET~RIA 

VariaçÕes SflJ Cr$ M IUlÕES 

CONTAS 1960 1961 ·1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 
! 

1972 1973 

I - WITAS (+) Expansionista 
+ 162 + 350 + 464 + 840 +2.040 +2 .01~0 . +1.655 ~·1. 798 ~·6.148 •7.617 + 4.428 +8.228 +14.765 +26.390 

DO ATIVO (-) Contracionista -
OperaçÕes com o Tesouro Nacional OI'] + 77 + 129 + 216 + 439 + 746 + 271 - 190 + 628 +1.089 - 734 - 1. 714 -1.854- - 7.670 - 5.296 

OperaçÕes Cambiais.••••••••••••• + 16 + 109 + 4 + 92 + 555 +1.319 + 785 - 112 + 1.631 +4.516 + 2.523 +2.157 +14.411 +14.672 

Em prós ti mos do Banco do Brasil 

ao Setor privado •••••••• ~ ••••••• + lt9 + 97 + 199 + 256 + 5lt3 + 305 + 901 + 1.069 +2.360 +3,103 ... 3.162 +5,7lt9 + 7.053 +12.l!tl 

Rodoscon'los o Empr6s ti mos a 

InstituiçÕes FinanceiraS•••••••• + 15 + 10 + 19 + 27 + 118 + 39 + 154 + 112 + 796 + 453 + 114 +1.314 + 1.666 + 2.956 

Compra e Venda Prodso Agrícolas + 5 + 5 + 26 + 26 + ":J + ·106 + 5 ~· 101 + 272 + 279 + 343 + 862 - 695 + 1.917 

li - CONTAS (+) Con trac i on i da 
+ 55 + 122 + 98 + 164 + 672 - 18 • 327 + 110 +2.400 +4.166 + 1.633 +2.129 +10.354 +13.32lf 

DO PASSIVO (-) Expansionista 

~~raç~os com caf6o•••••••••••• -- + 37 + D + 106 + 212 - 11'1 • 173 ~· 151 + 001 +1,308 + 1.180 + 'i79 + lt08 - 1 OG 

Cunla Cap llal o HlH;nrva:; da~; 

Aulm·llLIIlo;, ~1o11olftrln~ ......... + D + 20 + 31t + 72 + 1?.5 + 213 + 50'• + 363 +l.OGfi + 1.58~) ~ 3.01 :~ +3.Gfi0 + 5.0?0 + 5,GIJ7 

Ooura t c Con tas ••••••••. •., •••••• • + /j() + G5 + 55 - H + 335 - 117 - 3~)0 - '•Oif + 433 +1.18:! - 2 .~lGO -2.018 + '•·02ti + 7 .87ll 

(I -11) UASE ~10NEHfiiA + 107 + 228 + 366 + 67G + 1.368 +2 .058 +1,328 + 1.688 +3.748 +3,451 + 2.795 +6.099 + 4.411 +13.066 

FONTE: Edesio Fernandes Ferreira - 11 Administração da Dívida Pública e a Política Monetária no Brasil 11 
, P• 80. 
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Em 1973 nota-se um gra11de aumento na expansão da base monetá..""'ia: de Cr$ 

4.411 milhÕes para Cr$ 13.066 milhÕes, ao mesmo tempo que se reduz o efeito con 

tracionista do open market. Por outro lado, o efeito das operações ca=~iais a~ 

mentou bastante em 1972 e permaneceu alto em 1973, em virtude do grande volume 

de empréstimos externos entrados no país. C"o:nro=.já=di'Ssemos-, a base monetária 
(~ ) 

aumentou de Cr$ 13.066 milhÕes em 1973, o que explica a expansã0 de 47%'.L nos 

meios de pagamento no mesmo ano. Essa expansão, porém, não foi éorr:pa~::E-;-el com 

3. meta governamental de 12% de inflação Pé:l.ra o mesmo ano, o cru.e nos le"";"a a crer 

que a dÍvida pÚblica deveria ter exercido um efE:3i to coritracionista n:-..ri "to maior 

do que os Cr$ 5.296 milhÕes conseguidos. Considerando que a dÍvida pú::,lica bra­

sileira pode ainda ser aumentaüa (representava apenas 9,9% do PIB em ~ezembro 

de 1973), as Autoridades Monetárias poderiam. ter aumentado a colocação de tít~ 

los em 1973 no mesmo ritmo observado em 1972. Na realidade o que oco~eu foi o 

contrá..""'l.o. Pelo Quadro XII observa-se que o efeito contracionista da dÍvida au 

mento'.l de Cr$ 1.854 milhÕes em 1971 para Cr$ 7.670 milhÕes em· 1972, en~J.e...'lto em 

1973 caiu para Cr$ 5.296 milhÕes. Em outras palavras, a procu:ra por t:ft-,_;_]_os da 
r 

clivid::t p-.íblica reduziu-se em 1973. Isso se deve ao proprio endi v-idace!l"':o exter ' 

no excessivo ocorrido em 1972 e 1973. A economia, que vinha operando cc::t gran- t 
des facllidadBs de crédito e super excit~a pelo grande aumento no vol~~e dos I 
meios de pagamento, sofreu um impacto com o aumento do prazo mínimo C..os emprés 

times externos para 10 anos em 20-7-73 (que reduziu a sua oferta), e cc::; aRe­

solução 265 em 31-8-73 (que impuriha uma retenção de 40% sôbre o co!ltra valor em 

cruzeiros do empréstimo externo, aumentando bastante o seu custo e to~::tndo-o 

pouco atrativo). 0 resultado foi uma crise de liquidez de grandes proporções 
'2) 

no sistema bancário no segundo semestre de 1973 e inicio de 1974" , ob::-igando 

o Ba:."lco Central a comprar grande pa...-r>te das carteiras de LT.l:T dos Bancos para re 

solver o problema de liquidez do sistema. Este fato não per:"'l_itiu q:-..;.e e::; 1973 a 

colocação de L'I'f.T fosse maior do que no ano anterior. O que nos parece "i:sr oco.E_ 

rido foi '.l.D descontrÔle entre o endividamente externo e a capacidade ds..s Auto-

ridad.es :.:onetárias de aumentar a colocação de ti tulos da d.Í vida pÚblica parare 

tirar de circulação os cruzeiros em tidos para a troca das cambiais. 

A causa desse problema parece residir na incompatibilidade e~tre os ob 

jetivos de se combater a inflação pelo l~o da demanda contendo o crescimento 

(l) Bole-tiB do Banco Central, volume 10, nº 11, novembro de 1974, p.23reolu..VJ.al6 

(2) Veja Conj1.mtura Econornica, volume 28, nº 3, março 1974, pág. 20. 
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dos meios de pagamento através da colocação de LTN, pór um lado, e por outro com 

bater a inflação pelo lado do custo através do estabelecimentode tetos oáxi.:nos 

para as taxas de juros, ao mesmo tempo que se quer :fazer a economia crescer a ta 

xa.s em tomo dos 10% anuais. 

As taxas de juros das LTN tem sido mantidas pelo Banco Central em 
,. 

m-

veis baixos comparativamente à taxa inflacionária, o que tem destimulado a apli 

caçao nesses papeis e di:fi0ultado as Autoridades Monetárias no seu objetivo d<> 

ampliação do mercado monetário. Segundo o RelatÓrio anual do Banco Central do a­

no de 1973, o acréscimo da dÍvida pÚblica interna :federal :foi de 46,5% no ano,e!!, 

quanto o crescimento dos empréstimos mediante aceite cambial (Letras de Câmbio) 

:foi da ordem de 81,6%, mostrando um potencial de crescimento para os títulos pÚ­

blicos não aproveitado pelas Autoridades Monetárias. Além disso, as LTN têm so­

frido concorrência das Letras de C;,.,bio em seu proprio campo ie atuação. Segundo 

o mesmo RelatÓrio, o mercado secundário (revenda) de Letras de Câmbio desenvol-

veu-se em escala crescente, veri:ficand.o-se o aparecimento da o:ferta de tí -:ulos 

de curtíssimo prazo, inclusive um <lia. 

~Para o ano de 197 4, a prl")pri~ conjuntura economica internacional enca:r;_ 

r~gou-se de evitar que as Autoridades Monetárias se defrontassem com o rr:esm-::- pr~ 
~ Ir ~~r f/ . 

blema de 1973. O de:ficit no Balanço de Pagamentos, pelo aumento no preço do pe-

troleo, e a menor disponibilidade de capitais no mercado internacional e7itaram 

que neste ~~o se repetisse a elevada expansao dos meios de pagamento pelas oper~ 

ções cambiais. Assim, :foi possível, no primeiro semestre, manter o crescimento 
0!'(1) ,. ,. 

dos meios de pagamento err: 11 1 57o , de acordo com a pol~ tica restritiva adotada 

para compensar a elevada expansão dos meios de pagamento em 1973. 

I:To .segundo semestre,diminUi~aÍn:flação, (2
) tornou-se necessária n~a p~ 

lÍ tica monetária bem menos restritiYa para evitar crises de liquidez que .afetas-

sem o crescimento do Produto Nacional. Mas, o problema do open market volto'-l. a 

(1) Boletim do Banco Central, volu::e 10, nº 11, novembro de 1974, p. 237 colU!"la 

16. 

(2) A inflação, medida pelo Índice Geral de Preços - Disponibilidade Inte~a. 

(coluna 2 da Conjuntura Econo,.,i ca), que hav-ia variado de 2, 7% a 5, 3% ao 

no perÍodo janeiro-maio de 1974, caiu para 1,9% em junho, 1,2% em julho 

1,2% em agosto. 

~· 

mes 

e 



agravar-se, desta vez para o lado oposto, mostrando mais uma vez a fraqueza do /· 

'· open market brasileiro. Com a redução dos meios de pagamento pela redução :ias 

. b' . (l) . . ... -l. • t . al(2 ) ( ,. reservas cam ~aJ.s e o pers~s ~.en v e superav~ no Tesouro Nac~on · . a g..t.-an- 1 
\ 

de inflação do primeiro semestre elevou a receita do Tesouro, cujo orça.me!lto 

fÔra previsto cor.siderando urna inflação de 15% para 197 4), a meta de cresci!nen 

to dos meios de pagamento em 35% para o ano de 1974 ficou ameaçada. O open :::::tar 

ket mostrou-se incapaz de injetar recursos no sistema no volume necessário em 

virtude do reduzido volume de LTH em circulação·. O saldo de LTN em circulaç~, 

que era de Cr$ 19.801 milhÕes em jur..ho, caiu para Cr$ 16.200 milhÕes em se tem-

b 
. (3) . . d 

ro, ~nJetan o na economia apenas Cr$ 3.601 milh3es, quando a queda nas ~e-

servas cambiais havia retirado Cr$ 5. 721 milhÕes no mesmo perÍodo e o superavit 

do Tesouro, que era de Cr$ 5.344 milhÕes (
4) em setembro, precisava ser anulado 

~ . b ·. ~ . . 4 (5) 
ate 31 de dezem ro, conforme previsto no Orçamento Monetar~o para 197 • .. Se 

o saldo das reservas cambiais não caísse mais. e o superavit do Tesouro não au­

mentasse, o open market teria que injetar recursos, pelas LTN,(
6

) no valor de 

Cr$ 11.065 mi.lhÕes (5. 721 + 5-344) nos trgs meses seguintes. Em setembro, o sal 

do de LTN em circulação era de Cr$ 16.200 milhÕes, e iria cair para Cr$ 5.135 mi 

lhÕes em dezembro, o que não era possível, pois desorganizaria todo o mercado 

(1) Segundo o Fundo Monetário Internacional, o saldo das reservas cambiais do 

Bra.sil, que era de US$ 6.516 milhÕes em junho, caiu para US$ 5.701 milhÕes 

em setembro. International fina.11.cial Statistics, volume XXVIII, nº 1, ja­

neiro de 1975, p.67, linha 1. Houve uma reQução, no perÍodo, deUS$ 815 mi 

lhÕes que, à taxa de câmbio de agosto (Cr$ 7,02), representa Cr$ 5.721 ti­

lhÕes. 

(2) O stiperavit do Tesouro, que era de Cr$ 4.899 milhÕes em junho, aumentou ?a­

ra Cr$ 5.344 milhÕes em setembro. Boletim do Ba.."l.co Central, volume 10, nº 11, 

novembro de 1974, p. 125, linhas STl e ST2. 

(3) Boletim do Banco Central, volume 10, nº 11 7 novembro de 1974, p.67, li~a 

7B. 

(4) V ide notas anteriores. 

(5) Conforme apresentado em 7-5-1974. 

( 6) A carteira livre de ORTN dos Ba.>;.cos Comerciais ~ extremamente reduzida. 
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monetário, que ficaria sem títulos para negociar. 

A impossibilidade de se resolver o problema através do open market le1ou 

o Govêrno a lançar mão de medidas de e:nergência no mês de outubro, como: a Resolu­

ção 303 do Banco Central, que liberava parte dos depÓsitos compulsÓrios; o aumen­

to dos empréstimos do Banco do Erasil; o adiamento do prazo para recolhimento do 

Imposto sôbre 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 o au­

mento do volume de LTN em circulação já em 1973. 

Recente medida do Govêrno, restabelecendo a subscrição de 0RTI~, vem com­

provar nossa afirmação. Em agosto de 197 4 as subscrições de ORI'!i foram susper..sas 

em virtude dos altos percentuais de correção monetária previstos para os meses se 

. t ( 1 ) . t . b . ,., d . c b . .... lJ." guJ.n es, que 1.ncen J. vavam a su scnçao esses papeJ.s. orno a su scrJ.çao era 

vre, no Banco do Brasil, o pÚblico iria fazer subscrições em massa o_ que, além de 

desviar recursos dos papeis privados, retiraria de circulação grande volume de 

cruzeiros, fato contrário à polÍtica menos restritiva do seg~do semestre. 

Através da portaria n2 29 de 23-1-1975 do Ministério da Fazenda e do Co­

municado GEDIP nº 318 do Banco Central o · govêrno restabeleceu a subscrição de ORTN, 

desta vez com sistemática diferente •. As subscriçÕes, em vez de serem realizadas 

no Banco do Brasil, sem contrÔle do Banco Central, passam a ser feitas no Banco 

Central, uma vez por mês, sômente através de instituiçÕes financeiras e mediante 

proposta, com a mesma sistemática adotada para as LTN. Nota-se, desta forma, que 

(1) A correçao monetária das ORTN é defasada de 6 meses em relação aos Índices de 

preços por atacado, (IPA), que a determina.moAssiin, os altos percentuais de 

crescimento no IPA durante o primeiro semestre iriam dete~~nar uma alta cor­

reção monetária no segundo semestre. A fÓrmula de cálculo para a correção mO­

netária atualmente utilizada permite saber-se o valor no~nal das ORTN com 

tr~s meses de antecedência. Assii!l 7 em julho de 1974 já se sabia qual seria a 

correção monetária para os meses de agosto, setembro e outubroe Com uma corre 

"" d 4 4c1 4 8c1 3 7% · · t · t · 'a rf'!n. ,:;a dos çao e , 1o1 , 1o e , o1 respec-crvamen e, IDUl. o superJ.or __ .... outros 

papeis, era natural que a subscrição se fizesse em volume :Eri to grande. A res 

peito das fÓnnulas de cálculo do valor nominal das ORTH veja Conjuntura Ecc-

nomiea, volume 28, nº 12, dezei!loro de 1974, pp. 92 a 95, e Paulo Caldeira de 

Frei tas - "FÓrmulas de Cálculo do Valor Nominal das ORTl;;", trabalho realizado 

para o :Departamento de Estudos de ?·íercado Aberto do Banco Itaú S.A., não 

blicado 1 Junho, 1974. 

, 
pu-
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há um desejo deliberado das Autoridades Monetárias de transformarem as OR'EI nova­

mente e~ instrumento do open market, já que as LTN não corresponderam às ezpecta­

ti vas, em virtude da t a.xa de juros fixa e polÍ ticamente administrada,· em época de 

recrudescimento da inflação. Como a maior parte do rendimento das ORTN é corres­

pondente à correção monetária, a maior parcela da renda desse papel não está su­

jeita à polÍtica de taxa de juros. Con uma correção monetária prevista em torno 

de 20 a 25% para 1975, mais os juros de 4 a 6% ao a.no, as ORTN deverão ter uma 

renda, em 19757 em torno de 24 a 31%, bem superior à das LTN, o que deverá permi-

tir às Autoridades Monetárias dinamizar novamer1te o mercado monetário. Como o va-
• # • .... " • (1) 

lor no~nal das ORTN e agora preVJ.sto com tres meses de antecedenc~a 7 o Banco 

Central poderá utilizar as ORTN em operações de cpen ma....""ket com acêrdos de :recom-

- pra (semelhantes aos "repurchase agreements" do mercado monetário norte aoerica-

no), pois os seus valores futur~s (3 meses) são conhecidos. 

A nova sistemática de subscrição das· ORTN deixa entrever qu.e as Auto::'ida 

des MonetáTias reconhecem o fato de não poderem continuar desenvolvendo o ~ercado 

monetário com UJ:J papel cuja renda é bastante inferior à inflação e r~correm a um 

papel de rentabilidade melhor capaz d.e ser aceito pelo pÚblico em grande quan-tida 

de de l'orrna a levar a dÍvida pÚblica brasilei!'a a um volume tal que pemi ta ao 

open ma.rket desempenhar o papel que lhe foi atribuído pelos "policy markers" bra-
. . (2) 

s~le~ros. 

(1) A partir de dezembro de 1972, ano em que o mercado monetário de LTN teve gr~ 

de desenvolvimento, até março de 1974 inclusive, a fÓrmula de cálculo do va-

lor nominal das ORTN foi alterada para uma forma que não permitia saber-se 

com antecedência o valor nominal.· (v~ja Paulo Caldeira de Frei tas, op.cit,pp. 

6 a 9). Esta sistemática pràticamente excluía as ORTN como instrumento de o­

pen market 7 o que não tinha mui ta importância pois as LTN estavam em eYpa'"'são 

acelerada. Com o relativo fracasso das LTN e a volta à antiga fÓrmula de cál-

culo as ORTN poderão novamente ser introduzidas como instrumento de open car-

ket. 

(2) Nos Estados Unidos, onde o open market é utilizado de forma bastante ativa, a 

dÍvida pÚblica representa 25 a 30% do PIB. Veja International Financial Sta-

tistics (FMI) volume XXVIII, nº 1, Janeiro 1975, pp. 374 e 375, linhas 88 e 

99b. No Brasil, em dezembro de 1973, represêntava apenas 9,9% do PIB. Veja 
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Quanto aos redes contos temos que analis~los sob os dois aspectos: li 

quidez e direcionamento de crédito. O redesconto de liqu.idez tem siC.o utiliza­

do .como recurso de emergência para resolver eventuais problema.S de liquidez dos 

Bancos Comerciais. A manipulação de· sua taxa não tem sido utill.zada como ins -

trumento· de polÍtica monetária, e seu volume tem ós valores previstos no orça­

mento monetário, que é normativo. Se por algum motivo inesperado o -::-olume de 

redes contos de liquidez ultrapassa os valores previstos no orçamento moneti­

rio, seu efeito sôbre a base monetária é anulado através de outras variáveis. 

·Sua taxa tem sido redu:Zida de acôrdo com as reduções comptilsórias das taxas de 

jUros para empréstimos, e seu volume tem sido prev'i.sto de acôrdo cor:: as -varia­

ções sazonais da liquidez. Seu papel tem sido importante na compensação das va 

riações de liquidez. 

Igtialmente importante tem sido o desempenhb do redescon:to seletivo na 

subvenção do setor ma."luf'atu:i:-eiro exportador, o que permitiu ao govêr~o ma."1ter 

uma polÍtica cam-bial de supervalorização do cruzeiro em relação ao· C.Ólar. Esta 

questao é importante e merece uma análise mais detalhada.· O incenth~o às expo_E 

tações de manufaturados através dos refinanciamentos foi crie1.b pela Resolução 

71 de l-11-67o Essa resolução permitia que 10% do total dos redescor.tos fosse 

utilizado no refinanciamento de produtos manufaturados destinados à exportação. 

Sua procura foi grande, e as Autoridades Monetárias elevaram o teto pe.::-a 20% 

em 27-2-1969 (Resolução 111). A partir daí o teto foi elevado sucessivamente: 

30% eml8-8-1969 (Resolução 122); 40% em 18-2-1970 (Resolução 135); 50% em 22~ 

4-1971 (Resolução 182), sendo que estes 10% a mais destinavam-se ape~as a pro­

dutos de pequenas e médias empresas; e 65% em 23-7-1974 (Resolução 296), sendo 

15% para pequenas e médias empresas. O seu sucesso foi notáveL O saldo dessas 

operaçoes atingiu, em dezembro de 1973, o valor estimado de Cr$ 1.286 milhões. 

No a."lo de 1973 as exportações de manufaturados, exclusiva café solu-vel, atin­

giram o valor estimado de Cr$ 1.366 milhÕes. Pode-se afirmar que, pràticarnente 1 

quase todo o volume de exportações de ma."lu.faturados foi subsidiado pela Resolu 

ção 71 e posteriores. 

Por outro lado, se estudarmos as variaçÕes na taxa cambial cruzeiro/ 

dÓlar, verificamos que o cruzeiro tem permanecido supervalorizado e~ relação 
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ao dÓlar desde que se iniciou a polÍtica de mini-desvalorizações do cruzeiro 

(agosto de 1968). Em outras palavras, o cruzeiro não tem sido s1lf'icientemente 

desvalorizado em relação ao dÓlar para manter a mesmà taxa de paridade daque-
, 

la epoca. 

Pela teoria da paridaie do poder de compra, para manter-se no ano 1 a 

mesma paridade do ano O o cruzeiro deveria desvalorizar-se em relação ao dÓlar 

num percentual determinado pelo c:!'escimento do.Índice de preços dos dois 
, 

pa.:L-

ses, do ano O para o ano 1. Co:::. um exemplo pode--se explicar mais claranente.Su 

ponh~se que no ano O os Índices de preços no Brasil e Estados Unidos fosse 

100 e a taxa de câmbio fosse C~ 1,00 - US$ 1,00. Se os preços no Brasil subi..;.;. 

rem 22% e nos Estados Ur...idos % do ano. O para o ano 1, os respectivos índices 

de preços passariam a ser 122 e 109. Para se manter a mesma paridade do ano O, 

o cruzeiro deveria ser desvalorizado de 122/109 = 1,119 ou 11;9%. Com esta de~ 

valorização manter-se-ia para o cruzeiro no ano 1 o mesmo pQder de compra em 

relação ao dÓlar vigorante no ~o zero. Os produtos importados dos Estados Uni 

dos custariam o mesmo em cruzeiros no Brasil e os produtos brasileiros custa­

riam o mesmo em dolares nos Es~~~os Unidos (não se considerando custo de trans 

p0rtes). Se a desvalorização do cruzeiro fosse inferior a 11,9%, os produtos 

importados dos E.U.A. ficaria.:::1 sais baratos no Brasil e os produtos brasilei 

ros exportados para os E.U.A. ficariam mais caros lá em termos de dola.res. O 

inverso oc0-rreria se a desvalorização fosse superior a 11,9%. No caso da des­

valorização inferior a 11,9% d.ir-se-ia que o cruzeiro estaria super valorizado 

em relação ao dÓlar e no caso da desvalorização superior a 11,9% dir-se-ia que 
. - , (1) 

o cruzeiro estaria subvaloriz~o em relaçao ao dolar • 

De agosto de 1968 a j,-l.,_,o de -1974 (Quadro XIII) a desvalorização do 

cruzeiro em relação ao dÓlar foi inferior à que deveria ter ocorrido para man­

ter a mesna paridade do poder de compra do cruzeiro. Se tomarmos como base a 

taxa de câmbio v~gente em agos~o de 1968 ~~ 3.650)(
2

) como a taxa de câmbio 

de paridade, e os Índices de preços por atacado como os mais representativos do 

(1) Raciocinamos em termos de =e~cado norte-americano porque esse é o naiormer 

cado isolado para os nossos produtos de exportação. 

(.2) Pela teoria da paridade do poder de compra, a escolha dessa base é arbitrá 

ria, como seria qualquer O'.ltra, mas serve aos propÓsitos de nossa análise. 
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comercio externo dos dois países, podemos calcular as taxas de câmbio ~e pari-

dade ano a ano. Comparando-se essas taxas de paridade com as taxas tige~tes 

nos mesmos perÍodos, podemos saber se o cruzeiro tem sido mantido supe~ o~ sub 

valorizado em relação ao dÓlar. 

QUADRO XIII TAXAS DE CÂMBIO IJRUZEIROjilÓLAR (TAXA PAP.A 1l";;~0A) 
~=====;=~======================================= =========== 

TAXA DE TAXA DE DIFEPE7ÇA % I.P.A I.P.A. COEF.DE CÂMBIO DE CÂMJ3IO 
Mts BRASIL E.U.A. RE.A..TUSTE PARIDADE EFETIVA {I')-{II) z100 

(I) (II) (I) 

AG0/68. 159,5 92,9 - 3,650 3,650 o 

DEZ/68 170,5 92,9 1,0690 3,902 3,830 + 1,85% 
DEZ/69 203,2 98,0 1,2077 4,408 4,350 - _2,.... + .L,~ 'í= 

:DEZ/70 240,7 100,2 1,3991 5,10'/ 47950 + 3,07% 

DEZ/71 ·292,3 104,1 1,6354 5,969 5,635 + 5,60% 

DEZ/72 338,9 110,9 1, 7799 6,497 6,215 A "4(f1_ + Lf-tj .;c 

DEZ/r3 391,6 128,4 1,7764 6,484 6,2?0 + 4,07% 

JMI/74 401,7 132,8 1,7618 6,430 6,340 + 1,40fc 

FEV. 412,6 135,4 1,7748 6,478 6,455 + 0,36% 

MAR. 431,7 137,1 1,8340 6,694 6,455 + 3,57% 

AilR. 456,5 138,3 1, 9225. 7,017 6,555 + 6 =.8c1, 
. '..; ;-

MAI. 474,6 140,4 1,9688 7,186 6,555 8 -p.,-<1 + f' '-'t":l 

JU}j. 482,8 141,0 1, 9943 7,279 6-,815 6 ---1 + ,.:; fie 

JUL. 487 ,o 146,5 1,9361 7,066 6,885 
2 _,,., 

+ , ;)Ojc 

AGO. 492,8 151,6 1,8933 6,910 7,020 1 -~ .,... ~t "J./la 

SET. 501,4 151,4 1,9289 7,040 7,130 1 ~r::;.::. 
-. -t C..v7:: 

OUT/74 509,6 154,0 1,9274 7,035 7,220 2 "3--1 - 'Q ~:; 

. FOSTES IPA - :Brasil Conjuntura Economica 

· IPA - E.U.A. · L"lternaeional Financial Statistics (00) 
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De agosto de 1968. a julho de 197 4 o cruzeiro foi ma.."ltido supervalori­

zado, como se pode ver pelo Quadro XIII. A polÍtica de supervalorização só foi 

invertida a partir de agosto de 1974, quando se subvalorizou o cruzeiro em 

1,59%. Esta medida foi necessaria para resolver o problema do deficit no Balan 

ço de Pagamentos, que se avolumava, sem perspectivas de melhora a curto prazo 

em virtude do aumento do preço do petroleo. 

A polÍtica de super<ralorizP...gão do cruzeiro de agosto de 1968 a julho 

de 1974 fez com que, nesse perÍodo, os produtos 'importados ficassem relativa -

mente mais baratos no mercado brasileiro é os produtos brasileiros de exporta­

ção ficassem relativamente mais caros no mercado externo~ Vejamos o porque de 

se adotar essa polÍtica e como foi possível mantê-la. 

Para fazer com que a economia crescesse a altas taxas era precis.o tra 

zer poupa..YJ.ça ext&rna ( c~pi ta.is erle:r11os para investimento e empréstimos) que 

garantisse uma alta taxa de investimento. Desvalorizações do cruzeiro abaixo 

do· necessário pà.ra manter a taxa de cfunbio na paridade teriam o .efeito de bara.-

tear o custo dos empréstimos para o tomador nacional (veja Quadro XVIII), au­

mentando a sua procura, já que pelo lado da oferta havia abund~cia de capita-
. . 

iS no mercado internacional. Pc::- outro lado, o paÍs necessitava de bens de ca-

pital importados que, com essa polÍtica, ficavam relativamente mais baratos,fa 

cili tando sua importação. Além disso, essa medida reduzia os efeitos da infla-

-çao importada. 

No lado das exportações, era preciso que o país as aumentasse também 

a taxas àl tas, para que se mantivesse a capacidade de receber capitais exter­

nos ao longo do tempo. A polÍtica de supervalorização do cruzeiro destimularia 

as exportações, encarecendo o produto brasileiro no mercado externo. O preço do 

café (principal produto primário de exportação) estava começando a subir no 

mercado internacional (l), e não haveria problemas com a sua exportação. A nova 

polÍtica só dificultaria a exportação de produtos manufaturados, setor em 

a concorrência é grande e os custos de produção nos países desenvoliridos 

baixos. 

que 

-Sao 

(1) Veja Conjuntura Economica - "26 Anos de Economia Brasileira", suplemento e.§_ 

tatistico anexo ao volume 27 7 nº 12, dezembro, 1973, p. 61. 
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Para a economia continuar crescendo à ta.Xa de 10% ao ano era conve­

niente continuar-se com a polÍtica de supervalorização do cruzeiro, mas havia,ao 

mesmo tempo, necessidade de se aumentar as exportações de manufaturados. A solu­

ção foi utilizar-se o instru.r:!lento do redesconto seletivo (ao lado de uma bateria 

de incentivos fiscais) para reduzir o custo do produto brasileiro através do re­

financiamento a taxa de juros baixao O resultado obtido com essà polÍtica foi n2. 

tável, e mostrou o que o uso desse instrumento pod9 representar para a polÍtica 

brasileira de desenvolvimento economico e comercio exterior. 

O que se pode discutir qua..YJ.to ao acêrto ··dessa polÍtica é o seu custo so 

cial; t3llto quanto aos subsÍdios para a exportaç-ão de manufaturados, como quan­

to à manutenção de uma taxa o~bial superv-alorizada para facilitar importações. 

Vejamos primeiro o aspecto dos subsÍdios. Ao conceder subsÍdios às empresas pro­

dutoras de bens para exportação, o govêrno e a sociedade estão ren'..L."l.Ciando aos 

benefÍcios que poderiam ser obtidos com esses recursos se eles fosse~ investi-. 

dos na infra-estrut1.n•a econo!"'i ca e social do P"'-i s, como hidroeletrica.s, estra­

das, siderurgicas, etc. Qua.n-';o maior for a exportação de manufaturas subsidia­

das. maiores serão esses cus~osc Além disso, quanto mais crescer a parcela ~e 

manufaturados no total das ezportações, maior será o custo global médio da gerar­

ção de divisas. Por outro la.io, a manutenção dessa polÍtica de incentivos pode 

criar ineficiências crônicas no sistema produtivo, além de criar problemas no 

mercado consumidor externo, como as acusações de "dump::..:.1g" e exportação subsi­

diada, à medida que cresce a participação brasileira no mercado internacional de 

manufaturas. 

A respeito da taxa c~bial supervalorizada para facilitar importações, 

podemos fazer dois comentários. O primeiro, quanto à importação de bens de capi­

tal (equipamentos, etc), é q-..:.e não se sabe até que ponto é melhor subsidiar ex­

portações e facilitar a impo~ação de bens de capital em vez de promover a subs­

tituição de importações de certos tipos de equipamentos, para os quais a indus- · 

tria nacional já disponha de P"'drÕes razoáveis de eficiência. Quanto à importa-

ção de materias primas, a nanutenção de uma taxa cambial supervalorizada reduz 

o efeito da inflação importa.ia sôbre o custo do produto brasiieiro que utiliza 

aquelas materias primas. filas 7 mais cedo ou mais tarde a taxa de câmbio terá que 

ser desvalorizada, por que os i.."lceYJ.tivos não podem ser concedidos indeffuidamen­

te, e aí a inflação importaã.a. (reprimida) irá se refletir rio custo dos produtos 



brasileiros, a menos que até a des-valorização cambial o preço dessas matarias 

primas tenha caído no mercado internacional. 

Ainda com respeito à taxa cambial. supervalorizada para facilitar im­

portações, a manutenção de urna taxa supervaiorizada transfere renda do setor 

agrÍcola exportador para o setor industrial como um todo. Na medida em que se 

mantém uma taxa de câmbio supert."'alorizada, favorece-se as importações de bens 

de capital que serão utilizados pelo setor industrial e a impQrtaç:?:o de mate­

rias primas que serão transformadas pelo mesmo s'etor. Por outro lado, a manu- · 

te:nção dessa taxa de câmbio supervalorizada desfavorece as exportações, tanto 

de manufaturados como ü.e produtos primários. Com a taxa supervalorizada, o s~ 

tor agrícola e~~ortador recebe menor volume de cruzeiros por dÓlar ezportado 

~ do que se .a taxa fosse a de paridade. O mesmo ocorre com o setor manufaturei­

ro exportador. Mas este recebe s1..:.bsÍd.ios, o que reduz o seu custo, e permite-

lhe receber um volume lÍquido em cr!..lzeiros equivalente àquele que receberia 

se a ta..~a de câmbio fosse a de paridade. O que oco:rre é que se tira rer.::ia do 

setor agrÍcola em favor do setor L"'ld.ustrial. O setor agrÍcola recebe menos 

cruzeiros por suas 8xportações e o .setor indus+.rial paga menos cruzeiros por 

suas importaçÕes (tanto de bens de capital como cie materias p.·imas para tran.§. 

formação) e, o setor industrial ~ue exporta recebe subsÍdios para cor::;pensar 

a menor receita lÍquida de suas exportações. O setor que suporta esse esque­

ma é o agrÍcola exportador, que tem parte de sua renda transferida pare:~. o se­

tor industrial através do mecanismo da taxa cambial. 
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A respeito do depÓsito compulsÓrio precisamos analisá-lo quanto aos( 
diferentes aspectos que o seu uso tem assumido. Primeiramente, quanto ao 

de sua taxa de recolhimento como instrumento pare. expansão ou contração 

uso ) 

dos 

meios de pagamento. Até agosto de 1969, quando o open ma.rket ainda na.o havia 

Sido implantado definitivamente, e estava ainda em fase de estudos COj alg~-

mas experiências práticas, a taxa de recolhima.11.to compulsÓrio foi u-;;ilizad.a 

como instrumento com vistas ao co~trôle dos meios de pagamento. Como se . pode 

ver pelo Quadro XIV, abaixo, entre d..ezembro de 1967 e agosto de 1969 a taxa 

foi alterada 6 vezes. A partir de agosto de 1969, quando o open market passou 

a ser implantado definitivamente, o compulsÓrio deixou de ser utilizaio como 

instrumento de contrÔle da oferta de moeda, tendo sido passada essa tarefa to 
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talmente para as operaçoes d.e ope!l ma.rket. A taia se estabeleceu ao nÍvel de 

27% para a zona mais desenvol7id.a e 18% para a zo:2a menos desenvolvida (Quadro 

XIV). Apenas em outubro de 197 4, q-:1.a..'1do havia necessidade de expandir os meios 

de pagamento e o open market ~ão apresentava mais possibilidades,é que se uti­

li~ou novamente o compulsÓrio cor:. a Resolução 303 (11/10/74), liberando imedi:1 

tamente parcela do compulsÓrio eo ~oeda equivalente a 2% dos depÓsitos sujei­

tos a recolhimento compulsÓrio, po::-ém sem alterar a taxa global de 27%. Como 

instrumento para a contração d.e r:eios de pagamento, o compulsÓrio não é utili..-. 

zado desde 1968. 

QUADRO XIV TAXAS DE RECOLBI:·~ifTO COMPULSÓRIO 
:::.=====::=== ===~============================= 

TAXAS DE RECOLHIMEiifTO: :!:lATAS DE AL'l'c.RAÇÃO DAS TAXAS 

% sôbre depÓsitos 5-12-é7 5-4-ó8 5-8-68 5-11-68 ~12-6E 5-8-69 16-01-73 

ZONA MAIS DESENVOLVIDA 

D .... eposltos à vista 25 30 27 28,5 30 27 27 

DepÓsitos a prazo 4 10 9 9,5 10 9 -

ZONA MENOS DESENVOLVIDA 

DepÓsitos à vista 16 20 18 19 20 18 18 

DepÓsitos a prazo 4 5 4,5 4,75 5 4,5 -

FONTE 3anco Central - Relató~o 1969 (p. 40) e Relatório 1973 (pp.94 e 95) 

É de se destacar a u.-;ilizaç~o d.o compulsÓrio no financiamento da dÍvi­

da pÚblica interna da União, q:..;.e ..-e::. se fazendo de forma crescente depois que o 

compulsÓrio deixou de ser um ;~st~~en~o ativo para a expansão ou contração de 

meios de pe..g·ainento. Pelo Quad.:'o JJ ..-e::::-ifica-se que em 1968 (até novembro) 7 ape­

nas 20% do total do compulsÓrio poderia. ser_ aplica;io em OR'ThT, enquanto que a 

partir de m""T'ÇO de 197.0 esse pe::-cent·c.aJ. já era de 55%· A parcela em moeda1 que 



era de 70% em 1968 (até novembro), reduziu-se para 45% em março de 1970. Pelo 

Quadro XVI verifica-se que em 1965 apenas 3% do to"':al de ORTN em circulação es 

tava aplicado pelos Bancos como alternativa ao recol~imento compulsÓ=io. Esse 

percentual :foi crescendo ano a ano até chegar a 44,5% em 1973. 

QUAJ)RO ri COMPOSIÇÃO PERCEl:-'1._-AL IX) COMPULSÓRIO 
========= =========~========================== 

C O M P O S I Ç Ã O % DO DATAS DE ~13RAÇÃO NA COI1!POSIÇÃO 
11 I 

RECOLHIMENTO 5-4-68 li 5-ll-68 5-3-70 

Em moeda (mínimo) 70 60 45 

Em ORTN (máximo) 20 40 55 

Em aplicações rurais e bonus 

agrÍcolas (máxim~) 10 10 -
FONTE : Banco Central - RelatÓrio 1973 (pp. 9~ e 95). 

QUAnRO XVI 

ANOS 

1964 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

PARTICIPAÇÃO ro COMPULSÓ?-0 ~·! ORTN NO TOT.A!; DE 

ORTN EM CIR~~~-:ÃO 

Saldos em C~ ~·lilhÕes 

CCThiPULSÓRI O ORTN Roí % 
E•1(A~RTN CIRCULAÇIO {A2 .X. 100 

(B) (B) 

- 41 0% 
13 430 3,0% 

102 1,401 7,3% 

391 2.482 15,8% 

956 3.491 27,4% 

1.881 5.881 32,0% 

J.l06 9.412 33,0% 

4.166 - 11.565 36,0% 

5·493 15.975 34,4% 

9.312 20.944 44,5% 

FONTE Banco Central - RelatÓrio 1973 (p. 135) 

127 



128 

Quanto à utilização do co::pulsÓrio como direcionador do crédito, seus 

resultados não pÓdem ser muito e:ro::-essivos se levarmos em consideracão o total ' . . 
dos recursos envolvidos nos investimentos e financiamentos ao setor privado, 

como se pode ver pelo Quadro ~~I. 

QUADRO XVII 

D 

A 

T 

A 

DEZEMTIB0/72 

DEZEMER0/73 

APL!CAÇÔ:SS ID C'?PULSÓRIO DOS :BANCOS COl\'CERC!ATS :S 

EMPiffiSTIMOS AO SE'I'OR PRIVADO .PELO SISTEMA FINANCEIRO 

Saldos ·em Cr$ MilhÕes 

EMPRf:STI M O S A O SE TO R PRIVltDO 

PARA CAPITAL DE GIRO E OUTROS PARA TNVESTD!EI:-TO 

Pela Por Pela Por 

Resolução 295 llipréstimos Resolução 250 Empréstimos 

(antiga 130) do Sistema (antiga 184) do Sistema. 
, 

Capital so ?ina."lceiro Financeiro 

de Giro 

550 109.627 138 43.364 -
777 168.601 172 67.979 

FONTE :Banco Central - Relató:rio 1973 (p."68) 

De qualquer forma, as Resoluções 295 e 250 representam pelo menos al­

gum recurso canalizado para as peq-u.enas e médias empresas a juro baixo prin­

cipalmente s.e levarmos em conside::-ação que os :Bancos Comerciais são obrigados 

a aplicarem em recursos proprios à oesma taxa de juros parcela equivalente 
.. 
a 

descontada do compulsÓrio, b ~~e dobra os valores do Quadro KVII. A Resolução 

251, embora tenha sido baixada em l5-3-73, até dezembro daquele mesmo ~'10 nao 

havia canalizado recursos para as e::presa:::~ comerciais exportadoras nacionais 

porque até aquela data ainda não ~a·v-ia sido criada nenhuma empresa desse tipo. 

SÔbre os efeitos da Resolução 141 (atualmente 266 de 15-10-73), nao 

podemos analisar o remanejamento de agências para áreas pioneiras em virtude 

de não dispormos de dados cronolÓgicos. lifo_ entanto, é de se supor que su_T'i;a al 

gum efeito. 
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É importante observar o caracter que se tem dado ao instrtll:lento das 

reservas mínimas (compulsÓrio) no 3~asil, diferentemente de outros países. En-
' 

quanto na maioria dos paÍses des~-volvidos. se utili'za o instrumento das reser-

vas m!nimas exclusivamente para a. contração· ou expansão da oferta monetária,no 

Brasil esse contrôle ficou a cargo do open market, enquanto o compulsÓrio ass~ 

miu um caracter de financiador da dÍvida pÚblica e direcionador do crédito e 

.dos serviços bancários. 

Quanto à manipulação do ~~to e prazo mínimo dos empréstimos externos 

como in:5trumento de polÍtica monetária, seu uso foi feito, mas talvez com al­

gum atrasao Devido à pequena desvalorização cambial ocorrida em 1972 (10;29% 

entre dez.embro/71 e dezembro/72) e 9. desvalorização quase nula em 1973 (o,o8% 

entre dezembro/72 e dezembro/73), c custo dos empréstimos externos reduziu-se 

bastante ficando mui to aquém do c·.:.sto de um empréstimo interno, como se pode 

ver pelo Quadro XVIII, a seguir: 

QUADRO XVIII. CUS'I'O IXJS EMPRÉSTIMúS EXT3HNOS D<I 1972 E 1973 
===:.::======== ====================:::=======·===.=:::::-::::;:========= 

ITENS DO CUS.TO ~s~7~ GUS'ro ~ 
EM l9T 

1-
t a.xa de juros externa 10,~ 1o,m 

spread 1,5% 1,5% 

taxa de aceite do Banco 4,0% 4,0% 
Imp. de renda s/ juros 2,9% 2,9% 

desvalorização cambial I 10,3% O,l% 

TOTAL I 28,7% I 18 ,-cf '),a 

FONTE Banco Itaú S.A. 

Com esses custos ( er!.bora. c~l c~~lados de forma gross€lira1 ser-rem ao nos 
. -

so proposi to), mui to inferiores e.o c·.:.sto dos empréstimos ba"lcá.,_-...i_os internos, 

que eram superiores a 30%, os ew.p~és-:imos externos pa.s·saram a ter gra.."lde procu 



130 

ra. Como o prazo mÍnimo f' era pequeno,· e os paJ.ses fornecedores de capitais nao 

apresentavam dé~icits em seus Bal~~ços de Pagamentos, não houve problemas com 

a oferta e os empréstimos externos começaram a vir em grande quantidade, US$ 

1.558 milhÕes de janeiro a jurJlo de 1972 e US$ 1.285 milhÕes de julho a setem­

bro do mesmo ano, contra US$ 1.433 milhÕes em todo o ano de 1970 e US$ 2.037 mi 

lhÕes em todo o ano de 1971, como se pode ver pelo Quadro XIX. Em maio de 1972 

foi estabele·Jidó o prazo mÍnimo de 5 a.~os, aumentado para 6 anos :leis meses de 

pois. Essa medida não surtiu efeito, pois de julho a setembro entraram mais 

US$ 1.285 milhÕes. Em outubro a Resolução 236 elevou o custo em mais 6% por o­

brigar uma retenção de 25% sôbre o contravalor em cruzeiros. Mas nem por isso 

os e!!!préstimos deixaram de vir, pois de outubro a dezembro de 1972 entraram 

mais US$ 1.456 milhÕes. Em todo o a"l'lo de 1972 entraram US$ 4.299 milhÕes e em 

julho de 1973 a pressão sÔbre os ~eios de pagamento já era grande, pois entra­

ram de janeiro a junho mais USS 2.392 milhÕes. Esta pressão sôbre os meios de 

pagamento não era compatível com o crescimento dos preços desejado para 1973 

(12%). A solução, nos parece, veio tardiamente, e causou um impacto numa eco­

nomia já muito supér aquecida. O pr~zo mÍnimo foi aumentado para 8 anos em ju-

nho e 10 anos em julho. Estas medidas não devem ter surtido IL:ito efeito (a 

crise internacional do petroleo ainda não havia começado), pois em agosto a Re 

solução 265 aumentou a retenção do contravalor em cruzeiros para 40%· 

-

QUADRO XIX ENT?.ADAS DE EMPRÉSTIMOS EXTERNOS 
========== ================================ 

PER Í O D O S Valores em US$ MilhÕes 

1970 - Jan. - d<=>" '-' LJ. 1.433 

1971 - Jan. - dez. 2.037 

1972 - Jan - jun.l 1.558 

1972 - Jul. - set. 1.285 

1972 - Out. - dez.j 1.456 

1972 Jan. 4.299 - - dez. --1973 - Jan. - ju_Yl. 2.392 

FúlTTE .Boletim do Banco Central , vol. 9-, nQ 11, novembro 1973, pp. 10 

a l5 7Ítem 45. 
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Em fevereiro de 1974, para resolver um aperto de liquidez, a Resolu­

çao 279 eliminou a retenção de 4Cjo sôbre o contravalor em cruzeiros. Mas, como 

os países fornecedores de capital já experimentavam défici ts em seus Balanços 

de Pagamentos pelos altos preços do petroleo, e o prazo mínimo ainda permane­

cesse em 10 anos, os capitais não àfluiram. Em setembro de 1974, como as reser 

vas cambiais já haviam caído para üS$ 5.859 milhÕes (conforme estimativa do 

Banco Central), e a pressã0 sôbre os meios de pagamento (reduzindo) já. fosse 

grande, o prazo mÍnimo foi novamente reduzido pára 5 anos. Como até setembro a 

desvalorização cambial já houvesse atingido 14,7%, encarecendo muito o emprés­

timo externo, ~ Banco Central através da Resolução 305 (13-9-74) reduziU o im­

posto de renda sôbre os juros desses empréstimos de 25% para 5%, reduzindo o 

seu custo total·. Ao mesmo tempo, a Resolução 309 aumentou b custo do emprésti 

mo interno (Ba..YJ.cos de Investimento) para 36% com o objetivo de dar maior oom­

petitividade aos empréstimos do exterior, numa tentativa de reduzir a queda 

nas reserva$ cambiais e diminuir su~ pressão negativa sôbre os meios de paga -

mento. 

A c:tí ti c a que se faz a rE>s?ei to dessa po1Í tica, é que a manipulação do 

C'Jsto e do prazo mÍni~o dos empréstimos externos deveria seguir o mesmo graf.'~ 

lismo da polÍtica de mini-desvalo:rizações. Alterações de grande magnitude em 

períodos espaçadOs no tempo tende:n a causar distorções no sistema economico.Com 

uma polÍtisa gradualista poder-se-ia ter evitado a excessiva entrada de emprés 

timos ocorrida em 1972 e 1973, que causou um crescimento nos meios de pagamen­

to além do previsto e super-excitou a economia. O aumento do prazo mínimo para 

10 anos (20-7-73) e a retenção de 40% sôbre o contravalor em cruzeiros do em -

préstimo (Resolução 265/31-8-73), foram medidas que poderiam te:r vindo gradual 

nente ao longo do tempo. Com isso ter-se-ia evitado a excessiva entrada de em­

préstimos e a crise de liquidez ~~e se sucedeu àquelas medidas. 

Estes sao os principais co~entários que se pode fazer à forma como 

tem sido conduzida à pclÍ tica monetária recentemente no Brasil. Para os próxi­

mos 5 anos, con...i'orrne pre,risto no II Piill, não deverá ser mudada a orientação ~ 

ral dessa política. O principal objetivo será o combate à inflaçãO. O cresci­

mento dos meios de pagamento deverá ser estabelecido no Orçamento Monetário de 
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acÔrdo com o crescimento previsto para o produto e os preços. O orçanento mon~ 

tário continuará sendo a norma para as .Autoridades Monetárias, e o open market 

o principal instr~ento utilizado para contrabalançar os desvios em torno das 

metas daquele orçamento. Nesse sentidc, o mercado monetário deverá continuar 

sendo desenvolvido, e os outros inst-~entos continuarão com seu caracter sele 

ti vo, sendo apenas auxiliares no co:::tt:!.'Ôle dos meios de pagamento. 
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as diferenças entre a poli tica monetá...""'i.a e a poli tica fisóal (pág. 164) e ana-

. lisa a in:fluência da administração de uma d:Ívída pÚblica com operações no mer­

cado aberto (pá.g. 198). 

José ::Brito - "A Programação das Reservas e os Instrumentos de PolÍtica 

Monetária", in ''A Economia Brasileira e suas Perspecti va.S", APEC Editora, Rio 

de Jã!leirO, março 197 4. 

Explica como se prqcessam as transferênciaS de reservas interbancárias nos Es­

tados Unid0s co~par~~do-as com as do sistema brasileiro. Advoga para o Brasil 

o mesmo sistema de encaixe compulsÓrio médio mÍnimo a ser mantido na conta de 

depÓsitos voluntários na Autoridade Monetária, ao invés do depÓsito compulsó-- · 

rio separado, base para a postertor transformação do sistema brasileiro num 

sistema nos moldes dos países mais desenvolvidos. Aponta todas as vantagens do 

novo sistema. :E1n a."lexo fornece as normas sôbre reservas mínimas vigorantes nos 

Estados Unidos, Inglaterra, Alemanha e Canadá. 

MTDE?..SO?:T, Clay J. - 11Fiscal-MonetarJ Policies: What Mix?", in "Money, ::Ban..ld.ng 

and :.:o:a.etary Policy: Readings in Domestic and International Policy", Earold R. 

Hilli":'lS e B:erL"'·:;r ~·I. Wou:'ldenberg, Ha..~er and Row Publishers, New York, 1970. 

Desc=eve as polÍticas mo:a.etária e fiscal que podem ser adotadas e quais os 

seus principais instru.r;Jentos. Tece considerações sôbre uma composição entre Po 

lÍtica Monetária e PolÍtica Fiscal cano instrumento para atingir a estabilida­

de economica. Co~e::1ta os problemas de implementação, sugere composições entre 

as éi'.las polÍticas para atingir determi."lados objetivos e apresenta as limita­

ções à eficácia ~éssa polÍticao 
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~' Werner - Isaac KERSTENEI'ZKY - ..!.:::mibal V. VILLELA - "As Modificações 'no 

Papel do Estado na Economia Brasileir::.", in "Paineis Internacionais sôbre De­

senvolvimento Sacio Economico", di7e!"Sos autores, APEC/BNDE, Apec Editora S.A; 

Rio de Janeiro, 1974. 

Analisa as circunstâncias que léva=am o govêrno b!'asileiro a se envolver cada· 

vez mais nas atividades economicas do país; descreve, qua"Ylti ta ti va e qt:1.ali tati 

vamente, o atual. grau de intervenç~ ~o Estado na r:3~onomia; analisa as impli­

cações dessa intervenção no pla~ej~e~to e na execução da polÍtica economica e 

faz algumas especulações sÔb!'e a possível evolução futura do sistema economico 

brasileiro. 

BOO~WT, John T. e Thornas M. RA'!RII3S:::Y - '~oney Supply, Money Demand, and M~ 

croeconomic Models", Allyn a.nd Baco~, Inc., Boston, 1972. 

Neste livro pesquisamos apenas o c::.p{:;ulo sôbre a Teoria Quantitativa da Moe­

. da, que apresenta os pontos pri..Ylcip3is das teoria.<? de Irving Fisher, A.C.. Pi­

gou, Alfred Marshall e J. M. Keynes, e o ensaio "Factors Affecting the Level o1· 

Interest Rates", de Milton Friedmaz:.. 

'4-- BRAlillÃO, Carlos - "Relatório da Gerência da Dívida PÚblica do Banco Central-

1972", Banco Central do Brasil, BrasÜia, 1973. 

A par da descrição do mercado de troca de reservas interbancár:i.as, de comentá 

rios sôbre os fatôres que afetam as reservas bancárias e sôbre a influência 

das operações de open-market na poli tica monetária brasileira em 1972, desén­

volve um estudo pioneiro no Brasil ~a área monetária, apresentando novos con-

ceitos de meios de pagamento com a ~~tradução de novas variáveis, 

um conceito mais amplo. 

dando-lhe 

CP..I,~.RGO, José Fra:.t1cisco- "Pol{tica :2:conomica'i, Editora Atlas S.A., São Paulo, 

1967. 

Define Pol{tica Economica·e aprese:n."::a os seus objetivos, classificando-os em: 
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objetivos de ouxto prazo, de longo prazo e objetivos menores. Mostra quais os 

instrt.lJl)entos que podem ser utilizados, bem como as relaçÕes existentes. entry 

os meios utilizados e os objetivos. 

CRANDLER, Lester V. - "Some Issues ih Federal Reserve Disoount Polioy", in "Mo 

'.1.ey, Banking and Monetary Polioy: Readings in Doniestio and International P0li­

oy", Harold R. Williams e Hénry w. Woundenberg, Harper and Row Publishers, New 

York, 1970. 

Comenta a polÍtica d~ ~descontos do Federal Reserve System. Critica as suges~ 

tões de outros economistas que pretendem suprimir o sistema de redesoontos· ou 

~. mudá-lo para taxas variáveis. Defende a sua continuação afirmando basicamente 
.., 

que o redes conto é um absorvedor de choques no ambi to restrito de ocla Banco 

e que a atual polÍtica dá liberdade de ação ao Federal Reserve System. 

'h CHIESA, Dirceu Antonio - "Open-Market - O grande Mercado", Livraria Sulina Edi 

tora, Porto Alegre, 1973. 

Livro esori to com o intuito de informar o empresário brasileiro sóbre as vanta · 
, 

gens de operar no open-market. Fornece historiao geral e do caso brasileiro. 

Descreve os tres tipos de instrumentos de polÍtica monetária utilizaic~ no Br~ 

sil e o mercado de transferência de reservas federais. Descreve as relaçÕes de 

subordinação existentes entre os diversos orgãos do Sistema Financeiro Naoio-
_/' 

nal. Dá as características das Letras do Tesouro Nacional e oonoeitua os mer-

oados primaria, secundário, monet~~o e de capitais. 

COCERAN, J ohn A. - ''J1~oney, Banking, a...'1.d the Eoonomy", The Maom.illan Company, 

New York, 1971. 

o livro divide-se em tres partes, iniciando com as instituiçÕes, passando para 

a teoria e finalizando com os problemas da polÍtica economica. In;cia com uma 

introdução sôbre os conceitos de moeda e os Bancos Comerciais; o fl~o de fun­

dos, suas fontes e usos. Na segunda parte estuda as teorias monetária e da re~ 

da. Ha terceira, éstuda os problemas da polÍtica monetária norte-amerioana,seus 
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instrumentos, coordenação e impacto. Finaliza estudando a polftica fiscal, a 

administração da dfvida pÚblica, o :Balanço de Pagamentos, o crescimento econo­

mico e a inflação. 

' 

'\ 

""CONTAJX)R, Claudio R. - "Desenvolvimento Financeiro, liquidez e substituição e.E_ 

tre ativos no :Srasil; a .experiência recente" r in Revista "Pesquisa e Planeja­

mento Economico" (IPEA), vol;me 4, nº 2, junho 197 4. 

Discute os impactos das mud~~ças ocorridas no mercado de capitais brasileiro 

. (crescimento dos estoques dos principais ativos financeiros) sÔbre os crité­

rios convencionalmente adotados para a polf tica monetá.ria e fiscal 1:0 :Srasil. 

- Com esse objetivo testa o grau de substituição entre os ativos não monetários 

entre si e entre eles e amoeda, chegando a_conclusões interessantes corno a de 

que a substituição entre DepÓsitos a Prazo e Cadernetas de Poupança ê perfei­

ta, o que implica no :fato de ~~e ~~alquer conceito mais amplo de moeda que in­

clua os DepÓsitos a Prazo deve i:!lcluir também as Cadernetas de Poupança. 

"{,_ COX III, William N". -. "The Money Suply Controversy", in "Money, :Sa.P.king and 

Moneta.ry Policy: Readings in Domestic and International Policy", Harold R. 

Williams e Henry W. Woundenberg, Harper and Row Publishers," New York, 1970. 

Apresenta de :forma bastante simples e clara a atual controversia a respeito do 

papel da moeda, entre os keynesi~~os e os monetaristas, apontando quais os po.E_ 

tos de vista basicos de cada grupo. 

DUESENJ3ER.'IT, Ja.rnes S. - "Introdução à Teoria Monetária", Zab.ar Ed..i teres, Rio 

de Janeiro, 1966. 

Nos dois Últimos capitulas comenta a polftica anti-CÍclica de "opor-se ao ven-

to" do Sistema Federal de Reserva norte-americano no perÍodo de 1953 a 1963, 

descrevendo a polÍtica adotada em cada ciclo e seus efeitos. Descreve e comen­

ta os principais objetivos da. polÍtica economica do Sistema Federal de Reser-

va, e os conflitos entre os objetivoso 



ECREVARRIA, Jua..'1 - "Teoria del Dinero y del Comercio Internacional", E::ti torial 

Tecnos S.A., Madrid, 1963. 

Estuda a formulação mais simples da Teoria Quanti ta ti va antes de passar à ver~ 

são da Escola de Cambridge (Marshall, Pigout Robertson e Keynes) •. Estuda, pos­

teriormente, a re~olocação da teoria feita por Milton Friedman. Em um apêndice­

define as funções e operações do Ea.."lco Central, formas de intervenção e opera­

ções de open-market, com exemplos numéricos quantificando a intervé!!ção das Au 

toridades Monetárias. Apresenta algumas limitações do open-market. 

FERP..EIRA, Edesio Fernandes - "Programação Monetária a Cúrto Prazo no :Brasil", 

·. in Revista Brasileira de Economia, volume 27, nº 2 7 abril/ junho, 1973. 

-T:.·abalho de pesquisa que se compoe de duas partes •. Na primeira apresenta um JlO 

delo de progran::ação monetária a curto prazo, que é a base para a elaboração 

dos Orçamentos Monetários utilizados pelas Autoridades no planejamento quanti­

tativo da moeda e do crédito, dentro do programa de estabilização adotado pelo 

governo. Apresenta a metodologia e uma apreciaçã0 das variáveis e 

envolvi dos-. 

pa.:râmetJ'OS 

Na segunda parte apresenta os resultados de pesquisa efetuada no Departamento 

EconÔmico do Ba.."lco Central e ten~a equacionar as limitações. a serem superadas 

no aprimoramento da técnica de programação. 

- "Adminis~ração da DÍvida PÚblica e PolÍtica Mona­

apresentado ao I Seminário Interamericano de PolÍ­

tica Monetária e Administração da DÍvida PÚblica, realiza,do no Rio de Janeiro 

de 11 a 15.02ol974• 

Ressalta a importância da dÍvida pÚblica para que a polÍtica monetária possa~ 

tingir seus objetivos. Analisa o comportamento da dÍvida brasileira a partir 

do fim do século passado até nossos dias, explicando como foi possível a sua 

gr~de elevação nos Últimos 10 anos. 

Na segunda parte, a mais importante, esclarece como é levada a efeito a admi­

nistração monetária no Brasil, através do Orçamento Monetário, ecomo, através 

de um modêlo de expa..'1são monetária, podem ser controladas as variáveis para que 
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estas acomp~nhem o que foi previsto no Orçamento. 

'}. ??3ITAS, Paulo Caldeira de - "Formulas de Cálculo do Valor Nominal das ORTN", 

não publicado, trabalho executa.C.o para o Departamento de Estudos de Mercado A­

terto do Banco I:taú S.A., Junho de 197 4. 

For!lece, com exemplos, tôdas as fo:"":Mllas utilizadas no cilculo do valor nomi...., 

nal das Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacional - ORTN, desde sua criação 

até hoje. Dá ênf'ase aos artifÍcios utilizados no cálculo do valor nominal, pe,... 

los seus responsáveis (Conselho Nacional de Economia, depois Minis~ério do Pla 

nejamento, e hoje Secretaria de Planejamento daPresidência da RepÚblica), pa­

ra. :fazer com qU.e o valor nominal crescesse o mínimo possível. Conclui mostran-

d.o que se o valor nominal tivesse sido calculado até hoje sempre com a mesma 

fornula a. partir de 1964 e sempre com os fndices de Preços por Atacado-disponi 

2-ilidade interna., o valor nominal para abril de 1974 seria 8,2% maior do que o 

oficial. 

F?IEIM.AN, Milton - ''Moneta.ry Theory a..>J.d Policy", in "Inflation - Selected Rea­

di..."'lgs", editado por R.J. Ball e Peter Doyle, Penguin Books, England, 1969. 

Faz um pequeno histÓrico do pensamento monetário de antes da depressão de 30 

aos dias atuais, concluindo que, ao contrário do que diziam os discÍpulos de 

Keynes, o dinheiro importa e importa muito, e que a experiência recente tem 

p::"'duzido iun renascimento do interêsse p_ela moeda~ Apresenta a moderna versão 

~a. Teoria Quantitativa como um resultado dessa recente experiência. Conclui a­

fi:r:la.ndo que a polÍtica monetária norte-americana deveria se preocupar apenas 

eJ ~a.nter o crescimento da oferta de moeda no mesmo nível do crescimento do 
-

?rod.uto, sem se preocupar em contra"balançar a instabilidade no curto prazo. 

??I3TI)l.Ai.\f, Milton - "11Jiodern Role of ~!onetary Policy", in "Noney and Ba.:nking 

':::::...eory, Anal;ysis and Policy", S. Mittra., Random House, Hew York, 1970. 

Critica a opinião de Keynes de que a Grande Depressão nos Estados Unidos nao 

poderia ser evitada pela polÍtica monetária. Ao contrário, afirma Friedman, 



139 

durante a Depressão as Autoridades Monetárias seguiram uma polÍtica deflacioná 

ria reduzindo os meios de pagamento ·de um terço, do inÍcio ao fim da Depressão. 

Afirma que a Grande Depressão é uma trágica testemunha do grande poder da po­

lÍtica monetária. Continua, descrevendo o que a polÍtica monetária não pode fa 

zer, o que pode fazer, e como deveria ser conduzida. 

FRIEDM . .!\.i"l", Milton - "Rules versus Authori ty in Monet :::.ry Policy", in ''Mon 3Y, Ba...J. 

king and Monetary Policy: Readings in Domestic á.nd Interna.tional Policy", Ha.­

rold R. Williams e Henry w. Woundenberg, Ha.rper and Row Publishers, New York, 

1970. 

Critica as ideias keynesianas e afirma que a evidência prática de alguns 
, 

pa.:t.-

ses, atualmente, produziu um renascimento do interêsse pela polÍtica monetária. 

Explica que duas forças se combinaram para produzir uma contra--revolução às i­

de~as keynesianas o Uma das forças foi a analise academica das ideias de Keynes 

que demonstrou uma falácia lÓgica em uma de suas principais proposiçÕes. A ou-

tra foi a propria força bruta dos acontecimentos. ApÓs comentar esses pontos 

passa a explicar a moderna versão da Teoria Quantitativa e os prir:cipais fat~ 

res que afetam a procura de moeda. Conclui afirmando que a ação das Autorida­

des Monetárias nos Últimos anos tem sido, na realidade, desestabilizadora, e 

que há necessidade de que deixe de o ser (nos Estados Unidos). 

FRIEJlilAN, Milton - ''Have Monetary Policies Failed?", in American Economic Revi 

ew, maio, 1972. 

Procura explicar que a polÍtica monetária não falhou nos Últimos 3 anos (1969/ 

71, nos EUA) 1 a:.<1alisando-se-a do ponto de vista cientÍfiéo. Seu efeito foi o 

que se poderia esperar. O que estava. errado era a polÍtica. adotada, e não os 

seus efeitos. A polÍtica monetária não falhou, o que provocou a falha foi a a­

plicação de uma polÍtica errônea. 
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GALBRAITH, J ohn Kenneth - "Combate à inflação exige urgência e coragem", pu.bli 

cado no "0 Estado de são Paulo", em 29-9-1974. 

Mostra que as medidas tradicionais não surtirão efeito no combate à at~al in­

flação. Conio agora, no f_j_m do século XX, há poderosas empresas e fortes sindi­

catos influenciando os preços, a velha polÍtica econoillica não surtirá o efeito 

desejado. Se os preços fossem determinados exclusivamente pela lei · da, oferta 

~ procura, a polÍtica monetária seria eficiente. Quando os preços são dete::':'llli­

nados por empresas muito poderosas, com grande influência no mercado, o contrô 

le da demanda através da polÍtica monetária não é eficaz. 

Defende o aumento de impostos e o contrôle de preços e salários como as medi­

das corretas para o atual caso. Mas, C.evem ser controlados apenas os preços 

das empresas que interferem no mercado, não os das pequenas empresas, que têm 

seus preços determinados pela lei da oferta e procura. Da mesma forma: não de­

veriam ser também controlados os salá..-rios que não são col:::ertos por um contrato 

sindical. 

GALVEAS, Emane - "0 Banco Central e a &ecução da PolÍtica Monetária", Banco 

Central do Brasil, setembro, 1968. 

Inicia com um estudo da inflação para terminar explicando a atuaÇão do :Sanco 

Central no combate à inflação. Aborda a Teoria Quantitativa da Moeda; o prece~ 

so de multiplicação da moeda pelo sistema bancário; monetaristas e estrutura­

listas, quanto às causas da inflação; inflação de custos e inflação de procura. 

Explica a função básica do Banco Central e os instrumentos por ele utilizados 

para asset§,urar o equilÍbrio monetário; tanto interno quanto externo. 

GURLEY, John G. - "Have Fiscal and i·1onetary Policies Failed?", in American E­

conomic Review, maio, 1972. 

Explica que as polÍticas monetária e fiscal nao devem ser julgadas dentro do 

contexto dos objetivos "nacionais", tais como pleno-emprego e estabilidade de 

preços, e sim dentro do contexto de ~~e o objetivo primordial de todos os go­

vernos capitalistas é a preservaçao e fortificação do capitalismo. Isto quer 

dizer que o objetivo final é o bem estar das empresas 7 particularmente dos 
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gigantes comerciais, industriais e financeiros. As políticas monetária e fis­

cal, portanto, devem ser julgadas pelo seu sucesso em aumentar o lucro daque­

las empresas. 

Mostra também que o fato crucial para a compreensão da necessidade premente 

das novas polÍticas economicas tem sido a redução dos lucros daquelas empresas 

nos ul timos 5 anos. E que no período de apÓs guerra os lucros dessas empresas 

tem .sido ameaçados por forças nacionais (nos EUA) e internacionais, como o 

crescer~ te poderio economicc e militar dos países comunistas, o crescimento es-

petacular dos principais competidores capitalistas dos EUA (Japão, Alemanha O 

cidental e Mercado Comum), e a crescente habilidade dos sindicatos norte-ameri 

canos em obter aumentos de salários além dos aumentos de produtividade:-

HANSEN, Alvin H. - ''Moneta.:cy Theory a.'1.d Fiscal Policy11 , McG;raw - Hill Eook Com 

pa.ny, Inc., New York, 1949. 

Faz um estudo da teoria macroecor..or:lica e procura mostrar o papel desempenhado 

pelas polÍ tica:s monetária e fiscal. Mostra a importância do dinheiro na teoria 

do produto como um todo, mas evita supervalorizar a importância do dinheiro na 

economia, como têm feito alguns econooistas. Mostra o que a polÍtica monetária 

pode e não pode atingir e o seu papel suplementar como um aUXÍlio à 
,. . 

pol~tica 

fiscal, mostra a maneira de integrar as polÍticas monetária e fiscal em perÍo­

dos de depressão ou inflação, como pré-requisitos para assegurar uma. economia 

estável. 

HORVTTZ, Paul M. - ''Moneta:ry Polic;y- ~d the Financiai System", Prentice-Hall, 

Inco 7 New Jersey, 1969. 

_ Analisa a Teoria Quantitativa como ec;:-0-açao de trocas, equaçao das transaçÕes e 

equaçao dos saldos de caixa. Descreve em detalhes os três principais in3trume~ 

tos de polÍtica monetária nos Estados U~idos; taxa de desconto, reservas míni­

mas e operaçÕes com obrigações do govêrno, além do contrôle seletivo e da per­

suação moral. Mostra quais sao os objetivos da polÍticà monetária e comO a a­

ção dos instrumentos afeta a economia como um tod.o até atingir o objetivo, a.na 

lisando tanto do ponto de vista da teoria quantitativa como da renda. Em um 
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capÍtulo especÍfico analisa a polÍtica monetária atuando numa economia aberta 

ao resto do rnur.do, resolvendo os problemas do Balanço de Pagamentos. 

JOHNSON, Harry G. - "Teoria Monetária e Poli tica Monetária", in "Panorama da 

Moderna Teoria Economica - Moeda, Juros e Bem - Estar", American Economia .Asso 

ciation e Royal Economia Society, Editora Atlas S.A., São Paulo, 1973. 

Descreve o recente desenvolvimento havido na teoria e polÍtica monetárias com 

base em estudos empÍricos desenvolvidos por economistas contemporâneos como 

Milton Friedman, J. G. Gurley, E. S. Shaw, Patinkin~ :Metzler, e outros. Con­

clui que existem ~uas tendência dominantes. Uma é a tendência no.sentido de 

formular a teoria monetária como parte da teoria do capital. A outra é a efeti 

vação de testes e mecliçÕe~ das relaçÕes monetárias. 

JORDAN, JerrJ L. - "Analytical Use of the Monetary Base", iní'Money and Ban-

king: Theo:ry, Ê..r:.alysis and Policy", S. Mi ttra, Random House, JI.Tew York, 1970~ 

Dá o conceito dt- "base monetária" e explica que esta pode ser controlada pelo 

Federal Reserve System e diretamente influenciada por suas ações. Sendo um in­

dicador monetário, torna-se Útil para o Federal Reserve nas operações de open­

market. 

McDOUGAL, Dunca...."l 111. e Thoma.s F. DEE:T.BURG - ''Macroeconomia", Editora :Mestre J ou, 

São Paulo, 1971. 

Livro texto de nacroeconornia. 

MERK1EIN, Helmut - ''i'.facroeconomics", Wads-;-Torth Publishing Co., Belmont, Cali­

fo~a, USA, 1972. 

Dois capÍtulos relacionam-se direta:Jente com o tema de nosso trabalho. O capÍ­

tulo 11 trata da polÍtica nonet~~a explica....~do como pode ag~r o Federal Reser­

ve System (Fed) para estimular uma economia em depressão (gràficamente) ou com 

bater uma economia inflacionária. Discute o problema da defasagem na ação da 
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~olÍtica monetária e da quantificação dessa polÍtica. O capÍtulo 14 demonstra 

o processo de criação da moeda pelo sistema bancário e como o Fed pode contra­

lar o total de meios de pagamento através dos seus instrumentos. Explica a es­

trutura e funcionamento do Fed e do sistema bancário norte-americano. 

NEWLYN, W. T. - "Teoria Monetária", Editora Pioneira, São Paulo, 1969. 

CapÍtulo : "PolÍtica Monetária". 

Faz uma delimitação do campo de ação da polÍtica monetária quanto aos objeti­

vos da polÍtica econômica. Apresenta uma série de medidas monetárias e seus e­

feitos. Como a ação sôbre a taxa de juros é comum a todas as medidas, faz um 

extenso estudo a respeito dos efeitos da manipulação da taxa de juros. 

CapÍtulo : "0 Mercado Cambial". 

Estuda o aspecto monetário das transações internacionais. Os efeitos do Balan-

ço de Pagamentos sôbre a situação monetária interna e os efeitos dos 

monetários sôbre o Balanço de Pagamentos. 

fatores 

PASSOS, Carlos de Faro - "Estrutura Financeira e Desenvolvimento - O caso do 

Brasil", Eii tora Atlas S.A~, São' Paulo, 1973. 

O livro é dividido em três partes. Na primeira analisa a evolução do sistema 

bancário brasileiro entre 1945 e 1965. Na segunda descreve a estrutura finan-

ceira criada pela Lei da Reforma Bancária e, na terceira parte, mostra a evol~ 

ção do sistema fin~ceiro como um todo, desde o nÚmero de instituiçÕes em fun­

cionamento à composição dos principais haveres financeiros. 

PASTORE, Affonso Celso- "Observações sôbre a PolÍtica Monetária no Programa 

Brasileiro de Estabilização", Tese de Livre Docência, Universidade de São Pau-

lo, 1973. 

Constrói um modêlo da inflacão no Brasil mostrando quais as variáveis explica-
. " 

ti vas da inflação brasileira. Faz profu..l'lda análise da polÍtica monetária no 

Brasil, discutindo-a dentro da teoria do financiamento do processo de cresci-
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mento via inflação. 

PASTORE, .1:ffonso Celso - "Aspectos da Polftica Monetária Recente no Brasil", 

trabalho para discussão, Instituto de Pesquisas Econômicas, Universidade de 

~ão Paulo, 1974. 

Mostra que a taxa de crescimento do Índice geral de preços nepende de varia­

ções presentes e passadas da taxa de expansão monetária,· dos reajustamentos s~ 

lariais e cambiais, e que as defasagens de resposta dos preços são relativamen 

te long~s. Faz uma avaliação da eficácia da polÍtica monetária brasileira, 

identificando os instrumentos utilizados para a redução gradual da taxa de ex­

pansão monetária ao longo do tempo. 

PASTORE, Affonso Celso - "A Oferta de Moeda no Brasil - 1961/72", trabalho pa 

ra discussão, Instituto de Pesquisas Economicas, Universidade de São Paulo, 

1974· 

Inicialmente, define. a composição da base mono";â.ria no Brasil e faz uma exposi 

ção de como evoluiu histôricamente o sistema bancário brasileiro. Em segUida 

estuda o multiplicador dos meios de pagamento, decompondo-~ nas diversas variá 

veis. Estuda o comportamento e a influência relativa dü multiplicador e da ba­

se na explicação da oferta de moeda. Finaliza com um estudo das causas do ores 

cimento da base monetária. 

'{._PESEK, Boris P. e Thomas R. SAVIlTG - "Foundations of Money and Banking", The 

Macmillan Company, Ue-,.; York, 1968. 

Além das matérias tradicionalmente tratadas em livros texto de moeda e bancos, 

este apresenta a v~~tagem de discutir a economia como um todo (oferta agregada 

e procura agregada) e os efeitos que à ação do dinheiro provoca nessa econo-

mia, quando a maioria. dos livros trata apenas da ação do dinheiro sôbre a pro­

cura agregada. 
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BIBEI:RO, Casimira A. - "Análise das Contas do Sistema Bancário", in "PrinCÍpios 

de Economia Monetária", Eugenio Gudin, Agir Editora, Rio de Janeiro, 1970. 

Considerações a respeito da natu:teza das transações monetárias (.como fluxos), 

sob o aspecto de suá interferência no mecanismo de criação e extinção de Ínoe -
da. Consolidação das contas do sistema bancário e técnicas de ..málise. As tran 

- cem moeda afetam -saçoes que e nao afetam o total dos meios de pagamento. 

RITTER, Lawrence S. e William L. SILBER - ''Money", Basic Books, Inc., Publis­

hers, New York, 1973. 

Explica os problemas monetários de forma bastante simplificada. :m um verdadei­

ro guia introdutório ao estudo da teoria e polÍtica monetárias •. Comenta os po~ 

tos de vista keynesiano .e monetarista, a eficáCia das polÍticas monetária e 

fiscal, a inflação, a taxa .de juros, a atuação do Federal Reserve, os objeti..., 

vos de polÍtica economica e a economia internacibnal. 

ROBINSON, ~ J oan - "A Segunda Crise da Teoria Economica", tradL ;ão de conferên­

cia publicad13, em "The America.n Economic Review, maio 1972: .Material de uso in­

terno da Escola de Administração de Empresas de São Paulo, da Fundação Getulio 

Vargas. 

Explica a primeira crise da teoria economica (depressão dos anos 30) como pre­

paração do cenário para explicar a segunda crise. A sabedoria da ortodoxia ne.e_ 

clássica e keynesia.na está em crise diante dos acontecimentos do mundo atual. 

SMIIUELSON 1 Paul Anthony "Economics", Inte:rnational Student Edition,McGrawhill 

Kogakusha, Ltd., Tokyo, 1973, 9ª edição. 

Livro texto de teoria economica. Esta 9ª ediçãb do famoso livro de Samuelson , 

totalmente revista, faz uma revisão do desenvolvimento da teoria economica nos 

u1timos anos, enfatizando os problemas ainda não resolvidos na moderna econo­

ffiia. O capÍtulo 42 (Hinds of Cha..."lge : Evolution of Economic Doctrines) faz um 

resumo da historia do pensamento economico, incluindo a evolução recente (os 



liberais, os radicais e a crÍtica de Galbraith). 

SRAPIRO, Eli - Ezra SOLOMON - William L. WHITE. - ''Money and Banking", 

Ri::.ehart and Winston, Inc., New York, 1968. 
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Holt., 

Livro geral sôbre moeda e sistema bancário, estudando, desde a elementar defi­

!li çao ~e moeda e dos :fatorns que determinam o seu volume na economia até o e­

feito que a moeda produz na atividade economica· além do efeito da taxa de ju­

ros sôbre o Produto Nacional e a influência do dinheiro nas taxas de juros. ES 

tuda a recente experiência na formulação e execução da polÍtica monetária nor­

t&-americana. Na Última parte analisa a polÍtica monetária internacional e o 

equilÍbrio do Balanço de Pagamentos. 

SRAPTRO, Edward- "Análise Macroeconomica", Volume II, Editq:ra Atlas S.,A., São 

Paulo, 1973. 

Analisa a Teoria Quantitativa do ponto de vista dos economistas clássicos. M6~ 

tra como para os· clássicos a oferta de moeda nada tinha a ver com a taxa de j~ 

ros e como Keynes relacionou a oferta de moeda com a taxa de juros. Dentro da 

Teoria da inflação comenta a Teoria ~~antitativa Moderna e .a Teoria kej.nesiana. 

No Último capÍtulo estuda de forma bastante interessante as polÍticas ~onetá­

ria e fiscal, seus objetivos, instrumentos, alcance e limitaçõeso 

SILv-:EIRA, Antonio Ivl. da - ''Mercado da Moeda e PolÍtica Economica11
, in Revista 

de A~rninistração de Empresas, volume 14, nº 1, fevereiro.l974, São Paulo. 

Dá uma visão geral, embora mui to resmni da, do mercado da moeda e da participa­

ç~o do Govêrno nesse mercado. Utiliza a experiência da economia brasileira de 

1948 a 1967 para ilustrar a fundamentação teÓrica. Analisa o problema nos dois 

aspectos da questão: a oferta de moeda e a procura de moeda. Em vários aspe­

ctos do raciocÍnio deixa entrever seu pensamento monetarista, seguindo as re­

centes ide ias da Escola de Chicago, inclusive ao recomendar o uso de um úr..ico 

i:nstraiDento monetário. 
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SD!ONSEN, Mario Henrique - uinflação: Gradualismo X Tratamento de Choque",Apec 

Editora, Rio de Janeiro, 1970. 

Faz, nos dois primeiros capÍtulos, interes_sa.nte descrição e comentário sôb:re a 

polÍtica economica do Govêrno brasileiro de 1964 a 1969, analisando ano a ano 

a polÍtica adotada e seus efeitos. Nos capÍtulos seguintes faz uma análise da 

Teoria Quantitativa, primeiro explicando as bases sôbre as quais se assenta e­

depois apresentando e comentando as contribuições de Wicksell, Patw..kin,Keynes 

e Friedma.n. Continua com uma descrição simples da economia keynesiana e uma 

análise da inflação de procura no contexto do modelo keynesia.no pa.ra comprovar 

o nÚcleo de verdade da Teoria Quantitativa. Comenta ~ inflação de custos, a 

"mark-up inflation", a inflação setorial e o problema das crises dê estabiliz~ 

çao. 

STI.J:ONSEN, Mario Henrique - "Os Meca.n.ismos de Expansão e Controle Monetário no 

3rasil", in "PrincÍpios de Economia Monetária", Eugenio Gudin, 

Rio de Janeiro, 1970. 

Agir Editora, 

Dá a composição ~os meios de pagamento no Brasil. Define: papel moeda em circu 

la.ção, papel moeda em poder do pÚblico, papel moeda emitido e volume de meios 

de pagamento. Analisa a influênc*a na oferta monetária das _variações nas ope­

rações ativas das Autoridades Monetárias; das variáveis de polÍtica monetária, 

tais como a relação encaixe/depÓsitos; e de va._"T'ÍaçÕes nos hábitos da popula.­

çao, tais como manter uma maior ou menor proporçao dos meios de pagamento sob 

a forma de depÓsitos nos Bancos Comerciais. 

STIW::Tsnr, Mario Henrique- "lYiacroeconomia", Apec Editora, Rio de Ja.."leiro,l974. 

Li"'V'To geral de macroeconomia que mostra, em capÍtulo especÍfico, como são defi 

nidos e calculados os meios de pagamento no Brasil, apontando quais os tipos 

de operações que criam e destroem meios de pagamentoo Mostra também como as Au 

toridades Monetárias podem controlar os meios de pagamento através da Base e 

do Orçamento Monetários. Conclui com exerCÍcios numéricos de orçamento monetá­

rio. Em capÍtulo sôbre a teoria neoclássica, trata da teoria quantitativa da 



148 

moeda da mesma forma como foi tratada em sua obra anterior "Inflação: Gradua­

lismo X Tratamento de Choqué". No segundo volume, o capÍtulo sôbre a teoria mo 

netária keynesiana faz um resumo das contribuiçÕes de Keynes e Friedman para a 

teoria monetária • 

. SIMOJITSEN, Mario HenriqU.e e Roberto de Oliveira CAMPOS - "A JITova Economia Bra­

sileira", Livraria José Olympio Editora, Rio de. Janeiro, 1974. 

Reuniaõ de ensaios dos dois autores tratando dos problemas e desafios da nova 

econol!lia brasileira. Simonsen analisa as diretrizes básicas da polÍ~ica econo­

mica adotada a pa...""'tir de 1964, a polÍtica anti-inflacionária, a imaginação ré­

formista, o esforço educacional, e os desafios do desenvolvimento. Campos vól- • 

ta-se para os aspectos polÍtica-sociais e para a moldura institucional do Bràr-

sil presente, tratando da arr~~cada e dos impasses do desenvolvimento, das a­

.titudes polÍtico-sociais e sua influência no modelo brasileiro, da experiência 

brasileira de planejamento, da moldlira polÍtica nos países em desenvolvimento, 

e da opção polÍtica brasileira. 

SMITH, Warren L. - "The Instrumerrts of General Monetary Control", in ''1-Iohey, 
' 

Ba~ng and Monetary Policy: Readings in Domestic and International Policy", 

Harold R. Williams e Henry W. Woundenberg, Ha.rper and Row Publishers,New York, 

1970. 

Comenta os tres tipos de instrumentOs utilizados pela polÍtica monetária norte 

americana. Analisa suas formas de atuação e seus efeitos. Apresenta diversas 

sugestÕés de renomados economistas no sentido de alterar.o atual sistema, como 

a de Milton Friedman 7 que advoga dever ser o redes conto eliminado. O autor COE; 

clui afirmando que 7 na sua op:iri..ião, os tres instrumentos deveriam ser tra..."l.Sf'or 

mados em um único instrumento de "reservas mínimas" sÔbre os depÓsitos à vis-

ta, uniforme para todos os Bancos 7 incluindo os não pertencentes ao Federal Re 

serve System. 



.STIGlJM, Bernt P. e Marcia L. STIGUM - "Economia", Editora Ed.ga.rd. Blucher Ltda, 

São Paulo, 1973, CapÍtulos 29, 31, 33 e 40. 

Descreve detalhadamente o funcionamento do sistema bancário e do mercado mone­

tário dos Estados Unidos, e a estrutura do Sistema Federal de Reserva. 

Analisa o processo de determinação do preço no mercado monetário. Focaliza as 

operações da polÍtica monetária norte-americana dentro do contexto das insti­

t'JiçÕes financeiras e monetárias dos Estados Unidos. P..nalisa os diversos efei­

tos de uma polÍtica monetária tanto expansionista quanto restritiva. Descreve 

a polÍtica monetária restritiva ocorrida nos Estados Unidos de 1963 a 1966 e 

os efei-tos que trouxg para a economia.do país. 

"'SUPLICY, Eduardo Matarazzo - "P0r que sobem as taxas de juros bancários", pu­

blicado no "0 Estado de são Paulo;', em 1-2-1970. 

Procura mostrar que a taxa de juros é o preço do crédito e nao o preço do di~ 

r..b.eiro. A tendência a confundir crédito com dinheiro leva a se acreditar que 

um aumento na quantidade de dirilleiro tenderá a reduzir as t~as de juros, e 

~~ce-versa. Mas, a evidência empÍrica mostra q~e há ~a tendência para haver· 

taías de juros altas quando a quantidade de dinheiro está crescendo muito 

pidamente; e para haver taxas de juros baixas quando a qu~tidade de dinheiro 

está decrescendo ràpidamente ou crescendo de forma lenia. 

Continua, mostrando que, segundo Milton Friedman, há tres tipos de efeitos que 

precisam ser distinguidos na análise teÔrica correta da relação existente en­

tre a quantidade de dinheiro e as taxas de juros: o efeito liquidez; o efeito 

preço e renda; e o efeito das antacipaçÕes de preços. 

ApÔs a explicação de como atuam os tres efeitos, mostra ~e, segundo a analise 

teÓrica de Friedman, partindo-se de uma situação de relativa estabilidade mon~ 

~ária o aumento da taxa de crescimento da quantidade de dinheiro provocará, de 

~ ·2Ício, uma diminuição da taxa de juros (efeito liquidez), depois um aumento 

subsequente (efeito preço e renda) que poderá contrabalançar a primeira baixa, 

e finalmente uma elevação para um nÍvel mais alto da taxa de juros em relação 

ao original (efeito antecipação de preços). 
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SLJPLICY, Eduardo Matarazzo - "A apresentação gráfica de um modêlo macroeconomi 

co a espiral inflacionária", in Rev-ista Brasileira de Economia, . volume 24, nº4, 

out/dez. 1970, pp. 219 a 246. 

Constroi um modêlo macroeconomiêo ~-regativo a curto prazo do tipo keynesiano, 

apresentando, nu.m Único modêlo gráfico, a interação de todas as principais fo_E 

ças que af'etam a procura e a oferta agregadas numa econonria. Utiliza o ·. modêlo 

para explicê.r a espiral inflacionári~ preços-salários ou salárioE-preços o Mos­

tra que tanto a polÍtica monetária quanto a pol:Í:tica fiscal só pernri tem ao go­

vêrno controlar a procura agregada e, para controlar as forças que af'etam a o;.. 

" ferta agregada, o governo tem que: de um lado, controlar os aumentos salariais; 

de outro, controlar os aumentos de preços das emp~esas que, em regime de con­

corrência imperfeita, procuram explorar ao máximo seu poder monopolista. 

SUPLICY, Eduardo Matarazzo - "Os No-ros Eoononristas Radicais nos Estados UP..idos 

da America", in Revista de Adnrinistração de Empresas, volume 12, nº 4, outubro/ . 

dezembro 1972o 

Apresenta o pensamento dos novos economistas radicais dos Estados Unidos, e 

faz um resumo do livro "0 Futuro do Capitalismo Americano'',· do Prof. Jobn G. 

Gurley, que indica o que está acontecendo com o capitalismo americano e qual 

poderá ser o seu futuro, af'irmando que haverá uma intervenção crescente do Es­

tado na vida econonrica da nação, para defender o capitalismo americano~ atual­

mente pressionado, segundo Gurley, pela expansão do mundo comunista, pelo ore~ 

cimento espetacular dos principais compe:t;idores capitalistas dos EUA (Japão, 

Alemanha Ocidental, Mercado Comum, prL~cipalmente), e pela crescente habilida­

de dos trabalhadores norte-americanos em obter aumentos de salários maiores do 

que os ganhos em produtividade. 

THomr, Richard S. - "Monetary TheorJ- and Policy - Major Contributions to Con­

temporaxy Thoughtir, Ra.ndom B:ouse, :Ke-:; York, 1966. 

_Seleção de artigos escritos nos Últimos 20 anos demonstrando o desenvolvimento 

havido no pensamento monetário contemporâneo. Os artigos abrangem diversas 
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reas da teoria monetária, como: demania monetária, oferta de moeda, taxa de ju 

ros e polÍtica monetária e seus instr-.l!:lentos. O autor inicia cada uma das par­

tes do livro com uma introdução mostr:mdo as relações entre os pontos de vista 

expostos em cada artigo e apontando os a~tecedentes para posteriores considera 

Tll>ffiERGEN, J. - "Introdução à Teoria <ia PolÍtica Economica", Cia. Editora F~ 

rense, Rio de janeiro, 1972. 

con:centra-se na discussão da polÍtica. economica governamental, classificando­

a em dois tipos: polÍtica quantitativa e polÍtica qualitatiV'a. Distinque os o.:... 

bjetivos em condicionais e não condicionais, conforme o seu maior ou menor 

grau de prioridade. Constroi modelo ~~antitativo para medi~ a intervenção na e 

conomia~ 

rlALTERS, A.A. - "Money and Ba.nkinz - SBlected Readings", Fensuin Books Ltd, 

N.iddlesex, England, 1973. 

Coletânea de artigos que discutem os J;rL"lcipais pontos do debate entre os key­

nesianos e os monetaristas, como.: o papel da moeda; como a oferta monetária a.-

feta o Produto Real, os preços, a taxa de juros, a poupança e o investimento 

na economia. Este livro apresenta importantes artigos como "Of Money" de David 

Hume, escrito em 1752, e a. moderna versão da. teoria. quantitativa. da moeda em 

"The Quanti ty Theory of Money" de Milton Friedman. Apresenta. também uma. apre­

ciável crítica aos modernos monetaris~~ feita. pelo Prof. Nicholas Kaldor, em 

i'The New Monetarism", dentre outros. 

WBITTT_,ESEY, Charles R - Arthur M. FREZ:::I·L4.N - Edwa.rd S. H A;,-J.!.AN. - "Money and 

Ba..1L1ting - Analysis and Policy", The :Mav:::illan Company, Ne·o'i York, 1968. 
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dução à aná.lise monetária e fiscal, começando pela Teoria Quantitativa nos 

seus vários aspectos; a determinaçãO da renda, a função consumo, a função in­

vestimento, a taxa de juros, a inflação e as polÍ tioas monetária e fiscal dos 

Estados Unidos, dividindo em períodos. Finaliza com ~ sumário sôbre o comer­

cio inteTIJ.acional e o equilÍbrio no :Balanço de Pagamentos. 

' 

WILLES, Mark H. - "Lags in Iviorieta.ry Policy", in "Money and :Banking: Theory, A­

nalysis and Policy", S. Mittra, Random House, New York, 1970. 

A..."lalisa de forma genérica as defasagens entre o momento em qu.e há necessidade 

de ação e os efeitos da polÍtica monetária. Divide a defasagem em duas :fases: 

iterna e externa. A fase interna é divididatambém em duas fases: a de reconhe 

cimento da necessidade de ação e a fase da ação propriamente di tà. A fase ex -

terna seria a das alterações na economia em virtude da mudança na polÍtica. 

WPJGHTSMAN, Dwayne - "An Introduction to Monetary Theory and Policy11
7 The Free 

Press; .Nlacmillan, Ne1.; York, 1971. 

·Faz perfeita descrição do funcionamento do Sistema Federal de Reserva norte-

americano. Discute a Teoria Quanti ta ti va da moeda dos pontos de vista de Irving 

Fisher, A. C. Pigou e MiJ~on Fri~dman. Define os objetivos da polÍtica monetá­

ria e os instrumentos utilizados, discutindo o conflito entre os objetivos e as 

vantagens de cada instrumento. Finaliza discutindo a eficácia da polÍtica mon~ 

tária norte-americana. 

Con.i".J..'1tura Economica - "Open-Market - Controle da Oferta Monetária", volume 24, 

nº 6, junho, 1970, pp. 79 a 83. 

Faz breve explicação do que são as operaçoes de open-market, e uma -comparaçao 

e~tre os 3 tipos de controle monetá..."l"Ío: "open-market", "redescorito" e "compul­

sÓrio", mostrando as vantagens do priLleiro e as desvantagens dos dois Últimos. 

Ezplica a experiência havida com as ORTN e o que são as LTN. Chama a atenção 

para o eficiente .sistema de com:tmicações que deve ser criado para o perfeito 



153 

funcionaillento do sistema, e de que forma serao distribuídos os tÍtulos no mer­

cado. 

Conclui com uma breve explicação das v~~tagens do novo sistema para a polÍtica 

monetária do Govêrno, as empresas, o pÚblico e o sistema bancário. 

Conjuntura Economica - "0 Open-Market. e o Me1·cado de Dinheiro", volume 25,nº4, 

abril, 1971, PP• 145 a 147. 

Apresenta as operações.de open-market como um novo instrumento de polÍtica mo-

netár.ia para as Autoridades Monetárias (As LTN haviam sido lançadas há. menos 

de um a.~o). Fornece as características ã.as ORTN e LTN e apresenta as causas do 

retardamento da impl~'1tação dessas opereções no :Brasil. 

Explica o. funcionamento das operações de open-market e sua utilidade · no con­

trole õ.os meios de pagamento e as varr':agens advindas para o setor privado qu~ 

to à possibilidade de obtenção de renür::entos para os recursos ociosos·de cai­

xa, levando as empresas a uma melhor 5estão financeira. Apresenta as vantagens 

para os :Barwos que, com uma carteira C.e LTN 7 poderãc melhor sanar suas defi-

ciências de e~xa. em vez de recorrer aos redescontos, além dapossibilidade da 

criação de um mercado de reservas interoa.ncárias (hoje já. em pleno funcionamen 

to). 

Critica o nao fornecimento de dados pelo Banco Central, para que os Bancos po~ 

'sam melhor programar suas operações e a falta de um sistema de comunicações e­

ficiente, imprescindÍvel. 

Conjuntura. Economica. - ":DesenvolviJLen"to do Sistema Financeiro Nacional", volu­

me 26, nº 9, set~mbro, 1972, pp. 41 a 44. 

Disting~e dois mercados dentro do Sis~ema Financeiro: o mercado monetário e o 

mercado de capitais. :Define as insti L.içÕés que particípam de cada um 

mercados. 

desses 

Fornece as principais caxacterística.s ã.o Sistema Financeiro Nacional a.~tes de · 

1964 e apÓs 1964. 
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Conju..YJ.tura Economica - "TÍtulos Federais - Domínio no Mercado Monetário", volu 

me 26, nº 9, setembro, 1972, pp. 98 a 102. 

Mostra o desenvolvime?lto do mercado de títulos federais no Brasil, e fornece 

as principais características e dados dos dois tipos de títulos utilizados na 

dÍvida p:Ública brasileira: as ORTN e as LTN. 

Coniuntura Economica - "As Operações de Open-Market no Brásil", volume 27 ,nºl, 

Janeiro, 1973, pp. 56 a 60. 

Apresen~a, de forma :::-esumida, informações sôbre a implantação das operações de 

open-market no Brasil como instrumento de controle monetário. 

Divide o perÍodo de i:nplantação em 3 fases, explicando cada uma delas e enume­

rando os principais fatores de cada Uiíla. 

Finaliza com uma pe~~ena análise do efeito do open-market sôbre a polÍtica mo­

netária,' o mercado mo~etário, a taxa de juros e o financiamento do déficit go­

vernamental. 

Con,i1.mtura Economica - "Fatores de Expansão Monetária - Breve Retrospecto"; vo 

lume 27, nº 1, Janeiro, 1973, pp. 72 a 74. 

Analisa as causas da expansão monetária brasileira de 1962 a 1972, 

essa fase em quatro períodos: 

1962/64 - período em que a causa foi a emissão de papel moeda para 

dos défici -ts do Tesouro lTacional. 

dividindo 

cobertura 

1965/67 - perÍodo e:n ~~e as princip~s causas foram: os superavits no Balanço 

de Pagame?l-::os e a gra..YJ.de safra de café com exportações em menor esca 

la. 

1968/71 - perÍodo en T~e as principais causas foram: a expansao do crédito do 

Ba.'lco do :Brasil ao setor privado e as operaçoes cambiais das Autori-
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1972 - período em que a principal causa foi o crescimento das reservas cambi­

ais e, em menor grau, a expansão dos empréstimos do Banco do.Brasil e 

as operações do café. 

Conju_YJ.tura Economica - "Balanço de Pagamentos e Oferta Monetária - Um Enfoque 
I 

Didático", volume 27, nº 51 maio, 1973 7 PP• 62 a 65. 

Apresenta um modelo numérico explicativo de como as alterações no Balanço de 

Pagamentos podem influir no estoque de moeda do país. Comprova a existência de 

relação direta entre o resultado do Balanço de Pagamentos externos e a criação 

de moeda interna. Esclarece como os efeitos expansionistas ou contraciónistas 

das operações do setor externo podem ser neutralizados com facilidade, desde 

que o país disponha de instrumentos flexíveis de controle monetário e desde 

que os desequilÍbrios no Balanço de Pagamentos não atinjam larga margem em 

curto espaço de tempo. 

Con.l1.1ntura Eccinomica- "A PolÍtica :~ronetária dó Brasil", volume 27, nºs• 7, 8 

e 9, julho; agosto e setembro, 1973, pp. 76 a 97, pp. 151 á. 161, PP• 173 a 185, 

respectivamente. 

Estuda as variações da polÍtica monetária adotada no Brasil, no períoc.o de 

1947 a 1972, dividindo esse perÍodo em quatro partes: 

1947/57 - o período de alto crescimento econômico convivendo com a inflação. 

19,58/61 

1962/67 

1968/72 

o ·perÍodo em que se orig:i naram as violentas. ondas inflacionárias que 

assolaram a economia brasileira até 1964. 

perÍodo de il'l..flação e es"t~ação. 

a cont~nção da inflação conjuntamente coni alto crescimento economico. 

Con.j>..::0.tura Economica - "As operaçoes d.e Open-Market 7 um Enfoque de ~Iercado" 7 VE_ 

lume 27, nº 9, setem-bro, 1973, pp. 93 a 98. 

Fornece as principais características das LTN, a forma como sao negociadas no 
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mercado, inclusive em termos de rentabilidade e preço, e a forma como sao efe­

tuados os leilÕes desses títulos pelo Banco Centrai. 

Conjuntura Economica - "A PolÍtica Monetária e o Crédito Bancário", volume 27, 

nº 11, novembro, 1973, pp. 64 a 66. 

Explica porque as Autoridades Monetárias exercem contrÔle mais efetivo sôbre 

as atividades dos Bancos Comerciais do que sôbre as instituiçÕes financeiras. 

não bancárias, e como se processa o mecanismo de contrÔle do crédito bancário 

pelas Autoridades, dividindo-o em contrÔle direto e indireto. O contrôle dire­

to pode ser exercido através da fixação de metas para a expansão dos emprésti­

mos do Banco do Brasil ao setor privado; através da destinação de faixas pçu-a 

cada setor da economia; através da fixação de condiçÕes de prazos, garantias e 

taxas de juros; através da canalização de recursos de di versos fundos especÍf_i 

cos; e, através da polÍtica de redescontos seletivos. O contrôle indireto se 

exerce através do efeito que a contração ou expansão dos empréstimos do Banco 

do Bra...sil ao setor privado exerce sôbre o volume de depÓsitos do sistema ba.r:.­

câ.rio como um todo, ou através de efeitos sôbre as reservas dos Bancos Cocer­

ciais, obtidos pela manipulação da taxa e volume do redes conto de liquidez, da 

ta.xn. do depÓsito compulsÓrio, e das compras e vendas de títulos federais junto 

ao mercado monetário. 

Conjuntura Economica - "Bancos Centrais - Origem e Desempenho", volume 28 ,nº4, 

abril, 1974, pp. 115 a 119. 

Fornece histórico da origem dos Bancos Centrais em geral, e, em particular, êo 

Banco Central do Brasil. Discute a antiga idéia de Banco Central independen-:e 

do Govêrno e apresenta os pontos de vista de Harr>J G. Johnson eMiltonFriedma'11 

contrários à independência do Banco Central. Em seguida discute o poder dos 

Bancos Centrais de controlar a oferta de moeda através do contrôle da Base 14:o­

netâria, apresentando o resultado de recentes pesquisas efetuadas nos Estados 

Unidos por economistas como Philip Cagan, ou Brt.U1.ner e Meltzer, explica."'ldo as 

relaçÕes monetárias que influenciam a Base como: papel moeda em poder do p·tÍbli 

co/depÔsi tos à vista; depÔsi tos a prazo/depÔsi tos à vista; reservas compulsÓ-
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rias/total dos depÓsitos; reservas livres/total dos depÓsitos. 

Conjuntura Economtca : · "Câmb;io e Comercio·, as parid.aees do cruzeiro", volume 

. 2·8, nº. 5, ·maio de 1974, pp. 116 a 122. 

De;fine o conceito de taxa de paridc3.de :io poder de compra. Calcula as taxas de 

paridade para o cruzeiro em rüação às moedas dos países que são os principais 

· mercados para· os produtos brasileiros - Alema"l.b.a, Espanha, Estados Unidos, 

França, Italia, Japão, Países Baixos, Reino Uiúdo e Suíça. Em seguida confron­

ta-as com: ~ taxas de câmbio vigentes,· chega"l.d.o à· conclusão d~ que em dezembro. 

de 1973, ~ cruzeiro achava-se supervalorizado em rélação ao dóiar e à. libra e 

subvalorizado em relação às demais moedas estudadas~ Conclui recomendando que 

o cruzeiro deveria voltar à condiçãO de paridade em relação ao dÓlar norte-aro~ 

. ricano para que os produtos brasileiros ganhassem poder de ooncorrêr.cia no tner 

cado daquele país," corh o fim de solucionar parte do problema dos déficits na 

Balança Comerçial. 

Conjuntura Eçoriomica- "Politica.S de Comercio_ Exterior", v~lume 28, nº 9, sé-

tembro 1974, pp. 59 a 61. 

Faz um pequeno estudo da ~ecente polÍtica brasileira de comercio exterior, ana 

lizandO-a do ponto de vista do custo social. 

Conjuntura Ec6nomica - "0 Balanço de Pagamentos - U1:! enfoque monetário", volu­

me 28, nº 9, setembro 197 4t pp. 49 a 51. 

Apresenta o que se. chama de enfoque mo:'letário. na an;l ise do :Balanço de Pag2nen 

tos, aplicando-o; depois, à atual conjUntura brasileira. 

Con.ju...'1tura .Economica - "Correção Monetária das ORT.a - formas de cálculo", v-ol1..: 

ine 2.8, nº 12, dezembro de 197 4, pp. 92 a 95. · 

Fornece~ com exemplos, todas as: form~las utilizadas para o cálculo do.v-alor no 
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mina.l das ObrigaçÕes Reajustáveis do Tesouro Nacional - ORTN, desde sua cria­

ção até o presente. 

II PLANO NACIONAL DE DESENVOLVIi:ffi7TO, RelatÓrio especial da "Gazeta Mercantil", 

. São Paulo, 12-9-1974· 

PROPOSTA DO ORÇAMENTO MONETÁRIO PP3A 1974 ~ Banco Central do Brasil - Departa­

mento Economico - Bra.Sília - 07-05-1974. 

RELAT6Ri:OS ANUAIS DO BANCO CENTRAL :00 BRASIL - 1965 a 1973 .. 

Comentários e dados sÔbre a economia e a polÍtica economica brasileiras 

.1965 a 1973. 
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