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RESUMO

B indexacado dos contrateos financeiros foi concebida, tanto
teoricamentse como guando de sua introcducdo no Brasil, oomo meca-
nisme fundamental gue neutralizaria os efeitos da inflacdc. Ela
evitaria a redistribuigdc inesperada de renda, protegeria os
"pequenos poupadores™, eliminarlia o risco inflaciondrio, assegura-
ria ¢ financiamento de longo prazo e evitaria a desintermediacdo

financeirs.

Lsta dissertacdc avalia a capacidade de a indexag3o propor-—
cionar tais beneficios, principalmente em contexto de alta infla-
cic. Partinde do referencial tebrico pés-keynesiane, procura-se
mostrar as dificuldades existentes para a indexagdo cumprir com as

unedes c¢itadas. O texto destaca os problemas na formagdo de c¢ir-

1y

cuitos financeircs indexados, enfatizando a relutancia dos agentes
na assuncadc de dividas pds-fixadas. Analisa também © processc de
encurtamento dos prazos contratuals - cuja expressdo limite 530 as
guase-moadas - & o8 fatores gue afetam a gualidade do indexador -

e ordem técnica ou decorrentes da agdo governamental.

& ewperiénecia abordada & a brasileira, no large pericdo de

1964 até 1990, Procura-se evidenciar como concretamente tiveram



manifestacdc todas essas dificuldades concernentes & indexacgdo,
Assume destagque o papel «do Estado como emissor iniclal e principal
-

de obrigacdes pOs-fixadas e simultaneamente come “desvirtuador® do

processo indexatbrio,



INTRODUGAG

0Os contextos inflaciondrios trazem uma série de conseqiéncias
sopbre o comporiamento dos agentes & o perfil monetsrio-Ffinanceiro
das economias. A formagso de incerteza sobre ¢ valor real dos con-
tratos financeires dificulta a constituicdo desses, afetando o

desenvolvimento financelro 2, portanto, a dindmica dessas

gooncmias,
O mecanismo da indexagdo surgiu - em sua proposicio tedrica
ou guando de sua introdu¢do no Brasil - como fator fundamental

para a neutralizacdo dos efeitos indesejados do aumento de pregos.
No inicio da década de 70, com ¢ crescimento da taxa de inflacgdo
nog palses centrals, reacendeu-seé o debate em torno da indexagdo.
Fm geral, essa fol apontads como proporcionando wma série de bene-
ficios. Na orbita financelra, a indexacdo evitaria a redistribui-
cdo inesperada de renda e a desintermediagdc financeira, garanti-
ria o financiamento de longo praze & eliminaria o risece inflacio-
nario. Bssim, 05 contratos indexados deveriam aflorar
"naturalmente” no sistema COome resposta dos agentes procurando

eliminar os efeitos nocivos da inflagio.



O okietive desta dissertacic & exatamente avaliar a capaci-
dade da 1indexacgio de proporcionar tals beneficios.! Pretende-se
gquestionar ou relativizi-los, pelo mencs quantc aoc ssu alcance.
Tal avaliagdo € realizada tanto do ponto de vista tedrico como da
experiéncia brasileira, No primeirc caso, parte-se do referencial
pos~-kevyneslano para evidenclar os problemas existentes na efetiva-
cd0 de tais beneficios. Considera-se esse arcabouco tedrico como o
mais zrico para ¢ tratamento de gquestdes intimamente relacionadas
com a natureza monetdrio-financeira das economias capitalistas,
mais especificamente, com as caracteristicas das economias de alta
inflagde, onde a incerteza assume um papel de maxima relevancia.
Entretanto, apesar de serem evidenciadas algumas limitagdes da
hase tedrica propositora da indexagic, ndo € exatamente o propé-
sito deste texte realizar uma avallagio dessa dGltima construcio

tedrica.

O segundo momento ¢ verificar como essas gquestdes analisadas
teoricamente tiveram expressdo no caso brasileiro. Tal experigncia
& bastante rica no sentido de evidenciar todo © conijunto de aspec-
tor envolvidos com a indexacdo. O periodo abrangido inicia nos
meados dos anos 60, com a criagdo do instituto da correcic moneta-

ria, e estende-se até o final do Governc Sarney, em margo de 1930,

A dissertacgdo esta dividida em guatro capitulos. No primeiro,
constréi-se o referencial tedrice e conceitual necessiric para a

avaliacdo da indexacdo. S8c definides aspectos basicos da consti-

! Ressalta-se gue estd fora dos objetivos a apidlise da indexacio como
glemento de realimentacde inflacionaria, isto &, do seu efeito sobre o
comportamento dos pregos de bens e servigoes.



Tuicado de contrates financeliros? em condicfes "normais™ e em con-
texte de alta inflagdo. Finaliza-se o capltule com os beneficiocs

apontados para o uso da indexacio.

Todes o8 capltulos seguintes constituem-se de duas grandes
sectes cada: a primeira, tedrica e a segunda, referente a expe-
riéncia brasileira. O capitule deis analisa os problemas envolvi-
dos no desenvolvimentc de circulitos financeiros indexados, basean~
do-se na reluté@ncia de assuncdoc de dividas com valores pds-~fixa-
dos. A formacdo de uma assimetria entre o comportamento dos credo-
res e dos devedores traz dificuldades para a constituicdo dos cir-
cuitos indexados e para a efetivacio de alguns dos beneficios ¢i-
tados, come o da formacgdoe de contratos de longo prazo & o da ndc-

redistribuicidoc de renda.

0 capitulo seguinte aborda o perfil contratual, mals precisa-
mante, O processo de encurtamento dogs prazes conitratuals como res-
posta Dasica do sistema econdmico a contextos de alta inflacdo e
instablilidade. Finaliza com a expressio maxima desse processa: Q
desenvolvimento das quase-moedas ne Brasil., Por conseguinte, o
aspecto analisado agqui & o papel, atribuide a indexacio, de evitar

o estreitamento dos prazos contratuals e, assim, viabilizar o fi-

ranciamento de longo prazd.

0 ultimo capitulo trata especificamente da capacidade do in-
dexador de acompanhar as variagdes do poder de compra da moeda.

830 enfatizadas as causas gue aftetam a gualidade do indexador,

Negte textc, ©s contratos financelros envolvem toda a sorte de direi-
tos/obrigagdes de divida. Portante, inclui também os haveres sob a
forma de titulos.



fazendo com gque 2 indexacde ndo elimine o risco inflacionédrioc.

Aborda-se a evolucldo dos indexadores no Brasil, avaliando-sg o8

fatores gue comprometeram a corregdo monetiria como elemento gue

evitaria a2 redistribuicgidc de renda.



1. CONTRATOS FINANCEIROS, ALTA INFLACAOC E INDEXACAO

O capitulo inicial desta dissertacgdce tem dois obletivoes prin-
cipals. O primeiro deles & estabelecer ¢© marco tedrico que servira
como base para a avallagdo da indexacio dos contrates financeiros,
o gue auxiliard a analise posterior da experiénela brasiieira. O
referencial utilizado € a chamada escola pds-keynesiana, com des-
tague para os trabalhos de Paul Davidson e Hyman Minsky.! Consi-
dera-se como © arcabougo mais rico para se apreender oz fendmenos
ralacionados as economias de alta inflagio, desenvolvendo uma ana-
lige centrada na natureza monetaric-financeira das economias capi-
talistas e nas implicages do contexto de incerteza sobre as deci-
afes dos agentes econdmicos. Nesse sentido, autores como Fernando
Cardim de Carvalhc e Roberto Frenkel 34 desenvolveram importantes

trabalhos sobre ambientes de alta inflacaoc.?

O segundo c¢bjetivo é sistematizar uma visdo bastante comum
dentro do mainstream durante a década de 70 a respeito da indexa-
cdo. O interesse por esse tema, 3obre o qual Jja se debrugaram au-

tores do século passado,? fol despertado com ¢ préprio crescimento

Principalmente Davidson {1978) e Minsky (1875, 19286).

Yer Carvalho (1286, 1390} e Frenkel {1979, 1282, 1294).

"Embora considerada reveolucionaria por mulitos, a idéla da correcio mo-
netdria ndo era nova no mundc académico, pols as sugestdes datam desde
W.5.3evons (...}, no séculc passado, até I.Fisher (...}, A.Marshall
f...1, & outros™ {Contador, 1381, p.5-6}.
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da inflagdc das economias centrais, que chegou alcancar a marca
dog dois digitos anuvaisgs. Em geral, foram apontados diverscos bene-
ficios que derivariam da introducdo da indexacio, tornande assim

recomandavel a sua utilizacado.

S30 duas as segles componentes deste capitulo. Inlcizlmente,
abordam-se 03 aspectos gerais da formagdc dos contratos e da es-
trutura financeira dos agentes. Na segdo séguinte, 340 analisadas
algumas implicacdes de um contexto de alta iInflagdc e instabili-
dade. Finaliza-se a segac com os beneficios apontados no uso da

indexagdo.

1.1, CONTRATOS E ESTRUTURA FINANCEIRA DOS AGENTES: ASPECTOS

GERAIS

0 desenvolvimento das relagdes financeiras no capitalismo ex-
pressa-se por meioc da formagdo de um conjunto diversificade de
sontratos financelrps, Esses assumem as mals diferenciadas formas,

refletindo determinadas condicdes histodricas e institucionais.

A natureza financeira da economia c¢apitalista recebeu a aten-
c30 especial dos autores poéds-keynesianos.? Nessa construgido tedri-

ca, a incerteza assume um papel Ffundamental.® O carater incerto do

4 *rn Fact, the Wall Streets of the world are important; they generate
dasestabilizing forces, and from time to time the Financial processes
of our economy lead to¢ sericus threats of financial and economic
instability, that is, the behavior of the economy becomes incoherent”
(Minsky, 1986, p.4).

S vghackle comes closest to expressing the Keynesian view when hs
indicates that uncertainty iInveolves douwvbt or disbelief of all
conceivable outcomes; the complete set of subjectively determined
eventualities need not have degision weights that sum to uwnity or any
particular total, Nor ig it necessary when changing decision weight for
one eventuality or recognising the possibility of & new and different
outcome to alter the welghts of the other events" (Davidson, 1978,
p.143n}.



future, com o gual o agentés tém de se defrontar continuamente no
processo declsério, surge como elemento bésico para a compreensao
da dinAmica econémica, em especial 0 seu comportamento instavel, A
valorizacdo do capital processa-se 3o longo do rtempo num contexto
inergédico. Isso significa gque o future ndc pode ser apreendido
pala experiéncia passada, pols as préprias decisdes tomadas ante-

riormente produzem um nove contexto,®

Partindo dessa compreensde, auvtores come Paul Davidseon {(1978)
reservaram um papel de destague para ©3 conifratos monetirios. Ls-
ses permitiriam o "sharing of some of the burdens of uncertainty
botween the contracting parties® {(PDavidson, 1978, p.l146). Servi-
riam de balizadores para a formagdo das expectativas, evitando gue
¢ssas assumissem um cardter mails elastice. A eslasticidade das ex-
pectivas refere-se ao grau de resposta dessas Ifrente a eventos

inesperados.’

0 desenvolvimento das relagfes financelras implica a formacio
de um conjunto diversificado de ativos. Porém, como as decisdes
adotadas pelos agentes, sobre a melhor forma de alocagdo -de sua
rigueza, ocorrem num contexto de incerteza, isto &, o futuro ndo
pode ser reduzido a um cédlculo probabllistico, gualguer avaliacgdo
sobre o Futuro estd condicionada a determinade grau de confianca.
Esgsa ultimo afeta sensivelmente © comportamento dos agentes, Mu-
dangas no estado de confianga, mesmo permanecende inalteradas as
previsdes sobre o futuro, tém repercussdes sobre a escolha do

portfalio.

% Yer Carvalho (1986, p.B88}.
7 ver Hicks (1987, p.58~59) e Davidson (1978, p.35R-386).



Por outro lado, a aquisicdo de ativos necessita ser finan-
ciada de alguma forma. Se ndo € realizada com recursocs proprios, £
necesgsaria a emissdo de determinadas obrigagdes contratuals passi-
vas, as guals representam ativos para a outra parte contratante.
Seguinde a &nfase de Minsky, ©0s agentes econdmicos devem ser vig-
togs come unidades possuideoras tanto de determinada estrutura de

ativos como de passivos, buscando certa coeréncia entre ambas.

1.1.1. ¢ fluxe de rendimente dos ativos e a deciszsioco de

portfdlic

A tecria de portfélio utilizada segue basicamente ©s modelos
de Davidson (1278} e S5ilwa ({1994}, os guais tém como fundamento a
contribuicido de Keynes. Cada ativo possul um determinado rendi-
mento, denominado por Keynes de "taxa prépria de juros", formado a
partir deos seus atributos. Esses compfem o fluxeo total de rendi-
mente oferecido pelos ativos, © gual, por sua vez, depende de uma

avaliacgdo prépria de cada agente. Esse fluxo & composto por:

a} rendimento monetdrio esperado {Q): constitui-se no fluxo
de rendimentos monetdrios gque o© agente espera obter pelo-uso ou
posse do ative. A natureza desse fluxe ¢ bastante variada, podendo
decorrer da utilizacgdo do ativo ne processo produtive {(ativos ins-
trumentais ou produtives gerando lucre) ou constitulr-se npum di-
reito financeiro {titulos rendendo jures, acdes pagandoe dividen-
dos). No caso dos ativos a juros, o rendimentoe & determinado con-
tratuaimente entre as partes. O valor desse rendimento pode =zer
definido antecipadamente (aplicagtes pré-fixadas) ou depender da

evolugdo de um outro valor (aplicagdes péds-fixadas):



bl custo de manutengdo (C): representa os custos decorrentes
da manutencao do ativo pelo agente. & o desgaste ou a despesa ad-
vindos do simples correr do tempe, Como, por exemplo, custo de ar-
mazenagem & conservagdo, segurcs, custddia, ete. Normalmente, os
pens duravels em geral - incluindo bens de capital, estoques e
bens de consumo -~ apresentam um custo de manutengdo ndo desprezi-

vel, ao gcontrario dos ativos financeiros;

¢} prémic de liguidez {L): cada ativo ten uma determinada ca-
pacidade de se transformar em moeda, © ativo liquide por excelén-
cia, num determinado espacgo de fempe e precgo. Quanto malor a capa-
cidade do ativo de realizar essa transformacfo num curtoe periodo
de tempoe sem incorrer em perdas -~ gue seriam evitadas se ndo hou-
vesse a preméncia da venda -, mals elevada é a sua liquidez: "The
ability of an asset to yield cash when needed and with slight
variation in the amount Iis called its liguidity" (Minsky, 1986,
».180y, A liguidez permite flexibilidade para o agente realocar
fua rigueza, © que se torna relevante em virtude do ambiente de
incerteza. Frente a contingéncia de eventos inesperados, 085 pos-
suidores de rigueza dio importanciaz a possibilidade de re&isarem
suas decisdes alocativas.® O prémio de liquidez que um ativo ofe-
rece depende também do proéopric grau de importdncia que o3 agentes
conferem & liquidez: “the walue of the protection that a dollar

vields can change" (Minsky, 1986, p.180 - grifo nc¢ originall.

B vchamaremos de prémic de liquidez I de certo bem ac montante (medido em
termos de si mesmo) gue as pesscas estdo dispostas a pagar pela conve-
niéncia ou seguranca potencials proporcicnadas pele poder de dispor
dele (excluindo o rendimento ou o0 custos de mpanutencdo que lhe 530
propriosy ™ {Keynes, 1283, p.139}).



A liguidez estd distribuida de forma desigual entre as dife-
rentes formas de riqueza. Como acentua Davidscon (1978), ativos 13-
guildos dependem da existéncia de mercados continuos e organizados
gue garantam prontamente a conversdo em moeda.? Em geral, os ati-
vos financeiros sdc mais liquidos que os ativos reais.l® A liqui-
dez, além de poder ser garantida pela existéncia desses mercados,
tampém pode ser definida pelo prépric contrato, =mediante data e
condicdes da conversic em dinheiro. Davidson faz uma divisdo dos
ativos am trés categorias: iliquidos (capital fixe, duraveis de
consumo € a maioria dos bens de capital de giro), liguidos
(duraveis comercializades num mercado spot bem organizado e corde-
nado) e plenamente ligquidos {incluil moeda e qualguer outro ativo
gque possa "Iimmediately be converted into mopney in a spot market
where the market maker 'guarantees' a fixed and unchanging net

spot price® {Davidson, 1978, p.409));

d} wariagdoc de prego dos ativos {(A): 0s ativos possuem deter-
minada expressdc monetaria. Uma variagldc no seu prego proporciona

um ganho ou perda no momento da sua revenda, chamado também de

¥ "The power of disposal over an asset involves, in a monetary economy,
the expectation of being able to exchange the asset for the medium of
exchange cheaply and readily in a continucus spot market at a money
price which is never very different Ffrom the well-publicised spot
prices of the last few transactions" (Davidson, 1878, p.62}). Para as
condicdes o fatores de formagio de um "well-organised spot and forward
market™, ver Davidson {1878, p.87). s
0on_ ., as long as spot markets for physical assets are poorly organised
(if they exist at all), 1 1s nermally very small (...} as compared teo
the liguidity premiums associated with the titles (financial assets)
to these gapital goods; titles will normally be preferrsed to Lhe
caplital geods as a store of valwe" (Davidson, 1978, p.e7)."... in a
nrcertain world in which there are well-developed spot markets for
gecurities, wealth owners will always find pilacements a more desirable
sters of wvalue relative to the holding and using of Ffixed physical
capital goods™ (Davidson, 1978, p.33). Entre os bens de capital, os
gque apresentam malor posgibilidade de desenvolver mercados spof bem-
organizados sd0 oz de capital de giro.



"ganho ou perda de capitzl”., Assim, a expectativa de aumento de
prego representa a possibilidade de um fluxo wmonetaric para o
agente {gue ndo decorreu do usc do ativo ou simplesmente da sua
rasse), compondo o fluxe total de rendimento esperado. Essa espe-
culacdo pode acontecer tanto com mercadorias como com atlivos fi-

nanceiros.

Portante, os ativos possuem um fluxo de rendimento total {F)
proporcionade por © - C + L+ A. 0s atributos Q" & "AY consti-
tusm-se no fluxo monetario do rendimento, o gual, descontado do
custe de manvtencdo, serd chamado de fluwxo monetirio liquido (§ -
C + A). J& ¢ prémio de liguidez representa um fluxo "implicito"™ de
rendimento. Nio se constitul num fluxo de natureza monetaria, isto
&, nio se materializa numa receita monetaria, emboraz possa lhe ser
*imputado um wvalor em moeda® (Silva, 19%4, cap.8, p.%). O prémic
de liguidez representa o fluxo de rendimento monetdrio liguldo gue

se renuncia em fungdo da seguranga gue a ligquidez proporciocona.

0 rendimento dos ativos também & afetrado pelos custos de
transacdo.!l Quanto maiores as despesas incorridas na conversdo do
ative em moeda, como as decorrentes de comissfes de corretagem,
menor a capacidade do ativeo de se transformar em moeda sem perdas.
Os custos de transagdo aumentam a uma taxa decrescente Com O tama-
nho da transacdc. Como a renda dos ativos financeiﬁos & uma funcio
do tempo, quante menor © periocdo de realizagdo do ativo, maior a
reducdo da renda liguida. Os custos de transagdo, portanto, afetam

o rendimento monetdrio esperado () e também ¢ prémic de liquidez

11 plém disso, o rendimento monetadric liguido também depende das condi-
cBes de tributagieo. Para o aplicador, o relevante & o rendimento aufe-
rielo avds o desconto dos impostos,



(L) oferecido pelos ativos: "the existence of transactions costs
Iimits the scope for altering portfolio composition with each

change in expectations" (Davidson, 1%78, p.204%,

Entretanto, como a avaliac&o sobre ¢ fluxo total de rendi-
mento ocorre num contexto de incerteza, a decisidoc do agente depen-—
de também do grau de confianga que ele possui sobre sua previsdo,l?
Saguindo ¢ métedo usade por Silwa (1894), o fluxoc de rendimentos
esperados deve ser descontade também de uma determinada taxa de
incerteza,'’ a qual & inversamente relacionada com o grau de con-
fianga das previsdes. Essa taxa de incerteza depende de uma série
de fatores, apresentando valores diferenciados entre o3 ativos e,
para cada ativo, entre as avaliagdes de cada agente. De um lado,
ala esta ligada a fatores mails gerails da ecopomia, ndo possuindo
nenhuma relacio sspecifica com determinadeo ativo. Um aumento ou
diminuicgidc da incerteza pode acontecer de maneira generalizada na
gconomia, afetando as diferentes formas de riqueza. O papel do
contexte econdmico torna-ge claro guando se faz a comparagds entre
05 paises periféricos e o5 centrais. 0s primeiros, em fungio da
mator instabilidade das asuas economias e, em especial, das cons-

tantes alteragdes das regras contratuais, possuem um ambiente onde

A2 rwgnight suggested that the degree of confidence economic decigion-
makers have In their estimates of the future affects thelr actions,
but since the degree of confidence was a reflection of uncertainty
ahout the Tfuture, it could not be subjected to any scientific
probability statement® (Davidson, 12378, p.205-2086}.

Para calcule dos rendimentos dos ativeos pode-se usar tanto o método de
desconto do flumo esperade de rendimente a uma determinada taxa de ju-
ros, gerando um determinade preco de demanda que serd comparado com o
de mercado, como o métode de buscar a taxa de descontc que lguala o
fluxo de rendimentc esperado com o prego de mercado. No primeire caso,
a taxa de incerteza reduz ¢ preco de demanda e, no segunde, =la dimi-
nul a taxa de desconto. N3o se enftra na discussdc sobre as vaniagens e
desvantadgens de cada procedimento.

13



o grau de confilanga gque 05 agentes depositam nas suas avallacdes

sopre o futurc & muite inferior ao dos palises desenvolvidos,

De outro lade, a2 taxa de incerteza depende de caracteristicas
dos proprics ativeos. Dois destaques s3o importantes (Silva, 1994,
cap. 8, p.l). O primeiro deles & o pericde de realizaglo do ativo.
(uanto malor & o espage de tempo esperado para ¢ retorne monetdrio
do valor do ative, acrescido dos possivels ganhos, mals elevada &
a taxa de incerteza assoclada. Minsky (1986, p.201-203) faz uma
classificacdo entre os ativos financeiros® quante & definigio do

momento do fluxo monetario:

2) dated contracts: os filuxos monetarios tém data definida

lempréstimos, discounted notes, bonds, etc.};

bl demand contracts: contratos de duracdc indeterminada. Sdo
os de prazos mals curtos (depdsitos a vista, depdsites de poupan~

ca, etc.i:

o) conditicnal ou contingent contracts: os fluxos sdo condi-

cionados a determinado acontecimento (a¢des, seguros, etc.):

No primelro grupe, o periocdo de realizagdo & determinade con-
rratualmente 4 priori. Quantc mais extenso © prazo contratual,
maior tende a ser a taxa de incerteza. No item "bB", ¢ pericdo de
realizacdo depende do possuldor do ativo, sendo o contrato, em
principio, Yrenovado” continuamente. Ja& no ultimo caso, o fluxo
n3o tem data estipulada a priori. O periodo de realizagdo efetivo

ni3o esztd definido contratualmente.

14 ptivos Ffinanceiros sdo "commitments ro pay cash cover some time period"
iMinsky, 1986, p.179).
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0 segundo elemento importante na determinacde da taxa de 1in-
certeza € a proprias natureza dos fluxos monetaricos associados e
dos mercados envolvidos. For exemple, 08 ativos a Jures possuem o
valor do fluxo de rendimentce ja definido contratualmente, a0 passo
gue 0s ativos instrumentals dependem das condigles de wvendas das

marcadorias produzidas por esses ativoes,

As fontes de ingerteza envolvidas num contrato financeliro sdo
as mals variadas.!® Barros (s.d.) classifica-as em trés, chamando-

as de risco:

al risco de crédito ou de default: a possibilidade do devedor

de nio honrar Com seus Cconpromissos contratuals;

b} risco de conjuntura ou de mercado: advindo do comporta~
mento de variaveis gue afetam o rendimento relativo do ativo,

como a taxa de cambio, a taxa de inflacido, a taxa de juros, eto:
_f f

o} risco de legislagfo: decorrente de alteragdes da leglsia-
gdo durante a vigéncia do contrato. Logo, ndoc é um risco advindo
das proprias condigBes do mercado, mas surge por  imposigaoc
"swterna®. Claramente, nos paises periféricos, existe uma lnstabi-
lidade das regras contratuals muito superior a dos palises cen-

trals.

A taxa de incerteza associada esta inversamente correlacio-

nada com o grau de confianga das avaliag®es sobre o futurc a res-

1% #pach financial asset and capital asset has 1ts own special set of
contingencies that defines the condition under which the expected cash
Flows will not be forthcoming® (Minsky, 1286, p.179).



peito da scolvabllidade dos devedores, das taxas de inflacdo e de

Jjurcs e da establlidade da legizlacgdo vigente.l8

Par fim, 3ilwva (199%4) incorpora também o conceito de risco,
definindo-o como ¢ Onus decorrente de uma eventual frustracdo das
expectativas., Conforme aumenta o Onus, maior & a taxa de risco a
ser descontada do fluxc de rendimentos. Essa taxa depende do peso
gue =nada ativo possul na estrutura de portfédiic: guanto maicr a
participacio de um ative, mais elevada sera a perda total se © seu
rendimento situar-se abaizxo do esperado (principieo do risco cres-
cente}. A taxa de risco estd relacicnada também com a forma de
financlamento da aquisigio dos ativos. A captacgdo de recursos por
meic de empréstimes implica assumlr uma série de compromissos de
desembolso monetario, o8 guais tém de ser cumpridos independente-~
mente da confirmacdo ou nado das expectativas sobre o rendimento

das aplicacdes,

Portanto, a expectativa de rendimento total dos atives estd
condicionada por uma avalliagde préopria dos agentes sobre o gue
Silva chama de "taxa de 1ncerteza e risco (t)™. Somente a partir
da consideracd3o dessa dltima € possivel definir o preco de demanda

do ativo ou a sua eficiéncia marginal.l?

0 prego de demanda ({(Pd) corresponde ao "valor maximo gue um
agente estaria disposto a pagar pelo ativeo" (Silva, 1994, cap.8,

p.148), 0 fluxo de rendimento (¥} & descontado, durante © pericdo

1% wm carvalho {1986}, a taxa de incerteza aparece dentro de "Q" por meic
dn conceite de “eguivalente-certeza™.

"The prices of capital and financial assets depend upon the cash flows
they are expected to generate and the capitalization rate, which for
each Investment incorporates particular risk and uncertainty
properties® {(Minsky, 18886, p.l174}).



de realizacdc do ativo (nj), a uma determinada taxa de jures {J},
representada pela taxa de liguidez do dinheilre para o aplicador!®,

assoclada com uma "taxa de incerteza e risco® {(t):

n {(Q -~ C + L + A);

i1 t {1+ 41

Para ¢ agente adguirir wum ative, © preco de demanda dessse
deve ser lgual ou superior ac seu pre¢o de mercado. Pelo método da
eficiénela marginal do ative r), o323 representa a taxa de Jjuros
gque, ao descontar o fluxe futuro de rendimentos esperados & asso-
ciada a uma determinada taxa de incerteza e risco, iguala esse

fluxo ac prego de mercado do ativo {(Pm):

Q- C+ 1L+ Ay

=
H

1 t (1 + i

B claro gue um ativo somente € adquirido se sua eficiéncia
marginal for igual ou superior & de outras formas de riqueza.l® O
processo de composigio de portfdlio des agentes tende a igualar as
diferentes eficiéncias marginais. Dadc o estogue de riqueza exis-
tente e a preferéncia dos agentes, as eficiéncias marginais tendem
a se modificar de modo a garantir um certo equilibrioc nos mercados

de ativos.20 Existem, porém, alguns componentes de rigidez no fun-

12 3 taxa de liquidez do dinheirc representa o fluxe de rendimentc impli-

cito gue o dinhelro fraz para o aplicador. Constitui-se, assim, no

piso minimo de gqualguer aplicacdc alfernativa de capital.

Essa eficiéncia marginal €& constriida a partir do horizonte temporal

de cada agente. Esse pode adguirir um ative que, no curte prazo, apre-

senta eficiéncia marginal inferiocr a de cutras formas de rigueza, mas

que, no longe praze, promete trazer um rendimento superior.

20 mrF there are no imperfections (or ‘'extraeconomic' constraints on
buvers}) iIn the markets Ffor the assets, agents will huy those assets

12
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cionamento dos mercades, como o volume minimo de capital regue-
rido, as informacdes disponivels sobre os atives e © custo de in-
formagdes adiclonais (Silva, 1994, cap.8, p.3-4), além de rigidez
de ordem institucional, come a restricio iegai para determinados

aplicadores.
1.1.2. 0s M"atributos” do passivo & as estruturas financeiras

As dividas gue as unldades econdmicas assumem representam
atives para os credores. Como contrapartida dos atributos desses
haveres, esxliste um conjunto de custos para o emissor da divida: os
"atributos® do passivo., 0 elenco de "atributos® da estrutura do
passive do agente deve ser coerente com a do seu ativeo. Assim, a
obrigacgéo emitida necessita possuir coeréncia ndoc apenas com a
preferéncia do credor mas também com a do devedor., Entretanto:

"Whereas the payment commitments (both principal
and Iinterest) are given by contract and are known,
egpecially 1f they are dated, the guasi-rents
[rendas geradas na produgic pelos ativoes de capi-
tal] are inherently conjectural and subjective"
(Minsky, 13586, p.205}.

As condigdes do passive podem ser divididas em trés. A pri-
meira delas & o custo monetaric das obrigacdes. E representada
pela taxa de juros paga pelo crédito.?! A segunda é formada pelos

prazos contratuals para amortizagdo, pagamento dos rendimentos e

liguidacdo deo débito. Para o credor, constitul o prazo de realiza-

with higher expected own-rates cof interest until the point In which
there 1s no marginal advantage to be obtained through further
portfolic rearrangements" {Carvalho, 1286, p.ol).

21 piferentemente do credor, cujo interesse se debruca gohre o rendimento
liguido ~ lsto &, apds ¢ desconto da tributagdc -, © relevante para o©
devedor ¢ a taxa de juros bruta, ou seja, incluindo também os encargos
tributdrios.
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gdo do seu ative. Por fim, existe o risco envolvido nas condicoes
agssumidas. Da mesma manelra gque para o credor, hd o risco de copn-
juntura ou de mercado, repregentadc por variacgdes imprevistas de
referenclals basicos dos valores contratuais, & o risco de legis-
lacdo, decorrente de possivels mudancas nas regras definidoras dos
contratos em wvigor - situagde, como i& salientado, bem mais comum

nos paises periféricos.

O devedor procura obter um passiveo cuja combilnacdoe de custo,
Drazo @ risco seja a mais favordvel possivel e, no minimo, possua
alguma coeréncia com a expectativa de rendimento futurs dos seus
ativos, A partir de uma "mensuragdo" desse grau de coeeréncia,
Minsky estabeleceu, como 31& € bastante cgonhecida na literatura,

uma tipologla das estruturas financeiras:

a) hedge: & quandc as rendas previstas 33o suficientes para
farer frente a todos o5 desembolsos monetadrios decorrentes da as-
sungio de dividas. Portante, se os rendimentos se concretizarem, a
divida assumida reduz-se no tempo. O agente ndo precisa renovar ou
incorrer em novas obrigacdes. Conseqlentemente, ele ndo esta de-
pendente das condig¢les do mercade financeirc. A fonte de risco
concentra-se nas condigdes do rendimento dos seus atives, mais
precisamente, no caso das empresas ndo-financeiras, na situacio do

mercade dos seus produtos;

by speculative: & quando as rendas esperadas, por algum pe-
riode, ndco sdc suficientes para fazer frente a todos os desembol-
sos monetirics das obrigagdes. As rendas esperadas conseguem PAgar

apenas os Jjuros das dividas assumidas, mas ndo efetuar as amorti-
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zagdes., Assim, mesmo gue o5 rendimentos se verifiguem, a divida
ndc se reduz, pelo mencs durante certo periodo de tempo. £ neces-
saria, nos momentos previstos para sua amortizagdc, a renovagio
dos débitos.22 O agente acredita no rolling over e em condigdes
aceltdvelis: "By its very nature, specuylative finance rests upon
the presumption that Interest rates will not move outside some
acceptable range" {(Minsky, 1886, p.337 - italico no original}.
Entretanto a unidade econdmica torna-se vulneriavel as condigdes do
mercado financeiro. Ela € opbrigada a encontrar agentes dispestos a
renovar sua divida, cujas condigfes ficam a mercé da situacdo do
momente no mercade de crédite. Por  congeguinte, a unidade
speculative estd sujelta a uma fragilizagdo da sua situacdo finan-
ceira em virtude de alteracdes ndo previstas no mercado finan-

celre;

o} Ponzi: nessa situagdo, of rendimentos esperados ndo permi-
tem honrar nem mesmo o8 Jurcs das obrigacgfes. A divida conseqlien-
temente cresce no tempo. Espera-se gue os rendimentes futures, a
partir de determinado momento, consigam Superar ¢s compromissos de
pagaments e reverter a sSituagdo. Obviamente, enquanto isso nio
ooorre, sio entidades altamente vulnerdvels,. Necessitam enfrentar
continuamente as condigées do mercado financeiro e sob um passivo

crescente.
1.1.3. As institunigdes financeiras

Az instituigdes financeiras sdo entidades tipicamante

speculative, Elas geralmente realizam a chamada "term

2 vgomecnlative finance invelves the short financig of long positions®
Minskvy, 1986, n,207).
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transformation”, isto €, captam a prazos mals curtos gque o das
suas aplicacdes.?? Com isso, garantem uma determinada liquidez para
as unidades credoras, que nd0 necessitam $e sujeitar aos prazos
demandados pelos devedores. Assim, esses ultimos obtém financia-
mento de malor prazo, mais compativel com a estrutura temporal do
rendimento dos seus atives. Como qualguer unidade speculative, tal
"situaqéo ¢ empreendida com a crenga de gque as dividas gserdo refi-
nanciadas ao longo do tempo. A instituicdo espera renovar conti-
nuamente, £ MmMesmo aumentar, © seu passivo. Ela tem a expectativa
de encontrar agentes dispostos a tante, 0 que ndo estd garantido a
priori, poils depende da confilanca depositada na iastituicsde, do
rendimento oferecido, da agdo dos concorrentes e das proprias con-
dicdes de liguidez da economia. Dessa forma, a instituliclso incorre
no chamado "risce de ligquidez”: a possibilidade da n3o renovacac
do seun passivo.? Egse risco é malor para cada unidade do que para
o sistems Financelro comoe um todo. Mesmo assim, cada entidade pode
recorrer ao mercadoe interbancaric e a assisténcia financeira do
Banco Central. Para tentar manter sua captag¢do, a instituigio pode
ainda incrementar o rendimento das suas obrigacdes, mesmo sofrendo
prejuizes temporarios. Entretanto € o papel do Banco Central como

emprestador de dltima instancia © gue, no limite, proporciona se-

23 moommercial banks are the prototypical speculative financial
organization™ {Minsky, 198¢, p.207).

¢4 Wpanks, deposit institutions like savings and loan organizations, and
other users (husiness, households, and government) aof short-term dabt
are faced with the possibility that cash outflows will exceed cash
receipts over gome pericd” {Minsky, 1886, p.70). Ver fambém Dreizzen
(1985, p.47).
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guranga a instituicdo financeira frente a riscos como o de ligui-

dez.®58

Como gualguer agente, as institulcgdes financeiras incorrem no
risco de o3 rendimenteos dos seus ativos nido cobrirem 0s seus Cus-
tos administrativos e os rendimentos pagos por suas obrigacdes.
Uma diferencga fundamental em relacdc as chamadas empresas nao-
financeiras reside na preponderancia de ztives financeiros, tanto
na estrutura das suas aplicagdes, como na do seuw passivo. Ohvia-
mente, a taxa de jurcs cobrada pelo crédito concedido pela entida-
de deve ser superlior & paga pelas suas obrigag¢des num valor, cha-
mado de spread, gue permita alnda fazer frente aos demais custos e
auferir determinado lucrc.?® Essa diferenga entre as taxas estd
intimamente relacionada com 0 caradter speculative dessas institui-
pdes: "In crder to make con the carry {tomar emprestado a uma taxa
infericr & recebida pelas aplicacdes], their liabilities have +0
he viewed as embodving more of Keynes's Jligquidity premium than
thelr assets™ (Minsky, 19B6, p.248). O risco de a diferenca entre
a8 taxas de juros cobradas e pagas nic ser suficiente & chamado de
"rigoo de taxas".?’ Caso o spread ndo seja O bastante, a eﬁtidade

podera entrar numa pesigdc Penzi e, no limite, ir & faléncia.

Na verdade, o risco de taxas decorre principalmente da pré-

pria term transformation realizada pelas instituigGes. Como o8

Z5 v rhe monetary systems of most modern economies are particularly
vulnerable te liguidity crigis and only the existence of a lender of
last resort who agrecs always to be avaible (...} has prevented the
episcdes of financial panic which |plagued earlier economies”
{Davidson, 1978, p.41% - grifo no original}.

26 Uma andlise sobre os fatores da rentabilidade dos bancos enconftra-se
em Minsky {1986, p.223-253).

27 Yer Dreizzen (1985, p.47).
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prazos das obrigagdes s&c menores, qualquer variacgdo da taxa de
juros tera uma repercussio mais imediata no passivo da instituicdo
do gque no seu ativo. Por conseguinte, enquanto a entidade nic con-
segue aiustar as taxas cobradas pelo seu crédito, ela tende a so-
frer redugdo de iucre e mesmo prejuizo, Se o aumento das taxas
pagas ndc for temporidrio e ¢ ajuste das taxas cobradas for bas-
tante lento, a unidade entrarid numa situacgdo de séria dificuldade
financeira.®® Por outro lade, se ela nde zumentar as taxas de juros
pagas, sofrera uma redugdo dos depbsiteos do publico, gerando um

problema de liquidez.?®

Blém disso, com a feormagdo dos bancos glicbalizados, isto &,
operando com diversas moedas nacionails, aliada & situagie de ins-
tabilidade das taxas de cambic desencadeada a partir do fim do
padrio de Bretton Woods, formou-se também o risco de taxas de c&m-
bio, Alteracles nessas podem resultar em prejulzos considerdveis

se ativos e passivos ndo estiverem casados na mesma moeda.
1.2. O CONTEXTO DE ALTA INFLACAO E SUAS IMPLICACORS

0s contextes inflaciondrios produzem uma série de conéeqaén-
cias sobre a vida econdmica. Se as taxas de inflacgio sdo elevadas
s persistentes, o processc de tomada de decisdes e de formagio de
contratos sofre profundas alteragdes, formando o ‘gue s& denomina

de "regime de aita inflacgao".?® Para a compreensdc desse dltime, &

8 wgince the financial institutions that generate liguid assets often
angage in speculative finance, a rise in the interest rates they pay
will rause a decrease In their net worth as asset values Fall and
profit on the carry decreases or disappears" (Minsky, 1%86, p.219).
Ver também Cagan e Lipsey (1278, p.48-531.

2% para esse dilema enfrentado pelas institulgdes, ver Beckerman {1992,
p.78-79) .

W Yer Prenkel {1989).
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de grande valia a utiliza¢doc do conceito, de Kevnes, de comporta-
mento e visdo convencionals, como faz Carvalho (1986, ©.10), pro-
curando mostrar as implicagSes da mudanga de uma convencdc de es—

tablilidade de pregos para uma de inflacdo alta e persistente.

A formagdo de altas taxas de inflagdo ¢ acompanhada por um
aumento na sua volatilidade, © que provoca uma elevacdo da incer-
teza scbre o comportamento das taxas futuras. As taxas de inflacao
passam & responder rapildamente a gualguer efeltc perturbader. s
axpectativas Lornam-se bkastante elasticas,. Como salienta Davidson
(1978, p.385-386), um contextoe onde as expectativas tém elastici-
dade igual ou superior a um € extromamente instavel,3! tendendo, no
limite, & uma ruptura na continulidade do sistema contratual. Os
precgos relatives, em alta inflagde, também apresentam importantes
variacdes: a estrutura dos pregos altera-se a cada instante do

Lempo.

Porém, no ambiente de alta inflagdo, ndo & apenas a incerteza
inflacionadria e dos pregos relativos gque avulta. De maneira geral,
a incerteza dissemina~se na economia, isto &, forma-se um estado
de baixa confiabilidade nas diferentes previsdes. 0s autores pos-
keynesianos acentuam o desenvolvimento de instituicdes, nas econo-
mias capitalistas, gque atuam no sentido de garantir certa estabi-
lidade no sistema. © papel principal fica por cénta dos forward
contracts, principalmente 03 contrates salarials, que asseguram

certa rigidez nos preges & nas expectativas desgssgses. Da mesma

3 owpicks's elasticity of expectations (Ea} measures the magnitude of
this induced change in expectations. En is defined as the ratic of the
propeortionate change Iin the expected future wvalues of X to the
proportionate change in the current realised value of X vis-4-vis the

previous sexpected value ¢f the current x" (Davidson, 1378, p.379).
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forma, o© contexto de alta inflagdo tende a produzir alteracdes
institucionais que procuram contrabalancar, pelo menos em parte, ©
aumento da incerteza, assegurande a continuidade do sistema con-

tTratual e, portanto, da circulagao monetario-financeira.
1.2.1. A alteragdo nas eficidnecias marginais dos ativos

A alta inflacdo provoca uma mudanca nas eficiéncias marginais
relativas dos ativos, isto é, modifica-se a composicdo desejada de
rigueza dos agentes. 0s decorrentes movimentos de rigueza, por sua
vez, alteram novamente as eficiéncias marginais relativas, mas no
sentido de equalliza-ias. Essa egualizagdo significa a alteracdoc do

perfil contratual vigente.

Cs agentes buscam preservar & mesmo ampllar o seu estogue de
rigueza, Essa ultima tem seu valor eXpresso monetariamente, isto
&, o eguivalente-geral serve como expressio do valor. A expressio
monetaria, porém, apenas tem sentido & medida que & feita a rela-
cdo do equivalente-geral com todas as cutras mercadorias. Assim, o
aumento do wvalor nominal da rigqueza somente lmporta se representa

um acréscimo do poder de comando sobre as mercadorias, ¥

Num contexto de estabilidade de pregos, ¢ risco de conjuntura
dos ativoes a jurces origina-Se de varlagbes na taxa de juros, que
5e expressam, =S 05 papéls sdo negoclavels, por aiteragées no seu
prego. Com a incerteza inflacionaria, essas aplicagdes passam a
apresentar um forte incremento no seu risco de conjuntura em vir-

tude da possibilidade de a2 wvariagdc dos precos de uma cesta de

32 nwith changing price levels, however, the ‘real content of [money}
contracts’ depends on the price level at the date of their szettlement
(Minsky)" (Davidson, 1978, p.a}.



mercadorias representativa situar-se acima da esperada, o gue tor-
nariz ¢ rendimento real inferior a0 previsto, podende alcancar

inclusive um valor negativo. Logo, 05 agentes tém de formar expec-
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chre o "conteldo real" dos contratos.

Forém ndo & apenas o riscoe de conjuntura gue se incrementa.

o

4]

palses gue apregentam contexto de aita inflacgdo normalmente
possuemn aiguma instabilidade nas regras contratuais vigentes, o
gue torna pastante acentuado ¢ risco de legislagdo. A wiruléncia
do processe inflaciondrio freqglentemente leva a adocio de medidas
gque alteram as normas em vigor, afetando a rentabilidade e ligqui-

dez dos ativos.

Além disso, com a alta inflagdo, © rendimento dos atives a
juros ndo & o unico gue se torna mais incerto, mas esse fendmeno
envalve também as demals formas de rigueza. De um ladoe, z avalla-
cio do rendimento de gqualguer ativo ndo pode se debrugar exclusi-
vamente sobre ¢ valor nominal esperado, mas tem de envolver também
uma expectativa sobre o comportamento da taxa de inflagido futura.
De outra parte, 0s atives em geral, num contexto de alta inflagie,
apresentam uma razoavel variabilidade nos seus rendimentos, tanto
nominais come reais. Assim, ¢ aumento da incerteza atinge o5 mais

diferentes ativos, embora em intensidade e forma diferenciadas.

830 duas as alteragdes nas eficiéncilas marginais dos ativos.
A primeira & um consliderdvel aumento da preferéncia pela liguidez,
orovocado pelo crescimento mails geral da incerteza na economia. 08
agentes dio uma importincia significativa a assungdo de posicdes

mais flexivels, pols & liguidez proporciona maior seguranca frente
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as contingéncias futuras. £ a demanda precaucional por liquidez
assumindo consideravel relevancia. Em contexto de alta inflacio, a
possibilidade de perdas significativas da rigueza, em termos
reais, €& bastante razodvel. Assumir posigdes "equivocadas® gue nio
possam ser revistas com alguma rapldez pode implicar prejuizo
substancial. Simultaneamente, ¢ aumento da incerteza provoca um
crescimento do cardter especulative dos mercados. Assim, posicdes
mais flexiveis também permitem ao agente prontamente fazer agquisi-

ches qu

{7

lhne rendam elevadeos e rapidos ganhos, Essa situacio & de
demanda especulativa por liquidez. Como & ligquidez estid distri-
buida de forma desigual entre os ativos, 05 mals liguidos passam a
rter um aumento relativo no seu prémic de liguidez (L). A sua efi-
ciéneia marginal cresce, provocande uma tendéncia de deslocamento

da riguezz para esses ativos,

L segunda alteragdo refere-se 4 "taxa de incerteza o risco®
do fluxo de rendimento dos atives, decorrente da incerteza gquanto
a0 comportamento futuro da taxa de inflagidc. Em fungdo dessa in-
certeza, os ativos nominais, definidos agul ¢omo agueles qgue ofe-
recem um rendimento pré-fixado - 1ste &, nid¢ atrelade ao éompor-
tamento efetrivo da inflacdc ou de outro indice referencial -
apresentam um aumentce na sua taxa de incerteza, reduzindo a sua
eficiéncia marginal. Por outro lado, os haveres indexados, por
apresentarem, em principlo, protegidc contra wvarliagdes imprevistas

do nivel geral de pregos, apresentam uma taxa de incerteza menor,

Portanto, existem dols movimentos importantes. Diante da in-

certeza inflaciconaria, os agentes procuram ativos cujo rendimento
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#steja atrelado & varlacdo de precgos, iste &, desedam reduzir o
aumento da taxa de incerteza. E a busca de um hedge - termo usado
agqui no sentido mais comum - contra a inflagldo. Por outro lado, a
escolha do portfdélio tem de atender também ao crescimento da pre-

feréncia pela liguidez.

Nesse sentido, os ativos gue simultaneamente nio gsdo indexa-
dos, mas apresentam razeavel Liguidez, recebem a acidc de duas for-
cas contririas. De um ladeo, o aumente da preferéncia pela liguidez
tende a deslocar a demanda para esses ativos; de outro lado, o
crescimento da taxa de incerteza tende a afastar os agentes desses
haveres. 0 <¢asc especifico da meceda & ainda mals ambiguo. 3e a
carteza de perda real da rigueza sob a forma de moeda afasta os
agentes desse ativo,®® o crescimente do valor nominal das transa-
cies aumenta a sua demanda. Enguanto a moeda desempenha pelo menos
a fungao de meio de pagamento, sempre possuird um prémic de liqui-
dez gue assegure uma demanda minima. Por outro lado, como destaca
Beckerman, se ativos de curto prazo compartilham risco & liguidez
caracteristicos da moeda, eles podem competir com essza dltima por
meic de balxas ou negativas taxas reals de zatorno (Be&kerman,

1852, p.74%).

A partir dessas alteragdes nas eficiéncias marginais, a gues-
T30 basica que surge refere-se as mudancas que ocdrrerao ne perfil
da rigueza. O direcionamentce da riqueza financeira para bkens dura-
wels apresenta sérios 1lnconvenientes, pols esses atives possuem

determinadas caracteristicas gue mais do que compensam a vantagem

33 gsse movimento, como fei destacado por Sargent, tfende a reduzir o
ajustamento da taxa de juros 3 taxa de inflacioc {(Cagan, Lipsey, 13978,
D.5BY .
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de terem seus pregos variando ac longo do processo inflacionarioc.
Em primeirc lugar, como altas taxas de inflagdo sdo acompanhadas
por uma grande wvariagdc dos precgos relativos, a expectativa de
variacdo de precos desses bens {A) apresenta uma elevadissima faxa
de incerteza e risco {(t).% Em segundo lugar, os bens durdveis car-
regam um razoavel gusto de manutencdo () e, em geral, um baixo
prémio de liguidez (L}, cuia importidncia aumenta em virtude do
crescimento da preferéncia pela liguidez.®® Essas duas ultimas
caracteristicas, como acentua Davidson {1978, p.195-186), tornam
05 pens duravels de baixissima substitubilidade com a moeda,3® em~
bora ¢ mesmo autor admita gque o0s contextos inflaciondrios tragam

algumas alteracdes.

Na wverdade, a circulacgdo monetdrio~financeira exige a forma

de ativos de razobvel liguidez e baixo custoe de manutencio.? Se os

3 por outro lado, em virtude desse préopric aumento da inecerteza, gera-se
uma espécie de Ydemanda especulativa de bens": "Speculation (...}
counld oeonly occur in an uncertain world, where changes in factors
underiying all demand and supply schedules can never be anticipated
with certainty" {(Davidson, 1378, p.108). Portanto, nesse caso, nido 2
uma demanda em bhusca de garantla de protecdo contra um futurc mais in-
certo. Na verdade, tendem a se incrementar ¢s chamados mercades "de
riscoY, tanto em virtude da possibilidade de se fazer hedge, comoc pela
crescente divergéncia/dispersédc das expectativas inflacionarias. Ver
Francoe (1990, p.70-71).

3 romo salienta Beckerman, os bens duraveis gque apresentam major liqui-
dez, como as basic commodities, s8o exatamente acquelas gque possuem
maicr wolatilidade e Incerteza nos seus precos {Carvalho, 1986,
p.1:1). Ver também Beckerman (1992, p.73}) e France (1392, p.69-70).

38 vrn sum, most producible capital goods are not likely to be good
stores of value, even in periods of expected inflation, either because
of high and rapidly increasing carryving costs and/for their lack of
liguidity because of the absence of a well-organised spot market”
(Davidson, 1278, p.235).

31 R, porém, uma diferenca essencial entre a moada e todos os demais
bens {ou a maloria) gque, no caso da moeda, © 3seu prémic de ligquidsz
exceda de muite ¢ seu custo de manutengidc, ao passce gque no dos oubkres
bens seu custo de manutencido & multo maior gue ssu prémic de liguidez"”
{Keynes, 1983, p.l160). Keynes define uma economia "ndoc monetdria® como
agquela "na gual nidc hd um bem cujo prémic de liguidez estela sempre
acima de seus 'custog de manutencdo’'” {(Kevnes, 1983, p.l166).
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ativos domésticos ndo conseguem responder a 2Ss8s835 guesitos ng con-
texto de alta inflacdo, ativos estrangeiros tendem a cumpzrir essa
fungdo. Cuando de fortes expectativas inflacicnarias, se existirem
pens de capital liguidos possuindo um custeo de manutencico inferior
20 <usto de manter moeda, esses bens duraveis passariam a ser a
principal reserva de valer. Entretanto, come acentuz Davidson, tal
gituwacidc acabaria levando ao dssenvolvimento de uma nova unidade

monetdria, pois significa:

T

v in a modern  production-specialisation-
gxchange economy, the wpltimate breakdown of both
the monetary system and contractual reationships,
and a reversion @ towards  barter practices"
{Davidsoen, 1978, p.237).

Durante certo tempo, & literatura neocléssica congiderava &as
agdes como um bhom hedge contra a inflacgdo. Entrstanto as evidén-
clas empiricas ndo demonstraram isso, come salientam os trabalhos
de FTischer (1986a) e Cagan ¢ Lipsey (1978} .° Embora sejam ativos
alramente liguidos, eles tém contra si a extrema variabilidade dos
seus pregos, portanto, uma elevadissima taxa de 1ncerteza e
risco.? Além disso, como lembram esses autcres, o lucro das empre-

sas e 0 prego das mercadorias ndo s8o necessariamente correlacio-

nados positivamente. A inflag¢do pode ndo ter sido resultado de

38 pela "standard theory", ativos reais e agdes seriam um bom hedge con-

tra a inflaclc, mas "... the uncertainfty of inflation has not produced
the consequences that the standard theory, a&as modified for hedging,
implies should occur®. Ag¢les "were once thought the prime asgset to
provide this hedge, but they have been Inadeguate over the past
decads" (Cagan, Lipsey, 1978, p.11-12).

3 v, & contrapartida real gue as agdes oferecem significa a mesma des-
vantagem gque tem os imovels ou mercadorias pera funclcnar como Aedge
inflacionaric: & melhor ter um grupo do que um, & melhor 'comprar ©
indice' & ainda melhor & comprar um papel indexado" (France, 1280,
.73}, Por outro lade, Gustave Franco acentua que o mercado de agdes
se heneficia da tend@ncia, nas economias de alta inflacic, de desen-
volvimento das operacgles com atives "de risco™.
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excessos de demanda, possiblilidade bastante plausivel nos regimes
de alta inflagdo, além do gue o aumento de precos pode desencadear

uma politica estabilizadora restritiva da atividade scondémica.

A incerteza inflacionaria introduz um conflito bastante acen-
tuado na formagdo dos contratos ndo-indexados, pols & dificil as-
tabelecer condigfes de comum aceitagdo. Para reduzir o maior risco
de conjuntura, o credor demanda um rendiﬁento nominal Dbasrtante
superior & taxa esperada de inflagace {prémio de risce) para se
proteger de uma eventual varlacdo superior dos precos. O devedor,
por sua vez, Tende a demandar uma faxa de juros nominal menor do
que a combinacio da taxa de inflagdo esperada com o juro real es-
perado, obietivando evitar os prejuizos advindos de uma variagio
de precos eventualmente inferior. Além disso, independentemente do

prémio de risco, a prépria dispersio das expectativas inflacionad-

rias - que cresce com a taxa de inflagdoc e com o horizonte tempo-
ral - diminui a possibilidade de convergéncia sobre a taxa de ju-
ros & acordar {Beckerman, 1992, p.1%-20}. A tendéncia, ceteris

paribus, & de inviabilizag¢d3o dos contratos, principalmente os de

longo prazg,?0

A alteracdo no perfil dos contratos financelros ¢ no sentido
ent3c de reduzir a incerteza envelvida, viabilizande com 1550 o

cireuito financeiro.4l A circulagido financeira exige um patamar

iU graficamente, as curvas de oferta & demanda de titulos de longo prazo
nan pessuem ponto de intersecgdo: "... quanto maicr for ¢ prazo, malc-
res serdo o3 riscos percebidos pelos operadeores &, em consegiéncia,
menor sS2ra a taxa de Jurcs gque os ofertantes de bonus estaride dispos-
tos a pagar & mailor a que o0s demandanites irdce requerer™ (Dreizzen,
1985, p.48).

4l og paises centrais, com o crescimento inflacionario nos ancs 60 e 70 e
a flutuagdo das taxas de jurcs e de cAmbio, fambém desenvelveram uma
série de meganismos no sentido de reduzir ¢ aumento da incerteza pro-
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minimo de confianga. Duas sdc as formas basicas de modificacio. A
primeira delas & o encurtamento dos prazcs contratuais, reduzindo,
dessa forma, & taxa de incerteza dos rendimentos.?®? Quanto menor o
horizonte temporal, maicr ¢ o grau de confianga nas previsdes in-
flaciondrias & menor, conseglientemente, © prémio de risco asso-
clado, facilitando assim a convergéncla entre creder & devedor.
Prazos mals estrelfos também atendem ao crescimento da preferéncia
pela ligquidez.® A segunda alteracdo & a utilirzacdo da indexacio,
isto &, o reajuste automdtico 4dos valores contratuals de acordo
com determinado parametro externo ao contrato. Num sentido mais
egpecifico, seria a vinculagdc dos valores contratuwaiz a gm indice
de precos de bens e sgervigos. Desse modo, a inflagic wverificada
seria automaticamente incorporada, afastando a possibilidade de a
variagdo de precgos, ao surpreender o0s agentes, c¢causar prejui-

zos/ganhos inssperados.
1.2.2. Os beneficios decorrentes da utilizagéo da indexagdo

O crescimento inflacionaric nos paises centrais, no final dos
anos 60 e na primeira metade do decénio seguinte, gerou um debate

intenso sobre os possiveis beneficios decorrentes da utilizagdo da

vocadc por essas variavels. As alteragdes envolveram o perfil dos con-
tratos e o desenvelvimento de novos mercades: utilizacdo de clausula
de taxa de Juros flutuante, securitizacio e mercades fubturos como
forma de hedge dos contratos financeiros (de cambio, de juros, etc.).
Ver Barros {s.d.}.
42 "7he higher is the degree of inflationary uncertainty, the greater
will bhe the gap betwesn the demand and supply rates in the market.
Borrowers and lenders would tend fo leave such a market for markets of
shorter maturities, 1n which the inflationary uncertainty 1is
presumabhly lower® {Beckerman apud Carvalho, 1886, p.l06-107).
"Cnando se incrementa la tasa de inflacidn, acortar la extension de
los  contratos nominales tilende a compensar &1 aumente de la
incertidumbre. Las decisiones plasmadas en los contratog pueden ser
revisados con mayor frecuencia. Cuanto mds alta es la inflacion, mavor
ez la preferencia por flexibilidad” (Frenkel, 1389, p.5}.
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indexagdo.® De maneira predominante, os argumentes foram no sen-
tido de considerar benefica a sua introducdc nos contratos. Ini-
clialmente, a2 indexagdo surglu guase como um "elemento magico™ que
evitaria a maior parte das distorgdes provocadas pelo contexto
inflaciondrio.?® Na verdade, a indexa¢do teria ¢ papel de evitar
gue um fendmeno monetdrie, no casc a inflacdo, pudesse ter efeitos
reais na economia. Segundo a teoria neocliidssica, a indexacido evi-

taria, no curto prazo, problemas gque tenderiam a desaparecer no

longo prazo, guando somente importam o8 "fatores reais?.4®

Os argumentos usades em favor da indexacdo foram os mais va-
riades. A principal justificativa de Friedman sra de gue 3 indexa-
3o permitiria um ajuste mais rédpido dos salérios quande de uma
politica antiinflacionaria, evitando-se os efelitos negativos sobre
o nivel de atividade econdmica.?’ 0Os argumentos que interessam a
asta dissertacdo dizem respeito ao caso dos contratos financeiros,

Os trabalbos de Fischer (1986c), Sarnat (3973} e Genberg e Swoboda

4% Mesmo em 1925, num momento em gque a inflacio dos palses centrais en-
contra~se num nivel baixissime, a emissdo governamental de titulos in-
dexados foi defendida em artigo da revista "The Economist" {Gazeta
Mercantil, 06/06/985, p.A-4).

i3 voharacteristic of all proposals was the idea that indexation was a
relatively simple way of doing away with the pains inflicted by
inflation®™ {(Carvalho, 1986, p.l).

36 npor neoclassical theorists indexation may be, however, a powerful

solvtion to & secundary problem, which is to aveid in the short run

the nproblems that will, in any case, disappedar in’ the long period"

(Carvalho, 19286, p.5). Ndo & objetive da presente dissertacido fazer

uma avaliagio da fTeoria necclassica. Uma discussio metodoldglca sobre

o5 fundamentos tedricos neoclassicos e sua relagdo com a indexaclo en-

contra~-se em Carvalho (1986, p.26-32}.

Como sallenta Carvalho, significa tormar a curva de Phillips vertical

fambém no curto prazo. Além disso, Friedman defendia a indexacdo das

faixas de renda para btributacdc & dos titulos publicos de longo prazo
com o Intuifto de reduzir ¢s ganhos do governe com a inflagdc laumento

da tributagdc - no caso do sistema progressiveo de tributagic - & dimi-

nuicdo do valor real da divida). Para todeos esses argumentos, wver Car-

vatho (1986, p.15~-20}.
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{1974y - esse dltimo resultado de uma conferéncia internacional
sobre lndexagdo reallzada na Escandinaviz - sgistematizam esses
arguxentos:

a} nao-redistribuigdo de renda. 05 agentes, no momento em que
realizam contratos monetdrios, necessitam fazer alguma previsioc
sobre o comportamento do valor da moeda durante a vigéncia desses.
O maingtream destaca a diferenca entre a inflacdo antecipada e a
nfo-antecipada. No primeiro caso, a variagdo de pregos € incorpo-
rada nosg contratos, evitando~se <om isso 0s seus efeitos indesedia-
veis., Mas, como salientam Genberg e Swoboda (1974, p.8), arranios
ingtituclicnals impedem adaptacgdc instantinea e perfeita dos con-
trates. Portanto, a taxa de inflagao pode até ser esperada, mas
gimultaneamente ndo ser antecipada. As conseqgiéncias, na pratica,
330 as mesmas do gue no caso da inflacglo ndc-esperada: se a taxa
da inflagdo efetiva for superior & esperada, 08 credores estardo
transferindo renda - de forma inesperada - para o¢s devedores: se
for inferior 4 esperada, a transferéncia & dos devedores. Além das
ponsideragdes de egllidade envolvidas, essa redistribuicdo tem ou-
trog efeitos. No caso de subestimativa da variacdo de precgos, ha-
veria um estimulc 2 atlvidade econdmica - suponde uma propensdo a
gastar malor dos devedores do gque dog credores -, um aumento da
procura de empréstimos e, apbdés determinade periodo - ndo importa
agui a duragdo -, uma exigéncia, por parte dos credores, de um

prémic de risco sobre a3 suas aplicagdes.
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A indexagdo, ao fazer com qgue ¢5 valores estipulados no con-
trato acompanhem a taxa de inflacdo, evitaria os efeltos distribu-

tivos decorrentes de taxas efetivas diferentes da esperada.

n} protecdo para os "pequenos poupadores®. o ponto de vista
da eqlUldade, a questdo distributiva torna—~se mais grave no caso
dos Ypagquenos poupadores®. Além dos aspectos sociais envolwvidos,
egses agentes possuem poucas condigdes de élterarem ou diversifi-
carem seu portfdlio em funcido da exigéneia de capital minimoe para
determinadas aplicagdes, da falta de conhecimento de certos merca-
dos, =2tc. Conseglentemente, esses aplicadores estio mals expostos
a sofrerem perdas de forma sistemdtica em ambientes inflaciona-

rions.

Portanto, a indexacdo seria ainda mals Jjustificavel no caso
cdns pequenos aplicaderes em virtude de sua condigdo social menos
Favorecida e das suas menores possibilidades de alteracdo & diver-

sificagidn de portfélio.

¢} eliminacdc do risco inflaciondrio. Ao farzer com gue a in-
flacdo ndo seja fonte de incerteza sobre o valor real des‘rendiw
mentos, a indexagdo reduziria 08 risces existentes na formagio dos
contratos financeiros. Dada a suposigido de gque 08 agentes 8&ao

avessos ac risco, isso implica aumento do bem-estar. 48

48 wohe introduction of purchasing power guarantees Iinto debt contracts

does have the lInherent property of eliminating certain types of
monetary risks for both debtors and creditors. And to the degree that
indivicduals are risk averse (...}, the availability of an Investment
medium which permits them o aveid the risgsks of monetary Iinstability
will increase general welfare, assuming of course that the
introduction of index linkage does not adversely affect other economic
goals™ [(Sarnat, 1973, p.838 - destaque no originasl).
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d} financiamento de longo prazo. Juanto mais elevade & o
prazc contratual, malcr a incerteza sobre ¢ seu valor real. Por
conseguinte, em condigdes inflacicndrias, o©s contratos de longo
termo tendem a desaparecer.4? No limite, inviabiliza-se o financia-
mento de longo prazo, afetando seriamente o processo de acumulacio

de capital.

Como, em principlo, a indexacdo elimina o risce inflacicnéa-
rio, o088 contrates gpoderiam normalmente ser firmados também com
longa duragdo. Desse modo, a indexacgdo tfenderia a assegurar a
exlsténcia de financiamento do prazo necessaric para 03 investi-

mentos em capital Fixo.3

e} nac-desintermediacdo financeira. No limite, se ¢ slstema
financeirc ndo consegue responder de forma a redurir a incerteza
sobre os rendimentos reais, inviabiliza-se a formacido de contratos
financeiros. Se ¢ perfil contratual ndc se altera de modo a com—
pensar o8 custos decorrentes do usc de atives estrangelros e/ou
ativos reais, o8 fluxnecs financeires desarticulam-se e passam 2

margem do sistema financeiro doméstico.??

Portante, como a indexagdo garantiria ¢ estabelecimento de
contratos na economia, assegurar-se-ia a normalidade na circulacdo

financeira. Nio seriam necessarios prémios de risecos gque inviabi~

38w . inflatien tends to wreck longer-term fixed-rate financial markets
-~ 1t makes them too riszky" (Beckerman, 1992, p.18).

30 n . indexed assets could contribute significantly to reversing the
trend towards shortening of the maturity of the desbt structure”
{Protection against..., 1874, p.35).

ixl
i

" I1f wealth is held as geld, antigue furniture, or foreign exchange, it
iz effectively rgmoved from the economy’'s financial circulation, and
made unavailable to would-he borrowers. Short-term credit may be cru-
cial to finance working capital for production and commerce ,.."
{Beckarman, 1992, p.10d}.
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lizariam a formagido dos contrates. Consegilentemente, o sistema

financeirc doméstico continuzaria cumprindo as suas fungdes, 52

52 plém desses argumentos, ainda foram usades os de gue a indexacdo au-
mentaria a eficdcia da politica monetdria e permitiria acs devedores,
especialmente o Estado, financiar-se a um custo real menor, pois ndo
seria precisc pagar um prémic de risco. O efeito schre a politica mo-
netaria nidc & pbieto desta dissertaclco. De gualquer forma, € notdria a
ocorréncia do oposto: a reducic de sua eficdcia em fungdc do aumento
do carater enddgeno da oferta monetaria e da formacio de expectabivas
inflacionarias elasticas. Ver Carvalko (1986, p.l81-183}. Cuanto & di-
miraicdo do custo da divida piblica, embora n&c szeja exclulda da ana-
lise neste texto, nio recebe um tratamento aprofundado.



2. 05 PROBLEMAS NA FORMAGCAO DE UM CIRCUITO FINANCEIRO INDEXADO

Ug autores defenscres da indexagido logo se defrontaram com unm
fenémeno que contradizia suas postulagdes: ©s contratos financei-
ros indexados ndo se desenvolviam nos palses centrais, pelo menos
de forma significativa, apesar de uma inflacio anual de dois digi~
tos. As respostas seguiram baslcamente dois caminhos. No primeiro,
08 trabalhos da teoria novoclassica negaram a propria existdncia
do problema. Se os agentes nido cometem erros de forma sistematica
sohre a inflacic futura, perde sentido 3 existéncia da indexacio.!
No segundo caminho, foram avalladas uma série de hipdteses explli-
cativas dessa peguena ou nula emergéneia de contrateos indexados.
£sses argumentos, tratados por Stanley Fischer (1886a, 1986b,
1886c), sdo analisados apds a avaliagdo da indexacgdo pelo referen-

cial teérico utilizado nesta dissertacgdo.

L n1F the world locoked as Lucas and many followers describe it, there
sursly would be no need for Iindexation of any kind" (Hahn, 1886,
p.3223Y, Carvalho wval mals longe: "REH [Ratienal Expectations
Hypothesis] theorists assume that unexpected Iinflation is due to
random shocks that, having averags valwe of zero, compensate each
other in the long rum (If the error followed anv ‘'rule’ the public
would ifdentify 1t}). JIndexation, Jin this vcase, would not be
euperfiucusy; it would actually cause damage by 'freezing' those random
disturbances into contractual clauses. Evervbody would be better off
without indexation, just allowing the disturbances to dissipate with
the pasgage of time" (Carvalho, 1286, p.31-32). 0Os chamados tfecremas
da irrelevancia tém un significade bastante forte, entre eles o da in-
diferenca guante & forma de Tfinanciamento. Ver Stiglitz (19886) e
Fischer {1986c).
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O presente capitulo trata das dificuldades inerentes a forma-
¢d0 de clrcuitos financeires indexados, destacands a relutincia
dog agentes 4 formagdo de dividas pés-fixadas. Procura-se mostrar
gue tfendem a ser lacompativels a nio-redistribuicdo de renda e o
crédito de longe termo. O capitulo estd dividido em duas grandes

se¢les. Enguanto na primeirz abordam~-se 08 aspectos tedricos, na

geguinte ifrata-se 4o casc hrasileire.
2.1. ASPECTOS TEORICOS

& andlise da dificuldade na formacdo de circuitos indexados
passa pela consideracdo de dols aspectos: a relutdncia na oferta

de ativos poHs-fixados e a demanda desses haveres,
2.1.1. A relutincia na oferta de ativos indexados

A indexacdo, em principio, elimina o risco de os wvalores do
contrato serem diferentes, em termos reals, do esperado pelas par-
tes. Dessa forma, evita-se ¢ risco de o credor auferir um rendi-
mento real inferior ao previstce gquando de uma taxa de 1inflacidoc
efetiva supericr a esperada. Do ponto de vista do devedor, afasta-
se a possibilidade de um custo real do crédito superior ao pre-
visto se a variacdc de precges verificada for inferior & esperada.
Entretanto a experiéncia de varios paises demonstrqu a relutlncia,
mesme a recusa, dos agentes privados em emitir déﬁitos indexadoes.?
A compreensdo desse fendmeno passa pela consideracdo da incerteza,

da necessidade de coeréncia entre passivos e ativos e do préprio

2 "rn the countries that introduced indexation after World War II,
however, private firms have consistently refused to Issue indexed
securities ..." {Carvalho, 18886, p.138}.
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papel exercido pelos contratos menetarios numa economla capita-

lista.?

Segundo Davidson (1978), os contratos denominados em moeda
realizam a ligagdo entre passade e futuro., Eles gervem como bali-
zadores importantes para o comportamento 4os agentes, Consti-
ruindo-se em dncoras gue reduzem a incerteza:

"In a world of uncertainty where production takes
time, the exlistence of money contracts permits the
sharing cf the burdens of uncertainties betwsen
the contracting parties whenever resources are to
be committed to proeduce a flow of goods for a
delivery date 1in the future" {(Davidsocon, 1978,
p.149) .4

0s contratos, no momentc em gue se tornam indexados, deixam,
em principio, de apresentar incerteza sobre o conteudo “"real” dos
geus valores.® Entretantao o custs € a introdugdo de uma elevada
incerteza, mesmo brutal, sobre os valores monetdrios. Logo, © con-
trato pds-fixado ndce possul a fungdo gue Davidson atribui aos
contratos monetarios. Pelo contrario, esse autor considera a inde-
xagdo como ameacadora do proprio sistema monetario:

NN widespread  indexing <could destroy  the

ligquidity of the existing monetary system for no
product produced in the system would have a sticky

2 "1n pontrast to the wvirtwal opnanimity of neoclassical theorists in
favor of indexation, Keynes in The General Theory and modern post
Keynesian authors flercely opposed Iindexation® (Carvalho, 1986, p.32).

3 rporward contracting is the most important human Iinstitution yet
devised For controlling the uncertain future. 8ince production takes
rime, entreprencurs are always entering inteo Fforward contracts teo
assure the future costs of Inputs and, In a non-integrated production
chain, into sales contracts agsure prices and revenues in the fulfure”
{Davidson, 1878, p.38B-389).

* Neste capitulo, abstraem-se as questdes referentes ac grau de perfeigio
do indexadcr.
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flow-supply schedule to limit its possible future

spot price" {Davidson, 1978, p.399).°¢
0 valor no contrato indexado exprime ¢ preco de uma determi-
nada cesta de mercadorias. O valor monetario depende entido do com-
portamento do prego de uma série de produtros sobre os gquals cada
agente privadoe ndo detém controle. Assumir um débito indexado
significa incorrer em compromissos de pagamento futuro de walor
desconhacido.? Um contratc de divida & um "contract for forward
delivery of interest payments and the return of principal"
{Davidson, 1978, p.410). Assim, um contrato indexadco significa uma
obrigacio de entrega futura de um valor desconhecido. Existem duas
uynidades de conta, cuja "taxa de cambioc" & flutuante e incerta.®
Por sua vez, as obrigagdes financeiras ndo-indexadas, chamadas
agui também de obrigag¢des nominais, funcicnam como um dos baliza-
dores do calculo econdmico exatamente por terem seus valores mone-
tariags fixes ao longo do tempo. Representam um componente impor-
tante do custo das empresas do qual se tem a garantia de estabili-~

dade no periocdo de duragdc do contrato.®

¢ ©rn any perfectly iIndexed economy, any Iincrease in the price Iindex

would start a proceas of continuwally shifting the flow supply curves of

all goods upwards, causing people to fly from currency (i.e. there is a

dramatic Fall in the liguidity of money) as people will prefer to hold

ligquid goods (wheose future spet price Is expected to be inflation-

proof}" {(Davidscon, 1978, p.389).

O mesme argumento & valido também quando sdo usados indexadores como a

taxa de cambio, taxa de Jjuros, etc. ¢

"Co-existence in an economy of purchasing-power and monetary units

implies that at least gome economic entities assume open - l.e.,

unhedged, hence risky - balance-zsheet positions, with one kind of unit

on the asset gide and the other on the liability side" {(Beckerman,

1992, p.131}.

P vpar the firm 1t is the predictability of the cash outflows that mattsr
so they can be Iincorporated to the costs which the firm targets to
cover Wwith their prices. Because of the advantages of an ex ante
agreement about the cash payments for the firms, they may find
preferable to pay rates on nonindexed debt that prove to be higher, on
hindsight, than those paid on Indexed debt" {Carvalho, 1985, p.l132 -
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Desse modo, as.sumir uma divida indexads implica introduzir
uma elevada incerteza scbre o valor monetario dos pagamentes.i?
Esse walor acompanha a evolugidco dos precoes dos componentes utili-
zados no indice. Entretanto contextos de alta inflagdo apresentam
uma elevada variabilidade nos pregos relativos. Consedqiientemente,
a correlagdc entre a variagdo do indice de precos utilizado e a
variagdo dos pregos da firma torna-se bastante incerta.!l Em conhe-
zide artigo, Frenkel {(1979) destaca © risco gue a empresa lncorre
de ter seug pregos variando em proporgis mencr do que o dos seus
insumos (ou dos demals precgos da econcomia), trazendo perda de ca-
pital para a unidade. Se essa possui ainda uma divida indexada, a

perda sera maior.i?

Portante, as obrigacles indexadas t28m repercussées sobre o
grau de coeréncia entrs as estruturas do passivo e do ative de
cada agente, afetando também a confiancga gue cada um deposita na

sua estrutura financeira. A tipologia definida por Minskyl® & bas-

grifo no original). "To stabilize the real value of debts when the same
cannot be done to revenues is much worse for a firm than risking
accepting nominal debts whose real burden may change favorably"
tCarvalha, 1986, p.172}). -

10 sThe poast Keynesian theory of the Firm proposes the opposite of what
is expected by the neoclassical theeory of the firm: for the latter
firms should prefer the indexation of debts because it would minimize
the variance of real expenditures; for the post Keynesian thecry,
nominal debts are preferred hecause they eliminate the uncertalinty
about money pavments"™ {Carvalhe, 1986, p.1%4 - grifos no original}.

i1 Baer e Beckerman mostram, ao longe dos anos 70, as diferencas de com—
portamento dos precos de setores industriais e do valor da UPC (Baser,
Beckerman, 1880, p.685-8898),

12 s compromissos da divida indexada a um indice geral de precos sublirioc

ineroravelmente de acorde com ¢ comportaments da taxa de inflagdo efe-

tiva., Assim, reforca-se a proposicdo de Frenkel de gue, ante uma in-
flacdo alta & incerta, tende a existir um viés para cima na formagio
dos mark-ups ex ante, como forma de a firme minimizar seu risco.

Davidson {1878, p.410-419) examina as consegiiénclas de um passive in-

dexado utilizando uma tipologiz semelhante & de Minsky: hedge corres-

ponde a Sinking Fund Finance (SF¥F): speculative, a Fleoating Fund

Finance (FFF); & Ponzl, a Rising Fund Finance (RFF).

13



tante util para avaliagdc das conseqgiiéncias de um passivo pos-

fixadoe.

Por essa tipologia, a evolugdo financelira dos agentes hedge
depende unicamente do comportamento do rendimento dos seus ativos.,
A fonte de incerteza, para as empresas niao-financeiras, localiza-
se basicamente no mercado dos seus produtos. Entretante quando a
gnidade possui um passivoe indexado, um,aumeﬁto do custo financeiro
acima do previsto pode deteriorar a sua situagdo. O agente pode
incliusive se transformar em speculative ou Ponzi,'? mesme tendo
concretizadas as expectativas de rendimento dos seus atives.is
Lage, uma importante fonte de 1ncerterza surge na sua estrutura
financeira. O agente speculative foi definido, no capitulo ante-
rior, ndo apenas em funcdo da necessidade de refinanciamento das
amortizactes da divida, mas também em razdo da dependéncia da &vo-
lucdo das condigfes do mercado financeiro. Por esse critério, &
unidade hedge, agsumindo obrigagdes indexadas, passa a ser neces-
sariamente speculative, pois a sua evolugido financeirs esta atre-
lada ao comportamento incerto do indice utilizado nos contratos do

seu passivo.l® Ela torna-gse vulnerdvel a evolugao do lndexador.'?

14 wrr inrerest payments are indexed, specunlative units can then easily

become Ponzi Iinvestors 1f inflation turns out te be higher than
expected” (Carvalho, 1986, p.l51-152). :

% »_ . even if initial expectations of cash inflows are met, these

chligations could become FFF debts {or even RFF) if the price index to

which the debt payments are linked rises more rapidly than the prices

underlving ths expected cash Iinflows from sales by the asset holder®

(Davidson, 1978, p.413).

"By this criterion, a unit that borrows at floating rates 1is enganged

in a form of speculative finance, aven though at ruling interest rates

it is engaging in hedge financing” (Minsky, 1986, p.208n)

17 m1f interest rates fluctuate widely, technical, and, hopefully,
transitory inscolvency is likely to occur for organizations that engage
in speculative finance" {Minsky, 1886, p.337).
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Por consegulnte, a coeréncia entre seus atives e passivos ndo de-

pende somente do comportamento do mercado dos seus produtos.

Como demonstram Beckerman (1992, p.20%) e Dreizzen {1985,
p.64), a preferéncia por débitos indexados dependera do grau de
correlagdo entre ©s8 precos da firma e o nivel geral de precos.
Economias de alta inflagdo apresentam grande variabilidade dos
precos relativos: "... ceteris paribus, gquanto mais instavel for a
inflagdo, naior serd a demanda de crédito ndc-indexado & menor a
demanda de indexagdo™ (Dreizzen, 1885, p.66).1% Dreizzen ressalta
ainda gue o calculo dessa correlagido depende de probabililidades
sublietivas, as guais, num contexte de inflagic instavel, sdo rea-
lizadas com baixo grau de confianga. Por outro lado, guanto maior
o horizonte considerado, mals elevada tende a ser sssa corrslacgdo,
o gue "aumentara o nimero de firmas para as quals é convenlente o
sigtema indexado em termos de mencr risco" (Dreizzen, 1985, p.6&).
Contudo esse 4ltimo casco ndo elimina o problema do risco exis-
tente, a0 longoe do cumprimento das obrigagdes de pagamento, de a

variacdo de precos da firma ser inferior & do indexador,1?®

Por outro ladeo, Dreizzen demonstra também que a indexacio
avita o encurtamento do prazo médio das dividas decorrente da

amortizacio implicita nas s=levadas taxas de Juros nominais dos

18 0 "modelo explica por que o8 sistemas de indexacdo financeira baseados
em indices gerals de pregos sdc dificels de implementar num conbtexto
de variacfes erridticas na inflacdc & de flutuacgdes viclentas nos pre-
cos relativos® {Dreizzen, 13285, p.o8).

1% além disse, Beckerman alerta que "severe inflation may cause the price
system to malfunction so severely that inflationary dispersion may
actually be higher for longer time periods" (Beckerman, 1%9%2, p.23).



débitos ndo-indexados.?® Com essa amortizacic antecipada, uma uni-
dade hedge pode transformar-se em speculative, se ndo tiver condi-
goes de fazer frente a concentragio dos desembolses monetdrios no
inicico do pericdo. No entante uma outra forma de contornar esse
problema & por meio da explicitacdo, na taxa de Juros nominal
acordada, da parcela que corresponde a previsdo inflacionaria,

transferindo e38e encargo para as amortizaches.?t

A utilizagd8o de 1lndexadores gue ndo og indices gerais de pre-
cos apresenta varios inconvenientes. Como destaca Dreizzen (1985,
p.57~58), a indexagdo a taxas de jurcs do mercado financeiro, em-
bora possa liberar o intermediario do risco de taxas, mantém a
incerteza sobre o custe financeiro para o devedor. Na verdade, a
incerteza até pode aumentar, pois a taxa de Jjuros estd suleita ao
comportamento imprevisivel da politica monetaria e dos prépriocs
movimentos de portfélio, os gquals tendem a apresentar grande ins-
tabilidade em ambiente de alta inflacdo. Nesse contexto, a taxa de

jurcs & extremamente volatil.

Se o indexader usado s3o 08 precos da firma devedora, o titu-
1o torna-se mals semelhante a uma acd¢ preferencial do gue a2 um
titulp de divida.?? Mesmo do ponto de vista da firma, ainda perma-

nece a incerteza sobre a correlagdo entre seus pregos & sau lucro.

0 v @ parcela de inflacdc contida na taxa nominal de juros significa,
de fato, uma amertizacdo antecipada do crédite em termos reals”
{(Dreizzen, 1985, p.43}).

?1 No Rrasil, essa parcela foi chamada de "corregdc monetaria a priori®.

22 gg riscos do  tituleo indexade ao prege da firma sdo fcompletely
different from those of either a nominal bond or a bond indexed to a
general price index. (...}. They just competed with eguity to which
they were closer than te debtg" {(Carvalho, 19286, p.167). No mesmo sen-
tido, ver Protechtion against... (1974, p.4B).
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A relutancia das empresas em assumir dividas indexadas nao
significa necessariamente a completa ausénoia de emissds de tal
tipo de divida pelo setor privadoe. Entretanto ela 1lmplica que a
alteracdc no perfil dos contratos financeiros decorrente de am-
blente inflacionario nic serd simplesmente a constituicado de obri-
gacdes indexadas ¢ ndo-indexadas. Essas Ultimas também poderdo
sofrer modificagdes importantes e ©s8 proprios contratos indexados
poderdo assumir caracteristicas diferenciadas das preconizadas

teoricamente.

Em consegiénecia dessas alteragfes, a empresa nace se defron-
rara simplesmente com as altéernativas divida indexada e ndo-inde-
xada. Duag s3c as principais modificagfes. Em virtude da incerteza
infiacionaria, o8 créditos de longo prazo, & mesmo os de médio
prazo, com rendimento nominal pré-fisxado tendem a desaparecer. Em
seu lugar, surge a possibilidade de emitir obrigacdes de prazos
mals curtos e refinanciia-las seguidamente (rolling cover). A se-
gunda alteracgdo possivel & o surgimento de mecanismos qﬁe reduzam
a incerteza das dividas indexadas, como, por exemplo, o estabele-
gimento de limites maximes para a variacdo nominal dos &alores
contratuais.?? Seria, na verdade, um "desvirtuamento® do proprio
sistema de indexacdc. Embora os valores seiam indexados, eles nio
captariam integralmente a desvalorizagdo da moeda em virtude de
restricdes estabelecidas contratualmente ou pela agdo governamen-

tal.

23 Nos paises desenvolvides, surgiu a figura do cap nos contratos a Laxas
de jures flutuantes. 0 devedor paga um prémic para fixar um valor mé-
®imo gue pode assumir a taxa de juros paga pela divida, protegendo-se
contra uma slevacio da taxa de juros referencial a valores acima desse
tefo.



A forma de financiamento dos ativos da empresa, mais especi-
ficamente dos seus investimentos em capital fixo, dependerd da
disponibilidade ¢ vantagem relativa de guatro formas de financia-
mento:

a) divida indexada "pura" {(indexacio sem desvirtuamentos):

p) divida indexada "desvirtuada™;

c) divida de prazo mals curtoe com expectativa de rolling
oV ;

dl outras formas de Zinanciamento de longo prazo: créedito

suhsidiado a taxas pré-fixadas, emissido de agldes, oto.

Mo caso de o financiamento dos agentes estar concentrado nes-—
sag duas Gltimas alternatlivas, a indexacdo nido estaria exercendo
nanhum papel no financgiamento de longoe prazo da economia. Por
consequinte, nioc se verificaria um dos beneficios apontados ini-~

cialmente para a introducgdo da indexagdo,

Se a alternativa usada for a do item "b", embora a indexagdo
agteja garantindo o financiamento de longe prazo, ndc estari evi-
tando uma redistribuigdce de renda. Como a indexagic esté
*desvirtuada®™, os valores pos-fixados podem ndo acompanhar a des-
valorizacido da moeda. 0Os credores poderdc estar recebendo um ren-
dimentc real negative, istoe &, sofrendoe perdas no valor real de
sua rigueza financeira. Nesse caso, doils beneficios apontados no
uso da indexacidoc tornam-se incompativels: o financiamento de longo
prazo somente ocorre por meio de uma redistribuilgio de renda entre

credor e devedor. Essa transieréncia pode processar-se tambam me-
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diante mecanlsmos do proéprio mercado, © gue ¢ analisado na proxima

subsegan,

ciaro gue gualquer alternativa de financiamento deve ser

-

coerente com © rendimente prospectivo dos ativos. No limite, as
condigfes de todas as formas de financiamento podem ser tdo desfa-
voravels que resultem na declisdo da empresa de nd3s aumentar os
seus arivos, principalmente sob a forma de capital fixo. Por gutro
lade, a unidade pode estar numa situagic de balixa 2lasticidade de
demanda de grédito em virtude de dificuldades financeiras, obri-
gando-a a aceitar condigfes contratuais desfavoraveils, deterig-

rande ainda mails a sua situagdo financelira.

Uma situagdo gue apresenta caracteristicas bem especificas &
a do financiamento imobilidrio, mais acentuadamente no caso da
agquisigdo da casa propria. Em primeiro lugar, =sse ftipo de finan-
cilamento, para boa parcela da populagio, necessariamente deve serx
de longo prazo. O valor das rendas prospectivas das familias nao &
suficiente para Zfazer frente a desembolsos de grande wvalor, gue
acorreriam caso o contrate fosse de curto ou médio termo.  Em ze-
gunde lugar, ao ser de longo praze, £s8se contrato exige algum me-
canismo lndexatério. Consegllentemente, resta as famlliaz apenas
duas opgdes: o nda endividamento -~ & assim a ndo agquisicdo da casa
prépria - ou a aceltacdo de uma divida indexada: "People have been
willing to accept index-linked mortgage finance when they had no

other eption ..." {Beckerman, 19392, p.133:.

Do angulc das instituiefes financeiras, a relutdncia na as-

sungdo de dividas indexadas € mais forte do gue das demals empre-
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sas. MNa verdade, & uma recusa completa, a menos gue a institulgdo
pOSsa Ccasar esse passivo com um ative também pés-fixado. O risco
enfrentado por uma entidade financeira € bem maior do gque o de uma
gmpresa ndo-financeira. Enguanto essa ultima possul algum grau de
correiagido do prego dos seus produtos com a taxa de inflacdo, o

agente financeiro tem seus ativos predominantemente com rendimento

el

ré~fixado., O risco de taxas seria enorme.?? Por conseguinte, essas
instituigdes somente emitem débito indexado & medida que entidades
nao-Lfinanceiras o facam. Como essas relutam em fazé-lo, wvarias
experigéncias histéricas indlcam gue cabe ao Estado o papel de ini-
clar & viabilizar 0 processo:
¥ Indexed bonds, however, do not Bmarge
spontaneously in the markets. They are created by
the government with the explicit purpose of
offering positive real rates of interest to
buyers, (...}
Private agents, particularly firms, are not likely
te lissus private bonds, except under specific
conditions™ {Carwvalho, 1886, p.193}.

A capacidade do Estado de enfrentar ¢ risco dos débitos inde-
xados ¢ dJustificada pela maloria dos autores pelo seu poder de
emissdc de moeda. Esse poder seria suficiente para compensar 08
riscos envelvidos., No entanto mais dois aspectos gue atuam favora-
velmente a emissao de divida publica indexada devem ser lembrados.

Fre primeiro lugar, como acentua Patinkin (1976, p.12), as receitas

fiscais sdo indexadas (ao produtc nominal). Como essas ndo depen-

248 wronsider what would happen to a financial intermediary whose assets
were primarily in eguity or Indexed form, but whose liabilities were
mainly in fixed-interest nominal debt form, or vice versa. In so far
as the value of its assets was subject to different scurces of
variation from those of its Iiahiiities, then the intermediary would
be extremely, unsafely unbalanced, and its net worth would Ffluctuate
sharply® (Goodhart, 128%, p.118}).
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dem do comportamento especiflco do prego de uma determinada merca-
doria, o Estado consegue ter algum casamento entre a variacio das
zuas recaitas e a dos valores das suas obrigaces. Por outro lado,
ndo se pode esguecer o efeito negative que a inflagdo produz sobre
a receita real por meio da defasagem entre ¢ fato gerador e © mo-
mento da arrecadacsdo (efeito Olivera-Tanzi).?® Em segundo lugar, ©
proprio carater oficial gue a indexacdo pode assumir permite certa
manipulagido ou arbitramento do Estado sobre o indexador. O Estado
& emissor de passivo indexado e simultaneamente definidor das nor-
mas do indexador. Claro que a utilizacido de artificicos, apds de-
terminade periodo, agarreta um custo para ¢ devedor por melo da
reagdo preventiva dos credores. De qualguer forma, a possibilidade
de arbitramento ¢ um fater gue proporciona alguma sensagdc de se-

guranga para O governo.

2.1.2. A demanda de ativos indexados, © rendimento implicito

& a "poupanga popular"

0s atives indexados oferecem uma. taxa de incerteza inferior a
dos ndo-indexados. Se oz demals fluxos de rendimentos forem seme-
lhantes, o5 haveres indexados apresentariam uma eficléncia margi-
nal superiogr. Entretanto o movimento de demanda em diregdo aos
ritulos com cléausula indexatéria, dada a oferta desses papéils,
provoca um crescimento do seu prege em relagido ao.dos nio—indexa-
dos atg a obtencdo de um equilibrio nas duas eficiéneias margi-
nals. Desse modo, © comprador do papel pés-fixado, ac adguiri-lo

com aglo, éspera um rendimento real inferior, podendo até ser ne-

25 além disso, a substitvigio da moeda, nos processos inflacionarios,
fende a reduzir, a partir de determinada taxa de inflacdc, cs ganhos
com senhoriagenm.



gative. Esse processo & demonstrade por Cardim de Carvalho (19886,
p.111-115%) . Como os ativos indexados carregam uma menor incerteza
sobre o seu rendimentc real, tendem a ser negociados com &gio de
forma a equilibrar as eficlénclas marginais. O maior fluxo de ren-
dimento implicito € compensade por um menor rendimento monetério
gsperado. Portanto, o proprio funcionamento do mercado encarrega-
se de fazer com que se tornem incompativels o financiamento de
longo prazo & a nac-redistribuicac de renda. Essa incompatibili-
gade & resultado assim de uma caracteristica inerente a essa eco-
nomia: a incerteza.2® Nesse caso, a transferéncla de renda & &

asperada pelos agentes.

Contudo, salienta Carvaiho (1986, p.117-118), na maicria das
experiéncias histdricas, a indexagdc foi utilizada também sob o
argquments da necessidade de protegdo da "poupanga popular®. 08
arivos indewxados com essa finalidade ndo sdo passivels de negocia-
cio, 0 que os deixaria livres da possibilidade das chamadas
"perdas de capital'. Conseglientemente, esses haveres nao possuem o
mecanismo de redugdo da eficiéncia marginal mediante aumentos no
sel preco spot. Inclui-ge também o caso de titulos negociévéis que
tenham preco baixe sustentado pelo governo. Em ambas as siltuagdes,
impde~se um piso elevado para as demais formas de aplicacaoc de

capital.

Fsse tipo de aplicagdo do piblice pode gerar um problema sé-

ric na compatibilizacdo dos fluxos financeiros. A necessidade de

2% n possibilidade de variagdc dos precos dos titulos indexados faz com
que "the indexed bond will be ssen by the potential buyer as Jjust
another asset whose expected yield Iin terms of money is variable ({as
it is case with eguities)”" (Carvalho, 1986, p.li6&).



coeréncia entre as estruturas dJdo passive e do ativo das institui-
gBes financeiras implica que 05 créditos que ela concede terdo de
possulr valores também indexados integralmente. Assim, gera-se um

problema guanto z capacidade de 05 agentes ndo-financeiros absor-

pdu

verem esses oréditos. ¢ aplicador no sistema financeiro nio ingor-
re em perda de rendimento real, mas o devedor da instituicdo relu-
ta em aceltar esse tipo de cbrigagdo. Se o rendimento monetdrio
das aplicacdes populares 1nCorporassse um redutor, © custoe do em-~
préstimoe indexade correspondente teria um degréscimo gue o torna-—
ria mais atraente. Nesse caso, porém, voltar—-se-ia & proposicdo da
incompatibilidade entre ndco-transferéncia de renda e filnanciamento

de longo prazo.

O possivel desequilibrioc no circuito financeliro gerado pelos
ativos indexados ndo-negocidvels torna necessario algum mecanismo
externs de acomodagdo gue garanta o "escoamento" dessa forma de
captagdo do sistema financeiro. Se forem usadas restricdes guanti-
tativas na captacio - limite méxime de depodsitos -, estar-se-a
raestringindo & participacdo dog haveres indexados no total da ri-
gueza financeira, além de poder comprometer a funcdo de atendi-
mento & poupanga popular. Surge entde ¢ papel do Estade no sentideo
de garantir formas de atragdo dos créditos indexados. Uma delas &
fazer com gue a indexacio para o devedor ndo seia Ypura": os valo-
res das obrigacfes nido acompanhariam integralmente as taxas de
inflacdo. Isse implica a <oncessdc de um subsidio estatal as ins-~
tituicdes financeliras para cobrir a diferenga entre a correcic dos

valores do ativo e do passivoe. Portanto, realizar-se-ia uma 1mpor-



tante vredistribuicido de renda: parcela da receita fiscal =eria

destinada aos devedores beneficiados com ssse subsidio.?2?

Se ¢ Onus desse mecanismo de atracic da divida indexada for
transferido para o credor do sistema financeiro, a indexacic tam-
pém ndo cumpriria a fungdo de evitar a redistribuicZo de renda. Em
vez de o mercado reallizar a redugi3o do rendimento monetiric me-
diante agios na negociagde dos titulos, & o Estado que a faz por
meic do prépric indexader. MNovamente, o financiamento de longo
praze com indexagdc somente seria garantido com redistribuicac de

renda. N30 se protegeria integralmente a "poupanca popular®.?s

2.1.3. CQutros fatores apontados como limitadores da indexacdo

Era clara a disparidade entre a recomendacic dos economistas
de uso da indexacdo e a realidade concreta do nio desenvolviments
de contrates financeires indexados nos palses centrais, apesar do
cregcimento das taxas de inflagdo. Logo, vdrios autores procuraram
analisar diferentes alternativas explicativas desse fendmeno.?? Un

destague especlal cabe aos trabalhos de Stanley Fischer,

27 Come & visto na subsecdo  seguinte, asses mecanismos de
"desvirtuamento” da indexacldo, e a conseqiente transferéncia fiscal,
foram intensamente utilizados no Brasil, com destague para as opera-
ches de crédlito do BNDE e do Sistema Financeiro da Habltagio.

28 Na ewperiéneia brasileira, conforme salientade no capitulo gquatro, os
desvirtuamantos da indexagdo atingiram o valor real da riqueza finan-
ceira, lnclusive da "poupanca popular™,

2% Algumas explicacfies basearam-se na interferéngia governamental: "The
most ochvious and almost unanimously adopted answer to the first of
these guestions [por gue ndo se desenvolveu um mercade privado de ti-
tules indexados) was that many legal and instituticonal barriers
effectivelv made it impossible for the private sector te introduce
indexing. Representatives of several! cecuntries alsc feli that, sven If
gxisting laws did not prohibit index linking, such laws would be
sought by the authorities should some privately indexed bonds appear
on the marker® (Protection against..., 1974, p.44}. Goodhart também
acentua a oposicdo das autoridades governamentals como um importante



Utilizando um modelo com familias otimizando portfoliio entre
agdes, titulos nio-indexados & titulos indexados, Fischer (1975}
analisa alguns aspecteos gue estimulam a demanda desses wliimos,
comg o grau de aversdo ao risco das familias e a correlacdo ocu ndo
do retorno das agdes com a taxa de inflag¢3o. Entretanto ele admite
claramente gque:

"Reascons for the nonexistepnce of indexed bonds in
the U.3. economy do not smerge clearly from the
analysis, since 1in none of the models do nominal
bonds drive lindexed bonds out ofF existence"
{Fischer, 1975, p.527).

Fischer chega a apontar rapldamente possivels razdes para a
ausénciz de emissdo de divida indexada privada: tratamento tribu-
tario, relativa estabilidade da taxa de inflagdo nos EUA, custes
de introducdo de um nove ativo e dificuidade de escolha de wm in-
dice apropriado. Contudo, ao lnvés de explorar esses elementos,
ele arrcla um conjunte de fatores omitides gque poderiam aumentar a
demanda por titulos indexados, come a incerteza do rendimento dos
ativos nominais ¢ das agdes, o custoe de adguirir informacses e
comprar acdes e as perdas para os possuidores de atives gquando de

subestimacio da taxa de inflacido.

Em artigo publicado dois anos depois, Fischer (1386b) centra
sua analise nas possiveis causas da ndc emissio derstitulos indexa-
dos pelo setor privado, reconhecendo gue o trabalho anterior ndo
atudava nessa tarefa. Ele discute varias alternativas explicati-

Yag:

fator para o nido desenvolvimento de contrates indexados, apesar de ser
uma pratica detentora de uma série de adeptos entre grandes economis-
tas {Soodhart, 1989, p.316~327).
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a} correlagdc do lucro das empresas com ¢ nivel de precoes. A
partir de uma amestra de 16 empresas nos LKUA, constatou-se que
existem firmas com correlagdo positiva entre o seuw lucre e o in-
dice de precos ao consumidor. Fischer conclul assim gue ndo se
poderia buscar a causa da auséncia de emissac de divida indexada
na inexisténcia de firmas com essa correlacdo. No entanto essa
afirmacdo apresenta alguns problemas. Além de a maioria das empre-
sas pesguisadas ter apresentado uma correlagio negativa, ele des-
considera a incerterza existente sobre a continuidade da correlagio
positiva - fato que & reforcade pelo proprio histéricoe das outras

empresas;

b} tratamento tributéario., Fischer afirma que ndo existe muita
clareza sobre esse aspecto, considerando como improvavel gue seja

um fator contririo;

c) expectativas de inflacgdo. Fischer constata que o rendimen-
to real dos titulos nes 20 anos anteriores fol baixissimo. Dessa
forma, haverla incentive para as firmas emitirem titulos nominais.
orém o autor acentua Jgue £s5se argumento requer gue 08 tomadores
de empréstimo tenham expectativas de inflagidco sistematicamente
maiores gue a dos credores, o gque seria dificil confirmar ou refu-
tar. REle lembra, contudo, qué a5 expectativas de iz_}flacéo entre 0S8
credores ndo sdo homogéneas., Com isso, deveria havér emprestadores
com  expectativas inflacionérias suficientemente pessimistas que

tornassem vantajicsa a emissdo de titulos indexados;

d} Tecall provision", <Clausula em titulos norte-americanos

pela gqual a empresa pode saldar a divida antes de sua maturidade,
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protegendo-se contra riscos de gueda da taxa de inflacgdo e da taxa
de jures. © autor ndo a considera como fator explicativo para a
inexisténcia de papéis indexados: essa clausula somente oferece
protecgdoe apds cingco ou 10 anos e ndo had razio para o0s titulos in-
dexados ndo possulrem cliusulas semelhantes por melo de maximos e

minimos de pagamentos nominals;

[

@y varidnoia da taxa de iLnflacdo. Segﬁndo Fischer, uma maior
varlancia inflaciondria traz condigdes mails favoravels para a
emissio de divida indexada. Como as taxas ds retornoe das acdes
apresentam uma variabillidade muito supericr & da taxa de inflacio,
0s agentes estariam 34 acostumados a essas ingertezas nos seus
portfdlios., Uma bailxa wvariancia inflacionaria, portanto, ndo seria
motive suficiente para tornar desejdvel a introdugio de um novo
ativo financeire, Mas, como © inicilo dos anos 70 apresentou um
crescimento nessa varilancla, melhores serlam as condicdes para a

emissio de obrigacdes indexadas;

£} custo de inovacdo. Filscher admite a existéncia de custos
de negociacio e de "educagido" do publico a um nove instrumento
financeiro. Todavia considera que, frente a um publico receoso da
inflacfdo, esses custos sdo comparativamente balxos. Faz a ressal-~
va, porém, de que & importante distinguir entre instituigdes fi-
nanceiras & nido-financeiras. No primeiroc caso, eias provavelmente

desejardo lnovar nos dolg lados: no seu ativo & no sew passivo.

Apds o exame dessas diferentes alternativas explicativas, a

sua conclusido & de que "most of the uspal explanations for the



nonissuvance of private Indexed bonds do not in fact explain the

phenemenon” {Fischer, 1986b, p.260}.

Embora Fischer chegue a citar ¢ aspecte do casamento entre as
astruturas do ativo e do passivo, na&c o explora nem o considera
soch ¢ aspecto da incerteza. Isso sa torna claroe guande else discute
& correlagdoe entre o lucro da empresa e o nivel de precgos. Para
zgse zautor, a simples existéncia de smpresas com corrvelagdc posi-
tiva, embora em minoria, Ja seria motive suficisnte para gue esse
ndc fosse um fator de recusa de emlssdo de debito indexado. Nao
considera, assim, & lacerteza existente scbre essa correlagio no

momento futuro.

Na introducdc feita para coletlnea de seus artiges,?0 Fischer
{1986a} parece encontrar uma explicacdo mals definida.?! As razdes
devem ser buscadas no lado da oferta desses titulos. [o ponto de
vista da demanda, considera gue essa depende da existéncia de ou-
tros hedges contra a inflacdo. As experiéncias empiricas indicam
gue as acdes ndo cumprem esse papel. Porém Fischer cita ainda um
trabalho de Bodie gue considera a estratégla de rolling over titu-
los de curto prazo como um bom hedge contra a inflagdo. Mesmo as-

3im, =2le mantém a idéia de que existiria uma "pesitive demand for

3% m oum desses artigos, Fischer {1986c) analisa alguns aspectos referen-
tes 4 emissiac governamental de titulos indexados. Destaca gue a predo-
mindncia de diwvida governamental ndo-indexada em palses de inflacac
relativamente estdvel origina-se de "iIricgdes” assocladas com a inde-
xacido, como o atraso na coleta e publicagdo dos indices de precos e as
diferencas quanto ao indice sapropriado em virtude de wvariacdes nos
preqgos relativos.

Ele salienta tfambém gue a defasagem na coleta de dados sobre pregos
exclui a existéncia de Titulos indexados de gurtc prazo. Em condicdes
"anormals", isso ndog traria problemas, pols a varidncia do nivel de
pregos & multo pequena. Assim, o uso de instrumentos nao-indexados ndo
geraria perdas significativas. Fischer também considera que as condi-~
coées para a neutralidade da forma de financiamento sdoc multo fortes.

i1



indexed bonds at real interest rates close to those on nomipal

bonds"™ (Fischer, 1986a, p.267).

o lado da oferta, ele volta a lembrar a importincia da dife-
renga entre instituigdes financeiras e empresas ndo-financeliras.
Para as primeiras, o problema ¢ a necessidade de hedge para seu
portfélio: a emissdc de débito indexado apenas ocorrsria se elas
pudessem adguirir ativos do mesmo tipo. Para o caso das empresas
ndo-financeiras, © aspecto biésico é€ a existéncla cu nao de corre-
lagd0n entre lucros ¢ inflagdo ndo-esperada. Remetendo & pasquisa
citada anteriormente sobre essa correlagdo, ele afirma gue as ho-
mens de negdclios fregqUentemente argudem gue, emitindo um débito
indexado, estariam perigosamente expostos a um "potentially large
liability" (Fischer, 1886a, p.267). Ele considera essa resposta
como sendo em grande parte possuldora de ilusdo monetaria, pois em
termos reals sSH¢ 035 pagamentes de obrigag¢des ndo-indexadas que
estariam sujeitos a amplitudes. O argumento viria muito mais no
sentido de gue existe provavelmente uvma distribuicdo assimétrica
da taxa de ilnflagdo: altas taxas de inflagdo s3o mals provéveis do
gue aitas taxas de deflagdo. Por fim, ele conclul que o déclinio
da taxa de inflacdo nos iltimos anos tornouw mencs provavel a in-

troducdo da indexacido em larga escala.

Nesse {dltimo texto, portanto, Fischer chegara conclusdes um
pouco mals claras e, de alguma forma, mals préoximas da abordagem
pos-keynesliana. Dois =80 05 aspectos principais: a localizacgdo do
foco principal de resisténcia do desenvolvimento de contratos fi-

nanceiros indexados no lado da oferta desses ativos e a preocupa-
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¢80 com o casamento entre as estruturas ativas e passivas dos
agentes. Sntretanto ele ndo caminha no sentido de explorar as im-
plicagfes da existéncla de incerteza sobre a correlacgdo entire o
indexador & os lucros e pregos da firma. Ainda no caso do argu-
mento da assimetria da taxa de inflacso, essa deveria refletir-se
no pagamento de um prémio para os possuldores dos ativos nic-inde-
#ados e nic necessariamente na auséncia de emissdo de divida inde-

wada.

A dificuldade da teoria econdmica em apreender varios aspec-
£0s da indexacdo & bastante clara, sendo reconhecida por Frank

Hahnt

*"... it does not seem to me that we have sucoeeded
in precisely modeling the market economy and 1ts
attendant Imperfections which would permit us to
give a c¢linching answer to the questions of the
conseguences and welifare effects of Iindexation”
{Hahrn, 1986, p.321).

ApOs destacar & importancia da oposigido das autoridades go-
vernamentais 3 utilizacgdc da indexagdo, Goodhart ressalta que
mesmo a emlissido de titulos publicos indexados no Reino Unide, nos
anos 70 e 80, foi *resclutely ignored by the private sector®
{Goodhart, 1988, p.326). Pelo menos até 1387, nenhuma companhia
havia emitido uma divida indexada, nem mesmo os intermediariocs
financeircg., Conclul entio:

"Given the government's lead and the removal of
harriers, the remaining reservations that the
private sector apparently feel about financial

indexation f(e.g., the difficulty of choice of
appropriate price index, legal complexity, etco.)
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are guite unclear” (Goodhart, 1989, p.327 - grifos
acrescentados) .

2.2. O CASO BRASILEIRO

Heste segundc bloco de capltulo, é analisado o desenvolvimen-
to dos contratos financelros indexados rno Brasil, procurando-se
destacar as dificuldades inerentes a asse processo. Iniclalmente,
faz-se um breve panorama, meramente introdutdrio, <o sistema de
indexacgdo brasileiro. Nas duas subsegdes segulntes, <o objeto de
analise € centrado na postura e insercio das instituicdes finan-
ceiras e das empresas ndo-financeiras frente & indexacio. Ap6s, o
foco de estudo desloca-se para ¢ ponto de vista da demanda dos
ativos pos-fixados. Por fim, trata-se do principal circuito finan-
celiro indexado desenveolvido no pais, o do Sistema Financeiro da

Habitacdo.

2.2.1., Origem e evolugdo do sistems de indexacgiio no Brasil:

“n pancrama

O surgimento do sistema de indexacgio no Brasil estd inseride
no conjunto de alteracdes institucionais promovidas no sistema
financeiro nos meados da década de 60. O estlgic alcancado pelo
processo de industrializagac exigia importantes modificacdes nas
relacgdes financeiras vigentes. A industrializagéo gesada e o Ccresg-
cimento da indudstria de bens de consume duravels contrastavam Com

o baixissimo desenvelvimentce financeiro.3? A superacio da crise

32 0 precaric desenvolvimento financelro da década expressa-se de manheira
clara por meio de uma baixa relacldc haveres financelros/PIBR e uma
acentuada participac¢io dos meics de pagamento no total de haveres fi-
nanceiraos., Ver Scochaczewski (1980).
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sconémica do pericdo passava por um acentiado reordenamento insti-

rucional.

Um obice importante aco desenvolvimenteo financeire encontrava-
58 no contexto inflaciondrio, Além das dificuldades inerentes a
formacdo dos contratos em ambisnte de inflagic resistente, impu-—
nham~se o8 limites institucionais da famosa "Lel da Usura™, a gqual
determinava gue a Taxa méxima de duros z ser cobrada nioc deveria
ultrapassar os 12% a.a., & da chamada clausula ouro, que proibia z

eatipulacdo de valores contratuais que ndo pela moeda nacional.

fsse quadro trazia varias consegléncias. Inviabilizava-se a
formacio de contratos de longo prazo na economla, dificultands o
financiamento da acumulacdce de capltal e do setor imobilidrio.
Desestimulavam-se as aplicagdes no sistema financeire, que assim
niao podia cumprir a fungao de centralizacgdc de capitals oclosos.
0s noves bens de consume duravels, de maior valer unitario, nao
encontravam um sistema de crédito gue permitisse a elevacgdoc do
grau de endividamento das famllias. O Estado tinha de zrescorrer A
emissic monetaria come forma principal de financlamento do seu

géeficit,

Partindg dessa situagdo, a Reforma Financeira de 1964/65 e
outras medidas adotadas até 1967 realizaram uma profunda alteragio
no quadro institucional vigente, buscando garantir um desenvolvi-
mente financeiro mesmo pum contexto inflaciconarico. A estratégis
gradualista da politica antiinflacionaria deixava evidente gue
algum nivel de aumentc de preges ainda se manteria por um periosdo

minimo. A principal alteragdo para enfrentar as dificuldades ds



formacdo de contratos financeiros em ambiente inflacioniério foi a

|-

nstituicdc da correcdo monetidria.? Os objetivos eram bastante
claros.® Em primelre lugar, garantir a formagfo de taxas reais de
juros positivas, estimulando com 1issc a “poupanga®" e desincenti-
vando a desintermediacd3o financeira. Em segundo lugar, permitir o
desenvolvimento de contratos de longo prazo, assegurando o finan-
ciaments de investimentes & da construcdc imobilidria. Por Ffim,
chietivava-se ¢ desenvolvimente da divida publica, constituindo

nova fonte de financiamento governamental.

A correcio monetdria nasceu por meic da c¢riacido das Cbriga-
ches Reajustaveis do Tesouro Nacional {ORTN) em 1964.3%° Constitu-
iam~3¢ em tituics governamentais com prazo de um, dois e cinco
anos, cujo valor era corrigido de acordo com a variacio de pregos.
O obijetivo era assegurar, POr meic da garantia da protegdo contra
a corrosgao da inflagdo, uma importante fonte de financiamento nio-
inflacionario @ a prazos relativamente longos. Portanto, a corre-
¢do monetdria, inicialmente, esteve ligada basicamente a divida
piblica.? Entretanto, logo em seguida, a corregdo monetéria das
ORTNs passou a constitulir-ze na correcgdo moneté&ria de uma série de
outros contratos, isto &, a ORTN configurou-se tanto como instru-
mento financeiro, gquanto como nova unidade de conta na econcomia.

Oz ativos gue se utilizavam da ORTN como indexador podem ser ¢las-

33 ne acorde com Blmeida (1984, p.23), a correcdc monetéaria fol concebida
como instrumento necessario nesse Ypeariodo de fransigac®, guande per-
sistiriam focos de inflacdc e o comportamento dos agentes seria ainda
guiado por um ambiente inflacleonario.

3 yer Barros (1985} e Zini {(1982).

2 rei n® 4,387, de 16/07/64.

Além da area tributaria, ac favorecer uma maiocr eglidade fiscal por

melio da correcdo monetdria dos débites fiscails e dos atlvos das empre-

sas.

is



sificades em dois grupos. O primeiro deles era formado pelos fun-
dos compulséricos de aplicacde financeira. O mais lmportante era o
Fundo de Garantia do Tempe de Servigo (FGTS), criado em 1966. O
segundoe grupe eraz composto por aplicacdes voluntdrias no sistema
financeiro, representadas pelos depdsitos de poupanca ¢ pelas le-
tras imobiliidrias. Ambos, Juntamente com o FCTS, formavam o

funding do recém criado Sistema Financeiro da Habitacao (SFH)Y .

05 demails haveres financelroes, como as letras de cambio (LC)
e 08 depdsitos a prazo fixo {DPF)}, permaneceram fora do sistema de
indexacio até o final dos anos 70. Legalmente esses papéis passa-
ram a incorporar, além de uma determinada taxa de jures, a chamada
"rorreqdo monetdria a priori", gue correspondia a uma previsiao de
inflacdo.®® Por conseguinte, constituiam-se claramente em contratos
niao-indexados, possulndo seu rendimento ja fixado nominalmente no
momento da aplicacdo.??® Como contrapartida dessa captagio a taxas

de juros pré-fixadas, o383 respectivos créditos concedidos pelas

instituicdes financeiros também ndo eram indexados.

Além desses dols sistemas de contas, um baseado na ORTN, ou-
tro no cruzeiro, formou-se também um terceiro, vinculado ao délar

norte-americano. Era represantado pelos empréstimos externos, con-

3 Na verdads, os contratos do SFH eram expressos na Unidade Padrio de
Capital {UPC), a gqual era reajustada trimestralmente de acorde com a
variacao da ORTH. ’

3 rom esse artificio, fugiu-se da Lei de Usura, principalmente a partir
de acOrdde do Supremo Tribunal Federal de que a correcldc monetdria a
priori, por se constitulr numa previsdo de inflacdc, ndo poderia ser
considerada juro.

3% Nesta dissertacic, quando se mencionar correcdc monetaria, estar-se-4
referinde-se unicamente & "correcdo monetaria a pesteriori®, isto &,
ao lanstitute da indexacgio. 0s contratos com a chamada "correcgdo mona-
taria a priori" serdo sempre referidos come possuindo rendimento pré~
fixado. isto é&. contratos nac-indexados.
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tratades wvia Lel nf 4.131% ou Resolugdo n® 63,4 cujo wvalor em
cruzeiro dependia da taxa de cémbilo. Essa, a partir de agosto de
19¢8, passon a ser reajustada em curtos intervalos de tempo e
abaixzo da variagic de pregos interna, no (que ficou conhecida como

politica das minidesvalorizagdes cambiais.?t?

O pericdo do "milagre brasileiro®™ (1867-1973) desenvolveu-se
com esge guadroe institucional, ¢ qual foi écrescido, em 1878, com
as Letras do Tesoure Nacional (LTN}4® -~ titulo nido-indexado criado
para exercer fungdes de politica monetaria. Essez anos de forte
gxpansdo da economis brasileira foram acompanhados por um intenso
desenvolvimente financeiro, expresso por melo da diversificacdo
dos instrumentos financeiros, do aprofundamento financeiro
{aumento da relagdoc haveres financelros/PIB) e do crescimento do

grau de endividamento das empresas e das familias,

Bpesar do desenveolvimento dos contratos financeires indexa-
dos, a predominancia, ac final do periodo, ainda cabia aos pré-
fixados. O principal fator explicativo encontra-se no comporta-
mentoe inflaciondrio da época. As balixas e razoavelmente previsi-
velis taxas de inflacgidoc tornavam bastante atrativas as aplicagdes
financeiras ndo-indexadas. Tal fato, somado & relutdncia de assun-

cia de dividas indexadas, fazia com que ¢ circuito financeiro nao-~

40 pe 03/09/62. Nessa modalidade, os empréstimos do exterior sio concedi~
dos diretamente a tomadores no pais. '

4l pe 21/08/87. Por meic dessa e da Res. n% 64, de 23/08/67, as institui-
coes financeiras do pals obbtém empréstimos no exterior gue sdo repas-
sadas internamente. Eesolucdes o Circulares, sam nenhuma indicacdo em
contrério, referem-s& &s do Conselho Monetario Nacional e do Banco
Central do Brasil, respectivamente,

42 Nao se faz uma analise mais detalhads da evolucdo da correcdo cambial
nesta dissertacdo, pols amnpliar-se~ia demasiadamente o objeto deste
texto.

43 Instituidas pelo Decreto-Lei n% 1.079%, de 29/01/70,
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indexade predominasse no slstema. A indexac#o concentrava-se no

ot

SFH o nas CORTNs.

Entretanto o crescimento da inflacgdo, acompanhado de uma re-
dugdo no grau de confianga nas suas previsdes, fez com que o pe-
ricdo seguinte {1974-1879) fosse de grande expansic da indexagao
no pais. A demanda por ativos indexados apresentou forte incre-
mente, bLrazendo alguns problemas paraz o sistema financeiro. Esse
deparcu-se com um excesso de fundos no "setor" indexado e uma es-
cassez no "setor" ndo-indexado. Essa situacdc levou A edicio de
uma série de medidas governamentais, procurando estimular as apli-
cagdes pré-fixadas e desestimular as indexadas, até entdo objeto
de varios incentivos. As instituigles financeiras responderam ao
crescimento da inflacde principalmente por melce do encurtamento
dos prazes da sua captacgdo, reduzindo com 1sso a incerteza infla-
cionaria dos credores do sistema. E nesse periode que se desenvol-
vem, de forma acentuada, as chamadas cartas de recompra, garan-
tindo aos aplicadores prazos mals curtos gue o vencimentos mini-
mos estipulados para os diferentes papéis., O mercado aberto também
apresentou intenso desenvolvimento, garantinde a liguidez dos
principais titulos transacionados no mercado. B dessa fase ainda o
inicioc da respensabilizagdo da indexacio pela realimentacdo infla-
cionéria. Com essa Justificativa, a corregdc monetdria tornou-se
obieto da agdo discricionaria governamental, situando-se abaixo da

taxa de inflacgso,

4 adesico do sistema flnanceiro privado & indexagdo ocorreu no

periodo posterior (1879-1985). A forte elevagio da inflagdo nesses
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anos obrigou & emissio de titulos privados também pds-Ffixados. Por
gutro lado, o processoc de estreitamento dos prazos contratuals
aprofundou-se, desenvolvendo-se a chamada "quase-moeda”, aplica-
¢Ges de curtissimo prazo no sistema financeiro. Fundamental para ¢
desenvolvimente desses haveres fol a possibilidade de lastrea-los
gm titulos publicos de alta liguidez & a garantia de atuacgloc do

Bancoe Central mediante a chamada "zeragem automatica™,

O sistema de indexacgdc sofreu o mails profundo choque até en-
tdc com a pré-fixracdo das corregdes monetidria e cambial em 13980,
Outras investidas scbre a correcido monetaria acabaram tendo wvida

urta, obrigando a um compromisso de seu atrelamento aos indices

Oy

de inflacdo. O sistema de minidesvalorizagdes cambiails foi atingi-
do de forma dréastica pelas maxidesvalorizacles de dezembro de 1978

e de fevereiro de 1983.

A segunda metade dog anos 80 assistiu & sucessdc de investil-
das deos planes antiinflaciondrios baseades no congelamento de pre-
cos & na tentativa de desindexacio da economia. A resisténcia dos
mecanismos  de  indexagdo tornou-~se clara, demconstrando o que
Frenkel denominou de "inércia instituciconal” dos regimes de alta
inflacdo. Mals do que 1isso, passado o momento inicilal de gueda
abrupta da inflacdo, a volta do crescimento dos precos com maior
viruléncia ainda, alliado agora & incertera gerada’pela possibili-~
dade de chogues econdmicos, acentuou o5 mecanlismos indexatorios e
tornou, no limite, absocluta a preferéncia pela liguidez., As guase-
moedas generalizaram-se pela economia, tornando-se acessivel as

peasoas gue participavam do sistema bancarie. A atuagio do Banco
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Central teve de se basear em instrumentes mais adequados para a
garantia de todo o sistema das guase-moedas, como a criacgio das
Letras do Banco Central {LBC), sucedidas pelas Letras Financeiras

do Tesours {(LFT).

A concentracidc <dos ativoes no curtissimo prazo, no contexto de
forte fragilizacic financelra do setor publico & de perigo hi-
perinflacicenégrio, tornou-se insustenté&vel. O desfecho fol o blo-
quelc dos ativos financeiros promovido pelo Plano Collor I em

margo de 1990, quando compulsoriamente alongou-se o prazo da maior

parcela dos saldos dos haveres financeiros.
2.2.2. Az instituig¢des financeiras

Até o final dos anos 70, era bastante clara a segmentagdo do
gistema financelro do ponto de vista do perfil dos contratos, se
indexados ou ndo. Além do sistema RBNDE, o unico segmento gue fra-
balhava com contratos possuidores de clausula de corregdo monetd-
ria era repressntado pelo Sistema Financeiro da Habitac8o, do qual
participavam, além das entidades oficiais -~ Banco Nacional da Ha-
bitagdo (BNH) e Caixas Econémicas - , as institulgdes priva&as das
Socledades de Crédito Imobllidric (SCI) e das Associacdes de Pou-
panga e Empréstime (APE).%! As ORTNs, apesar de serem um ilmportante
papel no mercadoe financeiro, nac chegaram, nesse periodo, a formar
am circulte indexado relevante envolvendo piblico-instituicgde fi-
nanceira-Bstado. A malor parte das compras efetuadas pelas insti-
ruicdes financeirzs era como alternativa ac recolhimento compul-~

strio em moeda. Assim, nesse caso, as (ORTNs ndo eram utilizadas

44 ¢ gSistema Flnanceiroc da Habitacso, criade pela Lei n® 4.380, de
21/08/64, & anallsado na Gltima secdc do presents capitulo.
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como forma de casamento com uma possivel captacio indexada.’® 0O
financiamentc desses papéis provinha dos depdsiteos & vista. Por-

tanto, €ra uma operaCdo sem risce £ de alta lucratividade.

B resisténcia das instituigdes financeiras -~ exclusive as
participantes do S¥H!® - em assumir um passivo indexado foil bastan-—
te evidente, fazendo com gue as primeiras emissdes importantes de
titulos privados pds-fixados -~ fora do SFH.w somente oCorressem no
final da década de 70, a partir de um nove ¢rescimento do patamar
inflacionario. Até antic, &as entidades conseguiram articular-se
com o padrdo de expansac da economia brasileira, alargando suas
operagdes de captacdo e aplicagdo, sem necessitar do emprego de
instrumentos com correcdo monetaria. A forma de insercdo dessas

instituigdes ndo exigia a formagio de contratos indexados.

Até o ano de 1973, as bailxas e declinantes taxas de inflacdo
{Grafico 1}, gue podiam ser previstas com razedvel grau de con-
fianca, tornavam pastante reduzida a taxa de incerteza sobre o
rendimento dos papéis pré~fixados. Consegientemente, inexistia um
diferencial de rendimento implicito em favor dos atives indexados.
Tanto € verdade, gque o governco definiu um conjunto de incentivos
para aplicagdes em haveres com corre¢dc monetéria.?’ Do aumento
real do total dos haveres financeiros nao—mgnetarios ocorrido en-
tre dezembro de 1966 e dezembro de 1373, o¢s néo-iaéexados - letras

de cambio, depdsitos a praze fixoe & Letras do Tesouro Nacional -~

4% N caso das compras efetuadas pelo BNH, entretanto, as ORTNs funciona-
vam claramente comc forma de casar ativos e passivos., Mas, nesse caso,
a captagldo se di pelos instrumenfes previstos no SFH.

48 Neste item, quando se mencionam instituicdes financeiras, estd se re-
ferindo s gue ndo participam do SFH e do sistema BNDE.

i7 pg incentivos eram os mais variades, envolvendo vantagens tributérias
e garantla governamental até certo valor de aplilicacdo.
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coptribuiram com 65,6% (Tabela 1}.% Se forem descontadas as ORTNs
adquiridas como alternativa ac recolhimento compulsdéric em moeda,
essa participacdo sobe para 7¢,0%. Por conseguinte, inexistiam

problemas do ponto de vista de captagdo junito ac piblico.

GRAFICO 1

TAXA MENSAL DE INFLACAC (IGP-DI} - JAN./1967-
DEZ. /1279
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Do lado da aplicacgdo, as instituicdes financeliras conseguiam
expandir de forma intensa seu crédito sem recorrer a mecanismos
indexatérics. Qbviamente, 1ss0 apenas era possivel porque elas se
dedicavanm basicamente ao ¢rédito de curte £ médic prazos. Dentro
das condicdes inflacionarias da época, eram realizadas operagdes
de até 36 meses a taxas de Jures pré-fixadas. Além disso, como

eg8as operagdes eram de crédito ao consumldor e de financiamento

18 Nasta dissertecio, o valores referentes aps haveres financeiros sem-
pre excluem os titulos publicos federais em poder do Banco Central.
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de capital de gilro, encontravam uma forte demanda por parte dos

agentes ndo~financelros no periodo.

TABELA 1

PARTICIPACAOQ, POR GRUPO, NG CRESCIMENTO REAL
DO TOTAL DOS HAVERES FINANCEIROS NAC-MONETARIOS - 1967-1478

lem %}

Periodo Haveres Haveres
ndo-indexados indexados

1967 56,1 43,9
1268 74,7 25,3
1969 29,5 70,5
1370 43,5 56,5
1971 82,4 17,6
1972 68,4 31,6
1873 69,8 30,1
1974 -120,5 223,5
1975 27,2 72,8
19746 30,4 £9,6
1977 78,0 22,0
1978 56,3 43,7
1567-1973 65,6 34,4
1974-~1978 33,7 66,3
1874-1976 11,8 B8, 2
1977-1978 63,8 36,2

FOMTE [0S DADOS BRUTOS: Bel. BACEN {1980}, wv.16, n.9%, set.
Rel. BACEN {1977, 1980).
. Excluiram-se os titulos piblicos em poder do BACEN.
. Haveres ndo-indegados: DPF, LC, LTH, parcela tit. estaduais.
. Haveres indegados: dep.poup., LI, ORTN, parcela tit. sst. & mun.
. Deflator: IGP-DI.
. S5aldos em final de periodo.

NOTAS:

N W= o B

A unica forma de articulagdo no financiamente de longo prazo

era representada pelos repasses das agénclas governamentais ou
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ginda, em alguma medida, pelo repasse dog recurses externos. O0s
primeiros ndo implicavam nenhum risco de taxas para a instituicdoe
privada, gque se beneficlava de generoscs spreads., A assuncdo de
déblto externo, por sua vez, embora representasse a formacdo de um
passive pos-fixade, possuia determinadas caracteristicas gue re-
duziam as dificuldades na formacio de um circuite indexado. Em

rimeiro lugar, como 08 Ccréditos repassados eram também corrigidos
pelo valor da moeda norte-americana, as entidades asseguravam um
perfaito casamento entre o passive & o ativo., EBm segundo lugar,
recursos captados, mas momentaneamente ndo repassados, tinham ga-
rantides a variagdo cambial (mais um plus) mediante os depdsitos
no Banco Central definidos pela Circular n® 230.%°% Além disso, em-
bora ¢ wvalgor das obrigacgtes dependesse de vma taxa de cdmbio dis~
crigionariamente definida pelo governo, a atuagdoc desse por meio
da politica das minidesvalorizagdes cambials e a situacgdo relati-
vamente folgada no balanco de pagamentos afastavam expectatiwvas de
variacdes abruptas. Na verdade, o custo do empréstimo externo era
bastante atrative vis-a-vis © interno. Até 1978, a wvariacg3o da
taxa de camblo situou-se sistematicamente abaixo tanto da taxa de
inflacdo como da correcdc monetaria (Tabela 2). Com isso, as ins-
tituicdes financeiras encontravam uma demanda importante para &s-
ses recursos e em condicdbes favordveis para o devedor, reduzindo
agsim o risco de default. Por fim, esses recuréos, na verdade,
aram repassades a prazos mencorses do gue o captado, confirmando a

"vocagdo™ de crédito de curto e médio termos dessas entidades,

4% D 29/08/74. Tornou possivel gue valores oriundos do exterior, nia re-
passzados internamente, Iossem depoesitados no Bancoe Central, que assu-
mia o Hnus da varliacldo cambial, além de jurcs e do imposto de renda
schre 08 Jures.



TABELA Z

VARIACAO ANUAL DA TAXA DE CAMBIC -~ 1965-1379

fem %)
Variacgdoc real
Periodo Variacgdo
neminal Deflator Deflator
IGP-DI ORTN

1969 13,6 ~d4, 8 -4,1
1870 13,8 -4,6 -4,8
1871 13,8 -4,8 ~7,2
1872 10,3 -4,7 —-4,3
19?3 O;l "13;4 ‘“11;3
1974 19,5 -~11,2 -10,4
1975 22,0 -5,7 -1,8
19‘?6 36;1 _‘6.?9 ‘*038
1977 33,0 -5, 4 -0,1
1978 30,3 -7, 4 ~4 4
1979 103, 3 14,7 38,1

FONTE DOS DADOS BRUTCS: Bol. BACEN (1893). v.29, n.10, out.

HOTA: Taxa de cambio de venda do délar norte-americano.

A resisténcia das institulgdes financeiras em trabalhar com a
indexacdo tornou-se clara logo no inicic das reformas de. meados
dos anes 60, contrariando as expectativas do governo. Esse consi-
derava que as taxas de juros pré-fixzadas dos titulos - via desé~-
gios - tendiam a ser lmportante fator de resisténcia a diminuigdo
da taxa de inflacdo. Isso porgue es5sas Laxas refléfiam uma antbeci-
pacio da taxa de inflac¢idoc futura e os valores anteéipados reriam
certa resisténcia 4 gueda num momento em gue a poliftica econdmica

viglumbrava a redugdc da variac3c dos pregos. O governo entic in-
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tenciconava substituir o esquema de desagic pela indexacdo.®® A in-
trodugdo da indexagdo, por conssguinte, assumia agul um outre ob-
jetivo: evitar gue as taxas de Juros pré-fixadas fossem fogo de
rigidez inflacionéria.®! Com esse opjetivo adicieonal, a indexacéo
nido era mais concebida exclusivamente para viabhilizar contratos
gue ndo conseguiam se desenvolver em condigbes inflacionarias. A
intencdc era Também introduzi-la em contratos cuijo desenvelvi-

mentc, em principic, prescindia desse mecanismo.

Em 1864, os dois titulos em gque se previa indexagdo aram as
ORTNs e as letras imobilidrias. No anc seguinte, a lgi do mercado
de capitais®® permitiu e sstimulou o uso da indexagdo numa série de
papéis: letras de cambio, debéntures, depdsitos a prazo e certifi-
cados de depésito, procurando abolir gradualmente o sistema de

desagio,

Todavia surgia o problema do casamento das estruturas des
ativos e dos passivos dos agentes financelros e ndo-financeiros,

como salientado na época:

"Ag maiores dificuldades praticas associadas a
operagdes de crédite com corre¢dc monetidria - par-
ticularmente as de prazo relativamente curto -~ re-~
laciocnam-se com a incerteza criada pelo sistema.
As letras de ci3mbio geralmente financiam efelitos

50 Mas palavras de Octavio de Bulhdes, entdo Ministro da Fazenda: "Seria
necessarioc gque durante varios meses o8 preces se mantivessem estaveis
para que o 'Agio’ viesse a nivelar-se & taxa nominal de jurcs. Todavia
nac podemos esperar essa fase experimental, £ impossivel alcancar-se a
estapilidade dos precos enquanto & taxa de juros se mantiver em nivel
alto, por forca da falsa expectativa de alta, consubstanciada no desi-
gic" (Bulhfes apud Almeida, 1984, p.21l}. Para essa guestde, ver também
Cont. Econ. {1968, p.2-12).

3} portanto, ao contraric do que ocorreu a partir da década de 71, quando
a correcic monetdria & gue foi acusada de ser realimentadora da infla-
can.

52 1ei n@ 4.728, de 14/07/65.



comerciais (ex.: duplicatas) que ndo contém gqual-

gquer c¢liusula de reajustamento. O sistema recomen-—

dado pela Lei nf 4728 criaria, pois, um risco adi-

cional para © mutudrio, gue contrairia um emprés-

timo reajustavel para resgati-lo com recebimentos

sem corregdo monetaria™ {(Conj. Econ., 1966, p.l10).

Procurande solucionar tais problemas, o Conselho Monetéario
Nacional editou a Res. nf 21 em 15/03/66. Criava-se um mecanismeo
palo gual as financeiras colocariam ORTNs fjunto a¢o publico - aufe-
rinde uma determinada comissdo -, € 0S Yecursos assim caplados
seriam repassados pelo Banco Central as financeiras com taxas de
jures pré-~fixadas. Os creditos dessas entidades seriam também a
taras pré-fixadas, num wvalor superior 34s cobradas pelo Bance Cen~
tral. Portanto, criava-se um sistema baseado em captagic pés-fixa-
da para concessio de crédito ndo-indexado, cuwja diferenca de cor-
recdo seria OSnus do Banco Central. Esse sistema foi extints no

mesme anc, ! pois gerou um forte movimento especulativo com moeda

satrangeira e titulos publicos.??

Q governo acabou recuando na tentativa de ampliar o uso da
indexacioc no sistema financeiro® e, com isso, permitiu prazos mais
curtes para 0s diversos haveres financeiros. A correcdo monetéria
ara reservada ao titulos com prazo igual ou superior a um ang {(no

case dos certificados de depésito, superior a 18 meses). Porém:

¥ pes. n@ 32, de 30/07/66, e Res n® 45, de 30/12/66. Essa Ultima insti-
tuiu o oréditeo direto aoc consumidor. Anteriormente, o governs tentara
sem sucesso, mediante a Res. n% 28, de 30/06/66, estabelecer um Limite
maximo de correcic gue prevaleceria nas letras de cambio & nos contra=-
tos de aceite {Almeida, 1984, p.44-45).

%4 ver Almeida {1984, p.44) e Econ. Bras. e suas Perspect, (1967, p.34).

5% v 7in the monetary and short-term financial systems, index-linking never
stood a chance of being adopted. After some haif-hearted attempts in
1965 and 1966 to perswvade commercial banks and finance companies to
use index-linking, the goverrment allowed them to use ex ante index-
linking "™ {Baer, Beckerman, 1980, p.s885).
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"A insisténcia do mercado em operar & Prazos mais
curtes, & o virtual afastamento dos bancos comer-
ciais dos descontos a mais de 120 dias, obrigou o
Governo a reduzir o prazo minimo da corregl3o para
sels meses. Também a pratica consagrou, na maioria
das operacdes de & a 24 meses, a correcio prefi-
¥ada, a0 invés da verificada a posteriori, deseia-
da pelo Governo" {(Simonsen, 1975, p.135).

A partir dai, formou-se a divisdo entre o0s papéls com
"correcdo monetidria a pricri® - na verdade, titulos ndo~indexados
~ & og detentores de "corregdc monetidria a posteriori®, isto &,
indexados, Egsa divisio também se manifestou na estrutura do sis-
tema filinancelro. Os titulgs privados ndo-indexados eram consti-
ruldes pelos depdsitos a prazo fixo e pelas letras de cambio. Os
nrimeiros, emitidos pelos bancos comerciais, de investimento & de
degenvolviments, 08 segundos eram de emissio das financeiras e
também, por certo perlode, dos bancos de investimento. 0Os haveres
privados indexados eram representados pelos depdsitos de poupanca

2 pelas letras imobilidrias, ambos emitidos exclusivamente pelas

entidades participantes do SrH.

0 segundo momento gue tornou clara a resisténcia & indexacgic
apareceu em 1974, como salienta Silva (1972). O crescimente da
inflacio e a formacdo de alguma incerteza inflacionaria aumentaram
a taxa de incerteza do rendimento real das aplicacdes ndo-indexa-
das. Tal fateo, aliadeo aos limites legals impostos As taxas de ju-
ros, a defasagem existente em gqualgquer processo dé ajuste em vir-
tude da diferenca de prazo das estruturas do ative e do passivo e
4 formz como ¢ ofertada parcela dos ativos indexados - rendimento
ndc passivel de negeociagdc -, levou a um forte crescimento da pre-

feréncia por haveres indexados. Entre dezembro de 1973 e dezembro
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ge 19768, as aplicagdes indexadas contribuiram com £8,2% do aumento
real do total de haveres f{inancelros ndo-menetarios, A taxa de
crescimento dos haveres pos-fixades fol significativamente supe-
rior 4 dos pré~fixados (Tabela 3). ¢ governc teve de adotar uma
série de medidas reduzindo a atratividade dos atives com correcio
monetaria, impondo algumas limitagdes legals - como a proibicao ds

novos depbsitos em poupanga de pessoas jurldicas -~ g permitinde um

st

auments das taxas das splicagdes pré-fixadas. De sua parte, 5
instituigdes privadas ndc reallzaram nenhuma forma de ajuste por
meic de emissdo de obrigagdes pds-fiwxadas.’® O governe inclusive

teve de recudr em algumas medidas que obrigavam ac uso da indexa-

cac.

o ajuste principal processou-se por intermédic do encurta-
mentc no prazo das aplicacgbes no sistema, reduzindo assim a taxa
de incerteza do rendimento real desses papéis. Dessa forma, as
instituicgdes garantliam ainda o oferecimente de crédito a taxas

pré~fixadas. Essa resisténcia ganhou uma sobrevida com determinada

56 "NZo houve (...) recebimento de depdsitos com correcdo monetdria 'a
posteriori’, uma vez que, a exemplo do ocorride com as letras de cam-~
bio, o mercado nfdo reaglu faveoravelmente Agquele sistema”™ {(Rel. BACEN,
1976, p.24).

57 Em 1974, o créditc ac consumidor de mais de 24 meses deveria possulr
correcic monetidria, pelo menos a partir da 252 prestagic (Res. n2 304,

de 24/10/74), e as letras com &5se prazo deveriam ser indexadas (Res.
n® 286, de 03/05/74). Esse sistema "simplesmente nio fol aceito pelas
financeiras, apesar dos esforgos das autoridades nmonetarias™ (Coni.

Fcon., 1975, p.35}. No anc segquinte, permitiu-se prazo de até 36 meses
a taxas pré-fixadas para finmanciamento de compra de maguinas & egquipa-
nmentos novos de produgdo nacional ou de velculos fabricados no pals.
Da mesma forma, as letras de cambic correspondentes, com praze de até
36 meses, também seriam pré-fixadas {Res. n? 322, de 15/04/75, e Res.
n2 324, de 30/05/75). Fsse retorno & pré-fixacdo levou a um cresci-
manto dos empréestimes no segunde quadrimestre de 1975, "evidenciando a
reacdo de um segmento Jdo mercado de bomadores de crédiic, habituade a
sontrair dividas nwa regime de correcdc monetdria prefixada” (Rel.
BACEN, 1876, p.1li7-118}.
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TABELA 3
TAXA DE CRESCIMENTO REAL, POR GRUPQ, DOS HAVERES
FINANCEIRCS NAO-MONETARIOS - 1967-1978
fem %)
Feriodo Haveres Haveres
nio~indexados indexadcs
1967 gé, 4 57,5
1368 68,9 23,5
1569 14,46 51,7
1970 32,0 46,5
1971 65,4 14,1
1972 50,6 34,2
1873 37,8 Z6,6
1974 ~-&,8 28,7
1975 iz, 3 41,46
1576 5,3 iz, 2
1877 12,1 3,2
1878 14,7 11,7

FONTE DOS DADOS BRUTOS: A mesma da Tabela 1.
HOTAS: As mesmas da Tabela 1.

alteracido no gquadro macroecondmico em 1977 2 1878, Nesses anos, a
taxa de inflagidoc interrompeu sua trajetdria de cCrescimente, redu-
zindo a incerteza 1inflacionaria. Esse contexteo, aliado as alitera-
cles promovidas na f£oérmula da corregde monetaria - que levavam a
uma variac8o inferior 3 taxa de inflagdo -~ e & liberacdo das taxas
de juros, permitiu gue o5 haveres ndo-indexados abocanhassem 63, 8%
do total do aumento real dos haveres financeliros nao-monetarinsse

entre dezembro de 1976 & dezembro de 1%78.%% Do ponto de vista da

% Inexistem dados desagregados para os DPFs = LCs guanto a utilizacio ou
ndo de indexacdco. Assumiu-se, porém, gue a totalidade desses titulos
até 1978 detivesse rendimento pré-fixadoe. Tal hipdtese ndo causa ne-
nhuma distorgio significativa nos dados, pols até entd3o os ndo-indexa-
dos doeminavam amplamente entre aesses papéils.

5% Nesses anos e no inicio de 1979, o governc chegou a adotar medidas in-
centivando as aplicacdes indexadas, como estimulos a aplicacgdes em de-



N

captagao, a outra forma de ajuste fol a intensificacfoc dos repas-—
ses de recursocs internos € externos, aumentando o peso desses no

passivoe dos bancos.®

Entretanto o crescimento da taxa de inflagdo em 1979 imporia
a necessidade do oferecimento de aplicagdes com clausulas indexa-
tdrias. 08 depdésitos a prazo fixe indexados ganharam alguma forca
nesse ano, aprofundando-se nos anog 80.% Isso deiwa claro que
sxisten custos de introducdc da indexagido e que e£55e8 somente sido
superados pelos custos de ndo utiliza-ls a partir de certas condi-
cBhes relaclonadas basicamente com a taxa e incerteza inflaciona-
rias. Ambas chegam a tal ponto que proeoduzem uma deberminada taxa
de incerteza nes haveres gue exige das institulcdes financeiras um
forte ajuste no perfil de sua captaclo. Caso contriaric, outroes

ativos, como haveres estrangeiros, surgem como fortes concorrentes

no direcionamento da rigueza financeira.

Porém a expansdo da indexacéo nos contratos privados, nos
primeirps anos, fol faveorecida também por outros fatores. Mo final
de 1979, a aplicacgic de um redutor sobre as taxas de 3jurcs das

operacdes ativas das financeiras e dos bancos comerciais e de in-

pHsitos de poupanca ¢ a reaplicacgdes em ORTN, o aumento das taxas de
juros das ORTNs - de 4% para 6% no caso das de dois anos e de 6% para
% ng caso das de cinco anos - e & ampliacdo do prazo minimo dos depd-
sitos a prazo fixo e das letras de cémbio. :
%0 Wo passivo dos bancos comercials, exclusive Banceo do Brasil, a parti-
cipagio dos repasses interncs fol crescente - &.5%, 1I,0% e 17,0% em
1971, 1974 e 1879, respectivamente -~ da meswma forma gque a dos repasses
externos - 7,7%, 7,63 ¢ 18,4% para os anos referides, alcancando 37,0%
am 1984 {(Teixeira, 19853, p.72). Movimento semelhante aconteceu com o
passive dos kancos de investimentoe (Teixeira, 1985, p.&7}).
"2 acentuada expansac dos depdsites a praze no més de outubro {de
1%79] {6,8%) pode ser atribuida & nova modalidade de captagdo utili-
zada pelas instituigdes financeiras, pagando Jurcs de até 12% ao ano
ireduzidos depois para 9% a.a.] mals a correcdc monetdria pds-fixada

H

..." iConj. Econ., 1980, p.87 - grifos acrescentados).
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vestimento estimulou a captagdo indexada (Rel., BACEN, 1980, p.64).
Durante o anc seguinte, praticamente perdeu sentido a diferencia-
gao entre aplicacgdes pds e pré-fixadas em virtude da pré-Ffixacio
dos vaicres da correcdo monetiriz. Posterlormente, entre agoesto de
1882 e Janeiro de 1984, todos os depdsitos a prazo Ffixe deveriam
possulr correcdo monetdria.® Paralelamente, as operactes ativas de
crédito dos bancos comerciais, de investimento e de desenvolvimen-
£, guando Com recursos internces e praze lgual ou superior a seis

mases, deveriam ser pés-fixadas. @’

Por outro lado, no final dos ancos 70 & inicio do decénio sa-
guinte, o8 créditos indexados & ORIMN passaram a receber alguma
demanda & medida gue as empresas ndo~financeiras procuravam evitar
o endividamento externo em wirtude das dificuldades formadas no
balancgo de pagamentos, o088 guals deram origem a importante risco
cambial. E, a partir da ruptura do financiamento externo em 1882,
o pais percorreu o8 anos 80 sem receber créditos externos volunta-
rics. Portanto, o corédito indexade & ORTN concedide pelas insti-
tuigdes financeiras, em alguma medida, significou a substituigdo
do endividamento em ddélar. Desse mode, acomodava-se o crescimento

da demanda por haveres indexados.

Entretanto o amplo dominic da indexagio durante a década de
30, acompanhande o intenso crescimenio da taxa de inflacic

(Grafice 21, teve nos titulos piblicos seu destaque principal. Ds

82 pes, n® 732, de 12/08/82, revogada pela Res. n% 594, de 13/01/84.

8% pes. n® 753, de 12/08/787, ravogada pela Res. nC 912, de 05/04/84. O
objetivo dessas medidas era atenuar as expectativas inflaciondrias "na
medida em gue se preftendia induzir os agentes do mercado de crédito a
ndo antecipar a inflagdo futura em suas operagdes" ({Furtadoe, 1883,
©.83}.



um tade, a divida pdblica mebilidria, Jj4d no inicic do decénio,
compunha~se predominantemente de papéls indexados - tanto a corre-
cdo monetdria como a tama de cambio. De outro lado, essa divida
amplicu sua participacgido entre o038 haveres financeiros nio-monetd-
rica. Todavia, associada a essa expansdo da l1lndexacdo, es5td a
principal forma de ajuste das instituicgdes financeiras na década

de 80: o desenvelvimento das gquase-moedas.

GRAFICO 2

TAXZA MENSAL DE INFLAGRO (IGP-DI) - JAN./1980-
MAR. /1990
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Na werdade, formaram-se dois sistemas de inde;agao. Um deles,
formal, baseade na wvariagdo da ORTN, gue corrigia, élém dos depd-
sitos de poupanga, cs valores de parcela dos DPFs e dos créditos
das instituicsdes financeiras. Entretanto, aoc longoe da década de
80, o prazo minimo dos DPFs reduziu-se, e, de outro lade, os em~

préstimos ac setor privadeo também diminuiram, da mesma forma gue
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decresceu o passivo de longo prazo dag empresas nido-financeiras.
Logo, ¢ circulto lndexade privado somente se estabeleceu em papéis

de curto ou médioc prazo.

O outro sistema de indexagdo - informal - era baseado nas ta-
®as de filnanciamento overnight dos titulos psblicos federais. Na
primeira metade dos ancs 80, ¢ financiamentco da divida mobiliaria
federal no overnight crescantemente ganhou relavancia na atividade
das instituligles financelras, Portanto, a adesice dessas entidades
a0 sistema indexatdrio ndo fol para garantir operacdes de longo
prazc. Pelo contrario, & principal forma de insercdo ocorreu de
forma bastante peculiar, isto é, no desenwvolvimento de aplicacgdes
de curtissimo prazo, processco que se aprcfundou na segunda metade
da década.® Nesse sentideo, a indexagdo, para essas instiruicdes,
nascey totalmente “"desvirtuada™. A quase-moeda ¢ filha bastarda da
indexracdo. 0 papel dessa Ultima ndo € mais asseguray contratos oom
prazoes relativamente longos. A fungdo principal passa a ser garan-
tir, do ponto de wvista da oferta das obrigag¢fes, a rolagem e a
expansdo da divida mobiliaria governamental e, do angulo dos ati-

vos, o desenvelvimento das quase-moedas.

Portanto, o ajuste das instituledes financeiras ndc caminhou
unicamente no sentidoe do oferecimento de instrumentos pds-fixados,
¥Na verdade, 3 introducgdoc dos contratas indexados'nessas unidades
processou~-se num momento em que se aprofundou © encurtamento dos
prazos contratuais. Nesse sentido, a adesdo das ilnastituigles fi-

nanceiras 2 indexacdc fol tardia. Ela apenas ocorreu guando as

M 0 desenvolvimento das guase-moedas & melhor explorado nes caplitulos
seguintes, Ver também Barros {19%83), Belluzzo, Almeida (1830] e Régo
1281y,
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taxas de inflagdoc e a propria instabilidade alcancaram um nivel no
gqual se acentuou a pretferéncia pela liquidez. Na wverdade, agui
transparece uma das contradicgdes basicas da indexacdco. Taxas de
inflagdo moderadas possibilitam alnda ¢ desenvolvimente de opera-
¢Oes de médio prazo a taxas pré-fixadas. Taxas de 1nflacio eleva-
das, porém, se nao permitem mais tais operag¢des nao-indexadas, por
outro lado, sfo acompanhadas por um crescimento do nivel de incer-
teza na prépria economia que aumenta a preferéncia pela liquidez.
Dessa forma, ¢ mesmo contexto que faz com que a indexagio predo-
mine no sistema também faz com gue o encurtamento dos prazos seja
alge inevitavel. A.expansao da indexagdo ocorre conjuntamente ao
estreitamento dos prazos contratuals. B5S8o partes do mesmo Dpro-

CEF30.
2.2.3. Az empresas ndo-financeiras

A relutincia das empresas ndo-financeiras em assumir um pas-
s8ivo indexado fol evidente, comoc € ressaltado por uma série de
autores.® Basta wverificar a pouca abrangénecia de créditos inde-
xados assumidos por essas unidades, pele menos até o final dos
anes 70. Em alguns momentos, essa resisténcia fol bastante mani~
festa, como no caso referido da experiéneia com as letras de cam-
hio pos-fizadas em 1267, épbca em podiam ser uti;izadas para fi-

nanciar capital de giro {Ness, 1877, p.110). 0Os créditos estatais

85 zilva {(1979), Ness (1977), Baer, Beckerman (1280), Costa (1988), Al~
meida et al. (1988). A resisténcia dos consumideres a débitos indexa-
dos também teve manifestacdoc. Segundo o Rel. BACEN {1975, p.2%2), um
dos motives do menor crescimento das operacdes com letras de cimbico em
1974 foi a inibicgdo dos mutuarics com as novas normas do crédito ao
consumidor, que obrigavam a utilizacio da corregdo monetaris nas ope-
racfes com prazo superior a 24 meses, pelo mencs a partir da 252 pres-
tacdo.
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vinculados a corregdo monetaria também regebiam as gueixas do se-

+F

or privado. As primeiras emissdes, pelo sstor privado, de debs&n-
tures corrigidas monetariamente somente ocorreram em 1379-1980
(Zinl, 1982, p.241).% E fais emissBes verificaram-se em contexto
de retragidc da tomada de crédito externo. MNesse sentido, =ssa di-

vida indexada & ORTN substituiu a atrelada ao délar.

Até o final da década de 70, as obrigagdes indexadas assumi-
das pelas enpresas eram basicamente de duas ordens. A primeira era
rapresentada pelo crédito externo. Mas esse tipo de passivo pos-
suia caracteristicas hem prodprias q@e reduziam scbremaneira os
riscos existentes na assuncado de dividas cuje valor monetario so-
mente ¢ conhecido a posteriori. Embora azinda permanecesse a in-
carteza sobre o valor monetdrio dos pagamentos, existiaz um elevado
grau de confilanca de que a varlacdo da taxa de cambio se situaria
abaixc da taxs de inflacgido. Com issc, mesmo que a varlagdo de pre-
cos de uma firma fosse inferior & taxa de inflacgde, ainda assin
haveria a peossibpllidade de ter sido superior ao crescimento da
taxa de cambic. Esse grau de confianga, que formava a convengio
schre o comportamento da taxa de cambio, era proporcionade, como
visto, pela politice das minidesvalorizagdes cambials & pelas con-
dicdes razpavelmente favoraveis do balango de pagamentos. Além
disso, a possibilidade proporcionada pelo Banco Central de as em-
nresas endividadas exwternamente realizarem depdsitos remunsrados
am moeda estrangeira® - no valor maximo do valor devide - era uma

forma de hedge que reduzia o8 riscos deszas unidades.

%% o pouce desenvolvimento das debéntures tem também ocutras razdes gque
ndo sio analisadas agui.
87 Res. n@ 432, de 23/06/77.
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O outro tipo de obrigacdo lndexada era representado por par-
cela dos créditos de longo prazo concedidos pelas agéncias esta-
Tals. Mas exatamente agqul surge outra manifestacdo das dificulda-
des assocladas as obrigacdss indexadas. Com o crescimento da in-
filagdc em 1974, aumentava a incerteza sobre o valor nmonetario dos
pagamantos e sobre a capacidade de pagamento. © governo entdo edi-
tou algumas medidas importantes sobre a indexacdo de créditos que
significavam, na verdade, o desvirtuamento da proépria indexacio.
Parcela dos créditos das institulcgdes financeiras fedearais, inclu-
sive repasses, concedidos a partir de 1875 passaram a ter um 1i-
mite maximo de corregde moneraria de 20% ao anoc.® 0 gue excedesse
gsse wvalor, estipulcu-se inicialmente que seria obieto de refi-
nanciamento, mas depois se permitiu gue fosse abatido do imposto
de renda ou gue passasse a ser um crédito para pagamento das pres-—
tactes devidas.®® Esses créditos, por conseguinte, nido preenchiam o
"oré-requisito” tedrico da indexagdo da manutengao do valor real
do contrato. Era uma indexacdo bastante sui geperis, assumindo
caracteristicas de pré~-fixacgdc. Esse mecanismo significou a trans-
feréncia de recurscs fiscais acs devedores, isto &, o crédito de
longe prazo indexado desenvolven~se acompanhado de importantes

transferéncias de renda.

Além de deterem uma elevada capacidade de autofinanciamento
iCruz, 1993), as empresas eram atendidas, nas suas necessidades de

capltal de giro e de financiamento da venda de bens de consumc

8% n_ a correcdo monetaria anual de certas cperacdes contratadas entre

i97% o 1978 astd limitada a 20% ao ano; outras, contratadas em 1878,
ta&m o beneficio limitado a 70% da variacdo das ORTNs ..." {[Rel. ativ.
sigtema BNDE 1980, s.d., p.48).

%% para maiores detalhes, ver Conj. Econ. {1976c) e Rel. BACEN (197s,
©.89-901 .,
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duravels, por meio dos crédites de curtc e médic prazos com taxas
de juros pré-fixadas. Como ¢ sistema f{inanceiroc conseguia ter um
bom nivel de captacdo por intermédio de papéis nido-indexados, os

créditos correspondentes eram do mesmo perfil,

Portanto, o <orédito ndo-indsexado, © externe © 05 reCursos
proprics asseguravam a maior parte das necessidades de financia-
mento dos anos 60 e 70.70 Dessa forma, a resisténcia i assuncdoc de
divida indexada ou ndo necessitava ser guebrada ~ na medida em qus
encontrava canails de financiamento ndo-~-indexados -, ou &€ra contor-
nada por meio de mecanismos de hedge ou de desvirtuamento do sis-

tema indexatorio.

Assim, se inexistiam problemas para a satisfacdo das necesgsi-
dades de financiamento das empresas ndc-financeiras, ndo se im-
punha a necessidade do oferecimento de crédito de longo prazo pe-
las instituictes financeiras. Dessa forma, as dificuldades na for-
magido do circuito indexado ndo significavam restricgdes & expansido
dessas dltimas unidades. N30 se aprofunda agui a analise dos moti-
vo3 da ndo formagdo de um sistema financeiro privado ofertante de
crédito de longo prazo. De gualgquer forma, pode-se dizer gque, além
das dificuldades apontadas na formacdo desse circuito -~ necessa-
riamente indexado -, as inétituig@es privadas conseguiam articu-
lar-se com 3 expansio econdmica sem necessitar exercer esse papel

em virtude da prdpria natureza do padrdo de acumulagido. Lome des-

7 As empresas privadas que lideraram ¢ c¢rescimento industrial dos anos

50 ao final da década de 70 "ocontaram com duas fontes basicas para ex-
pansdo de suas inversdes, a saber, o autofinanciamento e o acesso a
capitais do exterior” {Cruz, 1923, p.7}. FPor sua vez, as enpresas as-—
tatais, durante o "milagre econdmico”, consegulram elevados niveils de
autefinanciamente =, durante o II PND, tiveram, nos rescursos externos,
a sua principal fonte de financiamento {Cruz, 1983, n.1-15).
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tagca Cruz (1993, p.16-19}), as formas de financiamento prescindiam
do mercado de capitals doméstico, pols gstavam assentadas no auto-
financiamento e nos recursos d4do exterior. Esses dltimos foram re-
forgados pelas alteragfes nas condigdes internacionais de liguidez

& pelas politicas internas de estimulo a esse endividamento. Por-

gl

Tanto:

"A manifesta autonomia financeira das grandes em~
presas industrials privadas fei um dos principais
responsaveis pela inibigdo do desenvelvimente do
mercado acionaric e de linhas privadas de crédito
de longo prazo®™ (Cruz, 1983, p.25}),

Além disszo, a3 empresas nacionais contavam ool 08 regursos
piblicos subsidiades, oprincipalmente na segunda metade dos anos
70. Na verdade, transparece mais uma faceta ilmportante do sistema
de orédito brasileiro. A preferéncia por dividas nao-indexadas
decorria também do fato de gue, frequentemente, as taxas de Juros
definidas eram claramente inferiores & taxa de inflagao prevista
ou efetiva. Por consegulnte, ndo somente o valor monetarico do
fluxo de pagamentos era conhecido a priori, mas era conhecido gue
seu wvalor seria inferior a qualquer valor corrigido monetaria-
mente.’? Sgb certo aspecto, também se poderiz incluir agqul os cré-
ditos externcs, pols claramente apresentavam uma correcdo abaixo
da taxa de inflacdo. O valor monetidrio era desconhecido, mas era

conhecido que ele "certamente" aumentaria mencs do que a variagiao

de precgos.

71 schre as alteracdes na correcido monetaria em 1976, levando & sua sub-
correcas, a Conjuntura Econdmica afirma: "Talvez 0% bancos de investi-
mento figquem mals animados em captar recurses com correcdc  a
posteriori, se bem que, para a maior parte das empresas, o custo seja
ainda esagerado, em relacio as demals fontes alternativas de crédito
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Para Ness, o diferencial de taxas & a principal explicacio

para a preferéncia por crédito nio~-indexado:

"Apesar de 03 enpresiarios se gueixarem da necessi-
dade de planejarem suas finangas com pagamentos em
cruzeiros prefixados, a principal razdc para evi-
tarem os lnstrumentos com corregdo posfixada foil o
desempenho de fontes alternativas de recursos de
médic e longo prazos, a custos mencores. Aumentos
nos programas de crédito pelas instituicdes finan-
ceiras oficliais, freqtientemente a taxa de Juros
subsidiadas, e a entrada de repasses & empréstimoes
do exterior permitiram &s empresas aumentar s5eu
endividamento a 1ongo prazo, soem regorrer a emis-
sZo de debéntures com corregdc monetaria e custos
financeiros efetivamente mais altos™ (Ness, 1977,
p.110Y.

Mo final dos anos 70 e no inicio do decénic seguinte, essas
condigdes apresentaram importantes alteragdes: de um lado, a pro-
gressiva retirada das taxas de Jjurcs subsidiadas: de outro, ©
forte incremento no custo - efetivo e esperado - do crédito ex—
rarno em virtude do aumento das taxas de juros internacionails, da
maxi de dezembro de 1879 e da percepcdo das dificuldades do setor

externo. A8 empresas comecaram a substitulr a divida dolarizada

pela indexada & ORTIN (Rarros, 1383, p.&-7).

Um setor gue teve sua entrada para o sistema indexado bastan-
te retardada foi o do crédito rural. Somente a partir de 1984 &
gue os financiamentos agricolas passaram a ter corregdo monetaria

integral. Anteriormente, as taxas de 3Juros cobradas ndo apenas

oficial, tabelados, na maior parte dos casos, em 20% ao ano para o
corrente ano"” {Conj. Econ., 197éb, p.36 - grifo no eoriginal).
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eram pré-fixadas,’ mas o eram em valores significativamente infe-

ripres a taxa de inflacdo e & correcdo monetdria {(Tabelaz 4).73

TABELA 4

TAXA ANUAL DE JUROS DO CREDITO RURAL:
NOMINAL, DEFLACIONADA PELO IGP-DI E PELA ORTN - 1870-1280

{em %3
Taxa média de Suros (1)
Periodo Nominal Real
Defl. I[GP-DI Defl. ORTH

1974 11,3 -6,7 -G, 9
1971 11,3 -6, 9 -3,3
1972 12,1 -3,1 -2,8
1973 12,1 ~-3,0 ~0,7
1974 10,8 -17,6 ~16,9
1975 18,8 -14,3 -13G, 8
19784 10,7 -24,3 ~19,3
1977 11,2 -19,8 -14,5
1378 15,0 ~18,3 -15,86
1979 18,0 -33,4 -19,8
1980 20,0 -42,9 ~20, 4

POWTE DOS DADQOS BRUTOS: Nébrega (19811,
t1y Considera as despesas de juros efetivamente langadas nas contas de
empréstimos rurais.

Contudo sg, na década de 80, o sistema financelro foi obriga-

do a alterar, em alguma medida, o perfil dos seus créditos na me-

2 A correcdc meonetaria também foi aplicada em 1380 e 1983, mas utili-
zando-zse apenas parcela do coeficiente de reajuste.

7 p estruturascdc de tal sistema somente fol possivel porque absorvia re-—
cursos do orgamento monetdrico - implicando subsidio fiscal - e dos de-
pésitos & vista - captando assim parte do imposto inflacionario.
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dida sm gue necessitava atender a um cCrescimento da demanda de
ativos indexados, por outre lado, &as empresas - notadamente as
privadas ~ reduziram a demanda de crédito. Gs empréstimos do sis-
tema financelro ao setor privado apresentaram significativa gueds,
iniciada em 1978 e aprofundada a partir de 1583 (Teixeira, 1985,
p.é@: Silva, 1991, p.225). O grau de endividamento da empresa pri-
vada tvambém se reduziu, da mesma forma gue © passivo de longo
- expresgande também a retragdo dos investimentos no de-
cénio. Logeo, no momento &m gque se ampliaram as obrigacdes indexa-
dag, =s$saz nac se constituiram sob a forma de empréstimos de longo
prazo financiando a acumulag@o de capital. No limite, ¢ passivo

indexade das empresas 3a nasceu no curto e médic prazos.

Na verdade, a relagdc das empresas com o sistema financeiro
altercu-se com a reducdo do endividamento e o crescimento das
aplicacdes de curto prazo NoO sistema. A estratégia da empresa pri-
vada:

... consistiu basicamente em Tsalr' do sistema
financeiro por uma porta (a do endividamento ou do
ativo bancario} e 'reentrar' pela porta das posi-
goes financeiras ativas (passivo do Banco Central
e dos bancos comercials e capital de outras empre-
zas) " (Almeida, 1988, p.39).

Portanto, no momento em gue se ampliou a indexacdo no sistema

financeiro, retirando as instituicdes até entido a4 margem dos con-

4 on o conjunto das grandes empresas privadas desde a primeirs maxi-

desvalorizacado do cruzeiro em 1978 (ance em gque também se inicia & es-
calada das taxas de juros internacionais, gue viriam a ser acompanha-
das das taxas internas e dos sinals de crise do endividamento externo
do pals! trataram de desativar rapidamente o endividamento de longo
Drazo; flexibilizando a estruiura passiva e reduzinde riscos"
{(Blmeida, 1988, p.36). Esse trabalho de Almeids apresenta uma série de
dados referentes ap pericdo 1278-1984. Ver também Silva {(199%l, p.226-
228},
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tratos com corregdo monetdria, também se reduriu a articulacgio do
setor privade como devedor e como devedor de longo prazo.’S Por
cutrp lade, reforgou-se a sua posicdo come credor do sistema, o
gque somente foi possivel pela ampliagidoc do papel do Estade como
devedor ng sistema, o gqual enfrentava uma importante crise Ffiscal
gue se agravou ao longo do decénio. Portanto, & relutdncia de as-
suncido de obrigacgdes indexadas cedeu lugar, na década de 8Q, &
reletdncia de assungdo de gualquer divida, principalmente de longo

tarme,
2.2.4. A demanda de ativos indexados

A experiéncia brasileira indica claramente que a demanda por
ativos indexados estéd relacionada bhasicamente com o valor da taxa
de inflacdc e a incerteza inflacionaria. Conforme verificado ante-
riormente, até 1973, as baixas e "previsivelis" variagdes de pregos
ndo tornavam as aplicagbes com corregdo monetidria as mals demanda-
das pelos agentes. De qualguer forma, tais ativos alcancaram uma
importante posicdc no sistema financelro e cumpriram com dueas fun-
cHes basicas para 03 gquais haviam sido criados: permitir o finan-
clamento governamental ndo~inflacionario ¢ formar um funding para
o SFH. 08 haveres indexados representavam 35,9%% do total dos have-
res financeiros nio-monetdrios ao final de 1973 (Gréfico 3j. Dois
aram os principais focos de atragdo desses ativos. O primeiro de-

les era representadc pela possibilidade de aqulsigdo de ORTN como

8 ep renovacdc da divida acumulazada a tazas de juros reais crescentes e a
prazos cada vezr mals curtos nac deixou alternatiwva, para as gue a ti-
varam, sendc a de cancelar toda ou grande parte das dividas™ (Costa,
1289, ©.%).
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aiternativa ao recolhimento compulsdric em moeda,’® Esse item re-
presentava 39%,7% do total das CORTNs em 1973 {Grafico 4). Além
disso, as entidades piablicas foram muito utilizadas como compra-
doras: no referido anc, o BNH detinha 23,8% do total.’?” A aguisicio
por entidades piblicas e como alternativa ao recolhimento compul-
soric em moeda somavam 77,8% do total em 1973, Com o abandono,
pelo Banco Central, das CRTNs para operag¢des de mercado aberto, o
mercado secundaric chegou s ficar guase totalmente extinto em
1872, recepbendo atencdo apenas residual das aplicagdes veoluntarias

{Rel. BACEN, 1873, p.133).

0 outre foco de atracdo e¢ra representado pela chamada
"ooupanga popular®. 05 depdsitos de poupanga, em virtude da sua
acessibilidade e da protegido contra a corrcsic inflacionaria -
rendimento indexado e sem possibilidade de agio -, eram poderosos
instrumentcos de captacdo de aplicagdes de uma parcela abrangente
da populagdo. Funcionavam assim como um lmportante centralizador

de pequenas "poupangas",

A partir de 1974, porém, em funcido do crescimento da taxa e
da incerteza inflacionédrias, os papéls indexados passaram a ser os
mais disputados no mercado. O ajuste teoricamente previsivel seria

ure erescimento do prego desses ativos, reduzinde a taxa de rendi-

7€ possibilidade de utilizacBo de ORIN como alternativa ao recolhimento
compulséric em moeda fol estabelecida pela Res. n2 5, de 26/08/65, num
percentual de 15%. Esse percentual fol crescente. Em 1966, era de 20%,
passandce para 40% no final de 1568, 50% em 19859 e 55% em 1970, Em
1973, 92,5% do total das ORTNs em posse dos bancos comerciais
{incluinde Bance Jdo Brasil) era para o compulséric (Rel., BACEN, 1975,
p.171}.

Como raeferido anteriormente, a aplicacic das disponibilidades do BNH
em ORITN funcionava como forma de garantir o casamentc do seu ativo com
as suas obrigacgdes indexadas. Em 1973, as ORTNs eguivaliam a 18,9% do
seu ativo.

T
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GRAFICO 3

PARTICIPACAT, POR GRUPO, NO TOTAL DOS HAVERES
FINANCEIROS NAO-MONETARIOS - 1966-1978
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GRAFICO 4

PARTICIPACAQ, POR GRUPQ, ENTRE ©S TOMADORES DE
ORTN - 1965-13873
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mento monetdric de forma a compensar a sua menor taxa de incerteza
relativamente zos pré-fixados. Issc até se manifestou por meio da
formagdo de agics elevados nos lelldes de ORTH em 1975, No entanto
os depdsitos de poupanga possulam caracteristicas gue impediam
gqualguer forma de ajuste nesse sentldo: ndo eram papélis negocla-
vels e sua oferta era perfeitamente eléastica. As institulcdes nio
podiam negoclar taxas de rendimento com o plblico nem se recuSar a
raceber depdHsiteos. No perlodo antre dezembro de 1973 e dezembro de
1978, ¢s ativos indexados, de uma participagdc no total des have-
res financeiros ndo-monetdarios de 35,9%, passaram a ge constitulr
em 48,8%, abocanhando 66,3% do aumento real dos haveres nesses
anos, As unidades integrantes do Zistema Financeiro da Habitacdo,
congeqilentemente, depararam-gg com um excesso de fundos que foi
gacecado por melo de uma forte expansio dos créditos imobkiliidrios,

resultando num boom imobilidrio nesse periode.’®

Por outro lado, essa situacdaoe gerou uma sgscassez de fundos
para as Iinstituicdes gue ndo operavam com contratos indexados.’®
Come era ¢ governo gue sustentava ¢ prego desgsas aplicacdes, coube
a ele criar mecanismos gue garantissem ¢ eguilibrio financeiro. As
medidas foram wvarias, incluindo a introducd3o de uma importante
restrigido institucional no mercado em 1974 mediante a proiblgic
de as pessoas juridicas de direito privado com finalidade de lucro
realizarem aberturas ou novos depdsitos de poupanca, sendo gue o3

g

J4 existentes ficariam sem corregic monetéarlia e juros passados 180

Esse crescimento da demanda por haveres indexados também abriu malor
espaco para o3 titulos piblicos estaduals, cuias emissdes ampliaram-se
nesse periocdo.

7% yer Silva (1979) e, para uma formalirzacdo dessa situagfo, Schwartsman
{19923,
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dias.% Cutras medidas atingiram diretamente o rendimento monetaric
das aplicagdes, aumentando o das pré-~fixadas & reduzinde o das
indexadas. Em 1976, as taxas de juros foram totalmente libaradas®t,
&, a partir de 1875-197¢, a correcdoc monetidria comecou a situar-se
abaixo da variacdo de pregos.® Nesse Gltimo caso, a subcorrecao da
indexagic desempenhava um papel semelhante ao que os desagios fa-
riam em puiras condigdes. Além disso, durante o ano de 1975, fica-
ram suspensos os incentives a reaplicacdo em ORTN de forma a pro-

duzir redugido no seu rendimento (Rel. BACEN, 1876, p.1l64).

Entretanto a expansio dos ativos indexados nic pode ser atri-
nuida exclusivamente ao papel da indexacgdo como redutor da inger-—
teza sobre o rendimento real dos haveres. Em primeirc lugar, o©
rendimento monetdrio desses ativos, nos primeiros anos desse pe-
riodo, era claramente supéericor a0 dos nidco-indexados. As taxas de
juros desses dltimos estavam tabeladas em valores inferiores a
taxa de inflacdo. Por exemplo, em 1974, a rentabilidade das ORTNs
& dos depdsitos de poupanga nas SCIs fol de 39,5% e 40,38%, respec-
rivamente - correcdo monetaria de 33,3% -, contra 19,4% das LTNs e
05 tetos de, no maximo, 27% a 29% para os depdsitos a prazo fixo e

letras de cambio (Rel, BACEN, 1%7%, p.170).%° Portanto, nio se tra-

B¢ niém disso, foi ampliada a gama de instrumentos financeiros sujeitos a
incentives fiacals, reduzidos os incentivoes fiscals das aplicacgdes in-
dexadas, suspensa temporariamente a subscricdo voluntaria de ORTN,
etc.

81 mes. n® 361, de 12/G3/76, para as cperacdes ativas dos bancos de in-
vestimento e financeiras, ¢ Res. n¥ 389, de 15/08/76, para as dos ban-
cos comercials.

52 ra guestdes relacionadas com alteracdes e defasagens na correcfo mone-
taria sao objeto de andlise do capitulo quatro,

82 Wo inicio de 1974, os tetos vigentes de 21% a.a. para os depdsitos a
prazo Tixo e 23% a.a. para as letras de cambic, sSe superiores & taxa
de inflacao de 1973, situavam-se longe dos novos patamares de variacao
de pregoszs. Zomente a inflagdc acumulada do primeiro semestre de 1874
foi de 22,6%. Ao longo desse ano, os tetos foram ampliados em duas
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tava apenas de uma menor taxa de incerteza scobre o rendimento fu-
ture, mas tambeém do oferecimento de uma taxa de rendimento moneta-
rio superioer. Inclusive, como a corregdo monetaria da época apre-
sentava uma defasagem consideravel, podia-se, em alguma medida,
antecipar o seu valor, 1ste &, antecipava-se parcela do rendimento
monetdric das aplicagbes pés-fixadas! Em segundo lugar, em 1974, o
aumento da taxa de incerteza dos haveres privados ni3o-indexados
ndo resultou somente deo crescimento da taxa de inflacdo, mas tam-
bém da intervengdc no Jgrupo Halles, gue acabou gerando desconfi-
anga nos depdsitos a prazo fixe e nas letras de cambio.® Em ter-
ceire lugar, parcela do incremento da participacdo dos haveres com
gorregdo monetaria no total dos ativos decorreu diretamente do

maior rendimento dessas aplicacgdes indexadas.®®

Por cutro lado, nos ancs de 1977 e 1978, em virtude da maiox
gstabllidade inflacionaria, da liberag¢dc das taxa de 7Jjurcs, da
pelitica monetaria mais restrita e do desvirtuamento da indexagio,
os atlvos ndo-indexados voltaram a ter novo impulso. Nesses anos,
como referido anteriormente, eles abocanharam 63,8% do aumento
real do total dos haveres financelros nac-monetérios. Outré fater

também fundamental para esse compertamento fol a diminuigidce dos

pportunidades, passando para 27% e 28% no caso dos DPFz ¢ 27% e 20% no

caso das LCs, mas alnda infericres & taxa de inflkacaoc de 33,8% de

1874, Ho ano seguinte, liberou-se a taxa de jurocs desses haveres (Res.

n8 322, de 15/04/75}), mas nioc provocou nenhuma mudanca significativa

das taxas de jurosg, poels permaneciam ainda os tetos nas taxas das ope-
ractes de créadito das instituicdes financelras.

¢ Bance Central rompeu com a politica do passade de intervencio

"branca™, fazendo com gue o mercado passasse a avallar com mals cul-

dado az condicdes de risco dos papéils.

83 Mesmo que néo haja alteracio na composicio de portfélic desejada pelos
agentes, © ative gue apresenta maiocr randimento monetaric amplia, ao
ionge do tempo, sua participacdc na rigqueza em virtude da sua capita-
lizagéo superior.

B4
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prazos dessgas aplicagles mediante o desenvelvimento das cartas de
racompra. Além de se reduzir a incerteza do rendimento real, aten-
dia-se & preferénciz pela liguidez e evitava-se a gorrecio monetd-

ria desvirtuada.

Na década de 88, com o crescimento inflacionarlo, a demanda
de ativos indexados acentuou-se, levando as instituigdes a se
adaptarem as novas exigéncias dos agentes écon@micos. Na primeira
metade dos anos 80, os ativos indexados apresentaram uma expansic
superior & dos ndo-indexados (Rel. BACEN, 1985, p.495-50). Entre-
tanto esse fendmeno nio espelhou exclusivamente um crescimento da
preferénecia pele mecanismo da indexacdo. Em primeiro lugar, a in-~
tensa demanda pelas ORTNs também foi impulsiconada pela opgdo de
cliusula cambial num contexto de expectativas de maxidesvaloriza-
cdes da moeda nacional. Nesse sentido, a ORTN era um titulo dola-
rizado.® Em segundo lugar, o¢s depdsitos de poupanga receberam di-
versos estimuleos, como a passagem da remunsragdoe trimestral para
mensal, 2 reducdc ou isengdo do imposto de renda e a ampliacdo dos
valores garantidos pelo governo federal. Por Ultimo, entre agosto
de 1982 e janeiroc de 1984, os depdsitos a prazo fixo eram ébriga*

toriamente indexados.

Ma segunda metade da década de 80, a demanda de ativos inde-
zados confundiu-se com a demanda de aplicagdes de curto on cur-

tissimo prazos.®? Como & tratado no capitulo trés, a indexacio,

% mm 1985, porém, inexistia a opgdc de cléusula cambial, e as ORTNs con-
tinnavam dominando amplamente,

87 A partir do inicio de 1987, os DPFs e LCs indexados puderam ser reali-
rados com prazo minimo de £0 dias,
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nesse periodo, assume um outre significadc para o0s agentes

econdmicos,
2.2.5. O Sistema Financeiro da Habitagdo

0 Sistema Financeirc da Habitacgio representa o unico locus de
formagdo de um clrcwito financeiro indexado do tipo: captacio vo-
luntaria junto ao publico - financiamento de longoe prazo ac phu-
blico, embora parte de seu funding selja constituide por captagdoc
compulsdria,. Ds demais circuitos indexadoes, como visto, financia-
vam ¢ Estado por melo da divida mobkilidria ou estavam ligados a
operacses de curto ou médio prazoes.® Nesse sentido, o SFH repre-
senta o mais proximo da concepgdo tedrica da indexagdo, principal-
mente no gue se refere a constituir-se num instrumente de garantia
de financiamento de longoe prazo & de estimulo e prorvecdoe 2
"poupanca popular™, Por outro lado, a histdria do SFH evidencla as
conseqiténcias que os contextos de alta inflagido podem produzir do
ponto de vista da coeréncia das estruturas financeiras e da trans-

feréncia de renda entre 03 agentes.

Esta subsecgdo possui dols objetivos. O primeiro 4 evidenciar
as dificuldades existentes na formagdo desse cilrcuito indexado,
ressaltandoe os mecanismos usados para evitar a reluténcia na as-
suncac de obrigacdes pos-fixadas.?? O segundo propoésito & ressaltar

o8 fortes desequilibrios desse sistema, gerados por €sses mecanis-

88 outros circuitos indexados eram formados por poupanca compulséria,
como era o ocasc do Programa de Integracdo Social (PIS) & do Programa
de Formacdco do Patrimdnic do Servidor Piblico (PASEP), gue passaram, a
partir de 1974, a financiar as operacdes do BNDE.

83 Assim, nio se pretende fazer uma avaliacico do prépric S¥FH, nem das di-
verzas alteracdes ocorridas aoc longo da sua histéria.



97

mos de protecgdo aos mutuarios e magnificados pelo crescimento da

taxa de inflacdo & por uma série de medidas governamentais.

0 sistema contava com duas fontes basicas de financiamento. A
primeira era representada pelo Fundo de Garantia do Tempo de Ser-
vigo (FGTS),%0 que se constitula numa poupancga compulsédria indexada
calculada sobre o8 salarios e paga pelas empresas. Representou
fonte fundamental de recurscs do sistems, embors com participagdo
decrescente.¥ B segunda fonte era formada por captacde voluntaria
junto ao piéblico por intermédio dos depdsitos de poupanga & das
letras imobiliarias, ambas também corrigidas monetariamente.?? Es-
gas apilcacfes obtiveram grande sucesso no plbiico, principalmente
ns depdsitos de poupanga. Se, no final de 1969, elas representavam
4,0% do total dog haveres financeiroes ndo-monetirios, essa parti-
cipacdo era de 33,4% em 1979.%° 0s financiamentos imopili&rios tam-
pém apresentaram grande expansio, principalmente durante a década

de 70, mas foram fortemente reduzidos ao longo dos anos 80, %4

O financiamento habitacional normalmente consiste numa opera-

cdo de longe prazo.®? Conseqiientemente, numa economia cronicamente

¥ rriado pela Lei n® 5,107, de 13/08/66,

Considerands os depdsitos de poupanga e as letras imobilidrias, a par-

tigipacdo do ¥FGTS nos recursocs do SFH, gque era de 73,63 am 1967, redu-

ziu-se & 54,3% em 1972 e a 40,36% em 19786 (Pinheiro, 1883, p.25}.

#2 0z depdsitos de poupanca eram captados pela Caixa FEcondmica Federal,
Caixas EBcondmicas FEstaduais, Asscociagdes de Poupanga e Empréstimo e
Sociedades de Crédito Imobilidrig. Rs letras imebilidrias eram dessas
altimas. : .

3% romo proporcico do PIB, os depositos de poupanca foram crescentes até
1984, girando em teoerno de 2% na segunda metade do decénie (Rel. BACEN,
1990, p.371.

%4 mntre 1875 e 1882, foram financiadas pelo SFH uma média anual de
379,767 unidades, ao passo gue =ntre 1383 & 1989, a média fcl de
79,177 unidades (Barbosa, 1993, p.384-383). Ver também Albuquerque
(1986, p,35).

3% Para alguns segmentos privilegilados de renda, o financiamento habita-
cional pode se dar a partir de operacgdes de médic prazo.
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inflacicnadria como a brasilelra, esse tipo de contrato exige o uso
de mecanismos de preservagio do seu valor real. A coeréncia finan-
ceira do sistema necessitaria, em principio, da utilizacZo do
mesmo indexador e da mesma pericdicidade de reajuste na captacio e
na aplicagac dos recursos. Contudo se o3 ativoes indexados tiveram
ampla aceitagdo por parte do publico, o mesmo nds se deu do pontoe
de vista das obrigacdes l1ndexadas. Tal fato tornou-se evidente
guande da criagdo do sistema e expresscu-se ngs planocs de finan-
ciamento adotadoes. Esses, na sua maloria, ndo eram financeiramente
consistentes. Diz-se gue um plano € financeiramente consistente se
a divida & liguidada com ¢ pagamento da ¢liima prestacio. Isso
occorre guando tanto os saldos devedores como as prestacdes sio
corrigidas sinmultaneamente com o mesmo lndexador. Se com © paga-
mento da Mitima prestagdo, o valor da divida & diferente de zero,
o plano & financelramente inconsistente. Tal situacgic pods decor-~
rer de utilizagdo de indices diferenciados para a correcioc das
prestagfes e do saldo devedor - podendo a correcgdc se dar simulta-
neamente ou ndc - ou, alnda que utilizando o mesmo indexador, de-
correr de correcido ndo simultinea das prestagdes e do saldeo deve-

dor. %6

A forma que assumiriam os planos de financiamento gerou uma
série de polémicas.®’ O simples fato do estabelecimento de gue as
obrigacdes hipotecadrias seriam indexadas provocou algumas reacgdes,
BApareciam c¢riticas ligadas ao crescimente nominal da divida e &

prépria dificuldade de entender o mecanismeo, além da reagdo de

6 para uma discussédc mals detalhada des diferentes planos de financia-

mente do S5FH, wver Faro {1981, 1482),
Para.a discussdo inicial dos planos de financiamento, ver Beckerman
{1978} .
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setores privilegiados gue se utilizawvam, até entdo, de crédito
pré-fixado em condigfes bastante avantajadas. Inicialmente, a le-
gislacdo (Lei n%2 4.380) estabelecia o principio da indexacdc, mas
nao necessariamente obrigatéria, Essa indexacgdo seria baseada na
variacdo de pre¢os -~ comportamento da ORTN -, mas com a ressalva
de gue a variacdc da prestagio ndo poderia exceder a do salario
minimo.®® Maz como a evolugdoc desse apresentava uma variagio in-
ferior & da ORTN, gerar-se-iz um preblema para o3 credores do sis-
tema. A solugdo inlcialmente encontrada fol a formacgdoc de dois
planos, diferindo guanto ac indexador das prestagtes.® Pelo Plano
A, a prestacdo possuia um reajuste anual dado pela variacgdo do
galario minimo, & o saldo da divida era corrigido trimestralmente
de acordo com a ORTN; portanto, inexistia sincronia entre a atua-
lizagdo de ambos, Ao final do prazo contratual, se 3 divida ndo
tivesse sido guitada, as prestagdes eram prorrogadas ate completa-
rem um total de 300 meses e, depcis, passavam a ser corrigidas
conforme a ORTN e simultaneamente aos saldos devedores até o mo-
mento em gue a divida fosse saldada. De acordeo com o Plano B,
tanto o salde devedor como as prestagdes seriam corrigidos trimes-
tralmente pela ORTM. A determinagdc de obrigatoriedade da utiliza-
cdo da indexacdc foli enviada ac Congresso, gerando um confronto
com o Executivo. Aquele queria ainda permitir financiamentos sem
indexacdo. O resultado fol a edig¢d3o do DecretQ;Lei n@ 19, de

30/08/66, assegurande o principio da indexagio.

Palo Plano A, portanto, criou-~se uma forma de hedge para as

familias ao garantir que a evolugdo do valor nominal dos pagamen-

%8 ajguns detalhes sobre a legislacdo sdc encontrados em Rizzardo (1984).
5% Tthstrucdo do BNH n® 5, de 29/01/66.
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tos ndo ultrapassaria a do salario minimg., Porém restava uma 1n-
certeza prutal sobre o tempo de amertirzagdo, gue muito bem poderia
ser malor do gue o planejado, no limite, infinito. Na época, a
varliacdo do salidric minimo era claramente inferior a da ORTN. O
argumentc do BNH era de gue ¢ salario minimo, no longo prazo, nao
continuaria defasade. De gqualgquer foma, em 1%67, foi criado o
Plano C,% com duas diferengas badsicas em relagdo ao Planc A, mas
mantendo o8 mesmos oritérios de indexacdo. A primeira era de que o
reajuste inicial, em vez de ser 60 dias apds a data de vigéneia do
novo valeor do salario minimo, passava a ser no més posterior ao do
reajuste do saldrio da categoria a que pertencesse o mutuario.
Logo, representava mais um componente de seguranga para o mutua-
rio, pois o més de reajuste do salario minime ndo necessariamente
coincidia com o do salario do devedor. A segunda diferenca era gue
o pagamento das prestagdes poderia ser prorrogado apenas por um
periodo equivalente a no maxime 50% do prazo originalmente contra-
tado. Com isso, reduzia-se a incertera quanto ao prazo de paga-
mento da divida. Qualguer débite ainda remanescente seria guitado
pelo entdc criado TFundo de Compensagido de Variagdes Salariais
{FCVS). Esse seria constituido pelo pagamento, na data de assina-
tura do contrate, de um valor eguivalente a uma prestagdoc. Portan-
tn, a consisténcia do sistema n#c estava garantida, pois nada as-
segurava gue tal contribuigdo fosse suficiente paﬁa saldar possi-

vels débitos remanescentes.

Um dos problemas béaslcos gquanto & ceeréncia financeira do

sistema ainda permanecia: a diferenca de periodicidade de reajuste

160 R (Resolucgdc do Conselho de Administragdéo do BNH) n2 25/67, de
167067687,
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do valor da divida e da prestagdc. Como havia a possibilidade de
que © primeiro reajuste das prestacgdes mensais ocorresse somente
12 meses apds a assinatura do contrato, nesse interim, o wvalor
real pago mensalmente apresentaria grande decréscimo, a0 passo que
o saldo devedor seria reajustado trimestralmente. Consegiiente-
mente, formar-se-ia um salde residual de divida mesmo que os dois
indexaderes apresentassem variagdo idéntica. Havia também um pro-~
plems de eqiidade, pols dels contratos, um assinado um més antes
da wigéncia do nove valor do salirico minimo ~ ou do novo salario
da sua categoria profissiconal - e outro assinadoe 12 meses antes,
teriam o mesmo reajuste. Por outro lado, do angulo de mutuario,
permanecia ainda & possibilidade de prorrogagio do prazo da di-~
vida. Essa ameaca, na época, era bastante significativa devido aos
reajustes do salario minimo situarem-se abaixo da corregio moneta-
ria. Dessa forma, existia alnda uma pressdoc intensa para mudanca

dos planos vigentes.

Cbietivande reduzir ou eliminar esses problemas, fol criado o
Plano de Eguivaléncia Salarial (PES) em substituicgdo aos Planos A
e (.10 varias foram as modificacfBes, mas mantinha-se a diferenga
de indexadores entre as prestagdes - salario minime - e o saldo
devedor — UPC. Em primeire lugar, o reajuste anual das prestagies
poderia ser tanto o0 dias apds a entrada do novo valeor do salario
minimoe come em més escelhido pele mutudrio. Entretanto, sobre a
primeira prestacgao, era aplicado um Coeficlente de Eguiparacg&o
Salarial (CES), pericdicamente calculado pelo BNH. Esse coefi-

ciente assumia valores superiores ou inferiores a um, dependendo

101 »e 0@ 36/69, de 18/11/69. © Plano B permanecia, mas com nova denomi~
nagio: Planc de Correcio Monetaria,
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do més de assinatura do contrato e do més de reajuste escolhido.
Ele foi institulde buscando reduzir ou eliminar as distorgdes cau-
sadas pela diferen¢ga dos prazos de reajuste das prestacdes e do
saldo devedor.t9? A outra modificacfo importante fei gque o numeroc
de prestacdes passava a ser fixo, aguele definido no contrato. O
débhito remanescente gontinuarlia a ser saldado pelo FCVS. Por outro
lado, se com o pagamento mensal das prestacdes o saldo da divida
fosse liguidado antes da Ultima prestiacidc, o mutuaric mesmo assim
continuaria fazendo os desembolscs até a dltima prestacdo contra-
tada. Esses desembolsos ocorridos apds a guitacdo da divida seriam
a nova fonte de financiamento do FCVE, extinguinde-se a contribui-

c&c no valor de uma prestagdo.

Portanto, era assegurado ac adguirente gue o reajuste anual
de suas prestacdes ndo excederia a variagido do salario minimo e
que o praze de pagamento da divida n8o se dilataria. Era necessa-
rip abviamente que a renda do mutuarico acompanhasse a evolugdo do
saldrico minimo para ndo aumentar o grau de comprometimento dos
seus rendimentos. Embora houvesse a possibilidade de o mutuirio
arcar com uma amortizacgdo supericr ao wvaleor da divida, elelganhava
como contrapartida a seguranga de gue o3 seus rendimenteos - <caso
acompanhassem a variagdo do s8alario minimo - ndo seriam comprome-
ridos em excesso. Loge, era um sistema que atuava’ diretamente so-
hre a coeréncia entre o rendimentc e as obrigacdes dos agentes,

diminuindo a relutidncia de assungdo de dividas indexadas. Por ou-~

102 n funcfo do CES era "contrabalancar a influéncia, em funcdc da data
de assinatura ¢o contrato com relacdo & do reajuste anual do walor do
salidrio minimo, exercida pela falta de sincronizacdc entre as respec-
tivas épocas de corre¢do monetaria de saldo devedores & de presta-
cies”™ (Faro, 1392, o.48}.
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tro lado, come contrapartida, abria-se a possibilidade de geracioe
de um importante passivo fiscal, n8o analisada corretamente a

&poca.

o aperfeiccamento do hedge para os mutuarios cocorreu com a
criacado ¢do Planc de Eguivaléncis Salarial por Categoria Profis-
sional em 1984,193 permitindo-sz ainda a passagem dos mutuarios dos
Planos A, T o de Fguivaléncla 3alarial para a nova slstematica. As

prestacdes passavam a ter a mesma periodicidade e reajuste do sa-

%J
AR
-3

ic da categoria profissional a que pertencesse o mutuario,

Na wverdade, ao longoe de teda a nistéria do SFH, véarias foram
as alteracdes nas regras dos seus planos de financiamento.l® Agui
cabe destacar ainda dois grupos de modificacdes. No primeiro, eli-
minou-se, por certe pericdo, um risco bésico existente no PES para
o mutuario, gqual sedja, uma variacdo do salario minimo superior a
da correcio monetaria, implicande amortizagdc antecipada da divida
e prestagdes remanescentes apds a sua quitagde. Duas foram as me-
didas. A primeira fol gue, a partir de 1973, o reajuste das pres-
ractes passava a ser feito de acordo c¢om & corregdo monetaria,l®s
Isasc ndo representou um problema para os devedores, pelo contrd-
rio, desde ¢ referido ano até 1982, a variacdo do salaric minimo
foi sempre superior a correcdo monetdria. A segunda medida fol que

o mutuario, gquando efetivamente gquitasse o débito antes da dltima

103 pecreto-Lei n2 2.164, de 1%/09/84.

194 para mais detalhes, incluinde os beneficlos concedides ac longo dos
anos B0, além de uma anédlise dos problemas de todo o sistema desde a
sua formacido, ver Fare (1291, 1952}, Barbosa (18923}, Albuguergue
{1886) & Pinheiro {19283).

05 a nes. nQ 235, de 14/08/72, estipulava gue nenhuma indexacdc poderisa
levar & uma wvarlacdo superior & da ORIN,.



prestacio, ndo precisava mais continuar pagando as prestacdes res-

tantes do contrato,ivs

¢ sequndo grupoe de medidas diz respeito a uma série de hene-
ficios concedidos aos mutudrios ao longo dos anos 80 gue acabaram
por magnificar o8 deseguilibrics do sistema. O prépric crescimento
da inflagfoc no referido decénio fazia com gue o valor real das
prestagdes apresentasse significative declinic. O0s beneficios co-
mecaram a s5er concedideos em 1983, pois nesse ano & Ccorrecgio mo-
netaria foi supericor a0 aumento do salario minimo. Num contexto de
forte recessdo, desemprego e arrocho salarial, a reacio dos mutua-
rios foi intensa, ao mesmo tempo gue Se ampliavam os indices de
inadimpliéncia. Entre 1983 e 1985, além da opcic do Plano de Egui-
valéncia pory Categoria Profissional, permitiu-se a volta da corre-
cdc das prestagdes tomando come referéncia a evolugdo do salario
minime, incliuindo também reajustes menores do gue a variagio
desse. 08 reajustes das prestagdes situaram-se muito Inferiores &
correcido monetdria. Posteriormente, na segunda metade dos anos BO,
og Planos Cruzado e Verdo também determinaram valores bastante

diferenciados para a correcgdc das prestagdes e do saldo devedor.

Outra distorcgdc gerada no sistema referia-se a prépria corre-
cdao trimestral da divida. Com o crescimento da taxa de inflacdo,
produzia-se uma larga diferenga do valor real da divida entre o
fim do trimestre ¢ o inicio do seguinte. Com isso, as empresas
construcoras liguldavam sua divida perante o SFH no final de cada

trimestre, repassando-a ao comprador da casa prépria com determi-

106 me n@ 1/77, de 27/04/77. A contribuiciio para o FCVS passava a ser

f1.5% rn wrater dn Financiamento.



nado &gio. Com a virada do trimestre, o dnus do salto do valor em
cruzeiros da divida acabava sendo repassado ag Estado por meio do
FCVS, Na edicgdo do Plano Cruzade, por sua vez, tal fendmeng nio se
verificou, pois as dividas foram corrigidas de acordo com o crité-
rio pro rata. Dessa forma, evitou-se o carregamento scbre o valor
da divida de toda & varlacdo da UPZ, © gue, se ocorresse, repre-
sentaria um ganho na contabilizagdoe dos ativos das instituigdes

financeiras.

O casce do Sistema Financelro da Habitacdo constituli-se, por-
ranto, numa experiéncia bastante elucidativa dos problemas ine-
rentes & formacdo de clrguiteos indexados. Para a maloria das fa-
milias, néc havia outra forma de adguirir a casa propria que ndoc a
de incorrer em obrigag¢des de longo prazo indexadas. Logo surgiu,
porém, o problema da coeréncia entre o0s rendimentoes futuros das
familias e os compromissos assumidos. Torna-se dificil assumir uma
divida vultuosa a ser amortizada por um periodo bastante longo sem
mecanismos que proporcionem alguma saguranga de que os rendimentos
serdc compativels com as obrigagdes. Assim, o© sistema, desde ©
inicio, tewve de criar mecanismos gue atuassem nesse sentido. A
yinculagdoe das prestagdes ac salaric minimo e, posteriormente, ao
salariec da categoria profissional do mutudrio sdo tipicamente for-
mas de reducdo da lncerteza dos agentes quanto a sua capacidade de
enfrentar as obrigacdes. Aliado a ssse hedge, gue fol incrementado
por outras medidas nos anos 78, foram concedidos também um coniun-
to de beneficios gue acabaram trazendo um forte desequilibrio no

sistema.
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Como salientam Barbosa (1893} e Faro {1981, 1992}, a conse-
giiéncia da formagic de plancs de financiamento inconsistentss,
aliade ao conjunto de subsidios concedidos principalmente na dé-
cada de 80 e ao ambiente de taxas de inflagdo crescentes, foi um
profundo desequilibrio do sistema. Tal desequilibrio expressa-se
pela formagdo de uma wultuosa divida do FPCVS para com o sistems.
0s calculos existentes sdo de gue, em marco de 1995, a divida ha=~
bilitada ocu caracterizada - contratos J& quitados por mutudrics
finais - era de RS 12,561 miihdes (USS 14.01% milhSes), e a nio
caracterizada - saldo devedor residual de contratos ainda em curso

- gra de RS 31.782 milhBes (US5 35.471 milndes).

Portanto, no dnice sistema em que a indexacdo garantiu a for-
macio de contratos de longo prazo, foram criados mecanismos e cer-
tos subsidiocs gue significaram, na wverdade, uma transferéncia de
renda ou um ganho de capital para os devedores ¢do SFH. Uma deter-~
minada parcela da populacgdo, pequena relativamente ao total, obte~
ve condicSes vantaijosas de agulsigd8c da casa prépria. Parte dessa
transferéncia adveio dos credores localizados na captagdc do sis-
tema por meio da subcorregdo do indezador. Parcela & repreéentada
pela divida do FOVS, de responsabilidade do Tescuro Nacional. As-
sim, na auséncia de outras medidas, & uma divida gue tera de ser
paga pela socledade como um todo. Além disso, © maior credor do
FOVE & o PGTS, portante, patrimdnio da maioria deos assalariados do
pais, & o segunde credor € representado pelo conjunto das instie

tuigBes financelras publicas.if?

107 pwm 1993, cerca de 53% da divida do FCVS referia-se a operacdes reali-
zadas com o FGTS, 26% estava ligada as institui¢Ses financeiras pi-
blicas e 21%, 4s privadas (Pinheireo, 1893, p.46-47%.



3. O ENCURTAMENTO DOS PRAZCS CONTRATUAIS E AS INSTITUIGQOES

FINARCEIRAS

o contexto de alta inflacdo tende a inviabilizar a formacdo
de contratos financeiros, principalmente os de maior prazo. No li-
mite, 03 fluxes financeiros podem Transitar por outros canals gue
ndo o sistema financeiro doméstico, desarticulando-se as relagdes
financelras internas. Nesse sentido, a indexagdo, tanto na litera-
tura econdmica como na sua lmplementacdc no Brasil, fol concebida
comn fator fundamentzl no sentide de wviabllizar a constituicio de
contrates de longe prazo € evitar ou reverter a desintermediacioc
financeira, permitindo o desenvolvimento das relacgdbes financeiras

em condicgdes inflaciondrias.

O objetivo deste capitule é exatamente questionar o pépel da
indexagdo como mecanismo gue evita o encurtamente dos prazos con-
tratuais €, como conseqiiéncia, relativizar o seu papel de impedir
a desintermediacgdoc financeira. Analisa-se o processc de estreita-~
mentoe dos prazos como resposta das instituigdes as condicdes de
alta inflagdc, cula expressdo polar sdo as "guase-moedas”. Da mes-
ma forma que no capltulo anterior, inicialmente & feito um trata-

mento tedrico, e apds & analisada a experidncia brasileira.



3.1. ASPECTOS TEORICOS

Duas s3o as formas basicas de redugdo da incerteza dos valo-
res reais dos contratos: uso da indexagdo ou estreitamento dos
prazos. As dificuldades da constituigdo de um circuite indexado
foram analisadas no capitule anterior. Abordam~se agora os dife-

rentes aspectos do segundoe caso.

Prazos contratuals mais diminutos trazem dols problemas im-
portantes. O primeirn deles & a introdugdo ou ampliagdc dos custos
de recontratacdc. E necessaria a repactuacdo freguente das condi-
chdes contratuais, o gue implica negoclagde e obtencdo de um esto~
gue minimo de informactes.l O segundo problema ¢ a incerteza quan-
o as condigfes financeiras no momente do encerramento e possivel

renovacdo contratual.

Do dangulo do devedor, ¢ encurtamento pode signifilcar assumir
uma posigdo speculative e talvez até Ponzi.? O agente torna-se
sunjeito ds incertas taxas de juros vigentes no momento da recon-
tratacdo do débito. A incerteza também se refere 4 propria renova-
cdo da divida. Como forma de reduzir essa ultima inseguranca, ten-
dem a Se desenvolver mecanismos semi-auvtomdticos de refinangia-
mento. Como destacado por  Dreizgzen {1585, p.50}, formam-se

"contratos implicitos” de renovagao do crédito.® Esses contratos,

1 wros contratos Indexades constituyen un mecanismo para reducir 1os
costos de Infermacidn, negociacidn y conflicto associados a una
frecunente revisidn de los contratos nominales" {Frenkel, 1989, p.s&).
Dowingns Cavallo chega a considerar os custes de recontratacéo como o
principal motivo para adogdo da indexacao {(Cavallo, 1986, p.313).

2 »_ .. eleva-se o peso relativo das unidades com financiamentc sspecula-
tivo e Ponzi dentro do sistema e {...} aumenta o grau de fragilidade®”
(Dreizzen, 1985, p.42).

3 Nesse sentide, Minsky ressalta uma das diferencas entre empréstimos e
securities: "Ioans., unlike securitieszs., invelve a customer relation. in



porém, somente reduzem parcialmente a fragilidade, pois "contém
clausulas cuja obrigacgdo de cumprimento € débil e altamente condi-
cionada &4 evolugdc das varlavels do contexto macroscondmica?

{(Dreizzen, 1985, p.51}).

Como conseqiiéncia mais profunda da redugdo dos prazos contra-
tuals, as empresas deixam de dispor de fontes de financilamento de
longo prazo no sistema financelroe. A acumuiagéo de capital tem de
sar financiada por recurscs geradces internamente, por emissac de

agdes cu por fontes especlails de crédito de longo termc.

Por cutro lade, obrigacgdes de prazo mais curto, mas a taxas
de juros pré-fixadas, possusm a vantagem, em relaclo a uma divida
indexada, de proporcionar ac devedor a certeza sobre o valor nomi-
nal dos pagamentos durante a vigéncia do contrato. Com isso, a
gempresa ganha um ballzador importante dos seus custos. Para tanto,
& necessario que o prazo contratual ndo seda inferior ao periode

minimo de revisido de precgo dos produtos da firma.

De qualgquer forma, emitindo tanto uma obrigacfo indexada de
vencimento mals extensc como uma ndo-indexada de curto prazo, o©
agente estid assumindo uma posigio no minimo speculative. No pri-
meirn caso, por estar dependente da evolucgidc do indexador. Embora
a unldade nd0 necessite renovar a sua divida, a coeréncla entre
ativo e passive ndo depende exclusivamente da realizacio dos ran-
dimentos previstos. No segunde <casc, a fragilidade ocorre pelo

critéric do relling over, 1sto &, pela dependdncia das condigdes

which bhanks use private inowledge willingly given by the borrowing
units. An implicit commitment for continuing relations may exist for a
lpan customer, whereas noe such continuing commitment exists for
securities" (Minsky, 1986, p.230).



de renovagdc dos débitos - taxa de jures vigente e a propria dis-

ponibilidade de crédito.

Entretanto o grau speculative da assuncido de dividas de curto
prazo pode ser reduzido em fungdo do propric perfil dos ativos a
serem financliados. © contexto de alta inflacdo e instabilidade
normalmente & acompanhado por niveis reduzideos de investimento em
capital fiwo, pars oz quais também contribuem as condicdes Finan-
ceiras vigentes. Com 1isso, ¢ financiamento de ativos de curito
prazc, mals precisamente o capltal de giro, domina as operacies de
crédito. Consegiientemente, a diferenca de prazo entre ativo ¢ pas-~
sivo & menor, diminuinde a fragilidade financeira da unidade: "The
fraditional commercial Ican, in which the sale of or stock of
goods vyvielded cash to repay debt, was an example of hedge

fipancing™ (Minsky, 1%8¢, p.233).

Da perspectiva dco credor, o estreltamento dos prazos reduz a
incerteza sobre o valor real dos rendimentos, peis ¢ grau de con-
fianca da expectativa inflaclonaria & malor. Além disso, © encur-
tamento dos prazos atende 20 forfe crescimentc da preferéncia pela
liguidez gue acompanha o contexto de alta incerteza. Por meic de
aplicagbes de prazo mais exiguo, o© detentor de riqueza ganha
grande flexibilidade para revisdo das decisbes adotadas e realoca-
cdo dos seus atlivos. Consegue assim melhoz protegé@ frente a even-
tos inesperados, Por outro lado, o agente pode rapidamente alcan-
car ganhos especulativos, cuja possibilidade cresce em condigdes
de instabilidade, onde o3 mercados financeires tornam-se sexirema-

mente volidteis.
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2.1.1., A mudanca no perfil dos contratos financeiros

Come visto no capitulo anterieor, em virtude de sua menor taxa
da incerteza, os ativos indexados tenderiam a oferecer um menor
rendimento monetario de forma a equilibrar as diferentes eficién-
cias marginais. Entretanto o principal problema desse ajuste das

£i

58}

ifncias marginais € gue ele incide sobre ¢ componente moneta-

&

rio do rendimento, mantendo ainda um grau acentuado de incerteza
na siastema. Do ponto de vista dos contratos indexados, os ssus
valores pds-fixados, embora tragam reducdc da incerteza sobre o
seu contendo real, Iintroduzem uma incerteza brutal sobre os va-
lores aominais. For sua vez, 05 contratos pré-fixados, mantidos os
prazos vigentes, continuam a carregar uma forte incerteza sobre os

seus valores reals.

0 mesmo ndo ocorre se o ajuste do perfil dos contratos € no
sentldo do sestreitvamentce do8 S5eus prazos. Garante-se uma 1mpor-—
tante reducgdo da incerteza sobre © valor real dos contratos, a0
mesmo tempo que se assegura ¢ valor nominal do contrato durante a
sua vigénela., Além disso, a redugdo dos prazos também responde ao
aumento da preferéncia pela liquidez. Esse ultimo também se mani-
festa por meio de uma diminuicdo dos prazos dos proprics contratos
indexadaos, Portanto, como ¢ contexto de alta inflagéo g instabili-
dade aumenta a incerteza do sistema econdmico, o estreitamento dos
prazos surge como forma mais adequada no sentido de reduzir essa
incerteza.? Assim, a alteragdo do perfil contratual ndo gaminha

gxclusivamentse no sentido de lndexagdo de parcela dos contratos e

i & claro gue surge, como acenfuado na subsecdc anterior, uma incerteza
cuanto ac rolling over,
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ajuste do rendimento dos ativos ndo-indexados. Por conseguinte, a
indexacdo, embora atenue, nd¢ chega a evitar ¢ encurtamento dos

prazos contratuals, tanto dos pré como dos pds-fixados.

O encurtamento dos prazos das operacdes indexadas tem duas
molas propulsoras. Uma delas €& o préprio aumento da preferédncia
pela liguidez. A outra, abordads no capitulo posterior, & que &
indexacdo n&c elimina o risco inflaciondrioc, seia por motivos téc-
nices ou por interferéncia governamental. O surgimento do "risco
indexador®, na medida em gue significa a introdugdc de alguma in-
certeza sobre © proprio rendimento real dos contratos indexados,
acentua a preferéncia por ativos ndo-indexados de curto prazo ou
ainda estimula a reducdo do prazo dos proprics contratos pods-fixa~
dos. Esse encurtamentco, poer sua ver, gera um problema quanto a
disponikbilidade de wum indexador gue consiga captar a variacio de
precos ocorrida num curto espago de tempo e gque esteja disponivel
rapidamente. Por essa razdo, 08 referenclais tendem a ser indices
financeiros. Como esses apresentam alguma velatilidade ¢ nenhuma
garantia de refletir a variacdo dos pregos de bens e serviges, ndo
se elimina o risco indexador. Dessa forma, a indexacgio, ao ser
incapaz de eliminar o risce inflacionario, & um fator a estimular

& diminuicio deos prazos contratuals,

Portanto, o pesc do crescimento da preferéncia pela liquidez
& a relutdnclia dos agentes em assumir débitos indexados, aliado ao
surgimentce do risco indexader e a redugdce da incerteza dos rendi-
mentos trazida pelo encurtamento dos prazos, fazem com gue O per-

£il contratual tenda a se <oncentrar em prazos exiguos. Mesmo 03
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contratos indexades ndo ficam imunes 2 redugdo dos prazos, trazen-

do, no limite, a necessidade de indexadores diasrios.
3.1.2. As instituigdes financeiras

Conforme analisade no capitule anterior, as instituices fi-
nangeiras recusam-se a assumir débitos indexados, a0 menos gue
possam cass-ios com ativos também pds-fixados. Porém, como os
agentes relutam em tomar crédito desse tipe, torna-se dificil uma
gincronizacide na formagdo de ativos e passives indexados nessas
instituicdes. Assim, tende a assumir importdncia o papel do Estado
come emissor inicial e principal de obrigagdes pés-fixadas, defi-

ninde também toda a normatizagdo envolvendo a indexacdo.

Mas se a indexacdo do passivo das instituicfes financeiras
exige uma alteracdo em igual sentido no perfil do seu ativo, o
mesmo também ogorre no caso do encurtamento dos prazos contra-
tuals, A assungidc de obrigacdes de curto prazo necessita de uma
redugdo simultanea dos prazos do seu ativo.® Contudo isso ndo im-
pede o aumento do risco de liguidez das instituigdes.® Esse risco
& pem mals acentuado para a unidade individualmente do que para o
gistema financeiroe como um todo. A menos Jque ocorra uma desinter-
maediacio financeira, o3 recursos estidc disponivels dentro do sis-

tema doméstico. Mo caso de problemas de liquidez, a instituicgaos

5 wyatryralmente, a2 'duracdc' do ativo reflete a 'duracio! do passivo de
made gque o sncurtamento do passive resulta inevitavelmente no encolhi-
mento dos prazes das aplicacfes. As institulcdes Cinanceliras se espe-
cializam em enprestar para prazos cutrtissimes ..." ({Franco, 19920,
B.72) .

"Ouands os depdsitos do piblico s3c de curto prazo, apresenta-se um
problema adicional. O ‘risco de liquidez' do intermedidric pode ser ax-
cessivamente elevade devide a gue nada lhe garante poder recolher fun-
dos de curto prazo suficientes em cada perlodo para estar em condigdes
de conceder o financiamento™ (Dreizzen, 1985, p.51).
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tem de recorrer ac mercado interbancdric ou & prépria assisténcia
financeira do Banco Central, incorrendo provavelmente num custo
mals elevado. Assim, nesse caso de reducdc dos prazos contratuais,
¢ riscc de taxas surge em funcdo da necessidade de suprir necessi-
dades de liguidez a taxas de juros mais elevadas. Além disso, am-
plia-se o risco de taxas a partir deo crescimento da participacic

do pasgive remunerado - redugdo da parcela dos depdsitos a vista

sem remuneragdc - & da malor volatilidade das taxas de juros.

Contudo entre emitir um passivo indexado, associado a um
ativo pré-fiwado, e reduzir o prazo das cperacdes, a tendéncia das
instituictes financeiras & caminhar nesse 4ltimo sentido. No pri-
meiro caso, a unidade estaria numa posicdoe amplamente wvulneravel,
incorrendo num eslevadissime risce de taxas. J&, no segunde caso, ©
risco de ligquidez & diminuido por meio do estreitamentc dos prazos
das operacdes ativas & pode ser contornads mediante os créditos do
mercado interbancédrio e do Banco Central. A excecio de situacdes
de fuga de capitalis, a liguidez permanece dentro do sistema domés-
tico, e, em ultima analise, sempre existe a figura do Banco Cen-
tral como emprestador de tltima lnsténcia. No ajuste das institui-
goes financeiras, portanto, prevalece a questio econdmica ~ isto
&4, =sua rentabilidade ~ em detrimento da liguidez, pois existem
mecanismos que amenizam esse ultimo risco. Loge, a insergdo dessas
unidades surge como mais um fator no direcionamentc do perfil con-

tratual para o curto prazo.

De gualguer forma, como analisadoe na experiéncia brasileira,

a reducdo dos prazos exige uma alteracgic na forma de atuagdo do
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Bance Central de mode a evitar ou atenuar o crescimento do risco
de liguidez. A autoridade monetariaz tem de desenvolver mecanismos
gque consigam responder prontamente as necessidades de liguidez das

instituicgdes financeiras. Conforme destaca Beckerman:
"As financial terms shorten, credit tends
increasingly to be provided for shorter terms than
necessary - on assumptions, or pravers, that the
redit will be reolled over as necessary, and that
monetary auvthority will set credit conditions as
regquired to  make such rollovers possiblien

{Beckerman, 1992, p.63).7

bo ponto de wista das estruturas financeiras, claramente o
sgtreitamento dos prazos tem como conseqgliéncia o crescimento da
fragilidade financeira. As instituilc¢des financeiras aumentam o seu
"arau® specuplative: "Rapid growth of short-term financing tends to
make the financial system Iincreasingly fragile®™ (Minsky, 1986,
5.77).% Por sua vez, as empresas tomadoras de recursos tendem a

passar de hedge para speculative e até Ponzi.

PFortante, na medida em gue a indexagdo ndo svita a redugado
dos prazos contratuais, inclusive das préprias operacgdes pds-fizxa-
das, ela ndo garante ¢ financiamento de longo prazo na economia.

Se o ajuste das instituigBes financeiras ndo exclul as operagdes

indexadas - desde gue se possa fazer o© casamento entre passivo e
ativeo -, por outro lado, assume papel primordial a redugioc dos
7 Beckerman alerta para a formagdo de uma armadilha: "... lenders demand

adegquate compensation for expected inflationy borrowers are compellied
te accept lenders! conditions; the monstary authority muest then
validate the  expectations or force  bankruptcy and recession"
{Beckerman, 1992, p.BZ2-83).

B "The need to settle and to renew financial contracts more freguently
makes financial markets more tense. Financial Iintermediaries find
themselves competing each day to renew larger proportions of their
chligations portfolics" (Beckerman, 1892, p.82).



116

prazos contratuais. Desse modo, a desintermediacdo financeira &

evitada ndo somente pela indexagdao, mas também, ¢ talvezr princi-

paimente, pelo processo de encurtamento dos prazos.
3.1.3. As “¢muase-moedas®

Até agora ndo foram abordadas as implicacBes da perda das
fungfes da moeda., Na medida em gue a posse dessa significa uma
redugdo do valor real da rigueza, ©5 agentes tendem a substitui-la
por atlvos gue propercionsm alguma protecdo contra as taxas de
inflag8o e gue simultaneamente oferegam um alto prémio de ligui-
dez. Se 2 funcdo de meio de pagamento € alnda exercida pelz moeda,
0s agentes tém fregiientemente de reconverter saus ativos "fugidos®
da moeda. Assim, buscam formas de rigueza gue possuam Ccustos ndoe

elevados de conversfio raplda sm moeda.

Do ponto de vista do perfil dos haveres financeirocs, formam-
se dolis movimentos contrarios. De um lado, a preferéncia pela 1i-
gquicezr empurra o8 aplicadores para atives de alta liguidez. Da
outro lado, & perda de valor da moeda - o imposte inflaciondric -
afasta os agentes do ativo liguido por exceléncia.? ¢ resultado &
a concentracdc da rigueza financeira, tanto da menetaria como da
ndo-monetaria, em algum ativo de alta ligquidez e gue, simultanea-~

mente, proporcione algquma protegdo contra a inflagio.

Caso o sSistema econdmico, doméstico ou internacional, nao
consiga suprir um ative com essas caracteristicas, a circulacido

mercantil e financeira entra em ruptura. No limite, a economia

2 De outra parte, ¢ crescimentoc persistente do nivel de pregos, embora
traga uma rechicdo dos encaixes reais, também provoca un aumento da de-
manda nominal de moeda.
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tenderia a uma situagdc de trocas diretas, contradizendo, assim, o
gseu carater mercantlil, Isso implica gque o propric  sistema
gconfmice, mais cedo ou mals tarde, tende a suprir um ativo com
essas caracteristicas. Esse ativo pode ser produzido externamente
-~ utilizagdo de meedas estrangeiras, como fol 0 caso da Argentina
- ou internaments por meio do préoprio sistema financeiro - como na
experiéncia braslleira - com a constituicgido das chanmadas "guase-
moedas™: aplicacdes remuneradas de curtissimo prazo no sistema

financeiro.

Nesse ultimo caso, ¢ sistema financelro passa a contar com um
crescimentco da parcela remunerada do s2u passivo. O prazo dessa
pode ser de alguns dias ou até diaric, Dessa forma, a reducgido dos
depbsitos 4 vista sem remuneragdo nao aumentaria o prazo médio do
passivo, poils as quase-moedas tém necessariamente de possulr um

vencimento contratual préximo ou igual ac dagueles depdsitos.

Conforme & tratado na experiéncla Dbrasileira, o desenvolvi-
mento dessas aplicacdes exige uma forma de atuacdo do Banco Cen~
tral bastante peculiar, funcilonando como uma espécle de Ygcaixa' do
sigtema financeiro, respondendo prontamente aocs desajustes didrios

- axcesso ou escassez ~ de liquidez gue tal sistems propilcia.

3.2. O CASC BRASILEIRO

0O fooo desta secao € a evelucdo dos prazos contratuails no
silstema financelrec brasileiro, principalimente dos chamados haveres

financeiros, tanto privados come plblicos.l? Procedeu-gse & uma di=

0 ag operacdes de crédito das instituicées financeiras receberam um des-
tagque menor em funcio da disponibilidade de dados, mas pressupde-se



visdo em trés subsegtes. MNa primeira, analisa-se ¢ encurtamento
dos prazos das operagdes das instituigdes Ifinanceiras, enquanto na
segunda concentra-se na divida mobiliaria federal. Na ultima sub-
segdn, ¢ destacado ¢ papel dos titulos piblicos e .da forma de

atuagio do Bance Central no desenvolvimento das gquase-moedas.

3.2.1. As instituigdes financeiras e o encurtaments dos pra-

zos contratuais

A partir de 1974, com o cresgimento ianflacionédrio, foli clara
a tendéncia no sentido da redugldo dos prazos de operacdoe das ins-
rituigdes financeiras. Duas foram as formas de manifestagio desse
movimento. & primeira delas fol a reagde das prdprias institui-
cBes, por meio de uma sérle de mecanismos, no sentido do ofereci-
mento ao publico de haveres com menores prazes de vencimento. A
saegunda fol o propric coenjunto de normas do sistema financeiro
tendo de se adaptar as exigéncias de malor liguidez por parte dos
aplicadores. A norma surge como resposta as novas exigéncias dos
agentes e as inovagdes gque o préprio sistema financeiro vail desen-
volvendo em funci3o das nmodificagdes do contexto econdmico, Em Gl-
rima analise, © sistema regulatdrio sancicna ex post alteragdes ja
desenvolvidas ou demandadas na econcomia. Os prazos minimos dos

depdsitos a prazo fixo e das letras de cambioc pré-fixados s§a0

apresentados no Quadre 1.

Nesta subsecgdo, definiu-se uma divisde, de alguma forma arbi-

tridria, em trés periodes no gue s¢ refere ag processo de encur-

samento dos  prazos contratuals. Postericrmente a essa divisio é

gue o8 seus prazos, como tendéncia, acompanharam o movimento dos pra-
zos da caprtacio.
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QUADRO 1

EVOLUCAC DOS PRAZOS MINIMOS DE VENCIMENTO DOS DEPOSITOS A PRAZO
FIXO E DAS LETRAS DE CAMBIO PRE-FIXADCS - 1966-1989

Dep. a prazo fixo (1} Letras de cambio
Periodo
Prazo Base Prazo Base
minimo normativa minimo normativa
jul./66 - dez./68 180 dias Res.31 & meses Res.32
& Res.45 Reg.d45
dez. /98 abr./75 & m., a&/CD Res.104 nao alterado
12 m., c/CD e Res,105
abr./75 abr./76 180 dias Res ., 322 nac alterado
abr./76 fev,/78 90 d., c/CDh Res,.387 90 dias Res, 387
60 4., s/CD
(2}
fav, /78 abr./78 i80 dias Res.461 180 dias Res.461
gbr./75% sat. /79 360 dias Res. 530 ndc alterado
zet. /79 Jan. /84 180 dias Resg.566 nac alterado
jan. /84 ago. /84 90 dias {3) Res.894 ndo alterado
ago. /84 jun./85% 180 dias Res. 541 nao alterado
jun. /85 fev./86 90 dias Res . 1019 90 dias Res. 1019
Res . 1085 Res. 1085
fav, /88 maio/B89 60 dias Rea,1102 60 dias Res.1i02
malo /88 20 dias Circ.1484 30 dias Circ.1484

FONTE: BACEN.

t1) DepbHsitos
partir da
sempre se
{2) Deps. com
Depois,
{3) Deps. com

a prazo fixo de bhances comerclails e de investimento. A
Res. 941, os prazces dos DPPs dos bancos de desenvolvimento
igualam aos dos bancos comercials e de investimento.

prazo inferior a 180 dias ndc podem superar a 20% do total,

reduzide para 10% (Res. 431, de 23/06/77).

praze inferior a 180 dias nado podem superar z 30% do total.
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anallisado em separade o comportamento dos prazos dos haveres

privados lndexados.

3.2.1.1. © desenvclivimente das cartas de recompra e as pri-

mairas redugdes dos prazos formais: 1974-1579

O sistema financeiro operava, até o inicio da década de 70,
com prazos relativamente elevados se comparados com os desdobra-
mentos posteriores. As reformas de meados dos ancs 60 haviam pro-
piclade o desenvolvimentc de operagfes de médio e longo termos.il
Embora ndo se constituisse um circuito veluntdrio captagio-aplica-
cdo de longo prazeo, pelo menos um velume grande de operagdes con-
centrava-se no médic prazo, conceblde agui como sendo de no minimo

seis meses.i?

Contudo os prazos contratuais inilcliaram um processo de encur-
tamento a partir do crescimento da taxa de inflacgd3o em 1974. Como
analisado no capitule dois, a conseqgiente wmaior preferéncia por
haveres indexados trouxe problemas no circuito financeiro, criando
dificuldades de ligquidez para as instituicdes gue operavam Ccom

captagdc baseada em taxas de 3uros pré-fixadas. Entretanto, na

11 741 fato manifestou-se mediante o acentuado crescimentce dos ativos fi-
nancelros nio-monetarios e das operacdes de financiamenteo imobiliario
e de compra de bens de consumo durdvels. Em termos reails, os haveres
financeirces nio-monetdrics cresceram, em média, 44,0% a.a. no periodo
18467-1973, a0 passo gue o5 haveres monetdrios expandiram~se a 14,1%
a.a, Esses Ultimos representavam 80,3% do total dos haveres financei-
ros em 1966, enguanio gue em 1973 a sua participacido era de 44,3%. Se,
em 1966, o 5FH compunha 1,2% do total dos saldos de empréstime do sis-
tema flnanceirc ao seter privado, em 1973, essa participagidc era de
16,2%. No mesmc periodo, as financeiras ampliaram sua participacdoc de
11,0% para 15,1%, e oz bancos de Iinvestimento, de 1,4% para 12,73%
{Bol. BACEN, 1980, p.2-8).

Assoclado a essas operacdes, estava, em larga escala, o grande cresci-
mento do setor que preduzia bens de consumo durdveis. Constituiu-se no
getor gua apresentou a maicr taxa de crescimento no periodo 1%67-1973,
uma média de 23,6% a.a. (Serra, 19%84, p.58).

z

1
i



121

segunda metade dos anos 70, a principal forma encontrada por €sSsas
instituicbes, para conseguir manter a captagdo, fol a diminuicdo
dos prazos dos haveres, reduzindo, assim, a taxa de incerteza do
rendimento desses papéis, Como salienta Silva (1579, p.100-101), a
liberacidoc das taxas de jurcs em 197¢ e seus valores acima da in-
flagac ndc evitaram o estreitamente dos prazos. Desse modo, tor-
nou-se clarc gue a principal demanda era pela reducdo da incerteza
associada acs rendimentos reais dos ativoes., Nos anos de 1377 e

1978, a captacdo ndo-indexada alcangou ainda razodvel impulse,

mantendo essas instituigdes 4 margem das operagdes pds-fixadas.

A reducgdo dos prazos contratuals teve duas expressdes nasse
periode. A primeira e principal delas fol o desenvolvimento das
chamadas cartas de recompra, além da utilizacgdo de titulos de
prazo ja& decorrido. A segunda refere~se a diminuic3o dos prazos

formais dos diferentes papéis oferecidos.

O desenvolvimento das cartas de recompra foi bastante intenso
durante a década de 70.'% Essas operacdes eram realizadas tanto
entre as instituicBes financelras como também com agentes nédo-
financeiros. Nesse dltimo caso, as instituicdes comprometiam—-se a
recomprar, normalmente com data e taxas pré-estabelecidas, os pa-
péis adquiridos pelo pﬁbiicd. Proporciconava-se as;im um prazo de

aplicacdo bastante inferior ao do vencimento do titulo.l®

13

Tais operacgdes 14 se werificavam na década anterior (Rel. BACEN, 1370,
. L0L).

"In such a transaction the repurchase letter was the true financial
instrument, and the security ostensibhly sold and repurchased served Iin
effect as collareral™ {(Raer, Beckerman, 1880, p.&89}).

i4



0s riscos assoclados a esse tipo de operacio tornaram-se evi-
dentes.*® 0 Banco Central entdo procurou disciplinar as operacdes a
prego fixo mediante a Resclugdce n® 366, de 09/04/76. Por meio
deasa norma, estabeleceram-se limites maximes para essas opera-
ghes, requisiteos minimos de capital e restrigfes de papéis gue
poderiam ser objeto de acordo de recompra. Entre institulcdes £i-
nanceiras, poderiam ser utilizados guaisquer papéis, mas nas tran-
saghes com o piblice restringiu~se as LTNs, permitindo-se, em
1977, o uso das ORTNs e dos titules estaduais e municipais guando

anvoelvesse pessoca juridica ndo-financeira.t®

Por intermédio dessas operacdes chamadas de compromissadas,
28 instituicges financeiras financiavam, 1o curto e curtissimo
prazos, aplicagdes em titulos publicos de prazo de vencimento mui-
to superior. Pela Tabela 5, mais de 70% dos acordos de recompra a

prago tixe eram realizados com vencimento de até sete dias., Pre-

1% vyna crise do Open de fins de 1975 existiam peguenos intermedidries fi-
nanceiros com compronissos de recompra de até mil vezes seu patrimdnio
liguide" ({Barros, 1993, p.%9). Essas institulgfes tornavam-se bastante
expostas a alteraches nas taxas de Juros, poeis "com a elevacfo conti-
nua do custo do financiamento de carteira, aoc lado da existéneclia de
glevade volume de cartas de recompra de letras de cémbice, certificados
de depdsitos e outros papéls, com faxas de Jjurces predeterminadas, ogue
'carregavam' substancial quantidade de papéls com menor grau de ligqui-
dez do que as LIN, sncontraram dificuldades em honrar seus compromis-
ses” (Rel, BACEN, 1576, p.l74-175). ¢

% pes. n© 423, ds 19/04/77. Posteriormente, em 1281, permitiu-se ainda
gue as operacdes de recompra a preco fixo com ORTN fossem realiradas
com pessoas fisicas {(Res. n® 623, de 17/06/81). Alguns autores alertam
atnda para a realizagdo de operagdes compromissadas em desacords com
as normas vigentes, formando um "open paralelo®. Esze & o "mercado de
titules privados e de titulos piblices fora do SELIC, onde o cheque
ADM (...} & o meio de pagaments mals comum, as operacfes se fecham com
recompra wverbal, com lastre ficticio (a descobesrto) ou até com lastro
frio (com titulos de emissd3o ndo contabillizada, isto &, sem contrapar-—
tida;, as notas de venda/recompra emitem-se nominativas ou ao portador
v (Chiesa, 1983, p.67).



sume-se ainda gue a5 operagdes overnight constitulam maioria nesse

grupo {(Moura, 1979, p.512).%

TABELA 3

PARTICIPACAD POR PRAZO DE VENCIMENTO NGS
ACORDOS DE RECOMPRA A PRECO FIX0O (1) — mar.,/l%77/dez./1388

fem %)
1877 1978
Digcriminacdo
Mar Jur Set Dez Jun Dez

Total 104Q,0 190, 0 100,0 100,90 100,0 100,90
até 7 dias 81,8 81,3 76,2 13,6 69,7 70,86
de 8 a 15 dias 10,1 4,0 6,4 7.2 6,5 10,4
de 16 a 30 dias 4,4 6,0 8,7 ig,1 11,2 9,4
de 31 a 60 dias 2,0 1,3 5,9 7.0 7,6 4,9
mais de 60 dias 1,7 2,3 2,8 2,2 4,9 4,6

FONTE DUS DADOS BRUTOS: Rel. BACEN {13731,
{1y Disciplinades pela Res. 366, de 039/04/76.

Como expressdc da predomindncia das operagdes overnight no
financiamento das posicdes de LTH, esse papel apresentava; negse
periodo, uma rotatividade bastante intensa. A partir de 1876, o
coeficiente de rotatividade ndo fol inferior a casa dos dois dias,

isto &, as LTNs eram integralmente transferidas de tomador a cada

17 ¢ crescimentc da participacdc das operacdes de malor prazo apresentado
na tabela deveu-se a mudancas na tributacdo, due ampliaram o prazo ma-
wimo sujeito 4 tributacio de 30 para €0 dias em 1977 & para 90 dias em
1978 {Rel. BACEN, 1979, p.141}.
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dois dias ({(Tabela 6). Apresentavam, consegientemente, um giro

maior do que o dos proprios depdsitos & vista,l®

TABELA 6

MERCADCO SECUNDARIO DE LTN:
CQEFICIENTE DE ROTATIVIDADE EM DIAL -~ 1972-188B1

Pericdo Casficiente de rotatividade
em dias (1)

1872 8,08
1873 13,75
1974 2,96
1975 7,75
1576 2,14
1977 1,89
1978 1,94
1978 2,13
1980 2,08
19g1 1,03

FONTE: CONJUNTURE ECONOMICA {1983), w.37, n.2, fev.
{1} Restulta da razac entre duag vezes a divida total em LTN & as
transacdes totais por dia.

Quanto ao prazo minimo dos haveres financeiros, ocorreu algum
decréscimo, embora ndo muito significativo. Em 1975, os depdsitos
a prazo fixo com emissio de certificado tiveram seu vencimento
minimo reduzido de 17 meses para 180 dias, nas mesmas condicdes,

portanto, do gue no caso de ndo emissdo.l® O decréscimo principal

18 Medido pelo volume de cheques compensados, a rotatividade média dos
depdsitos & vista estava em torne de seis dias (Haddad, 1985, p.36).

12 N80 se dispde de dados sobre o prazo médic dos depdsitos a praze fixo.
Prlas Bes. nB5 104 & 105, de 10/12/68. o vrazo minimo dos deodzitos a
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goorren no aNnc seguinte, quando a Resolucdo nY 366 wvedou as cpera-
¢Ges a preco fixe com DPFs & LCs realizadas com entidades n3o-
financeiras. Como forma de atenuar o impacto dessa medida, permi-
tiu-gse uma diminuiclo dos prazos minimos dessas aplicacdes.?? Os
prazos dos UPFs reduziram-se para 90 dias quando com emissao de
certificado e para 60 dias no casc de nio emissac.?! As letras de
cambic, por sua vez, de um prazo minimo de seis meses,?? passaram
para 90 dias.?? Claramente agui o Banco Central surge sancionando o
processo de encurtamento ja desenvolvido pelas instilituiches finan-

ceiras, atendendo assim as demandas do sistema.

No entanto, em 1878, retomou-se o prazo minimo de 180 dias,
tanto para os DPFs come para as LCs.?! Tal ampliacdc fez parte de
um conjunto de medidas com o objetivo de estimular a captacio dos
depésitos de poupanca em virtude do maior ¢rescimente dog haveres
pré-fixadeos (Rel. BACEN, 1975, p.2%0). Em 1979, por cinco meses,
ainda almeiando desestimular as aplica¢des em DPFs, dentro de uma
politica monetdria mais apertada, amplicu-se o vencimento desses

papéis para 360 dias. No segundo semestre do mesmo ano, com a re-

praze fixo dos bancos comercials e de investimento eéera de seis meses
gquando nioc se emitiam certificado e de 12 maeses quando com emissdc. A
Res. n® 322, de 15/04/75, unificou ambos o8 casns com o prazo de 180
dias.

28 pes. nf 367, de 09/04/76.

2L Entretanto os depdsitos a prazo fixe com prazo inferior a 180 dias nao
poderiam superar 20% do total dos depdsites a prazo Ffixe. Em 1977,
esse percentual caiu para 10% (Res. n2 431, de 23/06/77).

22 Fstabelecide pela Res. n% 32, de 30/07/6&, ¢ confirmado pela Res. n&
45, de 30/12/66.

3 pesde gue com lastro em financiamento a prazo inferior a 180 dias.

2% pes. nY 461, de 23/02/78.
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versdo do sentido da politica monetaria e 2 dificuldade existente

para captagdoc a €sse prazo, retornou-se acs 180 dias.?S

Portanto, a reducio verificada nos prazos formais dos DEFs e
dag LCs nio fol muito significativa. O destague ficou com a dimi-
nuicidoe dos vencimentos des CDBRs para 180 dias e, durante dois
anos, dos prazos de captacgdo dos DPFs e LOs para 60 ¢ 80 dias,
embora Com certos limites. A volta de prazos nmalores em 1978 ocor-
reu em fungdc da pusca de um melhor eguilibrio ne mercado f£inan-

ceiro, o final dos ancos 78, o3 vencimentos minimos concentravam-—

sae em 180 dias.

Do angule das operagfes ativas do sistema financelro, os ban-
cos de investimento tiveram ¢ prazo minimo de seus empréstimos
reduzido de um ano?® para seis meses em 1575.27 Da mesma forma, as
operacdes de repasse via Res. nP 63, dos bancos de investimento e
do BNDE, tiveram seu prazoe minime diminuido de um ano para sels
meses.*® Embora ndo se disponha de dados scbre o prazo médio das
operacdes de crédito do sistema financeirce, pode-se supor, consi-
derando apenas as entidades privadas ~ exclusive as integrantes do

SFH -, que ocorreu alguma redugdc nos prazos dos empréstimos - que

%% p ampliacdo fol estabelecida pela Res. n@ 530, de 1B/04/79, que também
determinou que os CDBs, no caso dos bancos comerclals, somente pode-
riam ser rencvados, nio podendo serem feitas novas emiss@es. A Res. nS
566, de 20/09/7%, retomou o prazo de 180 dias, mas manteve a limitagdo
gquanto a novas emissdes.

28 gpstabelecido pela Res. n@ 18, de 18/02/66, gue regulamentou a consti-
tuicdoc dos bancos de investimenteo, criados pela Lei n® 4.728/85, No
caso de operacdes de aceites cambiais dessas institulgdes, o prazo de-
veria ser entre 12 & 24 meses.

27 Res. n® 322, de 15/04/73, a qual foli revogada pela Res. n2 367, de

NS8/04/76, mas Que manteve o prazo minimo em 180 dias.

Tgualando~se ac prazo minimoe de repasse definido para ©3 bancos Comer-—

cials (Circ, n9 274, de 22/16/75). Admitia-se ainda prazos menhores

apenas com o objetive de possibilitar a compatibilizacgdo dos vencimen-

tos internos e externcs (Circ., n@ 180, de 20/02/72).
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ndo de repassas - dessasz entidades como contrapartida de algum
encurtamento do passivo do sistema.?® O decréscimo nos prazos do
periodo, de outra parte, fol acompanhado pela acentuada diminuicao
no ritmo de expansdc dos investimentos na economia®’ &, por conse-

guinte, da demanda de crédito de longo prazo.

3.2.1.2. O grande desenvolvimento das operagdes overnight @ a

convergéncia para ¢ curte prazmo: 14%80-1985

O crescimento da inflagdon, a partir de 1979, impulsionou a
preferéncia por aplicacgdes de curto ou curtissime prazos. O siste-
ma financeiro adaptou-se 348 novas condigdes inflaciondrias desen-
yolvende ¢ chamado "dinheiro financeiro", isto €, as quase-moedas.
De uom lado, © ajuste financeliro realizado pelas empresas privadas
nadco-financeliras ampliou o wvolume de recursos ociosos A espera da
valorizacdo na &rbita financeira.3! £ essa rigueza ndo-monetaria
procurava refuglar-se no curto prarze. Intensificaram-se assim as
aplicacdes no overnight, as gquals também foram estimuladas pela
falta de credibilidade da correcdo monetaria (Barros, 1993, p.8).
Por outre lade, o M1, como proporgdo do PIB, que 33 havia comegado
trajetdria descendante nos anos 70, apresentou grande redugdo

{Grafice 5). As quase-moedas garantiam a fungdo de reserva de va-

28 par cutre lade, do pontc de vista da participacdo das entidades nos
zaldogs de empréstimo do sistema financeiro ao setor privado, ocorreu
um aumento das de financiamente de longe prazo. O $FH ampliou de
16,2%, em 1973, para 22,8% em 1979, e o saldo bruto do BNDE passou de
4,4% para 12,2%. De outra parte, reduziu-se & participacidoc dos bancos
de investimento {de 12,7% para 10,6%) & das financeiras (de 15,1% para
&, 9%) {(Bol. BACEN, 1980, p.2~2).

30 Epquanto a variacio anual da formacdc bruta de capital fixo ne Brasil
Foi em média 17,7% em 1970-19%73, em 1274-1376 passou para 10,0% e em
1977-1980 caiu para 4,1% {Carneiro, 1991, p.31}.

3 ver Almeida (19881,



lor, perdida pela moeda meio de pagamento, a0 mesmo tempo gue ofe-

reclarn uma altissima liquidez.

GRAFICC 5

EVOLUCAC DO M1 E DOS TITULOS FEDERAIS EM PODER DO
PUBLICO EM RELACAC AQ PIR - 1970-1989

€5
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e e Tiv. federais poder piblico

FONTE: Rel. BACEN {1320}.
NOTA: Média deos Gltimos deze meses, utilizando-se a posigdo de fi-
nal de pericdo.

Como contrapartida do desenvolvimento das quase-moedas, o©3
titules publicos federais em poder deo publico ampliaram sua-partiw
cipacdc no total dos haveres financeiros ndo-monetarios de 25,1%,
em dezembro de 1979, para 37,4% no final de 1985 (Grafico €).%2 0O
estoque dessa divida, apds decréscimo, em termos reais, em 19280,

acumuiou, entre 1981 e 1985, apesar de redugdc em 1983,°% um au-

32 pgse crescimente fol favorecide também por alyumas medidas institucio-
nais que aumentaram o espagoe des titulos publicos (Rel. BACEN, 1285,
p.51-527).

33 gm 1983, contribuiram para a gueda do valor da divida publica mobilia-
ria a subcorrecdoc da indexacdo e a propria contabilizacdo do valor da
divida em ORTN de cincoe anos considerando z corrscido monetadria e nio a
corracin cambial, a qual, com & maxidesvalorizac@io do inicio do ano,
apresenton um valor bastante superior.
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mento real de 216,4% - média anual de 25,9% (Grafico 7). Como pro-
porcide do PIB, ela atingiu 10,4% no final de 1885, em movimento
inverso ao dos melos de pagamento no Seu Conceito mais restrito

{Grafico 5}.

GRAFICC B

COMPOSICAO DOS HAVERES FINANCETROS NAQ-MONETARIOS
- DEZ./187%~FEV. /15580

FONTE: Bol, BACEN {1923). v.29, n.%, set.
NOTA: 0s tit. privados incluem DPFs, LZs e letras hipotecarias.

Os depdsitos a prazo fixe mantiveram, até iniclo de 1984, o
vencimento minimo de 180 dias. A pressfo pela redugdo do prazo fol
atenunada pela cobrigatoriedade do wuso de indexagdo a partir de
agosto de 198Z. Porém, em janeirc de 1984, simnlt;neamente a4 per-
missdc da veolta dos pré-fixados, reduziu-se 0 vencimento minimo

para 90 dias.?? Esse prazo fol aumentado para 180 dias em agosto do

3 nes. n® 294, de 13/01/84, a wgual refere-se azos DPFs des bancos comer-—
ciziz e de investimenio e condiciona que o©s com prazoe Iinferiocr a 180
dias nio poderiam ultrapassar a 30% do total deos DPFs. Os dos bancos
de desenvolvimento, «ulo prazo havia passado para 12 meses pela Res.
n® 676, de 21/01/81, tiveram seuy prazo minimo reduzido para 180 dias.



mesmo a2no’® para ampliar © espago dos titulos plublicos federais
dentro da politica monetaria de minimizar o impacto expansionista
do resuitado do balango de pagamentos (Rel. BARCEN, 1985, p.&51). Em
tunho de 1985, porém, retornou-se acos 90 dias.?® As letras de cam-
pio acompanharam éessa Ultlima diminulgdc dos prazos dos DPFs, pas-—
gande de 180 para 50 dias. O prazo minime das operagdes de crédito
dos pancos de investimento também decresceu para 90 dias em 1984, 3%
Hovamente o sistema normativo teve de render-se 4 realidade do

mercado.

GRAFICO 7

EVOLUCAC DO VALOR REAL DA DIVIDA MOBILIARIA
FEDERAL FORA DO BACEN - JAN./1970-MAR,/19%0

oz

FOMTE: Bol. BACEN (1993)., v.29%, n.ll, nov. :
NOTAS: 1. Os dados tém como base dez./196% = 100,
2, bDeflator: IGP-DI.

3T Res. n® 941, de 21/08/84,

i nes, n? 1,019, de 05/06/B5, & depois pela Res., n© 1.085, de 30/01/86.

3 primeire pela Clrc. n® 842, de 19/01/84, e depcis pela Res. n® 912, de
G5/04/84,
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Portanto, a primeira metade da década de 80 fez convergir as
cperagfes para o curto e curtissime prazos., As aplicacgdes no
pvernight expandiram-se gignificativamente. © prazo minimo dos
DPFs e LUs, de 180 dias no inicio do decénio, estava reduzido para
390 dias. Nesse periodo ainda, os depésitos de poupanca pasSaram a
ter rendimento creditado mensalmente. Paradoxalmente, nesses anos,
a indexag&c generalizou-se pelo sistema financeiro. Assim, a in-
sergdc da indexagdo nas instituigdes financeiras privadas ocorreu
iniciaimente em operagdes de médico prazo e nide conseguiu evitar
gue, ao final do periodo, o prazo dos haveres estivesse no curto

prazo,

3.2.1.3. A completa generalizagio das gquase-moedas e a pola-

rizagdo da riqueza financeira no curtissimo prazo: 1986-19%90

¢ Plano Cruzade tentou alongar, em alguma medida, 05 prazos
contratuais. Uma das tentativas, no ambito dos contrates privados,
foi & introdugdc da possibilidade de coperacfes a taxa de Juros
flutuantes com vencimento minimo de 180 dias e prazce minime para
alteracdo da taxa de juros de 60 dias.3® Essas operagdes ndo chega-
ram a se desenvolver {Qgasavara, 1986, 1987). A reaceleracdo in-
flacionadria, no periodo seguinte, trouxe um agravamento da taxa de
incerteza associada aos rendimentos reais futuros dos haveres e
aumentoun sobremancira ¢ custo de retencdo da moeda ndc-remunerada.
A preferéncia pela liguidez fol agugada ainda pela formacgido do

risco dos "choques econdmicos™® e, em 1989, pela incerteza envol-

38 res. n% 1.143, de 26/06/86, e Circ. nS 1.047, de 09/07/86.

% rThe artempts to stop inertial inflation through & break with past
rules as happened in the second half of the eighties (...} gives rise
to another element in the behavior of economic agents which has an
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vida com as eleicgdes presidenciais e pela percepcidc de insustenta-

be-

bilidade financeilra do setor piblico. A segunda metade da décadsa
de 80 Zoi marcada pelo sofisticamento dos instrumentos oferecidos
gue desempenhavam a dupla fun¢do de desagoadouro da preferancia

abscluta pela liquidez ¢ da fuga da moeda gue "queima™.4¢

A generalizacdc das quase-moedas consubstanciou-ss com a
conatituicido dos Fundos de Aplicagfes de Curte PFrazo no ultimo
trimestre de 1986,9 tornando acessivel a aplicacdo, por um dia, de
pequenas valores. Permitia-se o acesso de significativa parcela do
piblico gque ndo possuaila condigfes de aplicacdo no overnight. Re-
presentou a "popularizagio” do overnight. Qualguer pessca gue Ti-
vesse oconta bancdria poderia, dentro de limites bem acessiveis,

fugir a corrosdo inflacionaria.?

Os depbsitos a prazo fixo e as letras de cambioc convergiram
para um periodo minimo de vencimento de 30 dias. Em 1886, o prazo
de ambos foi reduzido de 90 para 60 dias, desde gque pré-fixados.4?
Durante a segunda metade da década de 80, nio houve nenhum aumento

dos prazos minimes dos haveres pré-fixados, Em 1988, os DPFs e LCs

important bearing on the working of the financial system: the
uncertainty about the rules" (Carneiro, Werneck, Garcia, 1923, p.31).

40 ag operagfes compromlssadas também passaram a ser mals transparentes,
pols deixaram de ser contabilizadas em contas de compensagdo para o
serem em contas patrimoniais (Res., n2 1.088, de 30/01/86).

4t Res, n® 1,199, de 10/10/86,

42 20 erescimento dos fundos de curto prazoe e a concorréncia entre as
instiruigfes que oz administravam acabou transformando-os de fato am
aplicacées no overnight, com boa parte dos bancos aceitandeo liberar os
recursos no mesme dia da solicitacdc (...} Da mesma forma, generaliza-
ram~ge as contas remuneradas ...* (Carwvalho, 1%9%2, p.l1€63%). PBor outro
lado, bhoa parcela da populacdo brasileira ainda permaneceu fora desse
tipe de aplicacdo em wvirfude de sua insercdo, no méximo, marginal no
sigtema financeiro.

43 Res n© 1.102, de 28/02/86.



nao-indexados passaram a ter no minimo 30 dias.?! Assim, os anos 80
terminaram com todas as aplicagfes pré-fixadas possuindo wenci-

menteo minimo ndo supericr a 30 dias.

Importante inovagdo no periodo f£ol a legalidade da "emisszo
de CDB por um banco e sgeu financiamento didric em overnight
(mercado ADM) pelo préprio emissor”™ {(Carvalho, 1992, p.138-138}.4°
Mediante o overnight com lastro em titulos ﬁrivados - CiB ou LC -,
a8 instituigdes financelras financiavam no curtissime prazo sua
carteira de empréstimo. Come sallenta Carvalho: "hoa parte dos CDR
enitidos normalmente nido 530 titulos com maturidade de vencimento
igual a0 prazo minimo legal, mas sim com prazo diarie, como os
titulos federais" (Carvalho, 1992, p.200). Assim, além de tearem
seus prazos formais reduzidos, parcela dos haveres financeiros
nado-monetarics privados também passcu a se constitulr em gquase-

moeds .

De gualgquer forma, como_contrapartida da expansdo das quase-
moedas, aumentou a participacdo dos titulos publicos nos haveres
financeiros nao-monetirios, principalmente em 1989.4% 0z titulos
federals em poder do publico passaram de 37,4%, no final de 1985,
para B0,7% em dezembro de 1989, 0s titules pﬁblicos estaduals e
municipais também ampliarmn'sua participacdo: de_é,S% para 9,7%.
Pe outra parte, o8 titulos privadeos - consideradﬁs agqul os DPFs,

LCs e letras hipotecérias - passaram de 26,3% para 13,1%. As ope-

34 circ. n® 1.484, de 17/05/89.

4% mutra inovacdc foi a criacdo dos certificades de depdsitos interfinan-
celros {CDI} pela Res. n@ 1.102, de 28/02/86.

4% De igual modo, "as loans declined from mid seventies to the eightias,
income Ffrom financial intermediation derived more and mere from the
supply of indexed financial assets fo the public bhacked by government
bonds® (Carneliro, Werneck, Garcia, p.10}.



ragfes de crédito, por sua vez, também converglram para o curto e
curtigsimo prazos. No gque se refere aog prazos minimos, o finan-
clamento de capital de gire para pessoa Jjuridica reallzado pelas
financeiras e as ogperagdes de crédito dos bancos de investimento
tiveram reduzido de 90 para 60 dias em 1986 e para 30 dias em

1985.97

3o se analisam agqul as implicacgdes sobre a astrutura finan-
ceira das entidades ndo-financeliras, mas pode-se Inferir que as
unidades endividadas tenderam & transformar-se em speculative ou,
mesmo, Ponzi.4® De ocutra parte, o volume de investimentos reduziu-
se ao longo da década de B0. A excegdo de 1985 e 1986, em todos oS
outros anos houve reducdo ou crescimentco muito pequenc da formacao

bruta de capital fixo.¥?

A segunda metade dos anes 80, portante, marca o desenvolvi-
mentc maxime das guase-meedas, Jque representavam, na verdade, ver-
dadeiros "depdsitos & vista remunerados:

"NiZoc se trata mals da antiga figura da carta de
recompra em ¢ima de titulos piblicos, marca da se-
gunda metade des anes 70, mas sim de um sistema de
depésitos & vista, com remuneragdo igual & taxa do
Over™ {Barros, 1933, p.10).

 Torna-se claro gue a indexagdo, embora garanta a vigéncia de

contratos com prazos supericres aos ndo-indexados, ndo consegue

47 geg. n2 1.113, de 18/03/85, & Res. n% 1.606, de 17/05/889.

i yme das expressdes dessa fragilizac@o ocorreu em 1986, gquando as em-
presas de menor porte haviam tomado grande wolume de empréstimes, mas
ainda a prazes curtes, o que exigla elevade refinanciamento de curto
prazo. A sibida da taxa de inflacdo e a reducdc dos dendsitos & vista
detericraram as condigdes financeiras dos tomadores de enpréstimo
{Rel, BRCEN, 1988, p.44).

4% A média anual de crescimente da formac@o bruta de capital fixo entre
1981 & 1989% fol de ~1,4% {(Carneiro, 1281, p.87).
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evitar o encurtamentc dos prazos em condigdes da alta inflacido. Se
as taxas inflaciocnarias assumem determinados valores = trajetdria,
acompanhadas normalmente de um contexto mais gsral de acentuada
incerteza, a preferénecia pela liguidez impde-se. Nesse sentido, as
guase-~-moedas sdc resultado de todo um processo de adeguacdo do
sistema financelro as exigéneilas impostas por cada novo contexto
acondmico:
"Mao foi um processo dellberado de gestdo monets-
ria ¢ gue conduziu & ‘moeda indexada'. De um ponto
de vista, podemos entendé-lo como um desvirtuamen-
to do sistema de indexagdo introduzido pelas re-
formas de meados dos anos &0, gue tinham como pro-
pésito regularizar os contrateos e permitir a am-
pliagde da intermediag¢do financeira em uma econo-
mia cronicamente inflaciondria. Mas foi a propria
concorréncia privada gque regquereu o 'dinheiro f£i-
nanceirc' de emissic ou de garantia do setor pu-
blico ..." (Belluzzo, Almeida, 1990, p.66-67).

Por outrc ladeo, a3 normas Jque regulam ¢ sistema financeiro
tiveram de se adaptar ao crescimento da preferéncia pela liguidez
de mode a garantir certo fluxe total de rendimentos - incluidos os
rendimentos nic-monetarios - para o3z haveres financeiros. A possi-
bilidade institucional de captagdo no curtissime praze fol amplia-
da de duas formas: pela constituigdo dos fundes de aplicagdo de

curto prazo e pela possibilidade do financiamento diario dos CDBs

pelo préoprio banco emisscry.

Quanto aos prazes minimos de vencimento dos DPFs e LCs, a
rendéncia ao encurtamento, desde a década de 70, somente fol in-
rterrompida, por alguns perilodos, tendo em vista doils objetivos. O
primeiro fol a aplicagido de uma politica monetaria mails restri-

tiva. Tal fol o casc em meados de 1978, O outro cobijetive fol redu-
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zir o fluxo total de rendimento desses haveres para incrementar a
captagdo de outros papéls. Essa fol a experiéncia de 1978, procu-
rando-se estimular os depésitos de poupanga, ¢ de agosro/1984-
junho/31985, guando se necessitava ampliar a coleocacido de titulos
pablicos para neutralizar o forte efeito de expansio monetaris do
rasulteade do palancgo de pagamentos. Mas, a partir de meados dos
anos 20, os reduzidos prazos minimos - 60 e depois 30 dias - con-
snlidaram-se na econocmia, haja vista que nenhum programa de esta-
bilizagdo desse periodo diminuiu o prazo das aplicagdes pré-fixa-

das.

3.2.1.4. A reducdo dos prazosg dos contrates indexados

A reducido dos prazos contratuals ndo se restringiu aos pré-
fixados, mas abarcou também 03 gue se utilizavam de mecanismos
indexatdrics. Tal fato prende-se a doils motivos. ¢ primeiro & o
referide crescimento da preferénclia pela liguidez, levando oz de~-
tentores de riqueza a buscarem prazos de aplicacgdo mals exiguos. O
segundp deles ¢ a proépria desconfianga sobre a capacidade do inde~
xador da garantir a preservacgdo do valor real da rigueza. Como &
analisado nc capiltulo posterior, esse risco indexador tem origem
tanto em fatores técnicos - relativos a capacidade de medir e
acompanhar as volatels taxas de inflagdo - come nas diversas alte-
racBes empreendidas pelo governo gue desvirtuaram o sistema inde-
xatdrio. Inicialmente, analisam-se 0% prazos minimos determinados
para o8 depdsitos a prazo Lixo e letraszs de cimbip indexados, e

apds trata-se dos depdsitos de poupanga.



Normalmente, 05 prazos minimos dos DPFs e LCs indexados eram
superiores ao dos pré-fixados, mas, em geral, acompanharam o movi-
mento desses dltimos, tendendo inclusive a se aproximar Qu mesmo a
igualar-ze, 0Os depdsites & prazo fixo e as letras de cambio, em
1974, somente poderiam incluir correcgfo monetaria se detivessen
prazo superior a 24 meses.®® No caso das letras de cambio, no mesmo
ano, estabeleceu~gse a possibilidade de indexacdo com prazo de um
anc,® como parte das normas obrigando a0 usce da correcdco monetaria
ou de sistema misto para as operacdes de orédito das financeiras
de prazo superior a 24 meses, Bm 1976, Jja& se admitia indexacio com
prazo de 360 dias também para os DPFs”?, no mesmo momento que se
diminuiu o prazo dos pré-fizados. Em 1981, © prazo minimo dos DPEs
& LCs pos~fizados reduziu-se a 180 dias,®® equivalente, assim, ao

dos ndo-indexados gque estava em vigor desde setembro de 1879,

A reducio dos prazog nio ze interrompeu. Mo inicio de 1984,
o5 DPFs com 20 dias também poderiam ser indexados,?! mas, em agos-
£p, o prazo minimo de todos os DPFs elevou-se para 180 dlas.? Em

janseirn de 1986, permitiu-se, tanto para os DPFs, como para as

59 pes. n® 286, de 03/0%/74. Na verdade, o uso da indexac¢ic era obrigaté-
ric para prazo superior a 24 meses. A excecio foi feits pela Res. n®
322, de 15/04/75, e depois pela Res. n2 324, 30/05/75, gue admitia
captacio com taxa pré-fixada de até 36 meses guande para financlamento
de compra de maguinas e equipamentos novos de producgldo nacional ou de
veiculos fabricados no palis.

51 circ. n@ 233, de 24/10/74.

52 pes, nQ 367, de 09/04/76, renovada pela Res. n2 530, de 18/04/79. No

case de aplicacSes com mais de 720 dias, continuava obrigatdério o uso

da corregic monetaria.

Reg., n® 703, de 26/08/81. Em 1982, como visto no capitulo dois, foi

determinado ainda gque todos os DPFs deveriam ser indexados {(Res. n@

752, de 12/08/82), sendo revogado ne inicio de 1984 {(Res. n2 884, de

13/01/84).

Res, nZ 8324, de 13/01/84. Também deixou de existir obrigatoriedads

para 0 uso de indexacdo para gqualquer prazo.

Res. n@ 941, de 21/08/84. HNo casc dos pré-fixados, retornou-se a 30

disns am “unho de 1985 (Res. n® 1.019. de (05708/85}).
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LCs, a indexacgdc para papéls de 90 dias, ® mas gue logo fol obstada
peio Plano Cruzade, que vedava clausula de reajuste monetaric.’? ©
retorne da indexacgloc para esses haveres ocorreu 34 em derzembro do
mesme ano. Inicialmente o prazo minimo era de 90 dias,® mas logoe
foi rednzido para 60 dias,® o gual se manteve na maior parte do
periode em analise. O Plano Verde, no inicic de 1889, aumentou

novamente para 90 dias,® mas depois retornou aos 60 dias.®l

Portanto, ha segunda metade dos anos B, a reducdoc do prazo
desses haveres indexados teve sua trajetdria interrompida apenas
momantaneamente pelos dois programas de estabillizacgio citados, Com
o prazo minimo de 60 dias desses papéis, a indexagio ests longe de

funcionar como viabilizador de contrateos de médio ou longe prazos.

05 depdsitos de poupanga, mesmo sendo necessariamente indexa-
dos, também nic ficaram imunes & redugdc de prazosgs., Esse ativoe
possula um rendimento creditade trimestralmente, gue correspondia
ao trimestre c¢ivil, e as contas novas tinham uma caréncia de seis
meses., 035 depdsitos de poupancga foram concebidoes como um instru-
mento de captacgdo acessivel a "poupanga popular”. Porém, na década
de 80, ocorreu uma alteracdc importante. A partir de 1983, os seus

rendimentos passaram & ser Creditados mensalmente, contando a par-

%6 ngs. n? 1.085, de 30/01/86.

57 Res. nf 1.114, de 19/03/86.

*% mes, n2 1.225, de 01/12/86.

35 rirc, n® 1,108, de 14/01/87, revigorada depois pels Res. n2 1.397, de

22/09/87 e pela Res. n® 1.422, de 27/11/87. Buscava-se aumentar a

atratividade dos papéis indexados, pols considerava-se gue as crescen—

tes taxas de Juros dos CRBs pré-fixados, nagquele contexto, realimenta-~

vam as expectativas inflaciondrias (Rel. BARCEN, 1288, p.80}).

80 Medida Proviséria n@ 32, de 15/0L1/89%, e Circ., n2 1.420, de 16/01/89.

6l circ, n® 1.484, de 17/05/8%, Circ. n2 1.493, de 08/0&/89, e Circ. nZ
1.498, de 21/06/89,
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tir da data de depésito.5 Conseqientemente, os depdsitos de pou-
panga tornaram-se aplicacgdes de curto prazo.® Esses haveres passa-
ram a integrar o©s atlvos cobjetos de "especulagdo®™ por parte dos
agentes.® 0Os movimentos de depdsitos/retiradas das cadernetas de
poupanga, gue financiavam aplicagdes de prazo bem mals extenso,
causaram transtorngs ac sistema financeiro cu aos obletivos da
politica econémica. A tentativa do Plano Cruzade de alongar o
prazo dos depdsitos de poupanca, voltando & sistematica do rendi-
mento trimestral,® teve de ser revertida a partir de janeiroc de
1987.% O3 planes posteriores tiveram o cuidado de manter o sistema

de rendimento mensal.

Por conseguinte, a natureza e o comportamento dessa aplicagéo
ltercu-se, Inicialmente concebida como captadora da "poupanca
popular® - fluxo financelro de comportamento ndo volatil, menos
sensivel 3as alteracses nos rendimentos dos diferentes atives -, a

caderneta de poupanga passou 3 se constitulr numa dentre as varias

62 Res. BNH n® 192/83, de 01/08/8B3. Foi eliminada também a caréncia exis-
tente {(trés meses para depdsites inferiores a 500 UPC e seis meses
para oz que excedessem esse limite)., A partir de 01/01/83, 34 havia
sido estabelecido o trimestre mdvel pela Res. BNH nf 172/82 (Rel.
BACEN, 1984, p.49-50),

83 Além disso, por meic da constituicdo de diversas cadernetas de poupan-—
ca com datas diferenciadas ou mediante a mesma caderneta com varias
datas-base, 0 aplicador construla uma estrutura temporal de depdsi-
tos/retiradas que, sob certo aspecto, fazlia com gque essa aplicagdo, no
limite, convergisse para tornar-se didria. 7

84 v 3 partir do momento em que as cadernetas de poupanca passaram a
ter rendimento mensal (...}, vem ocorrendo profunda modificacdo no
perfil dos depositantes. 03 poupadores tradicionals vém perdendo par-
ticipacaos relativa para ©5 grandes investidores, atraldos pelos altos
indices de correcdo monebéria e pela liquidez e seguranca desse tipo
de investimento" (Rel. BACEN, 1986, p.44) A renda mensal nasz caderne~
tas de poupanga Ypraticamente as transfeormaram num depdsiteo remunera-
do, cpncorrende com oz depdsitos & vista, e agravando a desmonetizacgdo
da economia®” (Costa, 1988, p.63}.

85 Res, n2 1.103, de 28/02/86.

%6 Res. nC 1.236, de 30/12/886.
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alternativas de aplicagdo de elevada ligquidez, sensivel conseqlien-
temente as avallacgdes volateis dos agentes. A convergéncoia dos
haveres financeirgs para o curto praze aumentou consideravelmente
a capacidade de conversdo entre o5 ativos. Nesse processo, o papel
da indexacido dos depdsitos de poupanca também se modificou. Antes
gra essenclaimente um mecanismo de atracdc de apliicacgdes de médio
praze para gerar o funding necessario ac financiamento Imobilia-
rio, Na década de B0, porem, 2 indexagdc desses depdsiteos assumiu
duas funcdes principais. A primeira £ol garantir as aplicagdes
nesse ativo para evitar probliemas de liguider para as carteiras
imobilisdrias das instituicdes. A segunda fol evitar gue 085 seus
saldos fossem tranferidos para consumo, pols esses movimentos con-
trarviavam a estratégia da politica econdmica da maiocr parte do

periodo.

3.2.2. A reducido dos prazos da divida pObliica mobiliaria fe-

daral

O comportamento dos prazos da divida publica mobilidria fede-
ral nio destoon dos demais papéis. O governo teve de responder as
exigéncias do publico para rolar e expandir a divida, aoc mesmo
tempo que teve de garantir &s instituigdes financeiras as condi-
ofes necesgarlas para o carfegamento dog tilitulos pablices. O en-
curtamento do prazo da divida teve as mails difegentes formas: o
aumento da aquisicic dos papéls de menor prazo, a criagic de moda-
lidades de prazos mais reduzidos, 08 compromisscs de recompra,
ate, Ao longe do tempo, alterouwse a prévria fungio exercida pela

divida ptblica.



Procedeu~se 3 uma divisdo em seis periocdos quanto ao compor-
tamento do prazo médio dos titulos pubklicos federais. MNos cinco
primeliros, 1isto &, atd 1986, a divida mobiliaria federal era com-
posta exclusivamente pelas ORTNs e LTNs. Zm 1986 foram lancadas as

LBCs, em 1988, as LFTs e, N0 ano sequinte, o5 BTNs.

Entretanto, a partir do desenvolvwimento das cartas de recom-
pra ¢ priancipalmente das guasa-moedas, os' dados concernentes ao
prazo nrédic da divida devem ser vistos com algumas qualificacdes,
Com as quase-mogdas, a divida funcionava, do ponte de wvista do
aplicador no sistema financeiro, como se possuisse o prazo de um
dia, independentemente do perfil temporal dos titulos gque lastrea-
vam & operacdo., Por sua vez, para as Ilnstituicdes financeiras, o
prazo de vencimento dos titulos piblicos detinha algum interesse,
pois envelve o maior ou mencor atendimento de sua preferédncia pela
liguidez e principaimente afeta as condigdes de emissdoc de seu
passivo. Quanto mais extenso o prazo dos titulos, maior a possibi-
lidade de descasamento com a remuneragdo das obrigacgdes emitidas
por essas unidades. Do dngulo do governo, © prazo médic repsroute
sobre o grau de sua fragilidade f{inanceira - freqiéncia de fenova—
cio de seu passive -~ & sobre a dtica orgamentiria,® além de ter

consequéncias importantes sobre a politica monetéria,®®

o

3.2.2.1, Aa ORTNz como instrumentc de pelitica monetaria:

1566~1971

87 pPor exemplo, o vencimento da divida dentro de um exercicic orgamen-
tario & considerado como despesa.

Com uma divids de perfil de curto prazo, nesmo ndo sendo indexada,
gqualguer elevacdo da taxa de jurces contamina, em peguenc aspago de
tempo, tode o estogue da divida, pols essa & renovada rapidamente.
Além disso, o efeite riqueza negativo sobre os titulos em circulagdo,

decorrente da gueda do preco desses, & de menor maanitude.

&8
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ks ORTHNs originalmente foram concebidas para captagic a pra-
zog elevados. A sua lei de criagdo, nf 4.387, de 16/07/64, estipu-
lava vencimento entre trés e 20 ancs. Porém logo foram autorizadas
as emissdes de prazo inferior: em 1965, as de um ano para serem
instrumento de politica monetiria, e, em 1866, as de dois anos
para "melhor atrair o investidor a médio prazo™.®® Assim, na falta
de outro papel como instrumento de politica monetiria, foram cres-
centemente empregadas ORTNs de menor fermo. Dessa forma, esses
titulos apresgentavam prazos inferiores ao que se poderia esperar
de um papel indexado. Embora fossem emitidas com vencimentos de

um, dols & cinco anoz, a

[}

QRTNz de um ano dominavam no mercado até
o inicio da década de 72, podendo ainda serem vendidas com prazo
i4 decorrido, além de ser garantida a sua recompra por parte do
Banco Central.’® Com a crescente utilizacdo desses papéis de um
ano, © prazo médic das ORTMs em circulacdo reduziu-se considera-
velmente, chegando a 16 meses e 11 dias no final de 1971 (Tabela

73 "?1
3.2.2.2. O crescimente do prazo medio: 1972-1875

Fm 1970, foram criadas as LTNs, conceblidas come titulos de
curto e médio prazos para realizar as funcdes de politica monetéd-

ria. Consgtituiam-3e no papel de wvencimento maits curte da época,

6% 912 pra, de 17/09/66, do Conselhc Monetaric Nacional (Obrigacdes ...,
1968, p.l88).

Bra assegurada acs bances comercials a recompra a partir do 312 dia da
aguisicido no Banco Central {Circulares n® 85, de 31/03/67, e nZ 118,
de $1/04/68).

Em virtude da disponibilidade de dados, foram utilizados ¢s dados do
prazo médio dos titules em circulagdo em vez dos papéls fora do Banco
Central.
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TABELA 7
PRAZO MEDIO DOS TITULOS FEDERAIS EM CIRCULACAO - 1965-1985

em meses (m) e dias {d)

Pariodo ORTN LTN Total
1865 47m 08d o

1866 24m 12d e

1947 24m 214 e

1368 24m 12d e

1969 20m 094 e

1870 17m 114 20d

1871 lém 11d im 13d

1972 21lm 234 Zm 20d

1873 27m 22d 3m 21d iem 244
1974 31m 02d 3m 244 22m 18d
1975 37m 2% 3m l4d 24m 22d
1976 31m 284 3m 19d 19m 05dg
1977 30m 27d 3m 11d 17m 014
1978 27m 124 3m 074 14m 08d
1978 25m 09d 3m 054 13m 27d
1980 34m 02d 3m 024 24m 22d
1881 35m 22d drn 104 24m 16d
1982 36m Qid Im 124 29m 20d
1883 31im 1i7a Z2m 114 25m 238d
1984 20m 06d Im 2ed 19m 81d
1985 12m 044 27d 10m 11d

FONTE: Rel. BACEN (1975, 1981, 1983).
Séries histéricas - Divida piublica (s.d.}.
HQTA: Prazos em final de periodo.

com 91 dias de prazo,’? sendoe ainda langados os de 182 dias - a
partir de margo de 1972 - e de 365 dias - desde Jjaneiroc de 1973 -,
o gue fez aumentar seu prazo médio nesses anos, o gual manteve-se,

ne minime, na casa dos trés meses até 1%82. O mercado secundario

72 Ag emissdes, iniciadas em agosto de 1370, eram de papéis de 42 dias,
Mas a ltima emissdc desses ccorren logo em fevereiro de 1871, Em de-
zembro de 1970, 3a& haviam side introdurzidas as de 81 dias ({Chiesa,
1880, p.20-21),
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de LTNg desenvolveu-se a ponto de tornd—-ias realizavels num curto

espace de tempo.??

Entre 1972 e 1575, apesar do aumentce da participacdo das LTNs
no total da divida - gue passcu a glrar na casa dos 30% (Grafico
8} ~ , o prazo médio dessa apresentou crescimento em fungdc do
forte incremento do prazo das CRTNs. Esse comegol a crescer em
virtude da substituigdo gradual das ORTNs de prazo decorrido pelas
ITNs, as guals passaram a predominar nas operagfes de open
market.™ A partir de 01/02/73, foram suspensas as emissdes de ORTN
de um ano {Rel. BACEN, 1973, p.132},7° passando as de cinco anos de

prazo a dominar as emissdes.’®
3.2.2.3. © ipnicic da pressioc pele ancurtamento: 1976-1879

A partir de 1976, o prazo médic da divida entrou em decrésci-
mo como resultade da maior preferéncla do publico por papéis de
vencimento mails curte. De um lado, tanto as LTNs como principal-
mente as (QRTNs apresentaram declinio nos seus prazos médlos. De
putra parte, as LTNs ampliaram a sua participacdo no total da di-
vida - gilirande em torno dos 53%. Esse aumento teve diveréas ra-
z8es, come a preferénelia por titulos de prazo mals reduzido, o fa-
vorecimento das LTNs -~ pele menos inicialmente - para as operagdes

compromissadas, as modificag¢fes na corre¢ao monetaria em 1976 -

73 por exemplo, as LTNs eram usadas nas operagbes de troca de reservas
entre o bancos por prazoe de um dia.

4 owm 1973, as LTNs respondiam por 95,7% das operagdes de open market
{Rel. BACEN, 1875, p.%6).

75 0 avise GB-518, de 12/12/72, do Ministério da Fazenda, autorizou o
panco Central a "suspender a emissio de ORTN de um anc & lancar, =am
siubastitulicdo, LTN de igual prazo®™ (Chiesa, 1980, p.50}.

TE pm 1975, 74,0% das colocacgdes primarias de ORTN junte as instituiches
financeiras foram com as de cinco anos {Rel. BACEN, 1976, p.le7).
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gue trouxeram perdas para o rendimento dos haveres indexados -

eto,

GRAFICO 8

COMPOSIGCAC DA DIVIDA MOBILIARTA FEDERAL FORA DO
BACEN - DEZ./1969-FEV./ 1990

o n;qu“mm i ﬂ .
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FONTE: Beol. BACEN {(1983). v.2%, n.ll, nov.

No ambito das LTNs, as de 81 dias comegaram a ganhar maior
preferéncia, o gue levou o governo a adotar algumas medlidas procu-
rando evitar a concentragio nesses papéis, como a utilizacgdo das
entidades piblicas federais e o estabelecimentco de gue as LINs
usadas no recolhimento compulsdrio dos bancos comerciais deveriam

ser de um ano’’ {Rel. BACEN, 1977, p.139).

HNo caso das QRTNs, a sua colocagdo liguida negativa, na malor
parts do pericdo, contribula para o declinio do seu prazo médio.
Frocurando reverter esse movimento, também foram adotados zlguns

incentives, como © Sistema de reaplicacdc gque favorecia as de

77 Res. n@ 377, de 27/05/76.
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cinco anos (Rel, BACEN, 1978, p.137-138). Contudo a maior procura
incidia sobre as ORTNs de menor prazo: em 1879, das colocagdes
primadrias de ORTNs dunto as instituigdes financeiras, 59,1% foram

realizadas com as de dois anos {Tabela B).

TABELA B8

LEILOES DE ORTH:
BARTICIPACAQ, POR PRAZC DE EMISSAO, NAS COLOCACOES PRIMARIAS
JUNTO AS INSTITUICOES FINANCEIRAS -~ 1979-1985%

(em %}
Prazo da ORTN
Pericdo ' Total
1 ano 2 anos 5 anos
1979 0,0 59,1 40,9 100,90
18380 0,0 32,7 67,2 100,0
1881 0,0 22,8 T, 2 100,40
1882 g,0 16,3 33,7 100,90
1883 0,0 23,6 76,4 100,90
1984 0,0 100,0 4,0 100,0
1985 99,3 0,6 G,1 100,40

FONTE: Rel. BBRCEN (1981, 1982, 1985, 198&).

3.2.2. 4, As ORTNs dolarizadas de cinco anos e ¢ aumento do

prazo médio: 1980-1982

A partir de 197%, o governo procurou alongar <o perfil da di-
viga adotando algumas medidas dque resultaram no efeito desejado.
Buscando evitar uma concentracgde de reaplicagfes em ORTN de dois

anns, as de cinco anog foram favorecidas de duas maneiras. Fm se-



tembro desse ano, foram eliminadas as bonificagfes que existiam
para reaplicagdc em ORTNs de doils anos, mantendo-as para as de
cinco anocs., Mas a medida mais importante ccorreu no més seguinte:
a restrigidc da opgdo de cliusula cambial as ORTNs de cinco anos,
excluindo-se as de doig ancs.’® Em novembro, a tendéncia de reducio
de prazo reverteu-se, crescendc o prazo médio desses titulos inde-

=xados até o final de 1982.

Claramente ¢ alongamentc do prazo médio apenas fol obtido em
funcido do oferecimente de um papel gque prometia uma alta taxa de
retorne monetarioc, em virtude das expectativas de maxi ou acelera-
gao da desvalorizag8o cambial. Como as ORTNs de cinco anos eram as
Anicas com cldusula de corregao cambilal, as autoridades colocaram
um grande volume desses titules, aumentande o prazo médio dasg
ORTHg, Ao contriario de 1578, guandoe predominaram as emissdes dos
papéis de dois anos, as colocacgdes primérias de ORTNs Junto as
instituigdes financeirasg, entre 1980 e 1982, foram realizadas ma-

joritariamente com as de cinco anos (Tabela 8).79

Por outro lado, o crescimento do prazo médio da divida mobi-

lidria em circulagdico ndc decorreu apenas da elevagio dos prazos

8 portaria MF n® 809, de 16/10/79 (Rel, BACEN, 1980, p.91). A opcéo de
cléusula cambial foi instituida pelo Decreto-Lel n2 1, de 13/11/85,
sende renovada sucessivamente até o final de 1984. Por melc dela, s/
aplicader poderia, no vencimento da ORTN, optar pela correg¢io cambial
- wvarlacdc da taxa de venda do ddlar. Esza opgdo fol lncluida como
forma de atrair, para o sistema financeiro, as aplicacSes realizadas
em noeda estrangelira.

% Fmbora as colocacSes primdriazs junto ao Banco Central afetem também o
prazo médio da divida em circulacgdo, utilizou-se tdoc somente os dados
das colocagdes Jjunto as instituicdes financeiras por melhor expressa-
ram as condicdes vigentes no nercado para absorgldc dos titulos publi-
COSs .



médios das ORTNs e, em alguma medida, das LTNs,' mas também do
aumento do peso das primeiras ne total dos titulos phablicos. De
uma participacio de 585,8% na divida mobiliaria federal fora do
Banco Central em dezembro de 1979, as ORTNs passaram para 72,2% no
ano sequinte &, apts pequena redugdo em 1981, chegaram a 85,4% no

final de 1982 .81

Hesse periodo, a lndexagdo astucou ne sentido contrario ao es-
treitamento dos prazos contratuals, Contudo o motivo de se evitar
esse encurtaments - inclusive provocar o crescimento dos prazos -
ndo foi a indexacdo no papel de redutor da taxa de incerteza dos
rendimentos futureos. A razdo fol a indexacdo ter funcionado cono
fator de expectativas de rendimento monetario superior, mediante a
clidusula cambial num ambiente de expectativa de desvalorizacgio
real da moeda nacional. Somente essas condicdes especiais fizeram
com que o prazo das ORTNs se ampliasse, contrarrestandoe, por algum
momento, a tendéncia de encurtamento do perfil da divida mobilia-

ria.

80 putra medida visando alongar o perfil da divida foi adetada, em junho
de 1980, pele Conselho de Desenvolvimento Econdmico, que determinou
gque as empresas estatais deveriam aplicar seus recursos excedentes,
originados da reducico dos seus dispéndios, em titules federais com
prazo minimo de sels meses, o que "garantiu relativa ampliacdo do mer-
cado de LN de mailor maturidade e de ORTN, parmitindo manter mais
aloengado o perfil da divida, mesme com ¢s aumentos’de colocagdes de
LTN de 91 dias Jjunte ao mercado®™ {(Rel. BACEN, 1981, p.66). Além disso,
no final de 1981, a expectativa de queda das taxas de descontc aumen-—
tou a demanda por LTMs de malor prazeo {(Conj. Econ., 198Z, p.l161}.,

8l Da mesma maneira que nRo caso das colocagles primirias, procurou-se
privilegiar, na andlise, & compesicdo da divida em poder do publico -
excluindo-se os titulos em carteira do Banco Central, embora esses Ul-
timos aferem o prazo médio da divida em circulagdo. De qualguer forma,
o movimento de ampliagio da participacfie das CORTNs também ocorreu na
carteira do Banco Central. Essa participacio, que era de 14,2% no fi-
nal de 18579, amplicu-se para &2,1%, 67,0% e 74,9% em 1980, 1981 e
1882, respectivamente.
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3.2.2.5. 0 langamento de titulos de menor vencimento e a

forte redugio dos prazos médios: 1983-1985

A partir de 1883, o prazo médio da divida moblliiria federal
antrou em franco declinio, tanto por parte das ORTNs como das
LTHs. Até 1985, as ORTNs continuaram com o predominic entre os
titulos federais em poder do publico = participacido de 5%6,1% no
final de 1883, 95,8% em 1984 e 96,6% em 1985 -, mas passando a
exercer claramente a fungdo de ativo indexado e nidc mais de prome-
tador de ganhos monetéarios extraordindrios., Em 13984, todas as co-
locactes primadrias desse papel pos-fixado ijunto as institulgdes
financeiras foram realizadas com os de doils anos - portanto, sem
cliusula cambial «~, & a partir de 1985 fol extinta a opgdc cam-
hial, ¢ mercado concentrava-se praticamente em ORTN, pois o
"aumento da incerteza guanto 3 evolugio da inflacio desaconselhava
o usg das LTN, em razdo da sua caracteristica de papel prefixade”
(Rel. BACEN, 1986, P.61). Dessa forma, © uso da indexacdc, nesse
periodo, avitou um sencurtamento maior dos prazos da divida., Tor-
nou-se claro também que o5 niveis e volatilidade alcancados pela
taxa de inflacdo exigiam que a divida fosse predominantemeﬁte in-
dexada. Todavia a reducdo dos prazos médios fol inevitével. Ini-
cialmente, as c¢olocacdes concentraram—se nos papéls de menor vean-
cimente 14 existentes. Posteriormente, foram langados, tanto no

caso das ORTHNs comoe no das LTNs, papéls de prazo inferior,

As exigéncias da politica monetdria® - pressionada pelos re-

sultados na area externa -, num contexto de taxa de inflacio supe-

82 0g titulos pliblicos federais fora do Bancoe Central cresceram, em ter-
mos reals, 72.,1% em 1984 e 45,3% em 1985,
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rior a 200% a.a., tornaram necessaria a utilizacgdo de instrumentos
de vencimento mals curto. FPrazos mails elevados aumentariam o custo
para o Tesouro & o risco das instituigdes no mercado (Rel. BACEN,
1886, p.44-45). As institul¢des financeiras preferiam assumir po-
sigtes mais liguidas nas suas carteiras de titulos piblicos, como
forma de "minimizar riscos e contornar incerterzas guanto 4 evolu-
cdce da correcdo monetdria e da taxa de juros" {(Rel. BACEN, 1985,

0. 52) .

Em 1983 e 1984, a guase totalidade das cclocagdes de LTNs, no
mercado primario, Jjunto as instituicdes financeiras foi formada
palas de 91 dias, abandonando-se as de 182 e 365 -dias (Tabela 9).
O egtreitamento do prazo desse papel pré~fixado agentucu-ge am
1885, guando o Banco Central iniciou a emissio de LTNs com menor
periodo de resgaste - 35 e 83 dias -, as quais passaram a dominar
nag colocacdes junto As instituicdes financeiras.®? Conseguente-
mente, o prazo médio das LTNs, papel com uma participacgdo bastante
diminuta no total da divida,®?! entrou em forte declinio a partir de
1983. Esse prazo, gue desde 1973 nunca baixara da casa dos trés

meses, atingiu menos de um més em dezembro de 1985,

No ambito das ORTNs, © governo procurou reduzir as de cinco

anos em poder do mercadao,®® e, a partir de novembro de 1983 e por

83 1y Bance Central ainda "instituiu formalmente a garantia de recompra
semanal de LIN antes do vencimento, reduzindo com isso o risco decor-
rente das flutuagdes da taxa de inflagio ..." ({Conj. Econ., 1986,
p.131).

84 ne longo de 1983, estimuladas pelos expurgos na correcdo monetédria,
gque desestimularam as aplicacfes em titulos indexados, as LTNs apre-
santaram algum crescimento na sua participagcdo nos titulos federais en
poder do piblico, atingindo 25,3% em agosto, mas logo caindo para 3,9%
am dezembro.

83 0 Banco Central, em dezembro de 1982, realizou uma compra macica das
CRTHs de cinco anos.
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colocacgdes primarias Jjunto as institulcdes

{Tabela 8).86

{em %}
Prazo da LTH
Periodo Total
35 dias 63 dias 91 dias 182 dias 365 dias

1975 G, 0 0,0 43,5 44,6 11,9 106, 0
1976 3,0 0,0 44,5 45,2 10,3 144G, 0
1877 0,0 0,0 35,7 53,0 11,3 140,0
1878 G,0 0,0 40,5 2,9 6,6 160,0
1874 0,0 Q.0 36,9 85,7 7,4 100,0
1580 g,0 0,0 51,0 35,4 3.6 1008,0
1981l 2,0 2,0 30,8 47, 8 21,4 100,0
1882 6,0 0,40 55,3 38,3 5,9 100,0
1983 G,0 Gg,0 87,0 3,0 0,0 100,0
1984 0,0 0,0 140,0 0,0 0,0 100,0
1985 65,8 28,3 5,9 0,0 0,0 100,0
1286 88,3 11,7 0,0 0,0 0,0 - 100,48

FONTE: BACEN - Boletim Mensal

Rel. BACEN ({1983,

1985,

(1982}- \?.183 D.-5;
1987},

malo.

8¢ Nos primeiros meses de 1984, ¢ Banco Central realizou ainda sucessivos
go~arounds de compra de ORTNs de cince anos:
rituicdc dos titulos de cince anos peles de dois anos de prazo decor-
ride, visande dar ac mercado condigdes operacionals compativels com as
necessidades da condugdo da politice monetaria” (Rel. BACEN, 1985,

p.51)

-

iF

.. promovei-~se a sSubs-
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Bugcando flexibllizar a administracdo da divida publica, Ffo-
ram criadas as ORTNs de trés e guatro anos de vencimento,$? que,
porém, ndo tiveram demanda pelo mercado. A reducgidc dos prazos Ccon-
golidou-se com a emissd3o, a partir de mais de 1585, das ORTNs de
um ano de prazo,® compreendende, no decorrer do ano, a totalldade
da colocacdo primaria de ORTN junto as institulcgdes financeliras.8?
Aprofundandc esse processc, no final de 1985, foram criadas as
ORTNs escriturals de seis nmeses,®? colocadas no mercado durante o

primeiro bimestre de 1986.

Portanto, apesar de a divida ser predominantemente indexada,
egaa caracteristica ndo conseguiu evitar o encurtamentoe do seu
perfil, embora certamenie tenha atenuado esse processo. Para esse
gltimo aspecto, basta verificar a concentracio dos leildes de LTNs

aem papéis com vencimento de 35 dias.

ror outro lado, conforme sallentado antericormente, © desen—
volvimento das gquase-moedas nesse periodo significa gue a divida
mohiliaria era girada principalmente no curtissime prazo por meio
das aplicagfes no overnight. Segunde cé&lculos da Associacdo Nacio-
nal das Instituigdes do Mercado Aberto (ANDIMA), a parcela da di-
vida federal em poder do publico financiada no overnight, ao longo
de 198%, estava na casa dos 60%-70%, e, durante 1986, na faixa de

70%-80%. Assim, enquantoc ¢ prazo médio da divida se reduziu - che-

B7 portaria MF n® 242/84, de 27/12/84. Também foi suspensa a opgdc da
clausula cambial para os tituleos emitidos a partir de Jjaneiro ds 1285,

8B rriadas pela Portaria MF n@ 133/85, de 22/03/83,

8% pms titules de um ano "tiveram ampla aceitacio, enguanto os de trés,
guatro e ginco anos, jé& existentes, ficaram prejudicados, devido & re-
jeigido do mercado a papéls de mals longe praze, o gue determincu, in-
clusive, sua absorcdo pela cartelra do Bange Central™ (Rel. BACEN,
1986, p.61}.

% Res. n® 1.075, de 26/12/85.



153

gando, ne final 1985, em torne de 19 meses, contra mais de 20 me-
ses alcangado em meados de 1983 -, o seu financiamente perante o
piabklice concentrau-se no overnight. Nesse sentido, ¢ desenvolwi-
mantoe da divida indexada assumiu claramente uma funcic bastante
diferenciada da preconizada noz ancos 60. De fonte de financiamento
ndo-inflaciondrio, transformou-se em lastro imprescindivel do

"dinheirg financeiro®.

3.2.2.6. As tentativas de alongamentc e a convergéneiz para o

curtoe prazoe: 1986-1990

A segunda metade dos ancs 80 é marcads por alteracdes impor-
tantes no perfil da divida pablica., Do ponto de vista do tipo de
rendimento, a convergéncia fol para papéis gue possuissem atrela-
mento ac overnight - as LBCs e LITs -, comp € explorado no capitu-
lo seguinte. Quanto ao prazo médic da divida, a preferéncia pela
tiguidez e a concentracd8o da rigqueza financeira no curtissime
prazo inviabillizaram qualquer tentativa governamental de alongar

o perfil dos titulos publicos,

Esses dois aspectos concernentes ac perfil da divida bablica
torparam-se¢ evidentes em 1986, As Letras do Tesouro Naclonal com
taxa de juros flutuantes (LTNF} ndo se viabilizaram,® nem se de-
sanvolveram as operacdes privadas com taxas de Juoros flutuantes.

Az OTNs foram trocadas por LBCs, titulos de prazo mals curto que

9t Criadas pela Res. n2 1,142, de 26/06/86, as LTNFs teriam prazo minimo
de 378 dias, com jurocs flutuantes redefinides para cada periodo de
fluéncia, fixados com base na taxa média de colocagdo, Jjunte as pi-
blico, das LTNs comuns de 63 dias de prazo. HMas, numa "conjuntura de
crescente desconfianca quantco a capacidade de sustentacido da inflacio
baixaz e de receins de alta acentuada dos jures, a iniciativa ndo en-
controu espago noe mercado finangelro para sua absorgdc wvoluntiria®
(Carvalheo, 19%2, p.139).
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2s LTNFs - méximo de um ano® - e com rendimento vinculado ao
overnight - sistemética mails adeguada ao grau de incerteza infla-
cipnaria alcangado na economia. As LBCg eram emitidas basicamente
nas modalidades de 91, 3182 e 273 dias. A aceitacic no mercado fol
enorme. Ja em dezembro de 1986, cosses papéls equivaliam a 56,4%
dos titulos piblicos federais fora do Banco Central, alcancando

71,3% em dezembro de 1987.%3

Em 1988, esse predominio passou para as Letras Financeiras do
Tesourc {LFT),% que foram substituindo as LBCs & medida que essas
chegavam no seu vencimento. De caracteristicas idénticas as LBCsg, ®°
as LFTs também =se constituiram no principal papel demandade no
mercado. Mo final de 1989, as LETs representavam 27, 9% dos titulos
piblicos federais fora do Bance Central. Fsses papéis eram emiti-

dos basicamente com prazoes de 182 e 273 dias.,

0 gue seria uma nova tentativa de dilatagdo do perfil tempo-
ral da divida publica ocorreu ainda em 1988 por meio do relanga=-
manto das OTNs - parte delas com opgdo de resgate pela wvariacgao
cambial. Entretanto as colocacfes ndo representaram nenhum alonga-
mento dos prazoes da divida, pois parcela dessas estava relacioconada

com o fim dos depdsitos wvoluntarios do Sistema Brasileiro de Pou-

%2 gegundo Régo, foram tré&s os recucs na tentativa de alongamento: a cri-
acdn das LBCs, a troca das OTNs por essas e ndo por LTNFs e a consti-
tuicio dos fundos de curto prazo {(Ré&go, 19%1, p.L7-59).

23 Fm dezembro de 1986, a participacdo das 0TNs e LTNs era de 41,4% e
2,2%, respectivamente, reduzindo-se, um ano depols, para 26,8% e 1,8%.
Em 1887, as colocacdes, no mercado primario, desses dols papéis esti-
veram restritas as negocilaces com ¢ Banco Ceniral, & excegdo de uma
unica operacdo de carater especial realizada com o Banco do Brasil
{Rel, BACEN, 1288, p.%i).

8¢ rriadas pele Decreto-Lei nB 2.376, de 25/11/87.

%3 As unicas diferencas das LFTs eram seu prazo - ilimitado - e o drgdo
amissor.



pangca ¢ Empréstimo [SBPE} no Bance Central®® e com a extincio gra-
dual dos depdsitos dos exportadores®’ {(Régo, 1991, p.81-83). Além
disso, 03 prarzos das CTNs nado eram significatives. As OTNs monetia-—
rias foram colocadas, no mercado primaric, com vencimento de seis
& 12 meses, anguanfo gque as cambials possuiam prazo de resgate de

trés meses. B

Ag OTNs acabaram extintas pelo Pilane Verde no comego de
1989,%% ¢ as existentes no merxcado foram trocadas por LETsSIY para
reduzir os prejuizos das institulgdes financsiras: o valor da OTN
fol congelade ao passe que a taxa de financiamento no overnight
assumiuv valores elevadissimos para um periodo de congelamento,
Novamente se tornou evidente que © manejo das taxas de jurocs do
aver exlgia papéis com rendimentoe do tipo LPT, guestdo agravada

num pericdo de congelamento do indexador,

& subordinagdc do perfil da divida a polarizagdo da rigue:za
financelira no curtissimo prazo fteve cutra manifestacgido, no segundo
semestre de 1989, com o resultado do langamento dos Bénus do Te-
sourc MNacional (BTN).'®! Esses papéls possuiam cliusula de opcaoc
pela correcdo cambial e prazes de um e dois anos, cabendo aos de

mengr prazo & grande maioria das celocagdes. Entretanto, como es-

96 Res. n2 1.487, de 25/05/88.

57 Res. n2 1.492, de 29/06/88.

8 As OTHs chegaram a apresentat um paguenc crescimentoe na sua partici-
pagdo no total da divida. Do teotal de OTNs colocade no mercadoe prima-
rio - excluindo-se as absorvidas pelo Banco Central - entre Jjuiho de
1988 e Janeire de 1989, 34,3% fol representado pelas com opcdc cambial
{Brasil Prog. Ecan., 19289, p.66; Rel. BACEK, 1589, p.54).

9% 18i n% 7.730, de 31/01/8% (Rel. BACEN, 1930, p.34).

00 A participacdo das OTNs na divida mobiliaria federal fora do Banco
Central decaiu de 31,5%, no final de dezembro de 1%88, para 0,3% no

final de jsneiro do ano posterior.

101 friados vela Lei n€ 7.777. de 1%/06/89.
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tava vedado o sesu financiamentc no overnight, esses titulos nio

atingiram sucesss no mercado.if?

Na verdade, 1888 foil ¢ aplce do estreitamento do perfil con-
tratual., Com o aumento da taxa de inflagfo, da instabilidade, da
incerteza sobre as eleigdes presidenciais e da fragilizacdoc finan-
celra do setor publico, a autoridade monetédria teve de se utilizar
de uma sarie de mecanismos gue encurtaram ¢ prazo dos titulos.
Poram empregados os acordos de recompra, ¢S go-arounds, o©s titules
com prazo decorrido, etc.*Y® Nesse ano, embora as LFTs, no mercado
primério, £fossem emitidas basicamente com 273 dias de prazo, o
Banco Central realizou diversos lsilides informais de LETs com

prazo decorride,.1l04

We vy tetal colocado, ao longe de 1989, atingiu NCz§ 5.996,2 milhdes,
montante inexpressive se& comparadoe ao tobal de colocacdes de LET [no
mercado fol de NCz$ 225,540 milihBes], em funcdo gque estes titulecs [os
BTHs] ndc podem lastrear gperacdes de curtissimo prazo {'overnight'iy”
{Rel. BACEN, 1980, p.54). 91,0% do total colecado de BTNs fol com os
de um ano de prazo (Rel. BACEN, 1890, p.75).

3 0 Bance Central teve "assumir formalmente, em varics leildes primé-
rios, o compromissce de recomprar os titules emitidos em 7 dias. Ao
mesme tempa, os lelldes informais foram intensificadeos, permitindo a
rolagem da divida piblica até o final de 198%" (Régo, 1980, p.149).

l¥ para a série de go-arounds realizados pelo Banco Central, ver Ratrag-
pectiva 1989 {s.d., p.29-33}. As LFTs em poder do mercade ({exclusive
Banco Central e extramercado) apresentavam, ac final de 1%88 & de
19689, o prazco médio de trés mesas e gquatro dias e de quatro meses 2
24 dias, respectivamente ([8éries histéricas..., s.d., p.159-160). A
divida mopiliadria em circulagdoc, em dezembro de 1988, possula um
prazo médio de guatro meses e 23 dias, bastante inferior zc de 1985,
de 10 meses e 11 dias. Cs BTNs em podsr do mercado detinham um prazo
médic, no final de 1289, de 14 meses e 14 dias. Entretanto esses pa-
péis constitulam apenas 2,0% da divida mobilidria federal em poder do
piblice. Nio fel realizada uma comparacido com 1986 e 1987 em virtude
dos dados disponiveis zcbre o prazo médico da divida nde inclulrem,
nezses dois anos, as LBCs, principal Titulo publico de entio. Também
05 dados scbhre o prazo médio da divida de dezembro de 198% nio s3o
representativos, pois incluem as LTNs Especlais, emitidas apenas para
acerte de contas entre o Tescuro Nacional e o Banco Central.
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Portanto, durante os anocs 80, trés foram o3 fendmenos funda-
mentals guanto ao perfil da divida mobilidria. A primeira metade
da década representou 2 expulsdoc dos titulos pré-fixados, mani-
feste pelo predominic absoluto das ORTNs, A segunda parte do de-
cénio, por sua vez, significou a marginalizacdc dos papéis cuja
forma de indexagioc gerava um "rlsco de descasamento indewatdrio”
para as instituigdes financeiras. N&o bastava que a divida fosse
indexada 2 de prazo reduzideo, mas o tipo de indexagio deveria ser
tal de forma a minimizar o8 riscos das instituicfes financeliras,
permitindo tantc a rolagem e crescimento da divida, come s sua
putra face: o maximo desenvolvimente das guase-moedas. O ferceiro
fenfmeno fol o encurtamento dos prazos da divida, mesmo gque inde-
xada. Desde 1984, os titulos indexados foram emitidos principal-
mente com vencimento inferlor a um ano. Esses prazos, nmultas ve-
zes, eram de menor magnitude em fungdo dos acordos de recompra s
das colocaghes de papéls com prazo a4 decorxrido. Os prazos.sé nao
eram menores em virtude do mecanismo de rendimento dos titulos
atrelado & taxa do over. Contudo, do ponto de vista dos prazos, ©
mais importante ainda era gue o financiamente da divida Jjunto ac

publico dava-se bhasicamente no overnight.

As tentativas de alongamento dos prazos da divida - como foi
com as LTNFs, OTNs e BTNs - deixzaram clares os limites que o mer~
cade impunha, rejeitando papéls de prazo elevado e/ou de risco de
descasamento indexatdrio e/0u gue ndc pudessem ser Tinanciados no
overnight. 0 financiamentc pelo prazo de um dia da carteira de

titulos piblicos das instituicdes financeiras exigly gque &sses
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apresentassem determinadas caracteristicas e gue o Banco Central

atuzsse de maneira pecullar.i®s

3.2,.3. As cuase-moedas, o8 titulos piblicos e a forma de

atuagio do Bance Central

A constituigdo e o desenvolvimento das guase-moedas exigliram
determinado conjunto institucional. A formagdo de um passivo remu-
nerado de curtissimo prazc e extremamente sensivel As especulacdes
do mercads financelro traria, em condigdes "normais"™, significati-

vOs riscos para as institulgdes financeiras.

Em primeiro lugar, existiria um risco de liguidez bastante
acentuado. Em ecconomias de inflacgao moderada, os depdsitos a vista
constituem uma parcela do nivel da renda com um minimo de estabi-
lidade. J4, no c¢aso brasileiro, o principal depésito a wvista &
formado, na verdade, pelas quase-moedas. Fssas passam a concentrar
tanto o gue seria riqueza monetaria - saldos momentaneamente man-
tidos em guase-moedas para logo serem transformados em Ml e servi-
rem como melo de pagamento - como também a riqueza em busca de
valorizacido. Essa ultima, gque Jja possui uma natureza eminenﬁemente
especulativa, fem essa caracteristica agugada pela formacgao de uma
acentuada incerterza na economia. Tal rigueza estd sujeita as ex-
pectativas volateis dos agentes e aos sinals emitidos pelos dife-
rentes mercados de ativos. Meamo a pargela gue corresponderia 3

rigieza monetaria, na nmedida em que existam outros ativos que ofe-

185 vp preferéncia pelo curte prazo impds, contudo, grandes limitacdes &
rolagern da Qivida piblica interna, reaguerendo do Bancs Central o for-
necimento de ligquidez diaria aecs titulos piblicos de longe prazo®
fRel. BACEN, 1%20, n.357.
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recam alta liguidez & prometam preservar ¢ valor real, n

jii
o
Fhy
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totalmente imune ao horizonte especulative,ilé

Em segundo lugar, formar-se-iz um significativo risco de ta-
xas, Diferengas de prazo entre a captacdo @ a aplicacio do sistema
financeire normalmente implicam algum risco dg um crescimento nas
taxas de Juros pagas nio ser acompanhade pari passy nas taxas co-
bradas. Ko caso do passivo em overnight, esse rigco & incrementado

em funcdo da extrema volatilidade das suas taxas de rendimento,

Contribul para essa volatilidade a dificuidade na avaliagido da

|

taxa de inflacdo corrente, gue também passa a ser cbieto de esps-
culagidc por parte dos agentes. Além disso, a prdpria taxa de in-
fiagido efetiva apresenta uma alta variabilidade, repercutindo no

nival das taxas de juros.

O risco de taxag no Brasil foi bastante claro atéd 1986:

"Existia um evidente ‘descasamento' do intermedis-
rio financeiro, 0s titulos de sua cartelra astavam
na sua grande maiorla Indexados ou & CORTN, ou &
taxa de cambic 2 o dinheiro dos clientes a taxa do
Over. Em outros palses os riscos associados a este
descasamente funcionam comoe um limitador natural
ao vplume de titulos de longo praze financiados
com recurscs de gurto prazo® (Barros, 19893, p.9) .

Durante esse ano, tal descasamento deixou evidente os limites
que impunha A politica monetaria. © Banco Central, desejoso de
glevar a taxa de Juros do overnight, encontrava uma barreira no

fato de as institulcgdes financeiras carregarsm OTN com taxas de

rendimentc inferiores ds Caxas deseladas.

e w  ps 'aperfeigosmentos' que foram introduzidos por bancos 2 pelo

Estade na forma quase-moeda levaram & submissdo da demanda por meoeds
para Lransacdes as motivacbes especulativas® {Belluzze, Almelda,
1880, w.71%.
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O Brasil desenvolveu entdc determinadas condicdes institucio-
nalis gque reduziram scbremaneira tais riscos. O risco de liquidez
foi reduzido mediante a chamada zeragem automatica & o de taxas
foi diminuido por meio da atuagio do Banco Central na determinacio

da taza do covernight e da troca de papéls quando necessario:

"No caso brasilelro desenvolveu-se a0 longo dos
anos, desde a implantacdo do Open em 1969, um com-
promisso informal entre a Autoridade Monetéria ¢ o
mergado no sentideo de eliminar os prejuizoes nas
cperagdes de recompra,. Isto era felto através de
trés mecanismos: (1) existia um compromissc do BC
{Banco Central] de manter o custo do Overnight in~
ferior a remuneragdo média dos titulos pablicos
colocados no mercade; (2) se ndco fos8se possivel,
em fungdo de alteragdes na politica monetaria,
manter esta regra, o BC ‘'frocava'® a carteira do
mercado. Iato era feltoc através da compra dos ti-
tulos antiges pele BC e venda de outros com uma
rentabilidade adequada ao novo nivel do Over; (3}
além destes ajustes de natureza econfmica, havia
um compromisse de zZeragem automitica da parcela da
carteira de titulos que ndo conseguisse financia-~
mento do mercado. Fste ajuste financelro era feito
pela mesa do Open do BC, no fim do dia, & a uma
taxa iguail a do mercado" {Barros, 1%93, p.3).

Desga forma, as instituicgdes podiam financiar, por um dia,

titulos com prazos de dois ou clnco anos, com um risco bastante

reduzido, 197

Todavia fol com a criagdo das LBCs que se formou um mecanismo
ainda menos arriscado para as instituicdes. Esses_papéis, depcis
sukstituidos pelas LFTs, as gquais apresentavam é mesmo tipo de
rendiments, passaram a constituir-se no mais importante titulo

publico em circulagdo. A sua principal caracteristica era o rendi-

187 p valorizacédc se da "nas operacdes sucessivas de repasse dos titulos,
gracas af compromisso de regcompra, mas sobretude gragas & confilancga
em gltima Instdncla nas operagdes de cobertura do Banco Cantral”
{(Tavares, 1883a, v.132 - itdlices no original).



mento formado exatamente pela taxa do overnight, a qual era for-
mada diretamente pela atuagdn do Bance Central. A remunsracido das
instituligdes financeiras era proporcicnada pels compra com algum
desagic. Dessa modo, constituia-se um guase perfeito casamento
entre a3 taxas de captacdo e aplicacde dessas unlcades.19% A forma
mals perfeita de casamento entre ¢5 rendimentos de ative e passivoe
& exatamente a indexagdc do rendimento do primeirc ao do segundo.
& fundamental, portanto, ndo era a divida simplesmente ser inde-
xada, mas sim proporclonar 3s instituigdes financeiras uma remune-
racdc casada com a da sua captacgao. Dessa forma, eliminava-se ©
risco de taxas. Por conseguinte, © governo também evitava 0 paga-
mento de um prémio de risco elevado, © gue incrementaria ainda
mais © custo da divida publica. As guase-mcedas tinham assim ple-~

nas condicfies para se desenvoiverem,

No gue se refere ao risco Ce ligquidez, casoe ndo existissem
mecanismos como a zeragem automitica, as instituigdes financeiras
ndo poderiam assumir os vriscos envolvidos na constituicdo da
guase-moeda: +07

*Nenhum intermedidrio financeliro, por malis lunati-
cos @ 1irrespensaveis gqgue fossem seus dirigentes,

108 somente ndoc era perfeito porque dependia de a taxa de captacdo da
instituigdo financeira ndo se situar acima da média do mercado.

109 3 zeragem automadtica consiste em Yassegurar &s instituicdes financei-~
ras que carregam titulos federais 05 recursos necessarics para finan-
clar diariamente suas posicbes (zeré-las, no jargao financelrol, caso
ndo consigam captéd-los no mercado. Fornecendo esses recurscs a taxas
praticamente idénticas & média do dia, ¢ BC [Banco Central] elimina o
risce de prejulzos no carregamentc dos papélis. Mesmo sSe tratandoe de
LBC/LFT, culo rendimento equivale a médiz do ower diario, o risco de
perdas continua existindo para o carregador, caso estie nac consiga
financiar sua posigdo ac longo do dia e se wveja cbrigade a tomar re-
cursos no final da tarde, no mercade, nes tltima hora, a um custo su-
perior & média, ou numa linha de redesconto do prépric BC, com rtaxas
também elevadas" (Carwvalho, 1992, p.l1&7).
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assumiria uma posigdoc de LFT da ordem de wvinte ou
trinta vezes seu capltal de giro liquido sem este
mecanismo. Portanto, a negag¢do da 'zeragem auboma-
tica' serda a propria negacgdo do sistema de equili-
brin para o© gual convergly o sistema monetdrio
brasileiroc ac longo da década de BOY  (Barros,
1993, p.22).

Portante, ao sistema financeiro somente foi possivel oferecer
wm oativo de altissima liquidez e gque preservasse em alguma medida
sen valor real por meio de um conjunte de fatores institucionais
gue proporcionavam o suporte necessario. Desse modo, evitaram-se
ng Brasil fendmenos comuns em economias de alta inflac3o, comoe o
direcionamento de parcela significativa da riquerza financeira para
ativos estrangeiros.M? Nesse sentido, o© papel principal cabe nio
exatamente & indexacdc, mas a0 encurtamento dos prazos. Embora as
gquase-mosdas sejam denominadas também de moedas indexadas, em vir-
tude de o seu rendimentc nao estar fixado a pricri, © papel da
indexacidc nas aplicagdes pelo prazo de um dia tende a perder
significade. Os agentes direcionam sua rigueza para a guase-moeds
nao peleo seu rendimento ser determinado, em ver de no inicio, ao
longe do dia - por volta do meio-dia ou iniclo da tarde.l!! A pre-
feréncia ocorre em funcgdo da altissima liguidez & da confiancga de
que ¢ rendimentco oferecido, seja pré ou pés-fixade, garante alguma
protecdn contra a corrosdo inflacionaria, Na verdade, com aplica-

pGes de prazo de um dia, a menos gue a economia apresente um in-

flacao explosiva - do tipo das verificadas nos casos classicos de

118 pgr outro lado, a reducdo dos encaixes reais, expressa no desloca-
mento da rigueza monetaria para as guase-moedas, fundindo-se com a
rigueza especulativa, atuou contrariamente aos cganhos de senhoriagem
decorrentes do aumento do nivel de precos.

"Na pratica, bhancos e correforas fechavam as aplicacdes na base de
determinadoe percantual da taxa didria referencial (média) das LFT, a
ser anunciada pelo BC por velta do melo-dia ou inicio da tarde, o gque
preservava seu spread e deixava o aplicador livre de qualquer surpre-
ga" (Carvalheo, 1982, p.167-188).

11l
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hiperinflagdo —, a protegdo do rendimento monetério contra um taxa
de inflagdo inesperada pregcinde da indexacdo. O ajuste pode sar
felto rapidamente pela prépria revisdo das taxas de rendimento
pré-fixadas. Nesse sentids, portante, a desintermediacdc finan-
celra no Brasil fol evitada principalmente pela redugso dos prazos

—

contratuais. E a indexacgdo ndo fel capaz de evitar a concentracio

das aplicactes financelras no curtiszimo prazo.

Nesse processo, o papel da divida pidblica indexada altercu-se
profundamente em relagdo 3s suas origens. Concebldos dentro do
postulado tedrico da indexagdce funciconando como viapbillizador de
contratos de médio e longo prazos — permitindo ¢ chamade financia-
mento ndo-inflacionario -, os titules indexados passaram a desem—
penhar a funcdc de viabilizador do desenvolvimento das quase-
moedas:

"Constitui (...} um desvirtuamente a fungic gque
passam a desempenhar o instrumento da indexacio e
0s titulos de divida publica. Estes deixam de ser
veiculo de financiamento do setor piblico para
servirem de lastro & 'moeda indexada'!, além de
base & arbltragem entre ‘'dinheirgo vwvelho' e
*dinheirc £inanceirc' exercida por guem gera ou
tem acesso privilegiado & liquidez® (Belluzzo, Al-
meida, 1890, p.67).

Portanto, & divida indexada, ao invés de assegurar Ccontratos
de longo termo, garante exatamente o desenvolvimentce de contratos
de ourtissimo prazo. Da mesma forma, alterou-se a fungio da inde-
#acdo dos depdsitos de poupanca - em principilo, 03 haveres de ne-
nor cunho especulative. De wviabilizador do financiamento imobilid—

rio de longo prazo, o papel da indexagdo tornou-se evitar a forma-

ciao de fluxos para outras formas de rigueza, instabilizadores do
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sistema financeiro e do mercado de atives. Por conseguinte, seu
papel subordinou-se & polarizagao da rigueza financeira no curto

Drago.

Na werdade, © mesmo contexto gue gera a necessidade da inde-
xagio também produz a necessidade de prazos contratuais mais es-
treivos. De um lado, taxas de inflacdo elevadas sac acompanhadas
por um gontextc mais geral de alta instabilidade, agravade por
fragilizacgdo financeira do setor piblico e/ou do setor axterno.
Mezza situacdo, a incerteza torna-se "senhora" do futuro, fazendo
gquase que absoluta a preferéncia pela ilguidez., De ocutro lado,
independentemente do contexto mais geral, a diminuicdo dos prazes
contratuais também funciona come radutor da incerteza do rendi-
mento real dos ativoes, além de ndo gsrar, para o devedoer, a incer-—
reza sobre o8 valores monetarios futuros. Além disso, a prépria
indexagdo tem dificuldade em acompanhar as variagdes de preges,
seia por motivos técnicos ou pela agdc governamental. Portanto, a
compreensdo dos limites da indexagdc como instrumento que evita o
estreitamento dos prazea contratuals somente pode ser concebida a
partir de um referencial tedrico gue consiga incorporar esses cle-

mentos.,



4. A QUALIDADE DO INDEXADOR

O postulado de gue a indexacao cumpre a fungdo de evitar
transferéncias inesperadas de renda depende basicamente da prépria
"mualidade” do indexador. Nesse sentido, a constituicgdo de contra-
tos indexados depende também da avaliagdo gue &€ feita sobre a ca-
pacidade cu ndo do indexador de captar a perda do poder de compra
da moeda ou ainda de atender algum critério especifice de um

agente.

O presente capitulo trata inicialmente dos diferentes aspec-
tos envolvidos na definigdo do indewador e principalmente da sua
capacidade de refletir as variagdes de pregos. S#o destacadas as
fontes de imperfeicdo da indexacdo e © papel da ag¢do governamen-
tal. Mo segundo bloco do capitule, £€ apresentade e analisado o

percurso da indexacdo brasileira.
4.1. ASPECTOS TEORICOS

A determinacio do indexador a ser utilizado num determinado
contrato ndoc & necessariamente de facil acordo entre as partes. O3
conflitos existentes té&m as mals variadas origens. A principal
fonte de divergénoia & decorrente da posicdo diferenciada de cre-

dor ou de devedor. Na perspectiva do credor, se o seu obletiwve



le6¢

primordial for simplesmente a ampliacd3o do estogque de riqueza, a
gua preferéncia serd direcionada para 0 indice gque representa mais
fielmente a rigqueza da economia. Qu ainda, ao contrario 4o emissor
do passivo, tenderéd a buscar indexadores gue possuam algum viés
para cima ou cuja expectativa seja de uma variagao supericr a de

ourros indiceas.

Por outro lado, 3 preccupagdo principal do devedor tende a
sar a coeréncia da sua estrutura financeira., s smissores de divi-
da procuram indexadores gque sejam lguals aocs dos seus ativoes ou,
pelo menog, gue possuam alguma correlagdo com o rendimento des-
ses.t Da mesma forma, o credor também pode procurar a coerdncia do
gseu patriménlio, buscando algum "casamento" com as suas obrigacdes

ol com seus gastos futuros.

No caso das instituigdes financeiras, como a maior parcela
dos seus ativos € passivoes tem rendimente determinadoe contratual-
mente, sera necessadria a utilizacdo do mesmo indexador para cada
circuilto captagdo-aplicacgdo. (Caso contrarico, z unidade torna-se
sensivelmente exposta ao risco de taxas: a possibilidade de a va-
riacdo do indexador do passive ser malor do gue a do seu ativo.

Chama-se agui de "risco de descasamento indexatério®.

For fim, outra possivel origem de divergéncias sfo as pré-

prias preferéncias individuals subjetivas. Alguns agentes, por

iow_ ., the interest of lenders, whose main concern iz with the behaviowr
of the general price index, and those of borrowers who are, 1in
addition, ccencerned, with the price and costs of their products, may
diverge significantly in the face of diverging expectations about
relative price trends" (Protection against.,.., 1974, p.35).
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algum ocutroc metive além dos citades, podem ter simpatias por de-

terminado indice.

Todas essas diferengas ndo implicam necessariamente auséncoia
de formagdc de contratos indexados. O resultado tende a ser alguma
diversificacdo dos indices utilizados, atendendo-se assim as pre-

feréncias variadas.
4,1.1. Caracteristicas de um indexador “perfeito"

Nio obstante as diferencgas de preferéncias, privilegia-se,
naste capitulo, a andlise do indexador no seu aspecto de traduzir
as varliacdes no poder de compra da moeda. Assim, utiliza-se esse
critério para definir a qualidade do indexador. O indexador
"narfeito”™ & concebido como aguele gue consegue "rapidamente® sex
representative da perda de poder de compra da moeda. S3¢ duas as
dimensdes envolvidas. Uma & a sua capacidade de refletir a varia-
odo de precos. A outra refere-se 3 wvelocidade com gue se torna
disponivel para 08 agentes. As caracteristicas do indexador que

repercutem no seu grauw de perfeigdoc sido:

a) natureza do indexador. Indexadores baseados na variacdo de
precos captam diretamente a redugdo do poder de compra da moeda.
outros indices referentes a mercadorias especificas ou ainda que
nao sac de precgos de bens e gervices - indexado;es financeiros,
como taxa de cambio, taxa de juros, ete. - estdo sujeitos as maisl
variadas influéncias, ndo guardandoe nenhuma relagdo necessaria com
a wariacdo geral de pregos. Esses indices tornam os valores inde-~

¥ados extremamente instévels, polis refletem a alta velatilidade
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desses mercados. Contude a maior representatividade dos indices de
pregos referentes a uma ampla cesta de predutos tem contra si oa
dificuldade de expressar raplidamente o zumento de precos. Exata-
mente nesse aspectoe & gue 05 indexadores financelros possuem van-

Tagem;

b) amplitude da cesta de produtos coletada. O poder de compra
da mosda refere-se 3 sua capacidade de adaguirir os bens e servicos
existentes numa determinada economia. Dessa forma, guanto mals
ampla a cesta de mercadorias usada no calcule do indice, mais re-
presentative tende a ser ¢ indexador. Essa amplitude refere-se aos
predutos cujos pregos sdo coletados, aos locais de coleta & aos
municiplos snvolvidos., A ponderacac dos diverses componentes do
indice, =seja gquanto aos produtos ou guanto aos municipios envolvi-
dos, também influencia sua representatividade. £ claro que cada
agente tem a suva cesta de mercadorias reprasentativa. Entretanto
define~se agul a perfeicgdo do indice n3o a partir do relevante
para cada agente ilndividualmente, mas da prépria posicio da moeda

de eqguivalente-~geral da economia;

o) velocidade de captagio das variaclezs do peder de compra da
moeda. Num contexto de crescimento da taxa de inflagdo, comoe os
indices de pregos sio normalmente calculades a pa;tir da compara-
cido da média dos preges de um periodo com outro,'nao sSe consegue
captar no indice do pericdo toda a queda do poder aguislitivo da
moaeda. Parcela do crescimento repercute somente no indice do pe-
riocde seguinte. E, do ponto de vista dos contratos financeiros, a

rigor ndp interessa a variacdo média de pregos ocorrida entre os



fluxes de pagamentos ou recebimentos, mas sim a comparacac do ni-
vel de precos ne dla de cada fluxo financeirce. Além dissc, inde-
pendentemente daz velccidade de captagido do indice de pregos, ©
propric indexador pode ser definido de forma tal a produzir alguma
defasagen na indexacdo. Isso ocorre guando do emprego, na férmula

de cilculo, de valores gue ndo sdo ¢os mais recentes:

d} wvelocidade da apuragdo e divulgagdc do indice. Quanto
maior ¢ tempo envolvido no conhecimento da variacgidoc do indice,
menog representativa torna-se & indexagao, pols 08 contratos tém
de se utilizar dos valores referentes a periodoes anteriores - o©s
unicos disponivels. Com isso, gera-se ou aumenta a defasagem do

indexador:;

) mobilidade e extensdoc do pericdo de referéncia. Se o peri-
odo de referéncia € o do més civil, o8 agentes apenss conhecem a
variacio de precos dos trinta dias do més comparados Com 08 pregos
dos trinta dias do més anterior. Se o pericdo de trinta dias é
mével, conhece-se a variagdo dos 0ltimos ou "mals proximos" trinta
dias, mesmo ndc correspondendo ao més civil. Assim, nesse dltimo
cagsn, o8 valores indexados, ao longo de um més, ndo dependem de um
indice referente a um periodo mais distante. Por sua vez, a exten-
sa0 do periodo de referéncia afeta diretamente a capacidade do
indexador de espelhar "rapidamente” 03 aumentos de.pregos. Se esse
pericdo & inferior a um més, captando variagdes diarias ocu sema-

nais, pode-se expressar com maior velocidade a taxa de inflacgdo;

£y periocdicidade do reajuste. € malor ou menor periode de

tempo gue transcorre entre o0s reajustes dos wvalores contratuails
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repercute =sobre o wvalor reazl ao longo desse periode. Durante o©
intervalo de tempo transcorrido entre o reajuste de determinado
contrate, outro com malor periodicidade de atualizacdo possuil um
valor real superior, embora esses valores possam igualar-se guando

da atualirzacgdo do contrato de mencr periodicidade;

g) nao tributagdo. Para a indexagdo permitir a preservacio do
valor real do contrato, a atualizagdo monetidrla ndo pode ser obie-

to de tributagdo;

h} protecdo contra interferéncias arbitrarias. O indice n3o
pode estar sujelto a Ilnterferéncias arbitrédrias, sela governamen-
tal cu de agentes privados, Jgue comprometam a sua representativi-

dade.
4.1.2. FPontes de imperfeigiio da indewxagido

& incapacidade da indexagdc de ser "perfeita” depende, nor-
tanto, das caracteristicas de cada indexador arroladas acima. 0O
malor destague cabe & defasagem para a captagdo da variagio de
precns corrente, ao periodo de referéncia abrangideo, 3 interferén-
cia governamental ¢ & utilizagdoc de indices gue n3o se refiram ao
comportamento dos preges de uma cesta de mercadorias. Além desses

aspectos referentes ao préprio indexador, a qualidade da indexagdo

depende também de outros trés fatores, que originam ou acentuam a

D

[UH

mperfeicido:

a) contexto: magnitude e variabilidade da taxa de inflacdo. A
variabilidade da taxa de inflacido agrava oz problemas existentes

guante & defasagem dos indices de pregos. Gera-se ou aumenta o
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distanciamento entre a varlagdo de pregos diwvulgada e a corrente.
Se essa volatilidade ocorre conjuntamente com elevadas taxas de
inflacdo, as perdas ou ganhos tornam-se mais significativos, HNa
verdade, quanto malor a taxa de inflagic, mais importante se torna
um indexador n3c falho, pois a magnitude das perdas possiveis in-
tengifica-se. Porém, simultanesamente, amplia-se a dificuldade de
ohtencic de um indexador perfeito, pols ¢© crescimentc da taxa de
inflacao normalmente & acompanhado por um aumento de sua variabi-
lidade. Nessa situagdo, ©3% agentes tendem a buscar outros indexa-~
dores gue ndo o de uma cesta de produtos, pols os indices finan-
ceiros podem captar mais rapidamente esses movimentos de pregos.
Porém esses indices refletem também uma sérle de outros fatores,

ndn necessariamente ligados ao comportamento dos pregns:

p) formacidoc de agic/desédgio do titulo indexado. Mesmo o inde-
wador szendo perfeito, se o contrato finangeiro & um titulo nego-
cidvel, ele estd sujeito a perdas ou ganhos nas operagbes de com-
pra e venda. Por conseguinte, se o credor guiser se desfazer do
papel antes do vencimento, poderd incorrer num fiuxo de rendimento
gue ndo incorpora integralmente a taxa de inflagdo. Na verdéde, a0
proporcionar um rendimento monetdric inferior, a formagdo de Agio
pode surgir como forma de compensar o malcr rendimento implicito
proporcionado pela indexagio (redugdo da taxa de incerteza). Nesse
gltimo caso, o adguirente do ativo espera um rendimento monetdrio
inferior ao dos haveres pré-fixrados, podendo até ser negativo em
tarmeos reals, o que dependerd da magnitude do &glo vis-a-vis a

taxa de juros estipulada acima deo indexador:
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zl encurtamento Jdos prazos contratuals. Se z indexacio ndo
consegue evitar o estreitamento dos prazzos dos proprios contratos
indexados, surge ou 38 acentua o problema da cobtencdo de um

indexador gue possua ¢ mesme pericdo de referéncia que o da copera-

EPl

30.2 05 indices financelros - come taxa de juros, taxa de cambio,

i

to, -, ao gerem disponivels diariamente, podem tornar-se  os

anicos indewadores possivels para contratos de prazo muito exiguo.
4.1.3. Pases dos indexadores

¢ crescimento da taxa de 1nflacdo, na medida em gue tfende a
acentuar as imperfeicdes dos indexadores, leva os agentes a bug-
carem indices que se contraponham a esse movimento. 0s préprios
indices de precos existentes procuram aperfeigoar-se, atendendo a
demanda dos agentes. Mas, simultaneamente, © contexto faz com gue
essa perfeigdo possa ficar até mais distante. A wvariabilidade da
taxa de inflagido torna Necessaric que os indicadores usados con-
sigam refletir mais proximamente a variagio de precos presente e

ndo a variacgdo passada.

Assim, a utilizacdo de indices referentes 20 més énterior
pode fazer a indexagioc pouco fiel & inflagdo corrente. A taxa de
inflacdo do mé&s corrente pode ter ilmportantes diferencas em rela-
cdc a do més anterior. Mas a obtengdo de um indice de pregos que
consiga captar a inflacdo corrente esbarra no tempo minime entre a
coleta, apuracgdc e divulgagdo do dado. Esses indices tém dificul-

dades em atender as novas exligénclas dos agentes.

oo

... existe una cota infericr de la extensidn del periode de reajuste,
determinada por la Ffrecuencia con gque se dispone de Informacién sobre
ios indices de precios copnvencionales® {(Frenkel, 1983, p.&).
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Além da necessidade de indicadores da inflagdo corrente para
evitar defasagens na indexa¢do, o encurtamento dos prazos das ope-
racgfées indexadas torna necessaria a obtengdo de indices que refli-
tam a inflacic ao longo do curto espago de taempo de vigéncia do
contrato. Prazos mals exiguos exigem indices com menor pericdo de

reajuste, No limite, fazem-se negessérios indices diarios,

Independentemente dos contratos indexados, a demanda por es-

ses indicadores didrios advém também do processo decisdric guanto
aos pregos das mercadorias e as taxas de juros dos contratos pré-
fixadeos. Isso porgque esses indicadores tornam-se um dos balizado-
res da formagio das expectativas 1nflacicnarias. Como, para esse
processo decisdrio, o relevante € a taxa de inflacgdoc futura, o0s

indicadores usados tendem a ser o mals especulativos, pols devem

refletir o comportamento futurce da variacic de pragos,

A necessidade de indicadores didxios afasta a utilizagiac de
indices de pregos de bens e gervigos, pols & guase lmpossivel a
obtencdo de Iindice didric de inflag8o. Surgem duas alternativas:
valores financelros ou arbitrarios. No caso does indices financei-
ros (taxa de dures, taxa de cambio, etc.), a indexagio torna-se
sujeita aos movimentos especulativos dos respectivos mercados., No
contexto de alta inflacdo, esses mercados apresentam um comporta-
mento ainda mais wvolatril.,® Consegilentemente, os valores indexados
tornam-se extremamente instiveis, refletindo multo mals as espe-

sulaches e peculiaridades desses mercados do gue o proprio com-

Ead

"Na ausénciz de um bom indexador cos agentes se voltam parsa indexadores
gque ifrazem informacdes confusas sobre a inflacdo que estéd acontecendo
{d5lar paralelo, mercados futurcs, efc.) e comelem arros com muiic mais
fregii&neia®™ (Franco. 19%0, p.87).
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portamento da taxa de inflagdo. Assim, a indexacio pode ser um
importante fator de radistribuig¢dc de renda por uma questido téc-
nica. O risce inflaciondrio, portanto, ndoc & eliminado. Ele apa-
rece agorag sob a forma de incapacidade técnica de indexagdo per-

feita.

Por outro lado, se a prépria varlacdo des pregos de bens ¢
s58rvicos converge para um determinado indicador, a winculacdo dos
valores contratuals a esse indlce elewva significativamente a per-
foigin da indexacdo. Esse caso aproxima-se do gue ocorre nas hi-
perinflagdes. O atrelamento da varlagdo de pregos a taxa de cambio
pode fazer com gue a indexagdo a esse indicador seja a forma mails

préxima da indexaclo perfeita.

A necessidade de indexagdo diaria pode levar o governo a de-
finir um fator de corregdo arbiifrdrico, tornando a indexacgdo siu-
“eita & agdc discricicondria governamental. Essa arbitrariedade
pode ser diminuida por meio da definigdo clara dos balizaderes do
indice. De gualguer forma, n3o se consegue eliminar o problemna

técnico da precisdc no acompanhamentoe da taxa de inflagdo correns-

te.
4.1.4. A indexagio oficial @ ¢ risce indexador

Tendo em wvista a relutdncia dos agentes privados em emitir
débito indexado, como destacado no capitule deis, esse papel cabe
inicial e preponderantemente ac Estado. A indezagdoc assume, desde
o inicio, um carater coficial, se’ja mediante a emissdo de divida

piblica pds~fixada, seja por regulamentagde estatal dos contratos
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financeiros indexados.? ¢ Estado pode determinar os indexadores
poasiveis ou obrigatdrios dos contratos privados. Assim, a indexa-

ci3c tende a assumilr um carater unilateral, criande cu ampliando o

=

risco legislagdo,

A definicdoc do indexador oficial depende de vérios condicio-
nantes. A malor ou menor sujeicdc & um ou ocutro fator estd rela-
cionada com o contexto econdmico, a politiéa scondmica definida o
a8 caracteristicas do sistema financeiro. Por sexemplo, © indexador
tem de garantir algum equilibrio no circuitec financeirg, incluindo
am minimo de casamento dog ativos @ passives das instituicdes £i-
nanceiras. Por outre lade, como indexador da divida piblica, ao
mesmo tempo gque deve assegurar a 3ua rolagem e possivel ampliacgdo,

tem de evitar um custe financeiro sxcessivo.

Na wverdade, forma-se uma situacdo onde o devedor tem o poder
de manipular o valor de sua divida, pols o Estado pode discricio-
nariamente intervir nos indexadores. E clarc que isso, no médio ou
longo prazo, traz wm custc para o carregamento da divida publica.
Um dos argumentos em favor da indexagdo dos titulos publicos &€ que
e¢la svitaria gque o QgoOvVerno usasse a inflagdoe como forma de reduzizx
o valor real de suas obrigagfes. Entretanto, exatamente pelc pas-

aivo ssr indexado e, simultaneamete, ¢ 1ndexador estar sujeito aoc

1 wThe introguction of indexation is a poliftical decision, not something

that springs from the private secter. The rules of indexation are
defined by the &State. The Jtate can confine iIndexation to contracts
with the public sector or to allew (or teoc mandate) thelir sxtension to
private contracrs as well®™ {Carwalho, 19%86, p.173}).



poder discriciconario do Estado, esse pode impor algumas perdas

para os seus credores.®

Contude um cutro fator imporftante condiciona a definicac do
indexador., Com o crescimentoe da inflagdo, a indexacic nioc se res-
tringe aos contratos formails, mas também € incorporada no processoc
de formacgio de preges das mercaderias. A partir dai, a indexacio
surge como "vildo inflacionidrio” ao ser apontada come o mecanismo
realimentador da variacgdo de precos. O resultado sd3c as tentativas
de desindexacio da economia gue acompanham os programas de estabi-
lizacdo ou a realizagic de algumas manipulacdes do indexador com o
intulto de reduzir esse processo de realimentacdo. Entretanto es-
sas manlpulagdes possuem limites, <como o préprio equilibrico do
mercads financeiro. A possibilidade de movimentos especulativos
instabilizadores e de dificuldades na rolagem da divida piblica
pode inviabilizar gualquer manipulacgdo. Além dissco, pode-se formar
um prémic de risco sobre ¢ rendimento dog tituleos pablicos como

forma de protegio contra eventuais perdas.

Come destacam Genberg e Swoboda (1874, p.20), se a indexacao
busca reduzir a incerteza associada a inflagdo, o prépric indexa-
dor ndc pode ser fonte de incerteza. Para tanto, os autores desta-
cam a necessidade de o indexador nio estar sujeito_a mudancas fre-

gilentes e arbiltrarias.

Entretante a indexacido estda longe de eliminar ¢ risco infla-

ciondrio. Na verdade, surge ¢ risco indexador, seja por uma gques-

v, . heavy government ipvolvement In indexing creates an incentive to

manipulate whatever index has been decreed to be the official one®
{Genberg, Swoboda, 1874, p.18).



td0n técnica referente 3 capacidade do indexador de acompanhar a
taxa de inflagdo - portanto, ndo elimina o risco de conjuntura ou
gde mercado -, seda pela agdo discricionaria governamental - risco

de lepgislacdo. Portanto, a indexagdo ndc evita importantes trans-

L]

feréncias inesperadas de renda entre os agentes. Ela pode inclu-
sive tornar-se deliberadamente um instrumento dessas tranzsferdn-
sias. A incapacidade da indexacio de evitar a redistribuigcio de
renda nd3o se origina exclusivamente da reluténcia da assungido de
débitos indexados - que pode gerar a necessidade de mecanismos
desvirtuadores da Iindexacgico - ou da formagdoe de agio nos papsis
indexades., Ela provém também da dificuldade de obtencdo de um in-

daxador perfeito ou ainda da proépria agdo governamental.®
4.2. O CABO BRASILEIRO

A sxperiéncia brasileira £ bastante rica no sentido de evi-
denciar toda z cordem de problemas envelvidos na capacidade ou ndo
do indexador de refletir a variagido dos pregos. Dasde a criacdoc da
ORTN em 1964, a indexacdo sofrey as mails diferenciadas alteracdes,
Esta grande segdo estd dividida em trés subsegdes. Na primeilra,
faz-se uma periodizacdc dos indexadores a partir da sua natureza e
defasagem. SAao analisadas as causas de modificagdes importantes na
corregdo monetdria e realizadas algumas quantificagfes sobre o seu
comportamento., Na subsegdc seguinte, analisa-se é rendimento dos
dois principais haveres indexados do publico: os depdsitos de pou-

panca e as aplicactes no overnight. Por fim, sd8c destacadas as

8 mpdn isso reforga a proposicfo de Dawvidson: "Only if all contractual
abligations were abolished for all times, could the effect of inflation
on income distribution be aveided -~ but a producticon-specialisation
exchange economy without any money contracts 1is a contradiction in
rterms" {Davidson, 1978, p.348}.



formas pelas quais a correcdc monetaria foi objeto da agdo discri-
cicnaria governamental, destacando-se 08 motivoes, o3 limites e as

congsegiidneias dessas intervencdes.

4.2.1. As fases dos indexadores e sua perfeigdo

A evolugdo dos indexadores no pals esta ligada basicamente a
operacio de duas forgas: as alteracles no contexto inflaclonério e

a acdo discriciondria governamental. De um ladeo, a indexagsdo teve

o3
el
0
e

onformar-se as crescentses taxas de inflacdo. O aumento da va-

by

fu-

acdo de precos lincrementava ou gerava imperfelgdes importantes

e

nos indexadores. Com 1sso, © sistema Indexatdrio era obrigade, num
egpago maior ou menor de tempo, a safrér modiflcagdes procurands
reduzir essas imperfeicdes. Egse processo ndc significava neces-
sariamente a formagio de Iindexadores mals perfeitos, pols, ao
mesme tempo em que s2 melhorava a qualidade desses, ¢ nove contex-—
to tornava mais dificil a obteng3o da "perfeigdo"™. O crescimento
da taxa de inflacdo também afetou o perfil dos indexaderes de
forma indireta por meio da redugd3c dos prazos contratuals, poils

esses exigem indexadores de natureza diferenciada.

De cutro lado, o0s indexadores eram alterados pele governo
tendo em vista determinados objetivos de peolitica econdmica. A
combinacio desses dois fatores produziu, desde a criagdc do sis-
tema indexatdrio brasileiro, uma segiéncla variada de formas de .

determinacdo da indexacdo.

Fnvolvendo algum grau de arbitrariedads, procedeu-se a uma

divisido no tempo da evolucdc deos indexadores. Oz dols critéries



179

pasices empregades foram ¢ da natureza do indexador e o da defa-
sagem entre o referenclal utilizado e o momento da aplicacdc da
correcds. MNa Tabelz 10, sdo apresentadas as diversas formulas uti-
lizadas e as consequénecias em termos de comportamentce do valor
real da CRIN/OIN/BTHN. A trajetdria dessa evolugic & representada
no Grafico 9. Adnda sédo apresentados, na Tabela 11, os valores en

termos anuais.

Antes cabe uma explicacgdoc sobre a metodologia de deflacicna-
mento, a qual, guando njo indicado em contrario, wuwtilizou-se do
IGP-DI, Dois foram os métodos basicos empregados para calcocular a
evoluciao do wvalor real da ORTN/OTN/BTN. No primeirs, o valor da
CRTHN/OTH/BTN de um determinado més - considerado agquili como o valor
noe primeiro dia do més - & deflacionado pela variacio do IGP-DI do
mesmo mds, No segundo método, emprega~se a variacldo do IGP-DI do
més anteriocr. Até meados dosz anos 80, ndo se observa nenhuma di-
ferenga importante no resultado da aplicacgido dos doig procedimen-
tog, Ela assume algum significado com a forte aceleragdo da in-
flagdo no final do referido decénio.’ Quando ndo se indicar em

contr&rio, estar-se-& utilizando o primeiro método.
4,.2.1.1. A defasagem: 1964-1576

B caracteristica mais marcante da indexacido, desde a sua cri-
acdo em 1964 até junhoe de 1976, fol a significativa defasagem en-—
tre o més da correcdc e o35 meses do indice de pregos utilizado na

fdrmula de célcoule. Esse era baseado no Indice de Pregos por Ata-

7 Com a aplicacio dos programas de estabilizagio provocands reducdes maisg
ou mercs intensas das tadas de inflacgdo, Lambém surgem algumas diferen-—
cas em cada periodo entre ambos os métodos.



TABELA 10

EVOLUCAD DAS ¥ORMULAS E DO VALOR DA CORRECAQ MONETARIA [ORTHM/OTN/BITN} — JAN./1S67-MRR./15%0

Variacioc % ORTN/OTN/BTHN

FHrmula periodo
Mominal Real 1 Kaal 2
{1} {2}
o= VE-1 {Pt-4 + Pt-5 + PL-&)/{Pt-5 &+ PL~& + PL-7) {3} jan.,/ /67 -~ nov. /72 Z06, 8 3,1 0,3
lomponente pré-fixade dez./72 - mar./74 18,8 -7, & [
JL = Vt-1 {Pt-4 + Pt-5 + PE-6}/(BPt-5 + Pt~6 + BPL-7) sbr./74 - jui.?% 44,2 2.7 0,4
idem, mas com IPA-DI expurgado ago./75 - jun./76& 25,4 ~8,5 -8,0
YE = Q4,8 V-1 {Pr-2 + Pt-3 + Pt—4j/(Pt-3 + Pt-4 + PL-5) + 0,202343 vi-1 dul./re -  fev./ 390 23%,5 -26,0 ~34,9
pré-fixacdo de 45% para 1980 ' . mar. /80 - dez. /20 39,0 -26,8 25,6
INPC como referéncia jan. /81 - fev./83 336,48 ~3,6 3,0
IGP-DI expukrgado do guadrimestre/trimestre mar. 83 - nov./83 109%,7 ~15,8 ~14,2
Vel = {IGP~DIL / IGE-DIt-1) Vvt dez./83 - abr, /&5 428,13 i1 2,0
Vil = [{IG?t—l/IG?t—E)(IGFt—ZfIGPt~3}EIGthB/IGPt—4)}1/3 WE maia/8% - seb./d5 56,4 -, 7 I.1
vh+l = (PL / PE-1} VL, out.-nov./85; IGP-DI, dez. /85-mar./86; IPCA out. /85 - nar./86 94,1 1,8 -5,1
Congelamento e apds atualiz, em mar./8%.: Var.IPC {mar.-nov,/86}, abr. /86 - mar./87 TG, 7 -0, 4 9, &
Var. IPC ou LBC {d=z./86-fev./87)

Var. IEC ou remunsragdo LBC, o que for maior {OTN 3ul./87: somente LBC) abhr./87 - qJul./87 103, 8 -4,3 -8,0
Vel = {IPCL / IPCE-1) ¥t (excecic: wvar. de 12,2% ac longo de jan./89) (4) ago./87 - mar./90 55595, 5 =70, 7 ~51,5
ACUMULADO . jan./67 - mar./30 901228529,4 -89, 4 ~80,9

FONTE DOS DADDS BRUTOS: BACEN; FPGV. .
{1} ORTN deflac. pela variagdo do IGP~DI do més: Var. % ORTNC real I = [[(ORTNt / ORTHE-13) / (IGPL / I&Pe-1)]1 - 1) 100

{2} ORTN deflac. pela wvariacdc do IGP-DI do més anterigr: Var, % ORINE real 2 = {{{ORTNt / ORTNt-1) / {IGPL-1 / IGPL-Z3} -~ 1} 104
13} Até set,/8%, a f8rmula era: VL = 10 [(PL-4 + Pt-5 + Pt-6) 1/3}/[{(Pabr/64 + Pmaic/64 + Fjun/64} 173}
{4} Encadegu-~se a variacao do wvalor da BTN com o valor congelado da OTN Fiscal de jan./8%.
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TABELA 11

VARIACAO ANUAL DA ORTN/OTN/BTN - 1%67-1989

(em %)
Var. ORTN/QTN/BTN 1 Var. ORTN/QTN/BTN 2
Periodo (1} (2}

Nominal Real Nominal Real

1867 23,2 ~-1,4 22,8 -1,9
1968 25,0 -0,4 25,1 ~3,3
1265 18,5 ~0,7 18,9 -0, 4
1976 19,6 0,3 13,3 G,0
1911 22,7 2,7 21,8 1,8
1672 15,3 -0,3 15,2 ~0,4
1973 12,8 ~2,4 13,8 -1, 6
1974 33,3 ~-0,8 32,4 -1,6
1475 24,2 -4,0 24,9 -3, 4
1876 37,2 ~0,2 37,7 -5,8
1977 20,1 6,3 29,8 ~8,5
1378 36,2 -3,2 37,1 -2,6
1979 47,2 ~17,0 49,3 -15,8
1980 50,8 -28,3 51,4 28,0
1981 95,6 0,2 96,9 0,8
1882 87,8 -1,0 100,32 0,2
1983 156, 6 ~-17,5 159,2 ~16,6
1984 215,3 ~2,6 - 223,8 4,0
1985 219,4 ~4,7 227,86 ~2,2
198613} 71,9 4,0 62,4 ~1.6
1987(3) 331, 6 -16,3 359,3 ~11,0
1988 gl6,1 -19,5 933,06 ~9,1
1989 930,46 ~45,3 1128,7 -34,7

FONTE 0S8 DADOS BRUTOS: BACEN;  FGV.
NOTA: O detlacicnamento, em ambos os casos, fol feito pela variacdc do
IGE~DI verificada em cada ano.

{1} Var.% ORIN/QTN/BIN 1 anot = [{ORTN dez anot/ORTIN dez anot-l} - 1)1100

{2} Var.% ORTN/OTN/BTIN 2 ancot = [(CORIN jan anct+1/0RTN jan anot)- 11100

{31 O valor da OTN de mar./86 ficou congeladse até mar./87, gquando foi
atualizado, Porém, para efeito de cédlculo, foram estimades os valores
de dez./88 e jan./87 aplicando-se a var. do IPC do IBGE {6 mesmo
critéric usade, para esses meses, guande da atualizacdo em mar./87).
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cado (IPA} produzido pela Fundagdo Getdlio Vargas ({(FGV). Nesse
periodo, procedeu-se a algumas alteracles na definicdo do calculo
da corregdo menetdria, além da mudanga da atualizacgao de trimes-
fral para mensal.® Em ocutubro de 1969 passou-se a adotar o fndice
de Pregos por Atacado - Disponibilidade Interna (IPA-DIV? e, pos-
teriormente, em agosto de 1975, o IPA-DI isento de variagdes aci-
dentals. Por wum periecdo curto, de dezembro de 1972 a margo de
1974, parcela da corregdp fol pré-fixada. Entretanto o fundamen-
tal, entre 1964 e 1976, foi o calculo da ﬁorrecéo monetdria de um
determinado més com base no valor do indice de precgos de quatro a
sete mMeses anteriores. Na mailor parte do pericdo, a férmula usada

pra a seguinte:il

Preg * Preg + Prog

Prg + Pyog *+ Pe-7
onde V = valor da ORTN, P = indice de precos e t = més.

Bssim, o calculo era baseado numa média moével, envolvendo uma
defasagem média de 5,5 meses. Ora, com essa defasagem, podia-se
calcular o walor da correcdo monetdria com dois ou trés meses de
antecedéncia. Portanto, a indexacdc agsumla um carater sui generis
nesse periodo. Sabia-se o valor da indexaglo antes de sua divulga-

cao oficial., Esse conhecimento antecipado, em boa parte dos casos,

ndo gerava maiores problemas, pois o prazo dos ativos financeiros

8 A partir de setembro de 1965, a correcido monetaria da ORTN passou de
trimestral para mensal.

3 0 IPA - Geral foi extinto, sendo criadeos o IPA-DI e o Indice de Precos
por Atacado - Oferta Global (IPA-OG). Com o IPA~DI, evitava-se a influ-
éncia da wvariacéo dos precos externos dos produtes de exportacdo.

% sobre as férmulas da correc@io monetdria desse periodeo, ver Coni. Econ.

11974, 19%76a), Ness (1977}, Toric {1976} e Cabral (1987}.



indexados sra mais elevado. Dessa forma, nidc se conhecia, no mo-
mento da aplicagdo, ¢ rendimento nominal. Os depdsitos de poupanca
em contas novas somente faziam jus 4 remuneracido apds dols trimes-
tres da aplicacgdc. Entretanto, depois disseo, os rendimentos eram
creditados trimestraimente. Na verdade, algum grau de previsibili-

dade era possivel sobre o rendimento dessa aplicacao.lt

Tal fato traz algumas consegilénclas para a gndlise da demanda
de haveres indexados. ¢ comporiamento dessa ndo se motivava unica-
mente pela seguranca de gue o valor da aplicacdo teria a corregio
aquivalente & perda de poder aguisitivo da moeda. Mo curto prazo,
a procura por esses ativos também era impulsicnada por algum grau
de previsibilldade de gque o seu rendimento seria superior ao dos
pré~fizados. Por sua wvez, do ponto de vista da emissdo de divida
por parte dos agentes ndo-financeircs, as implicacdes eram mals
reduzidas, pols as operag¢des de ¢réditce apresentavam prazos mais
elevados, © gue tornava l1lmprevisivel ¢ wvalor monetario da maior

parte das obrigagdes financediras.

A alta defasagem do lndexador possuia repercussdes importan-
tes sobre ¢ comportamento da correg¢do monetdria. Em momentos de
cresciments ou decréscimo da taxa de inflacgdco, a correcdc tendia a
situar-se abaixo ou acima da varlagdoc de pregos, respectivamente.

Esse periodo pode ser dividido em guatro fases.

11 No caso das ORTNs, como a sua correcic mensal era conhecida com bas-
tante antecedéncia, passaram a ssr "negociadas como papéis de especu-
lagio de curto prazo, concorrendo com oulros papéis realmente de curto
prazo on com papéls de risce e constituindo-se, eles prépriocs, face
a0s elevados Agios alcancados em meses de aumentos grandes no indices
de pregos por atacado, em papéls de risco e especulacde”™ (Coni. Econ.,
18%6a, p.93).
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A primeira delas inicia em 1965 & estende-se até novembro de
1972, quando vigorou a férmula citada.?? © valor real da ORTN apre-
sentou alguns movimentos oscllatdrios, sem nenhuma tendéncia de
gueda {Grafico 9). As diferencas existentes entre a correcio & a
rariacdo de pregos normalmente ndo resultaram em ganhos ou perdas
gxpressivas, principalmente se forem considerados periodeos maio-
res. Utilizando o IGP-DI como deflator, ¢ valor da CRTN em novem-

hro de 1872 era 9,1% malor que o de dezembro de 1966 (Tabe

=+

a 14y,
Ho acumulado de cada 12 meses, o5 desvios da ORTN em relacdo a
taxa de inflacio, na maioriz dos cases, nic ultrapassaram a casa

dos 3%,

A gsegunda fase comega em dezembro de 1072 e termina em margo
de 1974, quande fol aplicado, na férmula da corre¢do, um compo-
nente com peso de 40% e egquivalente a uma inflacdo anual de 12%. A
fustificativa governamental foi de gque a correcio monetaria deve-
ria refletir a inflagdo corrente, o gue era prejudicade pela defa-
sagem existente na férmula combinada com a trajetdéria descendente
da taxa de inflagdc (Rel. BACEN, 1973, p.134).1 Em vezr de serem
utilizados meses mais prdéximos para o calculo da corregéo,'emprew
gou~ge © componente arbitrarioc., Com a aplicacio desse, a indexagao
tenderia a aprosximar-se da inflacgio corrente. Entretanto como essa
ditima estabilizou-se ao longo de 1973, na casa dos 14-15% no acu-

mulado dos Gltimos 12 meses, o© resultade foi uma  corregdo, na

12 Na werdade, entre jansirc de 1265 e setembro de 1969, a férmula usada
era: Ve = 10,00 {(Pgog + Peog + Pyog) 1/31/0(Paprs6a + Ppaizéa +
E’:’:un/‘ggg} 1/31.

1% gntre julho de 1971 e novembro de 1972, a variacdo mensal da ORTN su-
perou & do IGP-DI na maloria dos meses, acumulando um aumento real de
4,7%,



maioria dos meses, inferior & taxa de inflacde.!® A perda maior,
porém, ocorreu nos trés primeiros meses de 1974, pois a variacgido
de pre¢os apresentou grande incremento. Enguanto no altimo trimeg-
tre de 1873, o IGP-DI cresceu 3,8%, 1o trimestre seguinte, 3 wva-
riagide fol de 10,4%. 0 resultadoe final, durante toda essa fase de
formula com componente pré-fixado, foil uma reducdo de 7,6% no wva-

lor real da ORTH.

Apesar do efeitc desse componente pré-fixado, o principal fa-
tor de subcorrecdo da CRTM fol esse rapido crescimento da taxa de
inflagdo no inicgio de 1974, Mesmo que fosse mantida a férmula an-
tericr, isto &, sem elemento pré-fixade, a ORTN teria apresentado
uma redugéo de b,7% no seu valor real como decorréncia da defasa-
gem existente. O Grafico 10 mostra o compertamento wverificado do
valor real da ORTN e o gque seria obtido caso fosse mantida a fér-
mula anterior {(ORTN simulada). De qualquer forma, essa fase rapre-
genta a3 primeira intervencao discriciconaria governamental., Nao
somente f£oi alterada unilateralmente a [drmula vigente, como foi
introduzido um componente arbitrdrio. A corregdo ndo dependia ape-

nas do comportamento dos pregos.

A terceira fase, entre abril de 1874 e -Jjulho de 1975, & re-
presentada pelo retorne da f£érmula anterior. O comporitamento do
valor real da ORTN acompanhou claramente, de forma inversa, os

movimentos de sublida e queda da taxa de inflacgio. Como as faxas

elevadas dos cinco primeliros meses de 1974 nao mals se verificaram

14 om dezembro de 1973, o valor da ORTN era, em termos reais, 2,4% infe-
rior ac de novembro de 1972, Caso fosse utilizada a fdrmula anterior,
naveria um aumento real de §,5%.
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nos meses seguintes, a ORTN consegulu recuperar seu valor, chegan-

do em julho de 1975 com um aumento real de 2,7%.

GRAFICO 10

EVOLUCAC DO VALOR REAL DA ORTN E DA CRTN SIMULADA
- NOV./1972-MAR. /1974
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A qguarta fase tem seu inicio com a introdugdo de um nﬁvo in-
dice de precos para o c&lculo da corregdce, mantendo-se a férmula
anterior. No lugar do IPA-DI, foi introduzide o IPA-DI isento de
variacdes acidentais {"expurgado"). Criade especialmente para a
correcac, esse indice exclula variagdes de precgos decorrentes de
fenémencs fortuitos, come enchentes, geadas, etc. O objetivo era
"avitar gue fendmenos fortuitos e alheios ao comportamento norxmal
dos pregos passem a representar causas de realimentacde do pro-

cesso inflacicnario® (Rel. BACEN, 1877, p.137). Entre agosto de
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1975 e junho de 1876, o valor real da CRTN apresentou uma queda
constante, acumulande uma perda de 8,5%. Eatretantoe a causa prin-
cipal ndo fol a subtituicdo do indice. Hessa fase, senguanto a va-
riacdc do IPA-DI foi de 36,0%, a do IPA-DI expurgado situou-s5e em
33,6%. Se fosse mantido o primeiro indice, a perda teria sido de
6,0%,. como pode ser visualizado pelo Grafico 11, O motive princi-
pal da gueds residiuv no aumento da variagdo de pregos da casa dos
7% para 3% a.m.. De gualquer forma, a infroducgdo de um indice ex-

purgado afetou a credibllidade da corregdo monetaria.

GRAFICO 11

EVOLUGCAC DO VALOR REAL DA CRTN E DA ORTN SIMULADA
~ JUL./1975-JUN./1976
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2. Deflator: IGP-DI.
3. ORTN simulada # a gue seria obtida caso fosse usado ainda

o IPA~DI ndo expurgado.

Ao longo de todo o periodo jan./l1967-jun./19876, o wvalor real
da ORTHN acumulou uma gueda de 13,0%., Caso ndo fosse utilizado o

componente de pré-fixagde, nem o IPA-DI expurgado., @ perda niac



teria sido muito diferente: 8,7%. Portanto, © motlve principal da
perda fol, sem davida alguma, a defasagem existente na f£ormula
vig-3-vis a tendéncla de crescimento da taxa de inflacdo iniciada

em 1974,

4.2.1.2. O componente redutor: 1976-1879

Em julho de 1576, a corregdo monetdria sofreu duas alteracdes
importantes. A primeira delas fol a introducd3o de um componente
pré-fixado na férmula com peso de Z20%. A segunda £ol a diminuicgio
da defasagem da indexagdo. Reduziu-se em dois meses O prazo entre
o més a ser corrigideo e os meses de referéncia empregados no cal-
culo:

Prwz + Prog + Proyg
Vt = 0,8 . Vt_l + 0,202343 . Vt_l

Pe-3 * Prog + Prog

Anteriormente, o cceficiente de corregido era conhecido com
gquase trés meses de antecedéncia. Com a nova férmula, esse valor
pasgsou a ser conhecide com cerca de 20 dias de antecedéncia, tendo
am vista gue o IPA & divulgado em torno do dia 10 de ca&a més,
Isto &, somente havia ¢ conhecimento do nove valor da ORTHN no més
imediatamente anterior. O motive alegado para o uso desse fator
Foi exatamente de evitar que a corregdo monetdria pudesse funcio-
nar como correqdo pré~fixada (Rel. BACEN, 1977, p.136). Algum grau
de previsibilidade, porém, alnda se mantinha em wvirtude da utili-

zacido de média mdvel e da aplicacdo do componente pré-fixado.



A redugdoc da defasagem, chviamente, atuaria no sentido de
tornar a correcido mais proxima da inflacgdo corrente, diminuindo-se
as diferengas entre as duas decorrentes de aumentos ou decréscimos
na varlagdo de prec¢os. Entretantc com a aplicagio do fator pré-
fixado, que correspondia a uma inflacdo anual de 15%, nitidamente
inferior a4 taxa de inflacdce verificada, a corregio monetéria si-
tuou-s8e gistematicamente abaixo dessa dltima. A variacgdo de pre-
cos, no acumulado de 12 meses, nunca esteve abaixo de 35% nesse
periode. 03 motives alegados para a introdugdo desse fator foram o
de reduzir a atratividade deos titulos lndexados e o de atenuar a
influéncia da corregdc monetaria na inflagde (Rel. BACEN, 1977,

p.136) .

O resultado final foi uma expressiva perda no conteiddoe real
dos contratos indexados. No periocdo conslderado, a ORTN teve uma
reducide de 26,0% no seuw valor real. Procurando demonstrar o efei-
tos da aplicacio dessa foérmula, os Grificos 12 e 13 apresentam a
evolucdo dos valores reals da ORTN que seriam obtlidos na hipdtese
de utilizacfico de outras férmulas. Se fosse mantida a férmula ante-
rior de calculo, a perda teria sido inferior, de 14,2% {ORTE simu-
lada 1 no Grafico 12}. Isso deixa claro que a melhoria na guali-
dade do indexador decorrente da redugdo da defasagem fol mais do

que conmpensada pelo efeite do componente pré~fixado.

O papel desempenhade pelo elemento pré-fixado torna-se mals
claro guando se faz a simulagdo do comportamento da ORTN conside-
rands, no seu calculo, a menor defasagem da fdHdrmula nova, mas sem

o fator pré-~fixzado. A perda reduzir-se-ia a3 11,9% (ORTHN simulada 3
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no Grafico 13). Se fosse realizada ainda ums combinacido sem o re-
dutor e sem o IPA-DI expurgade, Lstc &, uma formula de cialculo sem
nephum tipo de expurge (ORTN simulada 4 no Grafico 13), a perda
teria sido de apenas 6,0%. Essa verificar-se-la basicamente em
1979, em virtude da combinagdco da existéncia de alguma defasagem

na formula com o forte crescimentoe da taxa de inflacgic desse ano.

GRAFICO 12

EVOLUCAD DO VALOR REAL DA CRTN E DAS ORTNS
SIMULADAS 1 ¥ 2 -~ JUN./L376-FEV, /1980
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FONTE DOS DADOS BRUTOQS: BACEN; PGV,
NOTAS: 1., ORTN de jun./76 = 1G0.
2, BDeflator: IGE-DIT.
3. ORTW simulada 1 & a que serila verificada caso fosse man~
tida a formula anterior (sem redutor e com IPA~DI expur-
gado] .
4, ORTH simulada 2 difere da simulada 1 apenas pelo IPA-DI
usado nido ser O e¥purgado. :

Por fim, a utilizacgdc do IPA-DI isento de wvariagdesz aciden-
tais teve alguma repercussdo, mas relativamente peguena. Na hipd-
tese de uso do IPR-DI sem expurgos na foérmula vigente no periodo,

a perda teria ainda sido significativa, de 22,0%. O principal



efeito do emprego desse indice expurgade incidiu sobre as ORTNs da
novembro de 197% a fevereiro de 1980.*%° Em funcic dos expurgos do
petrélen e derivados, no quadrimestre de 1278, o IPA-DI 1sento de
variactes acidentals aumentou 22,1%, a0 passo gue o IPA-DI teve um

acréscime de 34, 5%.

GRAFICO 13

EVOLUCAC DO VALOR REAL DA ORTN £ DAS ORTNS
SIMULADAS 3 E 4 - JUN./L1S7E6~-FEV. /L1980
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: BACEN; FGV.
NOTAS: 1. ORTN de jun./ /1876 = 100.
2. Deflator: IGP-DIL.
3. ORTN simulada 3 & a que seria verificada caso ndo fosse
aplicado o fator pré~fixado, mas com z mencor defasagem da
férmula vigente (e com IPA~DI expurgado) .
4, ORTN simulada 4 difere da simulada 3 apenas pelo IPA-DT
usade ni3o ser o expurgads.

Portantoe, trés foram os fatores Ifundamentals de subcorrecdo
da indexacdoc nesse periode. © principal deles constituilu-se no
componente pré-fixado, dada a slevada diferenca entre seu valor &

a taxa de infiacgdo efetiva. A permanéncia ainda de alguma defasa-

15 Hesses meses, enquanto o aumento do valor da ORIN fol de 18,5%, o do
IGP-DI alcancou 25,4% - perda de 5,5% para a ORIN.



gem na férmula, por sua vez, contribuiu principalmente ao longo de
1979, O terceiro fator, o0 emprego do IPA-DI expurgado, teve uma

importancia significativa nes Gltimos quatro meses do periodo.
4.2.1.3. A pré-fixaglo: 1980

Bm 1980, a indexacdc fol totaimente desvirtuada mediante a
sré-Tivacdo da corregdo monetaria. Estabelsceu-se ¢ valor de 45%
para 18980, reajustado depols para 50% - para o periodso jul, /1980-
4un. /1981 -, fixando-se o©35 valores mensals com antecedéncia de
dois meses. Fsse progedimente foi adotado cara os valores da ORTN
de marco & dezembro de 1980. Na wverdade, a indexacgio perdeu a sua
caracteristica principal, gque é a do conhecimento a posteriori do
valor monetarico.i® NZo fol uma alteracdo na natureza da indexacgao,

mas representou a sua propria negacgdo,

Porém, além do propric desvirtuamente da indexacdo, procedeu-
ge a uma fixagdco em valores claramente 1nferiocres & tvaxa de in-
flagao vigente.l? O arqumento governamental f£ol o de tentar influ-
enciar as expectativas inflaciondrias.*® O resultado foi um decrés-
cimp nao valor real da ORTN, no periodo mar.~dez./1l%80, de 26,8% -

correcdo monetaria de 3%,0% contra inflagdo de 8%, 9%, Em 10 meses,

16 claro gque algum grau de imprevisibilidade ainda se mantinha pois nao

havia & garantiaz de gue © governo manteria, ao longo do tempo, o5 va-
lores pré-fixados. .

T A vyariacan do IGP-DI fora de 77,2% em 1279 = 7,3% a.m. em dezembro de
1979, o que eguivalia a 132,7% a.a..

18 3 correcic cambial também fol pré-~fixada - no valor de 40% para 1980 -
com @ abjetive de eliminar © grau de incertezs do custo dos reCursos
externos, excluindo possibilidade de outra maxidesvalorizacde (Rel.
BACEN, 1981, p.535). A méxi de dezembro de 1279 havia incrementado as
expectativas inflaciondrias ao mesmoc tempo gue guebrara a convencéo,
de mais de uma década, de minidesvalorizagdes da taxa de cémbio, sem-~
pre abaizo da taxa de inflacdo. Portante, os contratos com cliusula
cambial perderam a peculiaridade de, embora indexados, possuirem al-
guma garantia sobre os valores relativos no futuro.



portanto, a perda foi superior & acumulada nos 44 meses anteriores

com a formula do redutor.

4.2.1.4, A aproximagdo com a inflagio corrente e um novo ax-

purge: 13981-1584

A experiéncia da pré-fixagdo da corregic monetaria e em valo-
res significativamente abaixo da inflacgido . ndo poderia durar por
mlito tempo. A inflacdo anual supericr a 100% exigia uma indexacio
com um minimo de aderéncia & wvariacgdo de pregos, Esse novo pe-
riodo, no qual a indexacdo apresentou grande difusdo no sistems
financeiro, pode ser dividido em trés fases. A primeira ¢ a altima
ndc produziram nenhuma queda, pelo nmenos significativa, no valor

real da ORTH,

A primeira fase estende-se de Jjaneiro de 1981 a fevereiro de
1983. As autoridades anunciaram que o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC) do IBGE seriz o terme de referéneia para o ¢al-
culo da correcdco monetaria. A forma como seria determinado esse
cdlculo ndo foi divulgada. Mo acumulado dessa fase, a indexagado
aituou-se 3,6% abaixo da taxa de Inflagido medida pelo IéPwDI e
2,4% inferior 3 wvariagido do INPC. Aparentemente, a corre¢do teria
apresentado uma aderéncia relativamente sgafisfatdria com o aumento
dos preges. Porém o problema localizou-se na diferenga entre a
corrsgdo monetaria e a taxa de inflag8o em cada més, conforme pode
ser visualizado no Grafico 14. Engquanto a corragidoc monetaria mos-
trava alguma estabilidade, a inflagdoc mensal medida peloe INEC
apresentava grande variagic. Como salienta Almeida et al. (1948,

r.56), a correcdo monetdria era pré-fixada com dois meses de ante-



cedéncia, ¢ gque originava algumas discrepdncias em determinados
momentos. Por exemplo, com a subida da inflagdo em junho de 1982,
a indexac¢do ficou atras do aumento dos precos, © que levou o go-
verno a "compensar” nos meses seguintes, fixando acima da infla-
¢é&o. Apesar dessas discrepancias, a corregio monetaria, depois de
muitos anos, voltava a ser conslderada como lnstrumento de preser-—

vagao do valor real dos contratos e nidc fator para reduzi-lo.

GRAFICO 14

VARIACAC MENSAL DA ORTH £ DO INPC - JBAN./1981~

FEV, /1983
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A segqunda fase teve duragdo de nove meses - warge a novembro
de 1983 -, mas foil o bastante para ser um retorno de perdas para a
corregdo monetaria,. Inicialmente se estabeleceun gue a correcgdo no
quadrimestre margoe-junhe seria igual a variacgdc acumulada do IGE-
DI no mesmo periodo. A partir de julho, a correcdo monetaria seria

-

igual & wvariacfo do IGP-DI acumulado em cada trimestre.l® Entre-

% mes. n@ 802, de 10/03/83.
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tanto, mals tarde, alterou-se o indice utilizado. Determinou-se
gue a corregdo de marge-junho de 1883 seria de acordo com o IGP-DI
ajustado do mesmo periode.?® A variac8o acumulada em cada trimestre
desse novo indice, a partir de julho, passava a determinar a inde-
xagsdc, O IGP-DI ajustade exclui as wvariagdes de precgos considera-
das come "inflacdo corretiva® - aumentos decorrentes de retiradas
de subsidicos ou de salevacdo brusca de precos, am moeda estran-
geira, de produtos importados ou exportivels, advinda de chogues
de oferta no mercado internacional -, ou ainda decorrentes de
fendmenos "acldentals” - gquebra de safra de produtos agricolas
alimentares provocada por fatores climdticos ou perturbacdes de

oferta ocasicnadas por outres fatores excepcioconals (Cond. Econ.,

1883,

¢ emprego desse Iindice expurgado fol o responsével principal
pela gqueda de 15,8% no wvalor real da ORTN. Nessa fase, enguanto a
variacdo do IGP-DI atingiu 148,9%, a do IGP~DI ajustado fol de

120, 3%, por conseguinte, 11,5% inferior.

Todavia a subcorregdo da indexagdo ni3o favorecia a politica
ativa de taxa de Jurcs. Dessa forma, a determinagfo dos valores da
indexacdo passou a entrar nas negociagdes com o FMI., No adendo a
tarceira carta de intencdes em novembro de 1983, ficou estabele-
cido gue, para garantir tazas reals de jures positivas, a corregdo
monstiria das obrigacodes flnanceiras passava a ser determinada ag
final de cada més "de forma a ndo ser mencr que a taxa de inflacio
(medida pelo fndice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna

ajustade pelas acidentalidades) correspondente”™ (Brasil Prog.

20 res. n? 841, de 2B/06/83.
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Econ., 1984, p.12). A f4rmula utilizada, que vigorou entre dezem-

bro de 1983 e abril de 1885, foi a seguinte:

IGP-DIt
Vetr = Vi

IGP~DEv_q

Assim, o wvalor da ORTN do més de abril, por exempla, era su-
perior ao valer da de margo em percentual igual a taxa de inflagao
degse tltimo més. Mas a garantia do valor real da corregio poderia
ger prejudicada pela manutencdo do IGP-DI aiustado. Entretanto,
neg 17 meses de vigéncia da f£érmula (dezembro de 1983 a abril de
198%), a variacic desse Indice expurgade feoi de 417,0% contra
422,2% do IGP-DI - apenas 1,0% inferioxr. Além da variacdo dos dois
ter sido diferente somente em dois meses, nesses -~ correspondentes
aos wvalores da ORTN de feversiro e abril de 1984 -, a indexacgdoc

acompanhaow o IGP-DI e ndc ¢ IGP-DI ajustado.

Essa fase representou a forma mals avangada até entdo de in~
dexacio. Pela primeira vez, a correcgio monetdris seguia a taxa de
inflacdc mensal. Além disso, enguanto, no casce do empregoe do INEC
na primeira fase desse periodo, esse indice era apenas o termo de
referéncia, nessa terceira fase, a corregdo dava-se por uma L£dr-
mula definida. Havia um método clare de cilculo da COTrYreciEo e gue
nio trazia perdas para a indexag8o. No acumuladé dessa fase, a
ORTHN apresentou um crescimente real de 1,1% e, utilizando-se como
deflator o zumento do IGP-DI do més anterior, uma wvariagdo de

0,0%.



4.2.1.5. A tentativa de redugdo da incerteza gerada pela in-

dexacido: 18985

A formula vigente trazla & tona, porém, uma contradigdo do
sistema de indexagdo. Quanto mals a sistemdtica fazia com que a
correcdo monetédria acompanhasse a taxa de inflacdc corrente, isto
&, guanto mals perfeitco tornava-se ¢ indexador, mails incerto afi-
gurava-se ¢ seu valor. Como visto ac longoe da década de 70, a pré-
fixacdn parcial ou total da corregdc e a defasagem nos meses uati-
lizados traziam problemas gquanto & qualidade do indexador, mas
asgeguravam uma melhor previsibilidade scobre os valores monetiarios

dos contratos indexados.

Pela sistematica vigente no inicio de 1985, somente se conhe-
cla o valor da QRTN de um determinado més ao longs do préprio més.
E easse valcor dependia exclusivamente do comportamento da taxa de
inflacdo de um dnico més. O resultado, inerente a gualguer sistema
de indexacdo “genuinc', era uma elevada incerteza no mercado fi-
nanceiro. Buscando entdo reduzir o0s riscos operaclionals das insti-
tuicdes financeiras e amplliar a colocagdc de titulos da divida
publica de curto prazo {(Almeida et al., 1888, p.9%2), nova férmula
comecou a vigorar a partir de maio de 1985.21 A corregdc mongtaria
passon a ser calculada com base na média geométrica das trés Glti-
mas variaches mensals do IGP-DI (coluna 2 - isto é, ndo & o ajus-

tado) com um més de defasagem:

IGP-DIt .1 IGP-DIy-o IGP-DIy_3  1/3

Visy = ( ) Vi
IGP—DIt_E IGP“DIt_3 IGP-—DIt..q

<} Res. n® 1.001, de 21/03/85.
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Duas eram as implicagbes importantes. Em primeirce lugar, o
valor da ORTN do més zeguinte pasgsava a ser conhecido no més cor-
rente. A segunda alteragdo era a volta da defasagem de alguns me-
ses na indexacdc. Com esses dois fatores, a indexacio tinha redu-
rida a sua caracteristica de ser umg fonte de incerteza sobre os
valores monetdrins. A corregdo dependia agora do comportamento da
taxa de inflacido de até cinco meses anteriores. Eram 08 mesmos

meses utilizados na formuls de 1876-1979. Entretanto o ano de 1985

[}

apresentava um contexto inflaciondrio bastante distintoc desses
anps. Engquanto, em 1979, ¢ IGP-DI alcangoun um aumento de 77,2%, em
1985, a variacdo fol de 235,1%. MNos cinco nmeses em que vigorouw
egge método, a perda, no acumulade, fol de apenas §,7%. No entanto
o preblema concentrou-se exatamente na defasagem dessa férmula.
Com o movimento oscilatdrio na taxa de inflacio, a corregido mone-
tdria situou-se, cra bastante acima, ora significativamente abkaixo
da variagdo de precos (Grafico 13). A queda da inflagdo em abril,
parmanecende estavel até junho, produziu uma corregidc monetidriz
bastante superior ao aumento dos pregos., Posteriormente, com o
crescimento inflacionéric, a indexacdo passon a correr atras da
variacdo dos pregos. A conseqgiiéncla fol a formacgic de problsmas no
circuito financeiro. A defasagem da correcdo estimulava a retirada
das aplicacgles indexadas, como os fortes sagues dos depdsitos de
poupanca. O carregamento da divida publica também'era prejudicado,
pois © custo do financiamento no overnight poderia ultrapassar a

sua rentabillidade média {(Carneiro, Miranda, 1286, p.15).

Egssa nova férmula manteve~3e por somente cinco messs. Tor-

nava-se clare a partir de entdo que a2 magnitude e a aceleracdc da
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taxa de 1nflagdc regueriam mecanismos indexatérios gue garantissem
uma corregdc atrelada & variacdo corrente de pregos. O indexador
teria de possulr caracteristicas que assegurassem o papel de evi~
tar transferéncias inesperadas de renda. Mals gue isso, ficava
evidente que o desenvelvimento das quase-moedas & o decréscimo dos
prazos dos demals haveres financeirss reduziam sobremaneira a pos-—
sibliidade de vigéncia de um indexador que ndo tivesse a capaci-
dade de acompanhar rapidamente as variages da taxa de inflacdo.
¥o casc das aplicagdes no overnight, ezplicitava-se que o indexa-
dor n3p poderia aumentar © risco de taxas das instituicgdes finan-
ceiras., A indexacdo formal teria de guardar um minimo de coeréncia

com a indexacidn informal do overnight.

GRAFICO 15

VARIACAC MENSAL DA ORTN E DO IGP-DI - MATO-
SET. /18985
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A partir de outubro de 1983, o valor da CRTN de um determina-

do més voltou a ser definido pela taxa de inflacido do més ante-
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rior. Em outubro e novembro, utilizou-se o IGP-DI {coluna 2),22 e,
a partir de dezembro, comegou-se a usar ¢ Indice Nacional de Pre-
cos ao Consumidor Ample (IPCA), calculado pelo IBGE.23 Essa 1ltima
alteracdo, naguele momento, gerouw um descrédito, pols enguanto a
variagdo do 1GP-DI de novembro foi de 15,0%, a do IPCA situou-se
em 11,1%. Em daneiro de 1986, esse indice também tornou-se o inde-
xador salarial. C© objetivo da adocgdc do IPCA sra assegurar uma
maicr uniformizagdc dos indexadores na economia, garantindo um
maior equilibrio, por exemplc, ao Sistema Financeiro da Habitacio
tAlmeida et al., 1988, p.107). Contudo, como salientam Teixeira e
Costa {1986, p.1B85), essas mudangas diversas, num periodo t&o
curts de tempo, aumentaram a incerteza sobre a correcio monetaria,

caracterizada como dependente das conveniéncias governamentais,

4.2.1.6. A primeira tentativa de desindexagdo e a criagio das

LBCs: 1986

¢ Planc Cruzado, editade no £inal de fevereiro de 1986, mar-
cou a primeira tentativa de desindexacgdc da economia brasileira,
zonsiderada fundamental para o sucesso do programa. A indexagio
fol proibida para os contratos com prazo inferior a um ano e para
qualguer instrumento de captacgdo de recursos das instituicdes fi-
rnanceiras,?? a excecdo dos depositos de poupanca & dos saldos do
FGTS, PIS e PASEP, oz guais passaram a Ler reajusté pelo Indice de
Pregos ao Consumidor (IPC) instituide pelo IRBRGE. Determinou-se o
congelamente do valor da ORTN, transformada em OTN, pelo periodo

de um ano. Essa investida contra a correcido monetdria era bastante

22 nas, n¥ 1.047, de 29/08/85.
2} pes. n@ 1.062, de 27/11/85,
24 mes, n® 1.114, de 1%/03/88,



202

diferente das anteriores, as quais se restringiam a manipulacgdes

do lndexadeor e mantinham intacta a abrangéncia de sua utilizacao.

Como as emissdes das ORINs em 18985 haviam sidoe principalmente
com as de um ano de prazo, © congelamente do seu valor pelo pe-
riodo de doze meses itrouxe perdas para seus detentores frente 3
gxisténcia de certo nivel inflaciondric ao longo de 1986, o gue

levou & formagio de desigic nas suas negociacedes {Carneirg, 1987,

p.7).

Por cutro lado, bhuscou-sg desenvolver um nove ooneeito de in=-
dexagdo, ndo mails winculado a indices de pregos, mas a taxas de
juros, Como tratade no capitule anteriocr, © governo introduziu a
possibilidade de operagdes ativas e passivas das instituicBes fi-
nanceiras realizarem-se com taxas de Juros flutuantes. Tais ope-
rages deveriam ter vencimento igual ou supericr a 180 dias e
prazo minimo para alteragdo da taxa de jures de 60 dias.?d Em wir-
tude da forte preferéncia por contrates de prazo curto e da insta-
bilidade das taxas de juros, es5sas operagdes nido se desenvoelveram

{Ogasavara, 1986, 1987).

A reaceleracdc inflacionaria ndc 86 destruiu qualguer possi-
bilidade de se alcangar a3 desindexac¢do da economia, comp tambam
produziu alteracdes importantes nas caracteristicas dos indexado-~
res de forma a se buscar referenciais mais préximos da variacao de

pregos corrente.

Na wverdade, © pericdo do Plano Cruzado explicitou a duslidade

da indexac¢dc financeilra brasileira: 2z formal, que corrigia os va-

25 Res. n® 1.143, de 26/06/86, e Circ., 1.047, de 08/07/85.
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lores da ORTH/OTN e dos demais papéis indexados, e a informal,
representada pela taxra de financiamento no overnight. Ambas deve-
riam possuir determinada coeréncia de modo a reduzir os riscos das
instituigdes financeiras no carregamento da divida publica, ga-
rantindec assim o crescimento dessa ultima e evitando o rompimento
das funcées da moeda fora do espectro moeda-quase-moeda., Em 14886,
com o congelamento da corregio monetaria, a elevacgldo da taxa de
3ures no overnight exigiu a emissio de pap#is com as caracteris-
ticas das LBCs, certamente mais apropriadas também ao noveo con-
texto que se formaria, de taxas de inflacdo cada vez mais slevadas
e volatels, As LBCs, criadas em maio de 19862%%, possuiam como ca-
racteristica principal o rendimento definido pela taxa média ajius-
tada dos financiamentos por um dia apurades no Selic (Servico Es-
pecial de Liquidacio e Custédial para titulos piblicos federails.
Dessa forma, ¢ principal titulo piblico incorporava como indexador
a prépria indexacdo informal do overnight. Nesse sentido, repre-

sentoun a "vitdria" da indexacgdo das quase-moedas.

Rggim, eliminou~se a dualidade da indexagdo ou a tensio exis-
tente entre os dois sistemas - formal e informal -, reauzindo
significativamente ¢ perigo de descasamentce indexatédrio para as
institulgdes financeliras, & criagio das LBCs representoun também a
institucionalizacdo da indexacdo diaria e, pela primeira vez, a
utilizacdc formal de uma taxa de jurcos como indexador. Por meio
gdesse mecanismo, a indexagdo atinglu a sua forma mais avancada
para um contexto de forte aceleragido inflaclondria. Em vez de

arrelamente a um indice que mede a inflacgdo passada, o indexador

25 Reg. n® 1.124, de 15/05/886.
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procurava acompanhar a variagdo de pregos corrente ou & inflacdo

"na margem”.

Portanto, a polarizagdc da riqueza financeira nas gquase-
moedas fazla convergir para si todo o mercado financeiro, inclu-
sive scb o aspecto indexatéric. N3o somente a maioria da divida
publica mobllidria estava atrelada formalmente a4 taxa de rendi-
mento do over, mas o rendimento das LBCs, além de parimetro de
comparagac com outras formas de aplicacdo de capital, transformou-
ge¢, por certo periodo, no propric indexador dos DPFs, LCs, depdsi-

tos de poupancga, operagdes de crédito € até mesme das OTNs.

4.2.1.7. A indexagdo pela inflagdo corrente, a indexagio a0

overnight e a indexagdo diAria: 1986-18950

A velocidade do crescimento da inflagdo & &8 suas taxas iné-
ditas, apds o términe do Planc Cruzado, imporiam a necessidade de
alteragdes no sistema Iindexatdrio brasileiro. Na sequnda metade
dos anos 80, a tentativa de contrapor-se as imperfeigdes na inde-
®agde geradas pela aceleragdo do processo inflacicndrio fez desen-
volver a indexacgdo didris - atrelada ou ndo 3 tama do overnight -,

procurande~se, dessa forma, acompanhar a inflagdo gorrente.

A permissdc da volta da indexac8o para os deptsitos a prazo
fixo e latras de cadmbio, a partir de dezembro de 1586, cCorreu Com
a vinculagice, ndo mals a indexadores bhaseados em indices de pre-
gog, mas ao rendimento das LBCs,?’ do mesmo modo gue para as opera-

ches ativas correspondentes.?® Duas eram as inovacdes importantes

3, de 01/12/86,
§, de 02/12/88.
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para esses papéis. A primeira era a indexacgdo vinculada a uma taxa
de Jurocs e na&c a variagido de pregos. Dessa forma, & indexacdo a
jures, em vezr de ser empregada para garantir operaches de médio e
longo prazoes, como pretendido pela possibilidade introduzida com a
Res. n¥% 1.143 - operacdes a taxa de Jjurocs flutuantes -, acabou
sendo usada para as de curto prazo. A segunda inovagic era o uso

gde um indexador didrio.

A necessidade de indexadores diadrios prendia-se a dols fato-
regs. O primeirc deles era o prdpric encurtamentce dos prazos con-
tratuais. ¢ segundo fatory era representade pelos niveis alcancados
pela taxa de inflacdo. Com a indexacgdoc diidria, o indexador teria
melhores condigdes de refletir a inflacgdo corrente. No caso dos
contratos cujo vencimento ndo incidia ne inicio do més, a utiliza-
cfio da variacgdo do indexador didrio ac longo do més evitava a cor-
recio em funcio somente do walor do indexador do dia primeirc de
cada més, o gue poderia representar, no contexto de aceleragidoc da

inflacdo, uma defasagem na correcio.

No entanto o processo de definigdo da wvariacgdo do indexador
dlario enfrentava as dificuldades de avallagic, naguele contexto
inflaciondric, da reducido do poder aguisitivo da moeda, dada a
inexisténcia de indice diaric de pregos. Mas a gutoridade mone-
taria ndo apenas tinha de M"acertar® a taxa de inflacao corrente,
como  também precisava  levar em  consideragioc as estimati-
vag/savallagdes dos agentes econdmicos sobre a variacgdo de pregos
corrente, Por coutro lado, a prépriz taxa do over servia como bali-

zador das expectativas inflacionarias. Assim, o Banco Central, na
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definigdc dessa taxa, simultaneamente ao objetive de garantir ga-
nhos reais as quase-moedas, ndo deveria exacerbar as expectativas
de wvariagdc de preges {Carvalho, 1%92, p.140-141). No momento em
que ¢ over rtornou-se indexador formal, essa tarefa tornou-se alnda
maig complicada, pols afetava diretamente guase todo o conjunto de

atives financeiros.,

A prépria correcio da OTN ficou wvingulada & taxa do over,
Apbs atualizacgdc do seu valor em maxrgo de 1987,7% o wvalor da OTN
passcu a ser dsterminado pela variagdo do IPC do IBGE ou pelo ren-
dimento das LBCs, ¢ que fosse maiocr.?? Pels primeira vez, o calculo
da corregdo monetaris usava dois parfmetroes alternatives e um de-
igs constituindo-se numa taxa de Juros. Assim, com a vinculagdo
das OTNs a0 rendimento das LBCs, todo o sistemz indexatdric con-
vergin para a taxa do over. Admitia-se e formalizava-se o papel

das gquase-moedas.

Easa situagdo alterou-se com o Plano Bresser, gue definlu, a
partir de agosto de 1987, o IPC, com nove periodo de comparagdo,
como o unico par&metro para a indexacdo oficial,? proporcionando

malor grau de liberdade a politica monetaria.3?

2% pepois de diversas alteracdes, o critéric usado para a atualizacde do
valor da OTN em marco de 1987 fol o da variascdo do IPC do periodo de
marco a novembro de 1986 e, nos meses de dezembro de 1986 a faverelro
de 1987, a que fosse malor, a variacdo do IPC ou a remuneracdo das
LBCs (Decretoc-Lei nf 2.311, de 23/12/86). A variacioc do IPC foil supe-
rior em dezembro e ‘aneiro, mas inferior em feversgiro. A correcgdc mo-
netaria dos depdsitos de poupanga, creditada nos meses de dez./86 a
fev./87, também seguiu o mesmo critério (Res. n® 1.217, de 24.12.88, e
Res. n2 1.236, de 30.12.85;.

3 mag, n% 1,265, de 26/02/87. O mesmo preocedimento fol adotado para a
correcic monetiria dos depésitos de poupanca, do FGTS & do PIS-PAEERPD.

31 mes, n® 1.335, de 15/06/87. ALé malioc de 1987, o IPC foi calculado com
base nos pracos coletados no més civil. A partir de julhe, o pericdo
de referéncia passou a compreender os pregos da segunda cguinzena do



207

Contude ¢ Plano Bresgser impds uma perda & correcdc monetaria
exatamente nessa passagem de indexador: definiu ¢ wvaler da OTN de
dulho de 1887 pelo rendimentoe da LBC, evitando-se com isso a uti-
lizagéo do IPC de junho, que concentrava todos oS aumentos de pre-
cos ocorridos até o inicio do congelamentso, & o da OTN de agesto
pelo IPC de julho, gque captou somente a variacido de precos pés-
congelamento. A combinacdo do rendimento da LBC de junho de 1B,0%
- abaixo da variagdo de qualguer indice de preges - e a variacgdo
do IPC de Jjulho de apenas 3,05% gerou uma correcdo monetaria bas-
tante inferior & taxa de inflag¢do. Enquanto a OTMN de julho e agos-
fo acumulou uma variacgdo de 21,6%, a taxa de inflagdo acumulada de
junho e 3julho situou-se em 29%,9%, 33,0% & 37,6%, de acordo com o
IPC, o IPCA e © IGP~Di, respectivamente. Portanto, o Plano Bresser
YRpresentou a primeira vez que 38 eXpurgou a cCorrecgio monetiria
pela troca de um indice gue carregava a inflagdc passada por um

que considerava TAo somente a varlagdo corrente,

A wvinculacdo da OTHN exclusivamente ac IPC, porém, ﬁao evitou
a ampliagido da indexagdo di&ria. A partir de outubro de 1887, a
prépria OTN passou a ter corregdo didria, devendoe refletir-as ax-
pactativas de inflagdo do governo. Ficaram conhecidas como OTN

Fiscais, pols foram criadas para efeito de arrecadagdo de tribu-

més anterior & a primeira gquinzena do més de referéncia. Determinou-se
ainda procedimento especial para o célculo do IPC de junho e de julho.
Com essa alteracdo, determinada pelo Decreto-iei n2 2.335, de
12/06/87, o valor do IPC de um determinado més passcou a ser conhecide
durante ¢ proprio més.

32 Entretanto os depdsitos de poupanca, o FGTS e o PIS~PASEP ainda manti-
veram a ressalva de gue incorporariam o rendimento das LBCs gue sxce-
desse a variacdo do IPC e o percentual fixo de 0,5% (Res. n© 1.338, de
15/06/87) .



208

tos.?* Essas OTNs ndo eram colocadas em mercado, funcionando exclu-
sivamente come indexador., Os BPFs e LCs, quando indexados, nao
poderiam mals empregar a LBC, mas somente a OTN e depois apenas a
OTN Fiscal.®? Como salienta Carvalho (1992, p.144), o Bance Central
passou a operar de fato com trés indexadeores diarios: LBC, taxa de

cambic & OTN Fiscal.

Todavia o Plano Verde, no inicio de 1988, novamente expurgou
& corregdc monetaria, gerande uma perda razgavel aos detentorses de
haveres indexados & OTN/OTN Fiscal.3 Essas foram extintas, sendo
gque o wvalor congelado da OTN Flscal representava uma varlacio de
apenas 12,2% ac longo do més de janeiro e o da OTN ficava conge-

ladoe com o valor de Janeiro.

Porém a tentativa de desindexagdoc desse plane fol rapidamente
frustrada.?® A permanéncia de certo patamar inflacionério e o seu

fortissimo recrudescimento I0S meses seguintes a nivels até entdo

33 ¢ wvalor da OTN Fiscal era divulgado pela Secretaria da Receita Fede-
ral, servindo de base de calcule do juro real das aplicagdes financei-
ras. '

4 Res. n? 1.397, de 22/09/87, e Res. 12 1.422, de 27/11/87. O mesmo de-~
finiu~se para as operaches ativas dos bancos comerciais e de investi-
mento e das financeiras, gue poderiam usar tante a OFN como a QTN Fis-
cal {(Res. n2 1.433, de 15/12/87). B atualizacio dos valores das cader~
netas de poupanca, do FGTS e do PIS-PASEP passou a ser feita exclusi~
vamente pela variacdc da OTN a partir de novembro de 13987 (Res. n@
1.326, de 22/08/87). .

% No casc dos detenteres das préprias OTNs, o governo reduziu as perdas
das instituigdes financeliras mediante a troca desses papéis em poder
do mercado por LETs,

% o plano Verdo extinguiu a indexacdo didria e proibiu operacdes indexa-
das com prazo igual ou infericr a 20 dias - excecldc As cadernetas de
poupanga, Ccujo rendimento passou novamente a depender da remuneracso
dos titulos publicos. Entretanto, no contexto vigenie, processou-se a
uma desorganizagdc do sistema financeireo: "... proliferaran-se pela
econcmia of 'contratos de gaveta' e indexadores dos mais diversos -
das taxas do overnight & wvarlagac do ddlar no paralelco. Isto demonszs-
trou o guante fol equivocada a extincdo da correcgdo monetdriaz no bojo
de um planc ecendmico cuje principal cbhietivo era impedir ou adiar a
deflagracio de um processe hiperinflacionario” [(Réoo. 1931, v».20%).
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nunca aicancados fizeram com que a lndexacgdo voltasse ainda com
maior forga. Em abril, a lndexagdc oficial retornou com a criacio
do Bénus do Tesoure Hacienal (BTN}, corrigido pela variac8o do IPC
do IBGE. Entretanto a rendigdo total do sistema & iIndexacdo ocor-
reu com a volta da oficializacgdo da indexacgdo diaria, em -Junho de
1989, mediante a criagdo do BTN fiscal,® que expressamente poderia

ser utilizado em gualgquer contrars, ndo 56 do mercado financeiro. 3?8

Durante toda essa fase posterior ao Plano Bresser, guando a
correcgic monetaria - & excecdo de Janeiro de 1988 - esteve vincu-
lada exclusivamente & variacdo do IPC (agoste/1987-marco/1930%, o
indexador apresentou uma evolugidc significativamente inferior a
taxa de inflagde. Utilizando come deflator a wvariagdo do IGP-DI do
més em que a OIN/BTN assume nove valor, a reducgdce foi de 70,7%.
Empregando a variacdo do IGP-DI do més anterior, método mails ade-
gquado que ¢ precedente, pols no més antericr ¢ valor do indexador
gstd sendo corrigido diariamente até atingir o noveo wvalor do més

em questdco, a queda foil ainda significativa: 51,5%.

Esse compertamento tem dois fatores sxplicatives, além da
subcorrecido ja mencionada de agosto de 1987, O primeiro deles esta
iccalizado na edicgdc do Plano Verdo. A varlagdo da OTN Fiscal de
apenas 12,2% ao longo do més de janeiro de 1989 si;uoumse bastante

aguém da taxa de inflacso desse més, gque, medida pelo IGP-DI e

37 pela Circ. n2 1.484, de 17/05/89, os DPFs, as LCs e as operacdes ati-
vas das instituicBes financeiras poderiam usar a BTN e, pela Circ. n®
1.498, de 21/06/8%, poederiam empregar também a BTN fiscal.

I8 Medida Proviséria n2 68, de 14/06/89%, transformada na Lei n2 7.799, de
10/06/892, "Com isto, o uso da indexacdo didria para além das frontei-
ras do mercado financeiro fol legallizade®™ {(Régo, 19380, p.148}).
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pelo IPCA, foi de 36,6% e 37,5%,'respectivamente.Sg Depois, voltou-
se a ufilizar & wvariacdo do IPC. Porém, como o IPC de feversiro
captou unicamente a variacdo de pregos poés-congelamento, a Ssua
variacdo foi de somente 3,6% contra 11,8% do IGP-DI e 16,8 do

iPCA,

0 segundo fator encontra-se na diferenga de magnitude de va-
riagéc de IFC e de IGP-DI no acumulado do periodo. Entre agosto de
1887 e margo de 1880, enquants ¢ indice do IBGE asumentou
1%31.370,5%, o da FGV cresceu 190.640,2%. A explicacido principal
reside na nao coincidéncia do pericde de comparacio. No IPC, o
periodo de referéncia & entre os dias 16 e 15, ao passo gue no

IGP-DI & o més civil, Com a trajetdria fortemente crescente da

inflacéo, o indice da PGV tendia a apresentar valores superiores.??

¥a verdade, a diferencga entre as variacgdes do IPC e do IGP-DI
traz A tona um problema serissimo em condigdes de elevadas e cres-
centes taxas de inflagdo: a medicdco da propria taxa de inflagso.
As variagdes diarias do BTN fiscal expressavam as estimativas de
aumento do IPC do més corrente. Esse indice, medida oficial da
inflacdo, além ds cotejar média contra média de pregos, comparava
a média verificada na segunda guinzena do mds antericor e na pri-
meira guinzena do més contra a média das duas quinzenas anterio-

ras, Por conseguinte, com o contexto fortemente aceleracionista da

3% n variacac do IPC, como Toi caloulada extraordinariamente de forma a
captar todes o3 aumentos de precos ccorridos até 17-23 de janeiro ~
evitandoe o chamado "residuo estatistico” para o indice do nmés segquinte
~, @mlcancou 70, 3%.

% Wo mesmo periodo, o INPC & o IPCA, que apresentam periode de coleta
idéntice zo do IGP~DI, também apresentaram varlacdes superiores i do
TPC e mais proximas & do indice da FGV: 187.249%9,7% no caso do INPC e
198.648,2% no caso do IPCA.



inflag&oc, o IPC estava longe de refletir a taxa de variacic de
preqgos corrente. Portanto, a variacdo do BTN, como estava atrelada
a esse Llndice, apresentava perdas significativas. Na verdade, com
as taxas de inflacdo alcancadas no segundo semestre de 198%, tor-
nava-se dificil definir o indice de pregos apropriado e, conse-
gilentemente, o luro real das operagdes financeiras {Carvalho,

1992, p.148}). No limite, perde-se a prdpria nocdo de rigueza real.

0 IPC do més seguinte passou a ser considerado por muitos
como uma forma mais adequada de medigdo dos ganhos reais, A Tabela
12 fazr uma comparagdc do rendimento real do overnight a partir da
utilizacdo de diferentes deflatores, considerando os dltimos 12
meses do Governe Sarney, periodeo de grande aceleracio inflaciona-
ria.% £ enorme z diferenga encontrada.® Ne caso da taxa bruta, ©

rendimento real calculado estende-se de 5,6% até 83,4%.

Portanto, nessa situacgdo, mesmc gue o indexador acompanhe
fielmente determinade indice de precgos, ele pode estar sendo forte
fator de reducdc do rendimentoc real da aplicag¢ioc. Alguns agentes
menes avisados consideravam gue, como seus haveras estavam indexa~
dos a um indice de pregos do més corrente, ndo astavam sendc sub-
metldos a perdas. Entretanto, mais cede ou mais tarde, comegou
ficar ¢laro gue, mesmo COom 5 emprege de indices Qe precos do més
corrente, o valor da indexagdo pode ficar agqueéem da taxa de infla-

cio vigente, Na verdade, tornou-se dificil precisar essa ultima.

Carvaiho {1892, p.148-149) faz oz mesmos calculos considerande o se-

gundc semestre de 1989,

42 mp disparidade entre esseg resultades reforga a tese de gue, num con-

texto de inflacido elevada e em aceleracdo, a mensuracdco do juro real

torna~se bem mals problemdtica e sua utilizacdio bem nenos relevante
irarvalhn., 1892, n.149) .
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Conseqlientemente, o8 agentes ndc possulam condicdes de definir a

taxa de juros real da economia,

TABELA 12

TAXA EFETIVA DE JUROS ACUMULADA DE
TITULOS PURLICOS FEDERAIS NO OVERNIGHT,
DEFLACIONADA SEGUNDC VARIOS INDICES - MAR./1989~FEV./1%90

fem %)
Deflator Taxa bruta de juros Taxa Yigquida de juros
{1}
IPC do més 83,4 52,7
IPC do més seguinte 5,0 -1z,1
IGP-DT do més 43,7 13,6
IGP-DI centrado 8,9 -G, 3
IPCA do més 37,6 14,5
INPC do més 43,5_ 19,4

FONTE DOS DADCS BRUTOS: Bol.

BACEN {1284).

v.30, n.2, fev.

TEXE DE JUROS NG BRASIL (1891). 3.ed. 5.FPauvio:
Nova Anédlise. (ed.esp.rev."Andiise Financeira"),

{1} A taxa liquida exclui o imposto de renda descontado na fonte. Os
gritérios para sua obtencldo encontram-s& em TAXA DE JUROS... [(1881).

Portanto, na segunda metade dos ancs 80, as perdas sofridas

pelos wvalores indexados tiveram duas corigens. A primeira residiu

ne procedimento de célculo adotade guando da edigac dos Planocs

Bresssr ¢ Verdo. A segunda decorreu da prépria dificuldade do in-
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dice de pregos corrente de captar integralmente a aceleracdo da

taxa de inflacao.

4.2.2, O rendimento dos atives indexados: o caso dos depdsi-

tos de poupanga e das aplicagles no overnmight

O comportamente da corregdo monetaria, ao nic sspelhar inte-
gralmente a gqueda do poder aqguisitivo da moeda, atingiu direta-
mente o3 rendimentos dos haveres ilandexados. O caso mais nobdrio &
o dos depdsitos de poupanga, pols além de serem necessariamente
indexados, remuneravam - além da corregdo monetaria - com wna taxa
de Jurcs detsrminada pelo governo. Isso significa que o mercado
ndo podia realizar nenhuma forma de ajuste no seu rendimento,
como, por exemplo, uma elevagdo na taxa de juros para compensar
uma expectativa de subcorrecio da indexacgido. No caso dos depdsitos
a prazo fixo, em alguns momentos 1ss50 ocorreu, como foi em 1983,
quando era obrigatdrico o uso da indexacido nesses haveres, Como o
indexador, por meioc do IGP-DI expurgado, ndo acompanhava a svolu-
cdo dos preges, as taxas de juros desses papéls elevaram-se para

compensar o diferencial.

Cs depdsitos de poupancga, na modalidade tradicional e princi-
pal dos depésitos livres e na mais recente da poupanga rural, re-
muneram 4 uma taxa fixa de 6% a.a., além da corrécio monetéria.ds
Por conseguinte, o seu rendimento estava ligado basicamente a0
comportamentce do indexador oficial. Até fevereirc de 1986, a sua

atualizagdc monetaria era de acorde com 2 correcgds do valor da

43 arg 1983, a taxa de juros era de 6,0% a.a. Acompanhandoe a mudanca para
rendimento mensal, a taxa passou para 6,167% a.a. {(Rel. BACEN, 1984,
w.49-507,
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tado na Tabela 13. Pode-se fazer uma divisdo em quatro periodos.

1
s

seu rendimento real,

TABELA 13

ao longo de dois decénios,

RENDIMENTO REAL DOS DEPQSITOS DE POUPANCA - 1970-1989¢

214

& apresen-

Feriodo % no ano Indice acumulado
1564 160,0
1870 6,90 ige,d
1871 1Z,6 119,14
1872 5,9 126,5
1873 4,4 132,40
1574 4,3 137,7
1975 2,4 141,90
1876 -0, 2 144¢,7
1877 -3, 8 139,14
1978 3,3 144,0
19749 -14,8 128,5
198G -23,7 98,1
1981 6,9 104,92
1982 6,3 111, 4
1983 -11,6 98,5
1984 6,2 104,606
1985 3.8 108,06
1986 3,8 112,8
1987 2.2 115,3
1588 -3,5 111, 2
1889 0,8 i1z,1

FONTE DOS DADOS BRUTCOS: BACEN.
HOTAS: 1. Deflator: IGP-DI.
2. Indice acumulado tem como base dez./198% = 100,
3. Considera-se, no célculo do rendimentoe anual, o grédito no

primeirc més do ano subsegliente,
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No primeiro periodo, gue se estende até 1975, o rendimento
dos depésitos de poupanga - embora cadente - situovu-se acima da
taxa de inflagdo, raflexo de uma indexagdc com certo grau de ade-
réncia & variacgio de prec¢os. Entretante, entres 1976 e 1880, esses
haveres trouxeram prejulzos para o valor real do patrimdnic de
seus aplicadores, principalmente em 1879 e 1980. Nesses dois anos,
g perda acumulada fol de 31,9%, =zuperande o ganho real acumulado
entre 1%70 & 1978. O terceiro pericdo, de 1981 a 1984, representa
o retorno aos rendimentos reals positives de 6% a.a., & excecdo de
1983, guando ocorreram 05 €Xpurgos na correcdo monetiria. No guar-
Lo periodo, de 1985 a 188%, o rendimento real dos depdsitos de
poupangsa, em valores acumulados a cada ano ¢, em geral, positivo,
embora decrescente e inferior aos 6% a.a.. Além disso, nesse Gl-
timo periodo, os rendimentos reais a cada trimestre apresentaram

razcavel wvolatilidade.

Apesar da gqueda do rendimento real na segunda metade dos anos
80, essa reducio situcu-sze em nivel significativamente inferior 3&s
perdas da correcdc monetaria. A explicacdo encontra-se no fato de
gque, nesse periodeo, oz depdsitos de poupanga fregiientements assu-

miram critérics de indexag¢do mals vantajosos do gue o8 da OTN/BTM.

Come assinalado no capitulo anterior, as apligagées em cader-
netas de poupanga tornaram-se bastante sensivels aos diferentes
sinais de rentabilidade oferecidos nos mercados de ativos. Essa
sensibilidade fol incrementada com o encurtamento do seu prazo de
rendimentc para um més, © gQue 2 tornou um ativo de curto prazo,

facilmente deslocavel para outras aplicagfes. Esses movimentos

4% para dados trimestrais, ver Barbosa (1993, p.384}.
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podiam ser canalizados para outros haveres financelros, trazende
desgquilibrios nos circultos segmentados do sistema fipanceiro, ou
direcionados para o consumo, contrariando objetivos de politica
econdmica. Depois da experiéncia do Plano Cruzado, es8sas aplica-
cBes, gue constituem parcelia significativa dos haveres financei-
ros, receberam uma atencdo especial, seja pela manutencido do cré-
dito mensal de seus rendimentos, seja por formas especiais de
indexacio que garantiam a sua atratividade wvis-a-visz os demails
ativos. O destague agui € a vinculagido do seu randimento, em va-

rios momentos, & remuneragio do overnight.

Mesmo com a desindexacdoc buscada pelo Plano Cruzado e, em al-
guma medida, pelo Plano Verdo, esses depdsitos tiveram garantida a
manutencdo de mecanismos lndexatdrios. Em margo de 1986, embora a
OTN estivesse congelada pele pericdo de um zno, os depdsitos de
poupanca passaram a utilizar como indexador a wvarlacgido do IPC do
IBGE.Y" A partir de dezembro do mesmo ano, a sua Correcioc passou &
depender tanto desse (ltimo indice como do rendimento das LBCs, o©
gque fosse maior.!® Entre agosto & outubro de 1987, os depdsitos de
poupanga incorporavam o rendimento das LBCs que excedesze a varia-
g8o da OTN - atrelada ao IPC - e o percentual fixe de 0,5%.% Em
novembre do mesmo aneo, retornou-se a vinculacdo exclusiva & OTH, o
que perdurcu até o inicio de 1989.%% No Plano Verdo, os depdsitos

de pcoupanga ganharam novamente condig¢des especiais. Entre feve-

43 pes, n® 1.103, de 28/02/86.
3% pas. n@ 1.217, de 24/12/86, & Res, n@ 1.236, de 30/12/86.
37 Res. n® 1.338, de 15/06/87,
4% pes. n% 1.396, de 22/09/87.



reiro e maio, o seu rendimento ficou vinculado ao da LFT.?% Apds, o

indexador voltou a ser a OTN.

Nog momentos em gue seu rendimentoe ficou atrelado ao dos ti-
tuleos publicos, os depdsitos de poupanga nao s& evitaram as perdas
sofridas pelo indexador OTN/BTN, come até obtiveram alguns ganhos
reals gue compensaram parcela dos preijulzoes de ocutros momentos. MNo
terceiro trimestre de 1987, o seu rendimentb real, usando o IGP-DI
como daflator, foi de 3,0%, mas no ano o acumulado fol de 2,2%. O
cago mals forte ocorreu no primeiro trimestre de 13888, guando o
rendimento real atingiu 10,7%, mas, no acumulade do ano, tdo so-

mente 0, 8%.

Portanto, na segunda metade dos anos 80, o rendimento da pou-
panga fol resguardado de uma gueda maior em fungdoe da sua vincula-
¢do, em alguns momentes, as taxas de juros dos titulos piblicos,
Issc ndo evitou, poreém, rendimentos reais inferiores aos 6%, em-
beora, no acumulado do periode, tenha apresehtado valores positi-
vos,. Essa vinculacgZo novamente deixa claro gue a indexacido infor-
mal do overnight tornou~se z mais 1lmportante no sistema finan~-
celro, A lndexacio formal da OTN/RBTN teve seu campo de influéncia
encolhido. Nos momentos em gue essa indexagdo claramente trazia
perdas significativas aos credores, o Banco Central reduzia a sua
aprangéncia. Portanto, a manipulagdo da indexacéo.perdeu graus de

liberdade de forma acentuada ac longe dos ances 80, As perdas tra-

4% pela MP n© 32, de 15/01/89, definiu-se a atualizacdo monetaria, em fe-
vereiro de 1989, pelo rendimento acumulado da L¥FT verificado no més de
janeiro de 1983, deduzido o percentual fixe de 0,3%, e, no més de
WArco, por esse critéric - considerandce o rendimento da LFT do més an~-
tericr - ou pela variacdoc do IPC do més antecedente, o que fosse
maior. Apés, com a MP nf 42, de 15/03/83, estendeu~se esse critério
wara a atualizagdo no més de mailo.



zidas pelc indexador formal OTN/BTN té&m sua repercussido diminuida
em wvirtude do emprego de outros critérios para o rendimento dos
depdsitos de poupanga e do crescimento das aplicacdes de curtis-

simo prazo, com rendimento atrelado as taxas do overnight.

As taxas de Juros dos titulos publicos federais no overnight,
a partir de 1984, situaram~-se acima das taxas de inflacdo, & exce-
can de 1587 {(Tabela 14}. Porém ¢ rendimentoe liguido, gue exclul o
imposto de renda descontado na fonte, fol negativo na maicria dos
anos. De gualguer forma, o rendimento implicito proporcionado pela
sua extrema liquidez, aiém do que Ifreqientemente seus rendimentos
reals eram pogsitivos, tornou essa aplicagido bastante atraente.
Apesar de ser ¢ ativo financeirc mais liguido - depols da moeda -,
algumas caracteristicas do overnight faziam com gue © seu rendi-
mento, em boa medida, seguisse a trajetdria da taxa inflaciondria.
O primeirs deles fel a prépriaz importancia gue assumiram essas
taxas no mercadoe financeiro, fornando-se o principal instrumento
de politica monetaria. E essa, na malor parte do periocde, foi con-
duzida no sentidce de produzir taxas de jurcs elevadas na economia.
O segundo fator residiu na press3o exercida pelas crescentes ne-
cessidades de financiamento do setor publico. A terceira razdo foi
o fato de a indexacgdo ser diaria, o gque permitia um ajuste rapideo
. frente As variacgdes de pregos. O guarto fator, gue assumiu um grau
saxtremado em 1989 e inicioc de 1990, consistiu na ameaga de que
agses recursos aplicades no sistema financeiro no curtissimo prazo
fossem direcionados para outros mercados, gerando uma onda especu-
lativa que pudesse desencadear um processse hiperinflacionaric. O

contexto de alta inflagdc e instabilidade e de forte fragilizacgao
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financeira do setor publicoe impedia qualguer yield curve positiva.
Noe limite, dava-se © contraric, exatamente por serem de curtissimeo
prazo, esses haveres deverlam ter wma remuneracdc mals elevada

para evitar efeltos instabilizadores.

TARELA 14

TRXA EFETIVA DE JURCS DE TITULGOS PUBLILOS FEDERAIS
NG OVERNIGHT ~ 1580-1989

{em %)
Taxa bruta de jurocs Taxa liguida de juros
acumuplada no ano acumulada no ano (1)
Periodo

Hominal Real Nominal Real
1880 46,3 ~30, 4 46, 3 -30,4
1981 89,3 -3, 0 84,3 -3,0
1982 119,14 9,8 119, 4 9,8
1983 18%,7 ~3,6 183,2 -5,7
1984 255,5 9,8 - 218,5 1,6
1485 276,5 12,4 225,9 -2,8
1986 66,5 0,9 53,0 ~7,3
1987 353,40 -12,2 353,0 -12,2
1588 1057,7 1,8 94%,8 ~F,7
1989 2407,3 33,2 2075,0 15,5

FORTE DOS DAROS BRUTOS: A mesma da Tabela 12,

NOTA:; Deflateor: IGP-DI. g

(1) A taxa liguida excluil ¢ imposto de renda descontado na fonte. Os
criférios para sua cobtengic encontram-se em TAXA DE JUROGS... (1981}.

Asgim, a indexagdo diaria do over, discricicnariamente defi-
nida pelo governo - gujeita diretamente a gualguer manipulacdo -,

paradcozalmente tornou-se pouco exposta 4 imposigdo de perdas,



4.2.3. A indexacgic oficial e ¢ risgoe governo

0 sistema de Indexagdo no Brasll, desde ¢ inicio, assumiu um
carater predominantemente oficial sgob dois aspectos. Em primeiro
iugar, © indexador, na maloria dos contrates financeiros, era de-
terminado pelo Estado. Quandoe indexados, o8 depésitos a prazo fixo
& as letras de cambio, assim como as operagdes ativas, Ccom recur-
sas internos, dos bancos comerciais e de investimentoe e das finan-
ceiras, deveriam ter correcdo monetdria igual & variacd3o da ORTHN
ou de seus sucedineos {(OTN, BTN ou ainda & LBC).3C Somente em 1986
parmitiu-~se que as operaghbes ativas e passivas das instituicHes
financeiras fossem a taxas flutuantes®! e, em 1989, gue fosse uti-
lizade "“indice de pregoes cujas séries sejam calculadas regularmen-
te @ de conhecimento publice, livremente pactuado entre as par-
tes™,32 A corregdio monetaria dos depdsitos de poupanca e das letras
imobilidrias também estava atrelada & variagdao da ORTN e seus su-

Cessores.

Em segunde lugar, parcela significativa dos haveres financei-
ros indexados eram constituidos por titulos piblicos, além do que
og depdsitos de poupanga, captados principalmente em ingtitulcgdes

publicas, eram fortemente regulamentados pelo Estado. ¢ duplc as-

50 Em 1972, definiu-se que nenhuma corregdc monetéria poderia ultrapassar
a variac8oc da ORTN {(Res. n9 235, de 14/08/72). A justificativa foi de
gvitar que a correcio monetaria fosse realimentadora da inflacdo. HNo
final de 1986, a corregfco monetaria das operacdes ativas e passivas
das institulcdes financeiras deveria ser 1gual & wvariacdo das LBCs
(Res. nS 1.225%, de 01/12/86, & Res. n@ 1.226, de 02/12/86). Depois,
passou-se a utilizar a variacio da OTN ou da OTN Fiscal (Res, nZ
1.397, de 22/09/87, Res. n2 1.422, de 27/11/87, Res. nS 1,433, de
15/12/87) 2, em 1989, comecou-se a usar o BTN ou o BIN fiscal (Circ,
n< 1.484, de 17/058/89, e Circ. n@ 1.498, de 21/06/89),

51 Res, 1 1.143, de 26/06/886.

52 rire. n®@ 1470, A 19/01/89
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pecto do carater oficial da indexagfo no Brasil consubstanciocu-se
4 na c¢riacdo da corregde monetdria. O primeirce papel indexado, a
ORTH, era um titulo piablico. Mals importante gue isso, a correcdo
dos seus valores tornou-se o indexador dos outros contratoes finan-
celros,. Assim, a ORTN constituiun-se tanto como papel financeirs

come também no indexador dos contratos.

Megsa situacgdo, a indexagdo esteve lénge de estar protegida
de interferéncias arbitrarias. 0Us valcres da corregdo monetaria
sempre foram fixados de maneira unilateral pelce governo, seja por
meio da determinacdoc da formula utilizada ou, de forma direta,
mediante a definigido do valor da corregac. Na wverdade, a prépria
Lei n@ 4.3857/64, que criou a ORTN, 34 estipulava isso, A atualiza-
gdo monetaria seria realizada com cosficiente calculado pelo Con-
selho Macional de Ecconomia -~ posteriormente passando para o Minis-
tério, depois, Secretaria do Planejamento - Yem fungdo das varia-
odes do poder agquisitivo da moeda nacional” (art.l®2, paragrafo
1€y, cCada novo valor da ORTN passava a ser publicado no Diario
0ficial mediante portaria do Ministério da Fazenda. A lei nic ds~-

finiu com precisdc a forma de calculo da CORIN (Conj. Econ., 18574},

Entre 1964 e 1989, ¢ Brasil teve cerca de 15 formas de esti-
pulagdo da corregdo monetdria. Muitas dessas modificagbes nac eram
anunciladas com um periode minimo de antecedéncia; freqientemente
ge referindeo a uma atualizacdo que se verificaria logo em alguns
dias. Portanto, o arbitrio governamental expressou~se pela prdpria

alteracdo unilateral da £ormuela de corregde monetaria. Porém a
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agao discricionaria governamental também se expressou de outra ma-

neira: a iatroducdo de componenies arbitrarios no calculo.

Conforme visto, foram sete as formas que assumiu a agido go-

varnamental:

i,

a) indices de pregos expurgados : IPA-DI isente de variagdes
acidentais ¢ IGP-DI ajustado:

by alteracdes no indice de pregos ou de referédnecia utilizado:
IPA {Geral, DI e axpurgade}, INPC, IGP~DI, IPCA, IPC, LRBC;

o) modificacdes no periodo de referéncia:
4d) ndo divuelgacgdo da férmula;
e) componente de pré-fixagio;
£} pré-fixacdo total da corregio;
g) congelamento ou subcorregdce do indexador gquando da edigdo

dos plancs de estabilizacgdo enveolvendo congelamento de pregos.

0s nmotives gue levaram a todas essas alieragdes s40 o3 mais
variados. O mals freqgiente fol a assoclacdo da indexagdo ao pro-
ceaso de realimentagido inflacieonaria. A corregdo monetaria, criada
com o intuito de permitir a convivéncia contratual com determinade
nivel de inflacgdo, ganhou Crescentemente o papel de "vildg infla-
cionario®.% Essa avaliacdo resultou em trés tipos de intervengio
j4 citados. A primeira foi'por meio da subcorregdo dos valores
indexados, como fol o caso entre 1976 e 1979 e, depois, em 1983.
Esperava-se, com issco, reduzir o efeito de realimentagdo infla-

cionaria. A segunda corpespondeu & prée-fixagic dos valores da cor-

53 Ao contrarie do que ocorren durante os meados dos anos &0, guando o
governe considerava gue o uso de taxas pré-fixadas, em vez de mecanis-
mos indexatorios, era gue tornava rigida para balxo a taxa de infla-

AN
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recdo. Buscava-se aqui afetar as expectativas inflacionarias, como
foi a experiéneia de 1980. A& Gltima alteragido refere-se simples-
mente a4 tentativa de desindexacgido da economia, envolvendo o con-

gelamento da corregdo monetaria.

Entretanto ¢ arbitric governamental também teve outras ra-
zdes. Na década de 70, ¢ crescimento inflaciondrio produziu, comeo
salientade no capitulo dois, um forte incremente na preferéncia
por ativos financeires indexados. Tal situacgdo, dentro das condi-
z@es ilnstitucionais wvigentes a epoca, produziu alguns deseguili-
bhriog no mercado financeiro. Uma das formas encontradas para redu-
zir essa preferéncia e garantir uma maior demanda pelos haveres
pré~fizxados fol exatamente introduzir, em 1976, um componente que
reduzia os coeficientes de correcdo monetaria. Essa alteracio fol
um dos fatores que explicou o aumente da demanda por ativos ndo-

indexados em 1977 & 1978.

Um terceiro fator explicative origina*sé do carater'duplamen—
te oficial da indexacdo brasileira: a corregdo monetaria corrigia
fambém os valores de parcela da divida piblica. Na maior parte do
periodo em an#dlise, a corregdo monetaria erz, antes de mais nada,
2 corregdo do valor da ORTN/OTN. Portanto, os ccoeficientes aplica-
dos repercutiam diretamente no valor da divida pa?lica‘ 0 devedor
tinha a possibilidade de, pelo menos no curto prazo, manipular o
valeor das suas obrigacoes. O exemplo mals marcante fol a pré-
fixac&o de 1980. Ao longo de todo o anc de 1280, a ORTN apreséentou
ur gueda no seuw valor real de 17,0%, fator importante para a redu=~

c3o real de 25,7% no estogue da divida mebiliidria federal em poder
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do pibiico ocorrida nesse ano. Um dos argumentos em prol da in-
dexacdc era o de gue, ao reduzir a incerteza sobre o rendimento
real dos titulos, se alcangariaz uma diminuicdo do custo da divida
publica. Nesta dissertagdo, ndc se faz uma avaliacdo mals profunda
sobre o papel da indexagdo no sentide de reduzir as taxas de Jjuros
pagas ao0s credores. Entretanto & marcante, na experiéncia brasi-
leira, gue, em muitcos momentos, © gue ocorreu foi za diminuicgdo do
custe da divida por meio da propria manipulagdo do indexador. Cla-
ramente o desvirtuamento do sistema indexatdric trouxe alguns ga-

nhos financeiros para o Estado.

Um quarto meotive de alteragdo foi a tentativa de reduzir a
incerteza associada a indexagdc. ¢ conheclimento & posteriori dos
valores pés~fixados gerava alguma intrangiilidade no mercade fi-
nanceiro., Essa preocupacgdo representa a manifestacgdo clara de um
dos problemas basicos asscoclados a indexacgdo, como ressaltado no
capituleo dois. Mediante o conhecimento antecipado da corregdo mo-
netidria, aumentava-se o© grau de previsibllidade dos agentes. A
férmula usada entre maic e setembro de 1985 fol djustificada com
base no referide argumento. Porém, existia uma relacdo direta en-
tre a incerteza sobre o8 valores monetarics e a "perfeigio™ do
indexador. O cregcimente do grau de previsibilidade dos valores

indexados diminuia a sua relagdoc com a taxa de infYagic corrente.

Entretanto, se a atuagdo governamental fregientemente procu-
rava reduzir os alegados efeitos negatives da indexacgdc na econo-
mia, & propria realidade impunha, mais cedo ou mais tarde, alte-

racdes na correcdo de maneira a torna-la mais préxima da inflacdo
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corrente. A0 longe dos ancs 80, & claro um movimento de valvém na
definicdo das regras de corre¢do: um verdadelro stop-and-go 1nde-
#atérico., Alternaram-se momentos de deturpacdc da indexacdo e de
melhoria no grau de perfeigdo da corregdo. A realidade impedia que
as subcorregdes se mantivessem por muitc tempo, ¢ que nido excluia
gque o governo, baseado em determinados argumentos, voltasse a des-
virtuar a indexacdo. A pré-fixacgdo de 1980 foi seguida pela vincu-
lacgdo da corregdo ao INPC. Em 1983, porém, veltou-se 2 expurgar os
indices de indexac¢ic, ¢ que 36 perdurou até o final do ano. No ano
de 1%8%, assistiu-se & ampliacic da defagagem da correcgdo, a gual
ndo duron mais que cinco meses, retornando-sa ac atrelamento ao
indice de inflacdo corrente., No ano seguinte, o Plano Cruzadc con-
gaelou o valor da CQRTN, mas essa voltou a ter atualizacgio monetaria
em marco de 1987, Novos expurgos, porém, alnda retornaram com a

edigdo dos Planos Bresser e Verdo.

Um dos resultados de todo o processo de alteragdes e manipu-
lacgdes na corregdo meonetiria no Brasil fol a transformagdo da in-
dexacdo numa lmportante fonte de incerteza dos rendimentos dos
naveres financeiros. £ ¢ risco indexador. Portanto, se teorica-~
mente a indexacgdo permlie a redugdo dos riscos, 2la mesma também
pode ser fator de redistribuigde inesperada de renda, levando a
formacdc de determinada taxa de lncerteza no rendimento dos ativos
pos-Tizados. Logo, a indexagdc no Brasil ndc originou incerteza
exclugivamente sobre ¢ valor nominal contratual, mas também sobre
o seu contedde real. A propria alteragido das regras gerava impre-
visibilidade sobre a manutengic do critério de indexagdc vigente.

Portante, a subcorregdo da indexagdo, ao produzir importantes



transaferéncias de renda do credor para o devedor, nac eliminou os

efeitos da inflagdc ndo-antecipada.

Conforme visto, a2 incapacldade do indexador de acompanhar a
perda do poder aguisitive da moeda, na histdriz da indexagidc bra-
sileira, teve as mals variadas causas. Entretanto pode-se gdividi-
las em dols fatores basicos. O primeiro refere-se a prépria atua-
c3o governamental, aparecendo o que sa dencmina de risco de legisg~
lagdo ou risco governo (Costa, 18%0). A indexagdo, como salientado
no capituleo deis, teve de nascer a partir do Estade, assumindo
desde cedo um carater oficlal. As mudancas no indexador ndao esti-
varam condicionadas & concordancia de ambas as partes contratan-
tes, Até 1883, as perdas occorreram em fungdo dos componentes par-
ciais ou totals de pré-fixagdo ¢ dos indices expurgados, além da
defasagem dos referencials utilizados. A partir de 1986, a agao
discricicondaria manifestou-ge na edicglic dos planos de estabilizagio
por meio do congelamento do indexador ou da troca de indices. O
spgunde fator de imperfeligdc da indexacdo, por sua vez, tave ex-
pressio forte no final da década de 80: o préprio contexto de in-
flagdo extremamente elevada e crescente. Mesmo com um indexador
vinculado integralmente ao indice de pregos do més, a indexagdo

trouxe prejulzos acs credores,

Por outro lado, o risco governo tornou-se mails um fator a im-
pulsionar o encurtamento dos prazos contratuais.® Com a correcgio
monetadria ndo detendo credibilidade, reduziun-se o incentivoe a

aplicactes em ativos indexados de algum prazo., Estimulou-se zssim

54 Nos anos 80, a "falta de credibilidade da correcdo monetaria, sujeita
agora a vArios expurgos arbitrados pele governc, val progressivamente
empurrands a poupanca f£inanceira para o Open" (Barros, 1993, p.8).



a preferéncia pela ligquidez, a manutencdo da rigqueza sob uma forma
que permitlsse rapldamente ter alteradas suas posicdes., Nesse sen-
tida, a indexacdo, ac invés de assegurar vencimentos contratuais

dilatades, afigurcu-se como fator de redugdo dos prazos.

Entretantce a "manipulacdo” da indexagio - formal e informal -
tornou-se mals dificil em wvirtude, principalmente, do crescimento
da abrangéncia dos ativos indexados, da concentragdo desses have-
res no curtissimo prazoe e do aumento da instabilidade na econo-—
mia.®® No momento em que boa parcela das aplicacdes financeiras
aram representadas por verdadeiros depdsitos a wvista remunerados
{overnight, fundos de curto prazol e 08 préprios depdsitos de pou-
panga eram obieto de especulagdo, gualquer subcorrecido da indexa-
cdo poderia levar a movimentos especulatives instabilizadores da

econcmia. No limite, poder-se-ia desencadear um processc hiperin-

flacionario.

2 indexacdo fora criada como algo "ativo" no sistema, isto &,
surgiu buscando transformar o perfil dos contratos financeiros e
viabilizar o desenvolvimento de noves circuitos financeiros, Con-
tudo, na década de 380, a indexacgdo assume um papel "passivo! no
sentido de que funcieona como elementce de acomedacio dos fluxos

financeiros de modo a evitar movimentos instabilizadores.,

Com o desenvolvimento das guase-moedas, gerou-se uma espécie

de dualidade na indexagdo brasileira: de um lado, a indexacde for-

33 A concentracio da poupanca financeira no curto e curtissime prazos
elevolu, aoc possibilitar mudangas de portfelio rédpidas e sem custos, a
sensihilidade do sistema a alferacdes na politica econdmica & a even-
tuais movimentos aspeculatives. Com isso, tornou-se praticamente obri-

gatdéria a wvinculacdio da variacio das IBC a inflacds”™ (Régo, 1981,
w.786) .
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mal; de outro, a informal do overnight.% L inseparavel do processo
de ampiizgdo da indexacdo, na deécada de 80, o desenvolvimento des-
sas aplicagdes de curtissimo prazo. £, & medida que a rigueza fi-
nanceira concentrou-se nessas haverss, a taxa de Jjuros de finan-
slamento overnight no mercado de titulos puiblicos passou a confi-
gurar-se& no principal referencial financelirce da sconomia. Essa
taxa <orrigia o wvalor de boa parcela dos haveres financeiros,
constituida pelas aplicagdes no overnight, e era um parametro im-
portante de rentabllidade para os outros ativoes., Mais do que isso,
em vArios momentos essa faxa tornou-se ¢ indexador des demals ha-
veres indexados, incluindo depdsitos de poupanca, depbdsitos a
praze e letras de cimbio, além da prdépriaz OTN. Assim, a indexacio
informal acabou por assumir uma importancia supericr & formal, A
manipulagde dessa dltima também tendia a ter sua importancia redu-

rida, dada a diminuigio de sua amplitude.

Portanto, a formagdo das quase-moedas tseve repercussdes inm-
portantes sobre ¢ sistema indexatdrio brasileiro. Elas obviamente
exigiam a presenca de um indexador ou indice didrio de rendimento.
Como ndo existe nenhum indice de prec¢os didrio, a fixagdo da taxa
do over necesgsariamente & feita "livremente" pelo governe. ¢ arbi-
trio governamental agul ocorre por uma gquestdc eminentemente tég-
nica. Entretanto exatamente no momento em gue ele’ poderia definir
arbitrariamente o indice de rendimento, pelo mesmo fato de as
aplicacdes serem de extrema liguidezr num contexto de alta instabi-

iidade, a fixacgdoc tinha de acompanhar as avalliacdes dos agentes

3% nléem desses dois subsistemas, pode-se mencionar um terceire, vinculado
4 taxa de cambio.



sobre a inflagdo corrente.d O governo estava refém da polarizacao

da rigqueza nas guase-mogdas:
"0 cilndsme, multoe caracteristico de nossa socie-
dade, ensinou acs agentes econdmicos que a neces-
sidade de manter 'quietos e acomodados' os recur-
sos financelros de curte prazo da economiz vale
mals do gue um compromisso formal e explicito de
indexacdc. A chantagem consegulda com a ameaca de
cclapso do sistema de pregos & o compromisso do BC
[Banco Centrall em manter um Jjuro real positivo no
Open criaram condigdes para manter-se em funciona-~
mento neosso sistema financeliro, mesmo com tfaxas de
inflagdo muito altas™ (Barros, 1993, p.il}.

Por outro lade, a taxa do over passara a ser também um indi-
cader utilizado pelos agentes para avaliarem a taxa de inflagsdo
corrente. Nesse processc, 2 lindexacgdo, de simples mecanismo pas-
sivo de atualizador de valores contratuals, transformou-se, por
meio dos seus valores diaricos, em sinalizador tanto das expectati-
vas Ccomo para as expectativas dos agentes scondmicos. Tornou~-se,

assim, wn elemento ative das avaliacghes sobre ¢ rendimento relati-

vo futuro das diferentes formas de rigueza.

Além disso, as aplicacgtes financeiras de um dia originam uma
dimensic diferenciada ac ceonceito de indexagdo, conforme destacado
no capitulo anterior. Como o periodo de rendimento € curtissimo,
tande a perder sentido a distingéo se a aplicag8o & pré ou podHs-—

fixada.

Contudo o aspecto mais pecullar da indexagdc brasiieira fal-

ver tenha sido exatamente a dualidade entre a indexagdc formal & a

57 wrmbora ndc exista nenhum vincule formal entre os jures pagos peles

intermediarios financeiros no Over & a varlagdc de pregos de economia,

a indexac&o & garantida pela atuagido do BC {Bance Central] no mercado"”
{Barros, 1933, p.li).
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informal., A tensdc existente entre as duas fol resolvida em favor
da {(ltima, Com a expansdo das quase-mosdas, a indexacidc do
overnight tornou-gse ndo somente no mais ilmportants parmetro de
avaliacido da rentalidade relativa dos ativos, mas rambém se trang-
formou no propric indexador de outros papéis. Em certo sentide, a
indexacdo informal absorveu a formal. A propria forma de financia-
mento da divida pablica mobilidria exigiu gue o© indexador dessa

fosse 2 taxa do overnight.



CONCLUSAD

O perfil dos contratos financsiros, em contexto de alta in-
flagdo, szofre profundas modificagdes. As dificuldades encontradas
para 2 formacio desses s30 contornadas somente parcialmente pela
indexacgac. Essa fol conceblda, tanto teoricamente como guando de
s3ua criacgdo no Brasil, como neutralizadora dos efeitos inflaciona-
rios. Embora seja notdrio o seu papsl no sentido de favorecer a
constituicdo de contratos em condigdes inflaciondrias, o alcance
dos beneficios da indexacgfc pode ser gquestionado tanto a partir do
referencial tedrico pds-keynesiano como pela proépria experléncia
histérica brasileira. Certamente a indexagaé esteve longe de ser

um elemento "neutro® nes contratos financeilros.

Teoricamente, tal propesigic tem como fundamento basico a no-
cdo de incerteza e, assoclada a ezsa, a busca de coeréncia, por
parte dos agentes, entre as s31as estruturas ativas e passivas. As
unidades relutam em emitir obrigacdes indexadas em virtude da in-
certeza sabre o valor mohetarlo dos pagamentos. Recelam gue © ren—
dimento dos seus ativog ndo acompanhe a evolugdo do indexador,
tornando-se expostas ao comportamento desse ultimo e assumindo,
nesgse sentido, posigido speculative. Como o sistema financeiro nio

pode assumir posigdes de acentuado risce de taxas, O necessario
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ajuste do seu perfil operacional tende a privilegiar o sencurta-
menfo dos prazosz contratuais. Essa redugdc atende tanto ap crasci-
ments da preferénecia pela liquidez, propric do contexto de alta
inflagidc, como 3 propria necessidade de diminuigio da taxa de in-
certezs sobre o rendimento real dos atlvos. Portanto, a tendéncia
do sistema financeirc, frente ao aumento da ilncerteza na economia,
¢ produzir formas que contrabalancem a reducdc do grau de con~

fianc¢a dos agentes.

Porém, mesmo que easses fatores ndo afetassem o desenvolvi-
mento da indexagdo, restaria um obst&culo importante 3 concretiza-
¢80 plena dos seus beneficios: a imperfeicio do indexador. E a
dificulidade desgse em acompanhar a gqueda do poder de compra da

moaeda acentua-se com ¢ crescimento da taxa de inflacéo.

Na verdade, a lndexacfc apresenta uma contradicido basica: ac
mesme tempo gue o crescimento da taxa de inflagdo aumenta a neces-
sidade de indexacdc, muito mais dificil configura-se o exercicio
das fungdes apregoadas. Os amblentes de inflagido moderada, como ©
dos palsss centrals, tém uma necessidade significativamente menor
de utilizacdo de mecanismos indexatdrios. Exatamente nesses con-
textos mais facil é a obtengdo de um indexador de alta qualidade e
menores 530 a preferéncia pela ligquidez e a resisténclia a assuncio
de dividas indexadas. ¢ contexto de alta inflagab, por sua vez,
acentua sobremaneira as dificuldades para a indexagdo cumprir seus
benaficios. Isso ocorre ndo somente pela prépria maior & mais insg-
tavel taxa de inflacgdc, mas fambém porgue €8s53a5 sconomias, em ge-

ral, apresentam grande instabilidade. Essa tem expressic na razod-
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vel wvelatilidade de variavels basicas, nas constantes alteracdes
das regras contratuais - a politlica econdmica como fator de insta-
bilidade -~ e na incerteza impiedosa. Nessa situagdc, a prefersén-
cia pela liguidez torna-se absoluta -~ impondo a forte reducio dos
prazos contratuais -, o indexador & incapaz de refletir fielmente
a variagio de precos -~ seja por motivos ftécnicos ou pela prépria
agdo governamental -, e a relutidncia de assuncic de divida pos-
fixada aumenta e transforma-se em resisténcia a qualguer tipo de
endividamento. Portanto, © mesmo contexto gue produz a neceassidade
de expansdoc da indexagdo gera fortes empecilhos ac cumprimento das

fungfes preconizadas.

Todas essas questdes apareceram claramente noe caso brasilei-
ra, © sistema financeiro resistiu 3 lnserc¢do da corregdo moneta-
ria, deixando-a, até o final dos anos 70, restrita ao segmento
imobilidric e acs empréstimos com recursos oficials. Esses Ultimos
tiveram ainda de incorporar mecanimos de protegdo aos devedores,
come ¢ estabelecimento de limite mé&ximo para correcdo, claramente
abaixo da variagdo de pregos. Tal mecanismo fol introduzido exata-

mente quando a taxa de inflagdo crescera, deixando evidente os

problemas de um passivo poés-fizxado.

Os empréstimos imobiliarios, necessariamente indEXados, apre-
sentaram enorme expansio: sra a Unica forma possi%el de aquisigio
da casa propria para a ampla maioria da populagdoc. Contudo, desde
o inicio, o8 planos de financiamento foram concebidos buscando
assegurar a cooerénecia das estruturas financeiras das familias,

criando-se mecanlsmos de hedge. Na década de 80, porém, o problema
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do descasamento passivo-ativo manifestou-se de forma contundente.
Az prestacdes lriam aumentar mals do qgue 08 salarios, num contexto
de forte desemprego & redugdo salarial, que ja produzia significa-
tivos indices de inadimpléncia. ¢ governo terminou por conceder
uma série de favorecimentos aos mutudrics, repercutinde sobre o©
aequilibric do S¥H., Portanto, o financiamento de longo prazo, logo,
indexado, apenas se dasenvolveu a partir de condigdes bem especi-
ficas gues, em alguma medida, desvirtuaram ¢ sistema indexatdrio,

tornando incompativels alguns dos beneficios apontadoes,

L resisténcia do gistema financelro em aderir a indexacdo so-
mente foi rompida no final da década de 70, porém com uma caracte-
ristica importante. Essa insergdo oCorreu no momento em gque Se
aprofundaram as caracteristicas de alta inflacio e instabilidade.
& ades3c n&0 visou & garantia do desenvolvimento dos contratos da
longo termo., Ela efetiveou-se dentre das operagdes tradicionais de
curto & médio prazos. Simultaneamente, o ritmo de investimentos na
gronomia arrefeceu-se, & a3 empresas buscaram reduzir seu grau de
endividamento., Do ponto de wvista dos detentores de rigueza, © mo-
manto fol de crescimento acentuado da demanda por haveres ﬁe curto

prazo.

A reducdc dos prazod contratuais ocorreu tanto por meio da
atuagdc das instituigdes financeiras, adequando~ée assim &s exi-
géncias dos aplicadores, como também mediante as préprilas regras
das operagcdes, a resposta NOrmativa ac nove contexto, A exXpressic
maig forte desse processo £oi o desenvolvimento e expansdo das

quase-moedas. Surgindo como respesta 3 preferéncia pela liguidez e



4 necessidade de protegdoc do valor real da moeda, passaram a pola-
rizar a riqueza financeira, Tal desenvelvimento tornou-se pogsivel
a partir de determinada atuagdoc do Banco Central gque assegurou uma
substancial redugdoc dos riscos de taxa e de liguidez gue tal si-
tuagdc acarretaria as instituigbes financeiras. Esse processo teve
varias consegiénclas, inclusive sobre o proprio papel da indexa-

CEO.

A ocorrecdo monetaria no Brasll ndo acompanhou a redugdo do
poder de compra da moeda, ndc cumprindo com a funcdo de evitar
importantes transferéncias de renda. Tal 1incapacidade adveio de
fatores técnices ou da atuagdao governamental. Essa Gltima caracte-~
rizou~se por um verdadeiro stop-and-go. Frequentemente impunha
perdas aos detentores de haveres pés-fixados por meic das mais
diferentes alteragdez nos indexadores. Essas modificagdes eram
motivadas por um coniunto de fatcores, com destague para a conside-
racdo da indexagido come realimentadora inflaciondria. Por outro
lado, com a perda de credibilidade da correcdo monetaria, a inde~
wagde tinha reduzida sua capacidade de evitar o encurtamento dos
prazos contratuais., Entretanto, na medida em gue a riqueza finan-
celra concentrava~se noe curto prazo, o© governo perdia graus de
liberdade para alterar a indexag¢do. Embera ¢ indexador estivesse
gujeite a importantes perdas em virtude das altas e instaveis ta-
2as de inflacdo e sua definigdoc fosse feita de forma discriciona~-
ria pelc governo, a limitagdoc 1mposta & agdo desse Gltimo tormava

a variacdo do indexador proxima da dos pregos.
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Na verdade, manifestou-se aqul uma caracteristica fundamental
da indexagdo brasileira: a sua duoalidade. De um lado, a indexacio
formal da correcdo monetaria. De outro lado, a informal do
overnight. A tensidc existente entre as duas resclveu-se no sentido
dessa Gltima. A indexacgdo do overnight tornou-se ndo apenas o re-
ferencial de comparacgic do rendimento dos demais ativos, mas tam-
bém o indexador desses, incluindo a divida pdblica, e da propria
correcdo monetaria. Messe sentido, z indexagidc do over trouxe para
a1l todo o conjunte de haveres financeires. Mesmo o rendimenteo dos
depésitos de poupanca, em VArios nmomentos, esteve atrelado ac

over.

Apesar do vaivém indexatédric, o indexador formal, como ten-
déncia geral, procurava responder as necessidades decorrentes do
forte incremento da ftaxa de inflagdo, © que, porém, nic o0 eximia
de incorrer em perdas. Nesss movimento, o cardter diario da inde-
xacdo do over acabou sends inceorporado pelo indexador formal. To-
davia a indexacgio informal freqiientemente se apresentou mais per-
feita que a formal da correcdo monetdria por trés motivos basicos:
a sua ligagio mais forte com a politica monetaria contracionista,
a ameaga constante de "fuga" desses atives e, paradoéalmente, a
sua ndo vinculaglo direta e automatica a um indice de pregos. Em
1989, a ligacgdo direta da variagdc do BTN com o IPC do IBGE itor-
nou-o um indexador de menor gualidade do gue 3 taxa do over, a
gual podlia se ajustar malis rapidamente a aceleragdc da tasa de

inflagao.



237

Na wverdade, com a polarizag¢doe da rigueza financeira no cur-
tissimo prazo, tendeu a perder sentido a proépria distingdo entre
pré e pos-fixacdo. O limite entre as duas tornou-se ténue, pois a
diferenca & de apenas um dia ou de horas. Os agentes aplicavam ng
aver nido sxatamente pelo rendimento ser conhecido ac final do dia
2 nidc no inigic, mesmo porgue nido hé condicdes de se conhecer a
raxa de inflac3o diidria. Essa preferéncia advelo simplesmente da
estreita vinculacado do seu rendimento com a variagido de pregos -~
seila de forma pré ou poés-fixada - e, € claro, da enorme liguidez
desse ative. Por congeguinte, a desintermediagido financeira foi
evitada nido propriamente pela indexagdo, mas principalmente pela
dizponibilidade de um ativo de curtissimo prazo com razodvel pro-

tecdo contra a inflacgdo.

Nesse processe de encurtamento dos prazos contratuals -~ gue a
indexacdo atenua ou adia, wmas ndoc evita -, ¢ papel da indexagdo
tranaformou-se radicalmente. De garantidor de contratos de médio e
longe prazos, a sua funcgdo torncu~se asgegurar operagdes de curto
e curtissimo prazos. Mas a indexagdo, para as gquase-moedas, Lem um
significado de menor importdncia, poils, com o caradter diario dessa
aplicacido, tende a perder sentido a distingdo entre pré e pods-~
fimado., Portanto, guando a 1indexagdo parece ganhar um papel de
grande relevidncia, mesmo gue num sentido completamente diferente

do coriginalmente preconizado, ela nega a si mesma.
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