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Para Francelina,
minha avo e fada-madrinha.
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Eu sempre sonhoc que uma COlsa gera,
nunca nada estad movto,

0 que nac parece vivo, aduba.

0 que parece estatico, espera.

Adelia Prado, poetisa

. ¢ indiferente que gu  tenha
vazao ou gque tenha vrazio o senhor;
o importante & chegar a uma
conclusdo, ¢ de que lado da mesa
vem isso, ou de gque boca, ou de gue
rosto, ou a partir de gue nome, € o
de menos.

Jorge Luis Borges, escritor
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INTRODUCAD

D raiv de wmanobra do PBanco Central brasileiro na
execucin da  politica wmonetdriz reduziu-se progressivamente  ao
igngo dos  anos B0, gobvetudo no biénic L98B-8%. 4o  Final do
governo Barney, a oferta de moeds  eva btotalmente enddgena,
cabendo & Autoridade Monetdria apenas sanciond~la. Isto ocorrvia
devido & existéEncis de  um conjunto  de contratos  lastrveados e
bitulos publicos & com  liguides garantida pelo Banco Centratl,
Fivmados entyve os bancos € s agentes nlo-Financeivos. Esses
contratos, gque  figavam conhecidos como moeda  dndewxada, embora
travestidos de operagdes de compra e venda de titulos, possuian
pader  libevatdrin gemethants ao dos  depdsitos a vigta,

confundindo-se com o6 meios de padanentos convencionals (ML),

Mo auge 4o sistema da  moeda indexada  (4998-893, a
Tinidez da geonomia eva guase inteiramente determinada pelos
agentes {(pablicos g privados), ficando a0 seu  Criftévio &
reparticio dos recursos Financeivos domésticos entre  moeda
convenciaonal (ML) e aplicaghes aque vendem juros. Esta repartiglo
podia sey  altevada 3 cada instante, ao ter praticamente custo
zevo, em  fungdo de mudancas nas  expectativas dagqueles agentes,
Com isto, a gutoridade Monetarvia limitava~se a tentar fixar as
taxas de  Juros em patamaves ¢levados, independentemente do nivel
de liquiderz, para impedivy dueg o vecursos aplicados no sistems

financelivo fosesm dirvecionados pava o gonsumd e/0u parva mercadog
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ggpacuiativos. A0 sevem estabelecidos unilateralmente por aquels
Avtoridade, os  juros da economia deixavam  de guardsy  qualauer
vinculacio com  a demanda & a  o¥evia de dinheivro no mevcado

Financeiro.

0 proposito desta dissertacio € discubiv a redugio do
e¢spagh opevacionzl  do BACEN na execucio da politica monetdria no
cantexbo institucional da moeds  indexads entve 1985 ¢ 1979Q. &
ppevacionalidade da politica mongtaria & entendids como  z
capacidade do  bancos cenfrais  indfluenciavem 2% condigdes de
ligquides de sgug palses através de  instrumentos classicos de
gestio wmonetsvia, COMD RB operagies de -rgdeﬁcantﬂ, o6
yeauevimentos compulsdrios sobre 0% depdsitos 2 wvista 9w as

DREVAGOES de open markes.

Ressalta-se dgue ndn ¢ obiestivo deste estudo discutir a
sficacia da politica manetdria enquanto slsmento ativo de combate

2 intlagan.

Parte-se da hipotese de que o sistewma da woeds indexada
gliminava, GUREAS aao MET R L BWO da EE @G E automidbica,
praticamentse toda a capacidade do Banco Centval afsbar o volume
de veservas ® as operagBes ativas dos bancos. Atvavés da zerages
automsfica, pegs bdsica daqueles sistema, o RaCEH garantisz
Fipanciamento didrioc € sem custo punitive is carteiras de papéis
publicos dag instituishes tinanceiras, acomodandn
ingstantangamente as preferénciss dos  agentes poy  moeda ouw  por

titulos. Em  consegiénoia, ficava fragilizada a fransmissio  da
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politica mongtaris para o setor nRo~financeivo atvaves de

alteragdes no volume de orédito disponivel,

Jutra hipotese ¢ que v eliminag8o da areadilia  os
FRragey sfomEtica epor si 50 ndo devolveria ao Banco Dentral o
raio de manobra netessario para afetay as decisfes ¢ a capacidade
de gasto dos agentes através das  operagdes crediticias. Isto
daevido As caractevisticas especificas do  sistewa financeiro
pnacional, pyincipalmente do seuw  ssgmento de credito, & da
goanomia hyaslieira COmo L todo. Gomo HE 1 dagueias
caperiticidades, podev-se~ia  titar a wvinculagido dos custos dos
contratos imobiliavios do Sistema Financeivo da Qabitacﬁa (8FH)Y %

politica salarial = nfp ao nivel dog jures no wmercado financeiro.

",

4 discusslo da politica menstdavia no Brasil no contexto

do sistema de indexaglo ¢ efetuada ewm guakvo capitulos.

Mo Capituwlo I, procura-se ¥Fazey uma reconstituicio ad
gty do aveabougo institucional da meosda  indexada., Qv seja, 4
partiv da oriagBo dos contratos Financeivos  dndexados peglag
veformas de  1964-4%. Enfase especial £ dada as alteracdes
gpevacionais e  institucionais sofridas pelo sistenmz financeivo
durante o provesse de  ajustamento moneftdvio do Balango de

Fagamentos entre (Y8184,

Mo Capitulo II, analisam-se =as linhas gerais das
politicas monstdarias implementadas pelas diversaas gaguipes
gtondmicas gue  passaram pelo  governo Barvney, destacando-~-sg as

gestiies de Dileon Funaro e de Mailson da Hdbrega . Acompanham-se
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também as modificagfes institucionais realizadas por essas HEBEIAS

eaquipes com o objetivo de tornar viaveis as suas politicas.

Mo Capitulo ITT, procuva~-se fazer uma andlize coamparvada
gntre a operacionalidade & a transmissio da politica wonetdria no
Brasil € em sronomias comd s americana. Para tanto, toma~se cofo
Base um . gsquema guwe  explicibta o ajuste dos agentes econbmicos
frente u uma agdo da dutoridade Honetdria e um modelo do Foderal
Reserve (FEDY, banco central dos Estados Unidos. 0 modeln do FED,
de  dnspivagio  keynesiana, & wutilizado pelo para svalisv =
influgnoia da politica wonetdria sobre atividade econbmica de seu
Pate . fAssim, ne feveeivs  Capitulo, Far-se dm esforgo para
gntender as especiticidades conferidas & gestio wmonetdria no
Brasil pelo sistems da  moedn indexsds e pela conformagio das
estruturas & velagdes Financeivras nacionais, sobvetudo nos dois

dltdimes anos do governo Bavney.

WMo Capitwio IV, discute~se a Reforma Honebaria do
aoverno Colloy ¢ as medidas adotadas para desmontar a areadifha
da moeds  Indewada, Deste wodo, analisam-se o congelamento dos
cruzados novos no Bancoo Centfal, o velangamento das LTH enquanto
instrumento bdsico da politica de gpes marksf ¢ a gliminac#o da
Ferdger gotomifica  deo ponto de vista da tentativia de vecupervagho

da opevacionalidade da politica monetdria.

For Fim, Y tituio de conclusio, TECUREY ]G
sinteticamente as principais guesstdes discubtidas an  longo do

tvrahalho.
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CAPITULO I

DAS REFORMAS FINANCEIRA E BANCARIA DOS ANOS 60 A CONSTITUICXC Da

MOEDA INDEXADA

A estrutura & az  velagdes Financeliras da eseonocmia
brasileiras sofreram profundas e significabivas alteragbee a
partiv e meados 408 anos 46, bmax das modificaeBes  mais
impovtantes Yol certamentes a oriagic da moeds  indexada na
primeirva wmetade da decada de 8. 0 objiebtivn deste Capitule ¢
veronasbituiy  geneticamente £ BEL arﬁahmuam“ concsitual oy
institucional & as suas jamplicagBes sobre a gestio monetdvia. No
primeive item, discute~se a reestrubtursgdo financeiva promovida
pelas reformas bancdria & financeira de 1984~19465, com destaque
parva =  introducBo dos  contyatos Fiﬂanueirmﬁ indexados & para o
desenvolvimento do ween garket . No segundo, o ajuste monstario do
Balangeo de Fagamentos & A constitulsio propriamente dita  do

sistema da mosda indexada entve i?8i.e 1984 .

1.4. A Reestrubturagio Financeira da Década de &40

A grande modevaizacio por  gque passou a  #styrutura
produtivae da economis bhrasileirs na segunda metade dos anosg 5@
nic foi  acompanhada por  dma modernizesic equivalente de  sua

petrutura Financeira. &td o inicio da  décads de &0, 0 sistema
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Financeivo naeional £y composio hasicamente POy hancos
comercinis. A intermediaglo Financeiva nBo-bancdria limitava-se
30 Banco  Nacional de  Desenvolvimento Econdmico (BRDEY®, & Caixa
Fcondmice Fedeval e &5 Sociedades de Crédita e Financiamento. A
inflagfo &  a Lei da Usura, gue limitava as taxas de juros a um
beto mdximo de L2%  an ano, faziam com oue os depdsitous a praro
foseen insignificantes ¢ com  aue o3  Dancos concentrassem  Suag
agperacdss ne  curto praze. s créditos  de Tongs  prago evam
forncecidos por instibtuigdes oficiais (BHMIE, Banco de Novdeste do
Brasil, Banco da dwazdnia, Banco do Brasily, srincipalmente, &

gor fonbtes eXERINIRS.

Alem disso, o Fais nfo possuia uma Autoridade Monetdria
clidssice, sendo o contrale da moeda exercido, eprecaviamente, pelsx
SUHDC {Superintendéncia da Moeda g do Crédito), oriada =m 194%. 0O
Banco do Brasil centralizeva as pyincipals operagbes do Tesouvo
Hacional (THY ¢ abilizava & emissio perimdvia de  mosda  <omo
mecanismo de fFinanciamento de seus déficits de caixa, decorventes

tanto do excesso de suas  aplicagdes quanto dos  dédicits  do

Tesourn®,
4 inzdegquada estrutura Financeivs do Pals ndo impediu o
s . * “ £ . *
apy  oyesgimento goconomicn  ate o inigio dos  anos &6 3

reinvestimento de lueryos, o investimento gwebvrangegivro direto, o
crgdito dos buncos comeveimis g de  agéncias oficiaig € as

despersas governamenbais, todos  ajudados pela inflagdo, Yovam

ransforgou-s¢ om Banco Nacional de Desenvolvimesto Econdwico e Social (BBES) ao governo Figugiredo.
Y IVEIRS, Jodo £, - Reordepasests Financeiro do Goverap Federal: Isplicagfes da Lei Dowpleventar a. i2. ink-
SEPLAN, fev/BA, mimen, p. 4.



o
%

%,

g

LIS M 15

capazes  de  prover 3% necessidades de  finaneiamento parvra oo

crescimento do produto nacional™®

@ intlagio perdeu 2 sus funcionalidade nesse processo

guando 0% agentes pagsaran a Tantecipar & a extrapolar
conjuntaments  » tendéncila  inflaciondria”, dificuliando ag

transfergéncias intersetoriais de recurscs abtvravés de modidicagles
nos pregns velabivos?®. Tornou~ge necessario, pois, reestruaburay
oz padrdes de  financiamenin de  evonomizw, adeavado-ns A
necessidades dos  setores publice & privado. Isto foi feito epelo
Fotado, através  das Reformas  Bancdvia & Financeirs de 1964 @
1745 Prefendiz-se com  essas  reformas, v&préduzir AUl uma
gebruturs financeira semelhante 0 dag  economiss  capitaliistas

avantadas™

Nesoe sentido, parvtinde de doig pilares bidsicos, 1y
insbitucional w  ouiveo opevacional, BYOCUT G, com  asuelas

reformas. atingir os seguintes objetivos:

A griar as condicdes necessdrias &3 ewxecucio de  ums
politica monetdria independente, de modo a evitar novos surfos de

aceleragio inflaciondrisg

PHOMYORD FILHG, Andre F. - O Sistema Financeirs no Desenvoivisents Econdwico o Brasil. IPEAUSP, 1979, aiseq, ¢,
. .

*YAVARES, Maris da Donceigdc - Hotas sobre o Problesa do Finasciamento numa fconomia ew Desenvolviwento - O
Laso do Prasil. In ________ Be Substituigéo de lwportagdes ao Lapitalicme Fimanceirs - Ensaios Sobre
Feonpaiz Brasileirs. Rio de Janeiro, Zahar Editoves, 1992, Décima Edigla, p. {31,

STAUARES, HMaria da Conceiglo - O Sistewa Finaaceiro Brasileirs e o Diclo de Expansdo Receate. In BELLUZIO, (.
5. & COUTINHD, K. (org.) ~ Desesvoivimento Lapitalista ao Prasil #° 2. 8, Paulo, Bd. Brasiliense, 1982, p.
168,
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b "oviay novos instvumentos de mobilizagio finsnceiva

& instituig¢des egpecializadas no provimento dos virios tipos de

creditar®,

o) meparar o meveado financeivro de curte prazo  do

mercatdo de capitais;

d? criar  um omereado  para fibwlos da divida edblica

mobilidvin para financiay os déficits do Tesouro e possibilitar o

desenvolvimento do open aarisf

&) parmitiv & cobranga de taxas de Jurocsg veais mesmo sm
u ambiente inflacionsvio, através de  introduclo do  coafrafs
Finagnvelry (ndexads” com a oriagio das Obhvisacfss Reajustiveis da

Tewsouro Macional (DRTHN.

0 Bangco Central (HAOCEN? foi cviado no bojo das
referidas reformas, com atribuicies de autoridade monetdris ¢ de

hanco de  Ffomentso, O Banco do Brasil, por sua vez, nfo perdew o

gsey poder  smissor. Pada a sua  fovres & influéncia politics,
cantinuoy  como  oaixka 8 agsntes do Tesouro, depaositiario dus

TESETVaRS bancarias voluntarias, responsdve]l pels cowmpensacio de

cheaques do sistewms bancario & com a3 chamada conéa soviaesnts, Esta
conta lhe permitisn nivelar automaticamente as suns veservas juanto
ao Ranco Centval, o que gquiwvalis, na prabtica, & possibilidade de

ggissio autdnoma de base moneidria. dssim, o Pais ficow com duns

Autaridades Monetdrias ambivalentes, ou seja, com funedes putvras

$or. it
PHEHDONCA DE DARRDS, Luir Carles - & Moeda Iadevads. 1998, smises, passig.
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que nio  ws de  um banco  central tipico -~ gestor  das politicas

wonetdrio~crediticia ¢ cambial .

A5 contas  das duns Autoridades ssriam compatibilizadas

no Orgamentc  Monetdvio  (OM), orgamento  este  arbitrade pelo

Canselho Monetdrdio HNacional (CMNY . O CHMM sevian o drgfo norsative

maximo daguelas politicas, aozaria de relativa sutonomia frente

@ Podey  Execubive ¢ funcionaria, pois,  opmo ool auténtice
Conselho do ecopomia brasiledva®™. No OM seriam definidas as metas
de  expansia dos agvegados monsldvios  convencionais {(ase
monetaria & meios de  pagamsnto no conceito restrito, ML®) o dp

crédito. Os idealizadores do arcabougs institucional das Reformas

acreditavam adg  sese Droaments  atenuaria os impactos negativos
sobre & politica gconfmica  decorventes da existéncia de  dusa

Autoridades Monebtdrias®®,

Alnda nos  anos &%, no entanto, o Orgamento Monetdvio
pEREsol B lncorvporay ndo apenas contas de natuveza monetdria, mas
fambew indmeros degsembolsos de  cavabter eminentemente fiscal gque
deveriam ser  alocados no  Orgamento da Unifo. & sus complexidade

borneou-se maior nos anos Y€, com a prolitevagino dos fundos e

SCERREIRA, Bdesin. - A Politics Mometdria ag Prasil: o Banco Cenfral cosa Syaco de Foweato ¢ a Atual
fontroversiz sobre ¢ fodelo Institucional. Brasilia, 1979, wimeo, ¢. 3.

*A hase aonetdria ou passivo gometdrio ¢ formada pelo papel sceds em circulacls (ew poder do pablito e dos
bancos comerciais) e pelas reservas bancariss. 0s seivs de pagamento no conceito restrito, Wi, sic
forgados pelos deposifos & visti 005 bancos comerciais e pelo papel soeds es poder do pdblice. Mo caso
brasileirg, a base monetdria e o Wi tinkan definigles wais smplas afé 1986, incluindo tasbém us depdsitos
& vista do pdblico nas Autoridades Honetdarias. Ou sejs, os depdsitos junto ao Banco de Brasil, que aléw de
bance cosercial ¢ agenke financeirc do Tesours Hacional, eva tasbém Autoridade Konetdria. A reseeito da
retirada dessa dltima stribwiglo do Banco do Brasil, vide Capitule II, itens sobre as gestles dos
ginistros Dilsen Funaro ¢ Bresser Pereira.

SOTEIXEIRA, Eduardo & RIASOTO JR., Beraldo - Sefor PMdblico aos dnos Gitenta: Desequilfbrios ¢ Reptura do Padrss
de Financiamento. Campinas, CECON/UNICAWR, Estude Fspecial, s.4., p. £7.
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progranas gevidos  pelas Autoridades Monetdvias, = oriagio da

conta-petvales ¢ a disseminagfo de créditos especiais a EMPTESAY

estatais e pyrivadas. Os  subsidios implicitos em imdmeras dessas
ppevaghes ndo eram devidamenty contabilizados, impedindo a

vistalizgagho dos  custos Financeicos veais  impostos 30 setor

ptihlico*?

As DRTH, por sua  wez, tevism come fungio fortalecer o

meveaudo de  Uditulos da divida pdblica, praticamente inexpressive,
ge wodo a permitiv o financiamento ndo~intlaciondrio dos dedicits

do  Tesouyo. Além disso, seviam  usn  espfcie de “moeds  de

retevBnoia legal’, gque indexardia  Tos contratos de prazos  sals

tongos” & permitiviz n priatice de taxas de  Jjurgs remis em uma

gconamia cronicamente  intlacionaria como = brasileiva®® . Com s
criacio das  (DRTHY, titulos covrigidos mensalmente pela vaviagio
go IGP-nIv®, intraduziu-se o poanfrafy finanogiroa  Indexads oa

gronomia brasiledira,

A0 Funcionarem como titule 2 como indewadovr Financeiro

g an possibilitarem & overagio da sconomis com jureos veails, as

ORTH contvibuiviam pavra o degsenvolwvimento do gistems {financeirnp

doméstico. & sua ubilizacio comp indexador, todavia, foi muito

restrita ate §974-7%, em razfio de Plano de Estabilizacio
implementado & dpoca (o0 PAEDR) ter consegsuido rveduzir a indlagZo

e dar credibilidade ag cruzeiro. Em outvos termos, ate 1974-7%, o

g, it
LENDONCA DE BARRDS, L. €. - idew, Ibides, pe. £-3.
iagice Geral de Presos-Bisponibilidade Interna da Fundagzo Setilis Vargas.
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aistemn Finacceiro nacional desenvolveu-se com base gm contratos

cRmoJuros nominais Yiwos,

Mo bojo da vesstruturacio dos padres de financizmento
miblico & erivade, foram aprovadas também indmeras medidas
wisandn promover wka maior iobtegrsedo entve a sconomia brasileiva
# 0 Distemx Financelrs Internscional, gue passava {(pribfcipalimente
#opartiv  de 1988) pov grandes mudancas®® . Em 19464, veaulamentou-
sg @ Lal 0™ 4§31, qgue facultava s empresns estabelecidas no Faig
a vontratacio divetas de empréstimos extevnos. (omn esesn medida,
fovam beneficiadas princiepalmente as empresas multinacionais, gue
vinham acesso mais Ffacil  wo meveado intﬁrnaciﬁﬁal de orédito.
Fosteriormente (19473, ingtitui-~se a Resoluglo n® 63, autorizando
. :?:’cpt‘é‘lﬁ".ﬁﬂ & 0 TEHsGHE de TELBT e l‘.-‘-_“:’:'-tl“aflgi-‘:til“f.}‘.ﬁ FOY i’-h'-‘.t\“fli:‘-.‘ d?:i‘i:‘;
instituigBes financeivas domesticas. A sg colocar os bhancos como
intermediarios, permitiv-se gue as empresss nacionais, inclusive

as de menoy porte, tivessem acesso a0g oréditos suxternos.

A wvinculagio do giastema tinanceivo nacional AD
internacional, promovida pela Resolugllo 43, foi reforgada pela
adosio do mecanismo de minidesvalovizagbHes cambinis em (96847,
gque praticamente  dlgualouw ot viscos de capiagio externa aos das

fontes intevnas die  Financiamento, transtormando  a ‘hanca’

Bfenys gudangas traduzirag-se £o ow ewcesst de Tiquider no sercado de eerndolar, devido ao términe 6o processo
de reconstrugiio suropéia. Isto levou os Dancos privados e corporactes das economias capitalistas avangadas
1 buscar ¢liestes fora dos Estados Unidos e da Evropa, 4 aumentar significativasenie o5 prazos dos
ewpréstizos £ 3 veduzir as tanas interbancdrias e os spreads crediticios.

3% rorrecin cawbial variaria de scordo cow A diferenga entre 2z inflacde oficial isterna ¢ a3 inflagHo
americana.
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internacional om iR Lmeoviante fonpoedoyas  alternativae de

resursost®

Foi-ge, sntio, atravéds dessas & de mutr#a medidas,
adequando-se o3 gsquemas de Financiamento interng 3s mudangas gus
guovviam na  sconomia mundiat e atvelando-ss  os mevismentos  ds
demanda pov oredito 4 liguider no mevcoado sxterno. Com  isso,
langaras-se as bhases pava & grande intevnacionalizacio financeira
auE berviw lugar nos )knos F8, Esess internsclonalizagisn teve como
Frincipais coneeaidfnoias o sxtraordinarico ovescimento da divida
grberna & a  subordinagio da politica monetdris as  contas

cambiais, como se verid mais adiante.

£.4.2. 0 Desenvalvimento do Jegn Harfefl e o Hinheirg Flaaacelro

Atd 1948, praticamente nHo howve demanda volunbdvia por

titulos piblicos, sendo 8z ORTH subsevitas compulsoviamente poy
ingtituicBes & empresas®” . Tanpto wmas guanto  oubras tinham que
carrega~las até o seu vencimentn, dado que nio existis um meveado
gecundaric aue lhes desse ligquidez. Do meswo modo, tambédm nio
havin meroado pmaraz bitulos  pyivados, com o que mais de 80X dos

haveres financeivos eram formados poy depdsitos & vista.

SSRAPR, Wonica - 4 Inbermacionsiizacde Fipanceirvs do Brasil. Petropulis, Vozes, 1986, p. 14,
LYeRANDED, Carlos - A Divida Piblica Interna, Seus Problemas e Soluches, Primeira Parte. In: Aevista fonfuntura
Econfsica, outubro de 198Y, &, 48
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somente nu final de 1968, comegaram @ sev colovadas
ORTH de  prazo decorrido junto ao mercado para cobrir as despesas
com o giro da divida pdblica e vealizar opevacBes de open markef
Meumo assim, a2 ERECUSAD da  politics monetdaria continuou
praticamente restvita ag  compulsdric & as aperagoes de
vedesconto, instvumentos  Tvoltados divetamentes para o contvole
das Resgrvas Bancarias” = pouco “eficisntes na  captaecio de

recdreass em poder de pessoas Fisices e Juridicas e

B 4978, sm vists da confiangz dos agentes na moeds o
da necesuidade de se neubtrsiizar parte da liguider gevada pelsa
gexpansio das  ressrvas interanacionwis, o Banco C&ntral langou as
Letras do  Tesouro Hacional {LTN). Com as LTN, titulos prefixados
¢ wals adequados & vealizagio de opevacles de politica monetdria,
foi iwmplesmentado afetivamente o Mercado aAbevio no Brasil.
Progressivamente, o novos papdis  forvam substituindo as OBRTN de
praze decorrido e as opevagBes de weea warkef transformadas no

principal instrumenio da politics monetaris do BALDER.

As  instituigbes tinanceivas, ag Conbtavrem  COom UER
“réaerva de  segunda linha" veguladora de seus Fluaxos de caixa*™,
puderam ampliar & colocagio de titulos prdprios ¢ pagssaram 9
nivelar suas posigfes através da troca de veservas entre si. Com
iato, deixavram de tepy que recorver necessariamente an vredesconto

do Banco Central diante de qualquer problema de liquidesz ¢

tRSTLUA, Peri dgostinho - fdedics de Hercade dberta, Bio de Janeirp, {984, IRHEL, 4™ Ediclo, p. 27.
SYRRANDRB, £. - op. cif., p. Si.
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passaram A centvalizar seu  caixa no Rio de Janeiro, local onde

gram entio realizadas as opevacles de oren markof .

Fodery  Execubtivo ganhou Flexibilidade absolubts  na
agministragio da divida publics sa 1971, auando, abtravés da
promulygacio da Lei Complementar n® {8, foram eliminados os
Timites existentes & emissfo da titulos fedevais para gquaisguer
tinalidades®® . Anbtes, o Banco Dentval podia emitiv, sem consulia

an FPoder  Legislative, somenite ate 10% do salido dos wmeios  de

pagamento apuvads su 31 de dezembro do ango ankteviov.

A0 supyimiv ot limites 3 expansfo da divida pdblica, a
l.ei Complementar e i& aument ou significativamente &
possibilidade de rvealizuglo de gastos extva~orgamentidvios. A
grecugio da politica Fiscal Ffoi desvinculada das determinagBes do
06, gue passou a0 se copstituwiry ewm uma  mera fForwmalidade, 8 oas
politicas de divida piblica # mongbivia tornavam-se  meramente
acomodaticias 48 pressdes pov  gastos exercidss  sobve o Poder

Fagout ivo .

Agsim, aguela bel dew, so Banco Centval, Flexwibillidade
pa administracHo  da  divida publica, mas cvriow dificuldades
crescentes A gestio monetaria®'  ag conferir ac Banco Central um
instrumento impoviante de captagiio de recursos @ reforgar sun

funcio de fYomento®2

EEMIVEIRA, J. L. - op. cif., p. 10 ¢ seguintes.

Rt ne. cit.

e85 verdade, com a2 Lei Cowplementar n. 1P, o Banco Central Picou suito mais vylneravel as dewandas politicas
pOT TECurses puhlicos.
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0 aumento dos titulos pudblicos em poder do mercado,

propiciado pela  Leil Complementar n™ 12, foi absovvido HUABE qUB
inteivamente pelas instituigdes financeivas &1l vazRo da
inexist@ncia de outvos tomadores finais para os mesmos. Assim, o0
titulos ewitidos passaram & serviv, prveferencialmente, de lastvo
PETR  QPETALDES de  apee marksf . Ateé 1974, wssas  operapdes
Timitavam-se Basicamegnte A troca de veservas por parte daguelas

instituigtes.

Lom a aceleragdo inflarionavia o a elevaclo dos juros
nominals, A partiv de asadog da  décads de TR, o apen  markef
passon 8 abtrailr tamben as cupresas nﬁa~¥iﬂancéiras. 8 custo de
pportunidade de  manter vecursos ariosos passoun a justificer =

husca peia protegio conferida pelos contvatos indexadog®®

fssim, & medida gus @ inflagdon foi scelerando-s&, a
seonomia foi  passando & conviver, segundo  TAVARES™?Y, rom  dois
vipos de  lisuidez: =& wmonetsvia € 9w JTinangeivra. A& primeira

gdecorria da  quantidade de moeda necessdavia A circulacioc da

produsgio corrente. A segunda, “"gu pevfeitnz transacionalidade de
we enorme volume de tituios como se fosse dinheiveo™. Titulos

nepgocidveis atvavés de desdgios € “veconversiveis a4 forma
monetdrin original no mercado de dinheivo” gragas Ao swecanismo da

caErdla de racompra,

Fases dois tipos de liguidez surgivam como consegiifncia

gdiveta das reformas dos anps 6@, gque instituivem dois tipos de

EIMENDONGA DE BARRGS, L. €. - ep. cit., p. 6.
BATAVARES, ¥, (. - 0 Sistews Financeiro Brasileivs ... In: op. cit., passis.



LA A 84

dinheivo, o de curse forgado (M) & o dinkeirg financeiro
tontrato indexado). Dinheiro este formado por titulos sprotegidos
da deasvalorizagdo imposta pels inflacdo ¢ cow Tiguider imediata
garantida. & civeulaglo financeiva desses papdis oriou, dé acovda
com & aujova titzada, um mercado de dinkeivo enddgeno” ao sisteoma
financeivre, dinkeirn queE 58 auto-valorizava atraves e

negod i&@ﬁ&)ﬁ suoepssivas.

Ewm wvista do tamanhko adguirvido pelo mercado de titulos
piblicos, gvagas a0 aumento  da demanda das empresss com elewsdo
Fluxe de omnixa por  aplicagdes de curto praze ¢ & conseglente
proliferagio de instituigdes Tinanceivas nﬁuwhaﬁcﬁriaﬁ, criou-se
o Ssrvico de LiauidacHo ¢ Custddia dos Titulos Fedevais {(SELID)
no Tinal dos anos 7¢. As cperaches com titulos pdblicos passaram,
gntiio, =a ser processadas gletvonicaments, faciiitando A
gpevacionalidade  do apen marksd & veduzinde s viwscos e

fraude®®

Com o SELIC, a wmovimentagRo de recursns entre o RACEN o
a5 bancos  comsEveiais passou a2 sev  feita através  das  Reservas
Bancarias. Ou seja, a compensagio das bransagdes com  fitulos
fedevais, sabtaduals & municipais no mercado passouw a realizar-~se
com recursos imediatamente disponivels e os cheques a compensay

perderam poder  liberatdrio na compra dos  mesmos.  Desapareceu,

pois, a necessidade dog  bancos comergiatis  mantevem vreservvas om

¥Npssa fpora (E976), foi editads 3 Resolucdo 388, sue restringiu as operzgdes de Hercade Aberto e limikou 3
alavancagen das instituicOes Tinanceiras nas operagGes com Acordo de Retospra, Qu sejs, ew operagoes ea
que intersedidrio fisanceire, ae vender titulos de suz carteira, emite uma carfa de reromers,
comprowctendo-se 3 recowprar oS papeis dentro de uw determinado prazo. Vide AGHSTINHC DA SILUA, Feri -
Jesenvnlviments Figsanceire ¢ Folitica Monefsria, Rie de Janeiro, §981, Editors Inbercifecia, Capitule IV,



mogda junto  ao Banco  Dentral scims  do nivel determinado pelos
depdsitos compulsdrios. No caso das instituwigles financeiras nio-
bancarias, houve uma pevda de Flexibilidade na opeYaglio com
titulos pdblicos JR aque gstas n¥o eparticipam da compensagic

bancaria®e

Com s deseavolvimento do open mardet ¢ a substituigio
do ML por titulos publicos, vedﬁairammﬁe Gn recursos das linhas
de financiamento  do Banco Central dependentes do nivel dos
depdsitos & vista®” ¢ destinadas a atender instituicles bancdrias
com problemrs tempovadrios de  liguidexr. Como = maior parte dos
brtules publicos em poder de mercado estava ﬁa cavbkeiva dos
Bangos, o BACEN teve gue orviasr  ww  weocanismo  de  agssisténoin
Financeira diretamente relacionade  com  as opevaghes 90  wogo

markst . Esgse mecanismo ficouw conbecido como zeragew aufomddios.

Atraves  da Feravew  aubomdEtics, o BaCEN  passou A
garantdly Financiamento didrvio {(pela  taxs wddin do overaight) as
insbituicdes financeivas com uma  aquantidade de titulos maior do
quE A de veQursos para Tinancida-la (0w, no caso contrvario, passou
absorver 0% FECUFS05 excedentess . Assim, pava aguslas
instituisdes, o tditulos publicos transformavam-se em substitutos

perfeitos da w&gda ieagal .

Ao dar  ligauidez imediata a0 custo do owsr aos tituios
do governg, o BaADEHN passou z conceder ds dinstituwicdes bancdrias,

e Financeiras de modo geral, wis £specie de redesconto ilimitado

RéppaNDAD, C. - o, cit.. p. 59,
®¥ Cowe sasues sobre a média movel do compulstric o redescosto,



g osgm custo punitivo.  Com isso, fovam eliminados oz riscos de
Tigquider associados ao finmnciaments de titulos de pragzo mais

longos  com resuresos  de curteo prazo por parte do sisztems

tinanceire.

O viscos evonfuicos velacionados com o descasamento
entre a  remunevagio dos  titelos®® e o geu custo de cArregamento
(hana do wvernighty forawm  eliminados  atvaveés de dois osutros
compromisses informais assumidos pelo  Banco Centvral: x) o de
wanter as  taxas do  owver em niveis infeviorves aos da remunevacio
media dos titulos pdblicos & by caso ndo  fosse possivel
moment angament s manter esse dispositive, o de raﬁlixar leillbes de
tyroca  dos Fitnlos  em paodeyr  do mereado  por oubros oow

ventabilidade compativel com as taxas do owver #7

Bem o mecanisnn da gerages 3ufordEirg e o8 CONPTORLSsas
informwaie citados, as  insbtituigfes cavregadoras dos papédis
fedevais sstavinmg  suleitas A insolvBncis ewm razfo da  elevada

alavancagem dos mesmos com relagio ao seus patriwdnics.

Com as wmudangas no  meveado aberto, transferivam-se
auase que  inteivamente s  instituigdes Pinanceiras o poder de
arbitragem entre  titulos £ moeda. Com ifago, o BACEN passou =
sanCionary automaticamente aumentos (2 redusdes) da  demanda por
Hi. Teve~sg, pois, gue @ sua  capacidade de  atuagio sobre  os

diversos focos autdnomos de  liguidez®® piraveés de operacBes de

Eneterwinada pela corregso monetdria seis juros para as ORTN e por desdgios, para as LTN.
BYUTUDONCA DE BARROS, L. C. ~ op. cit, pp. i8-{{.
" decorrentes, em parte, das caracteristiras e dos préprios compromiszos inforsais das duloridedes Honetirias,
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ppen aarket ol tornando-se  cada ver mais redazida. Os titulos
publicos fovam sendo tomados progvessivamesnte como substitutos da
moeds, gragas & sua  elevada liguidez, frute da gengralizaglo do

mecunismng da carda de recowsrs g oda rersaen auboeitioa.

Fara 3 conselidacfo do civouiteo financeivo exposto, foi

decisiva a vinculaglo da divida sxterna & divida interna a parviirv

de meados  dos anos 78%Y . Como  incentivo A bomada dos recursos
exiBETNOS NeCessdrios a0 pagamento dos juros & A amortizacio da
divida jd& contvatada, vecorreu-sg ao awmento do ditevencial entre

ns juros domdsticos & o% internacionais.

0 ingredsso  de pecursos acima do regueride parva fazer

frente imediatamente &% obrigacses externag (DU seja, o mumento

das reservas cambizis! pressionsva @ £missio de  soeda ou  de

ritulos. Ao dav preferdnoin nos ditimos & pagar elevadas taxss de
Juros, 0 BACEN ampliawa a divida interna v oferscia  uma

alternativa de aplicac¥o para 05 TECUNSHE OCLOS0% 48 SmpYyesas

Financeiras & nBo~financeiras,

O crescimento  da divida  intervna, sobyetudo das LT,

acabou btambém  pory ganhar  awtonowmia, em funglo do estogue de
Fituios Jd smitido ¢ dos desequilibrios do Tesours. Este processo
Pt veforgado pela grdapria politica monetavia uma ver gue esta,
an elevar 3 ftaxa dg juros, aprofundava 08 Tmecanisnos de
gapecnlagio & de acelevagdo intlaciondaria™®® Yabto porque  os

juros altos, aiém de atrairem recursos para a orbita fTinanceiva,

pardgrafo haseado e TAVARES, K. . - 0 Sistewa Fimanceiro ... In: ep. it., p. 133
g, Thid., p. i35,
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pressionavamn on custos  das  gupryesas e, consegilentemente, os
pregus. Deste modo, novas pressdoes gram exercidas sobre as taxas
de juros, obrigande o Bance Centval a dar lisuiden ans setores
mais deficitdvios para evitar uma  inadimpléneiaz  genevalizada.
fssim, "o dinheivo criadeo no intevior  dos sistems  financeiro”
pasgou A regular nBo 59 o volume de liguidsr como também o seu

Rrego®®

.30 00 aduste Hongtdrio do Balango de Fagasmentos de 1981 a 1984

0 agravaments  dos problemas do Balango de Pagamentos
provocado pelo  segundo chogue do petrdleeo, pela orise do meveado
internacional de orédito & pela recessio mundial ~ & a acelevagio
inflaciondria implicaram wma veovientagio da polidltica econdmica
ne final dos anos 78, Ao atribuir os desequilibvioe do Balango de
Pagamentos as " excesss’ de  demanda por  moeda  estrangeira”’ e
persegulir o sen ajuste monetidric via mansdo das taxas de juvos €
do cimbia®?®, o governo estesbelecsd uma vinculagBo ainda  maior

entre a politica wmonetsria g as conbtas extevrnas.

A partiv de ento, com exceclo de um bBreve intevvregna -~
do segundo semgstre de 1979 a meados de 1789 -, as tawag de juvas
internas fovram mantidas sm niveis glevados eara  incenbtivar oz

tomada  de recursos  externos, rveduziy a demanda  agregada e

Y., Ihid., p. 136,
BWCTLUZI, Lulz, . - § Senkor e o Hmicdraio. SHo Faulo, Brasiliense, 1984, pp. 188184,



B

facilitay & volagem ds  divida pibiica. Assim, satve o Final de
1989 ¢  agosto de 1985, a politica monetsria constitui-se um dos

princierais instyumentos de ajuste das contas externas.

Em dezembro de 1979, o c8mbio foil maxidesvaloriezado B

A0%, intervompendo  pela primeira vezr priweiva a politica  de
minddesvalovizagtes cambiais eraticada desde o final da década de

196 & criando expectativas  avanto & ocovvéncian de  outras . Mo

tepntabiva de  aplacd-lss, o gowverno predfixouw as variacBes cambial

¢ monetdvis em A9% & 4%%, vesppebtivamente.

A prefivagio da corvegdio wmonetdvria comprometein @ sua

cvedibilidade, j4 abalada pelos expurgos instituwidos pelo

windotre Simonsen  £m omeados  da década  de 1979, lsto provooou a

vetencdo espeeoulativa de esatogues £ intensificou a prefevéncia

pov aplicasdes de open marsf, em  funglo da  liguidez destas

aplicagdes.

A& partir da maxidesvalovizagho de 1979, o5 Depdsitos
Registrados e Moeda Estrangeira (DRMEY voluntdrios®™ passaram a
jogar wis “papel  essencial no processo de avbityagewm das perdas

devidas aons problemas com o setor externo™®R Aes  empresas

3% BREE voluntarios forag criados para incentivar 3 tomada d¢ recursos externos e utilizados, atf a
waxidesvalorizagdo de 5979, comn us sisples hedge casbizl. Os priseivos deles forak criades em 1974,
através da Lircular 836, para recursos caplades por instituighes Tinanceirss nos termos da Resalugio &3 ¢
ainda nio repassados 3 btowadores finais. EW 1977, os usuarios da Lei 4131 tashée feras beneficiados por
depositos sewelhantes, com 3 Resolucdo 432. Esta Resolugle deferminava que atd 199Y dos ewsrdstings eo
aoeds estrangeira desses uswarios poderiam ser depositados no Banco Central. 4s expechativas ea tormo de
uma Eaxidesvalorizagan do cruzeirve, ue pairavam ao ar desde o segundo trimestre de 1979, & o vazagenin
quanko & adogdo da medida fizeram cow que os DRME auwentassew de wodn significative. Quands 3
waxidesvalorizagde foi decretada, estavam depositados no Banco Central alge ea torno de US$ 3,7 bilhies.
s que estavam "2 descoberte™ puderse abater a perdz cambial do isposfo dg renda.

SSOTASOTH JR., Geraldo - Fadividimests Externo £ Desequilfbriv Financeire do Setor Piblico na Priseira Fetade
das fdngs Hifenta. Caspinas, 1988, Tese de Hestrado/AUMICAME, p. (87,
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privadas devam  dindcio » wm processo  de transferéncia macigs de
sew endividamento externo para o Banco Dentral, trocanda  ssusg
passivos dolarizados por  passivos  em oruzeiros  {indexados 3
corvecio monetivrial.  AQ mesmo tempo, passavam @ buscary  Lambén

ativos dolavizados (ORTN cambiaisg).

Com o crescimento dos DRME, o wmovimentos de sagque e
depdaito dos  agentes, provocados por mudangas nas tawas de JUros
internas & sxternas ¢ por expectativas  aguanto & trajetdvia do
cdmbig, passaram & Lev  impactos significativos sobre a emissio
primavia de moeda. Isso subordinou ainda mais 3 gestSo monetdvia

do Banco Centyal fs conbtas cambiais {(ver btabela 1 .2).

A suspensio dos créditos woluntdvios pov  parte dos
bancos privadps @sirvangediros, o partic da moratdria mexicana em
setembro de 1988, levow ¢ Paiz & vecorver an Funde Monetdrvio
Intevrpacional (FMI) « a uamwa assunglo maior dos compromissos
externos psla Banco Cenéral. Gowm o posterior renggociacio  da
divida junto aos credores privados, os chamados [Depdsitos de
Projetos Povam agregados aons  DRHWE. Isto ocorvew em  vazio da
negociaciio com o0s credoves ser feita mediante a intevwmediacHo do
BADEN & nfo divstamente com os devedorss finais. apvofundou-se,
assim, O processo  de  estatizasio da divida externa g dg
dolarizasgio do passivo do BACEN  Jji  que este “passou & ser

gepositdrio de grande volume de recuarsos, tanto ingressos Novos
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come refinancismentos de amortizacles que eram  recursps novos

apenas do ponto de vista formsl ™ ®”

0 nRo~reemprést imo (relfendingy e hoa parte dos
recuraus dos  HDepodsitos de Projetos g o controle dos precos & das
tarifas publicas levaram warias entidades piblicas a
inadimpléncia®®, Egsa  inadimpléncia passou a  rebater sobre o
Banco do  Brasil abtraves dos Avisos GBR 588 ¢ WF 30, enpréstimos—
ponte criados para financiar  aquelas entidades® . Muitas delas,
“meenn de  posse de recursos parva seldar o sevvigo de sun divida
gxtarna, entravam em inadimpidneisn como forma  de preservar sua
posicio de caixa.e aumentar sus  capacidade dﬁugaﬁtm”“°‘ Asaim,
pavite dos Depositos de Frojetos do setov publico foi finsnciads

pelas Autovidades Monetdrias,

A substitwicio da divida externa por divida internz
gnauantn fonte de Ffinanciamento do setor  publico fornow  mails

problemdtica a  identiticacio dos  impactos das oontas  extevnas

WHIACOTO JR., B., op. cit., pp. 74-17R. Sobre s estatizagle da divida externs e as suss conceguéncias vide
taghén CRUZ, Paulo B. - Divids Exterza £ Folitica fcondwica. §. Pauls, Editora Brasiliense, 1994.

My dpoca, 2 decis3o guanto an reempréstisn ou ndo dos recursos dos Bepositos de Projetss era da algads dos
bancos credores.

0 dvisa 6B 588 fol crisdo e $987 para sotorrer eventuais inadiepleates do Setor Piblice. & partir de 1982,
tornou~se wm dos princieais fatores de ewpansio da base sonslaria. "A criacdo do Aviso WE 34 deu-se para
separar as entidades cujos cronogramas financeiros e orgasentarios implicavaw em necessidade de ohiencip
de recursns extersos, das ompresas que deveriam conter seus gasfos para efetuar 3 liguidagio de suss
dividas. Assin, 20 mes®o fompo que fol criado o Aviso ¥ 39 para as entidades previamente suborizadss 3
buscar operaches de redending, fol esiabelecido o endurecimento o tratamento dagquelss entidades que
intorressem £% inadiapléncia, ® o sutorizadas a0 endividamento externo, fizesces uso 4o Aviso GB 588 -
BIASOYO ., B., op. cif., p. 180, Oc avisos ¥WF-3% ¢ similares atingivam usa wedia anual de USS 2,7
bilhbes entre 1981 ¢ 1983, Eatre {1984-1987, esces adiantamentos foram sioda maiores, fazendo cow sue o
total dos  juros externos efetivamente pagos pelas fuboridades MHonelarias fosse supeior ass  “retursos
detorrentes do aumento de sua propria divida (DRME, depdsito de projetos, espréstimos de organismes
internarionais, bhaus o sutros)™. Cf. BONTEWFD, Welio C. - Transferéncias Fxbernas ¢ Financizmenio do
Governo Federal e Autoridades Wonetdrias. IESP/FUNBAP - Bivida f£xferna, Texto para Discussio 17, 88
Paulo, 1968, ¢. i8.

*PRIASOTD JR., 6., op. cif., p. B2,
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sobve a base monetarin®*. Passou a  ser necessdvio considevar,
ziem da variagdo as veservas internacionais, os DRME, os
empréstimos-ponte hAs empresas getatais & os encargos da divida de
proprio BACER, O nSo-pagamento dos juroes ouw do  principal  da
divida gxterna € a nias-geracio dos retursos pava £5s5e pagamento
pov parte do setor publico (pvincipal devedor) pressionaval as
“operagdes com o setor externo”, provocande aumento da smiszsio de

moeda ou da divida pdblica mobilidria®®,

A opcEo prefergncial  fol peloc  aumento da  divida

publica, em  vazio da politica monetidria restridtiva colocar-se

como condiglo necsssdria ao ajuste monetario do  Balango de

Fagamentasz. Tal politica, centrada na pratica de btaxas de juvos

reais elevadas € no contingenciamento do orédito bapcdvia,

redguzivia o investimento € o consumo  interne @ viabilizaria a

ohtencio de elevados superivits  coerciale, Necessarins &

transferéncia de recursos ao exterior,

0 aumento daszs fontes de financiamento nio-convencionais
do  Banco Central (passiveo ndo-monstdvio) tovnouw a politicas
monetavia wais valnerivel A deciabes privadas. Fequenas
alteraches nessas  fontegs de  Financiamento PAsSsaram  a  pProvOoCary

grandes oscilasBes da hase wmonetdvia,

*1Cebre 3 substituiclo da divida externa por divida isterna vide CAVALCANTI, Carlos B, - Tramsferfncia 4
Reryrsos ao Exterior & Substitsicdo de Bivida Externa por Divida Infersa. Rio de Janeiro, 1988, Préxis
BWBES de Econosia.

SBOMDRERS, £ L. - O Problema Fiscal da Transferfnciz e a Execucio do Oreaxents fionsetarie, s.n.f.
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.40 Consggiéncias  HMacvoecondmicas da  Politica  de Ajustsy do

Balango de Pagamentos

A politica de ajustamento do Halango de Pagamentos do
Mindstvo Delfim HNetto levou = sconomiz 2 estagnacio @ provocou

gma significativa deteviorscio das contas piblicas, mas pressvvou

g eapital pyrivado. Embors am  nivel waorogconomico Ffossem
constatadas auedas doas  pringipals indicadores, 1Rt nrvel

gmicvroecondmica, debterminados ajustes pevwitivaw o sustentagio da
rentabilidade & liguider corventes de supresas financeiras £ nlo-

financeivras.

Hos sub-itens abaixe discute-—ae, em linhas gerais, a
veestruturagio das  emeresss nBo-finsncediras, a detevioracHo das
contas do setor publico & 0 ajuste do setor Fisanceivo diante di

snova conjunturs econdmics.

1.4.4. 0 Aduste das Empresas Hio-Financeivas

Ourante o periodo do  ajuste monetdvrio do Balango de

g saltvam melhor foram aguelas gue

B

Fagament o, RS SHPrasas que
conseguiran expoviar, equilibrav abtivos & passivos financeivos
aumentar o seu graw de liguidez. Boa parte delas diminuin o
gquants phde w sua dependéncia de veocursos hangdrios =, ab mesmo

vemeo, procuvan aplicay as  suas  disponibilidades 1iguidas no



sisbtema Fipanceivs.,  Gastos  com  capital Ting concentraran-se
hasicamente  "ha racionalizagdo da gstruturs de produg i

gxiatente’ ™

e ajustes wais significativos & nova conduntuwrs toram
empregndidos pelas  grandes smpresas -~ nacionais g estrangeiras.
Estas, de acovdo com 3 pesguisa  de  GLHEIDA**, conseauiram
vegsstruburar-ge patvimenisl e Financeivaments, compensandao o
diminuigio Jos  lucros operacionais atvavés do aumento dos sanhos
nRo-operacionais, particularments de natuvers  Financelra. A
partiv da maridesvalovizacio de 1979, 29585 €MPrasns Procuraram
vedurly seuw endividamento de  longo pyazo, de ﬁmda BoLovrasr sey
gagsivo mais Flexivel, & \trucaram seus passivas dolarizados por
passivos indexados & corvveclo wmonstaris. Além do mais, frente A
diminuicdo do nivel de atividade, vrecorverasm ag aLmentso de seus
mark-ups v son créditos subsidiados. Lom lsso, bransformaram-se
e oredorvas liquidas do sistema fFinasnceivo & do Tesouwro Nacional,
neneficiando-se da  propria escalade  dos Juvos, dssim, a "grande
empresa veagiv & orise © vecompds os padrdes de rentabilidade e
de liguidez na exata proporgBo em  gue se transformou em "banco

gue produz’ .S

Em sintese, o sefor  privado nBo~financeiro conseguiun
vesstruburar~gs duvante o pevicdo do ajuste monetario do Balange

de Pagamentos (L981-84) poraue os mentores da politica econdmicsa

*STAVARES, HMaris da ComceigHo & LESSK, CLavios - Jesenvplvimento oz Polificz Indusbrial da Décafy de 78 -
Iapasses € Alternativas. IEI/UFRJ, Rio de Janeivn, 1984, mimeo, 5. Y & sesuintes

AMBEIDA, Milio Sérgie 6. de - Esfruturs Palrievaisl e Desespeshs Fissnceire. 4 Fweresa Fstatal e s Grande
Pmpresa Privada nz Orise Atusl. 5. Faulo, FUNBAP, 1985,

1., Thid., p. 184,
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criumram ouma  sévie de  mecanismos que pevmitivem ums vecomposicio
de seus porffoliss. Ao mesmo  tempe  que  trapsferiam oz seds
passivos op moeda estrangeiva parva o BACEN, atvavds dos DRME o
das ORTH  cambisis, & langavam mic de crédditos subsidiados, as
swpyeeas intensificavam 3s sung aplicasdes Financeivas Isstreadas
g tdbulos  edblicos. Tudo dsto contyvibuilu  parva apvofundar  “as

tendencinsg  TECESEIVaAs g inflacioniarias i econocmiyg’, man

prasevvou, Cem plena recessio, suas mAYgENs £ baxas de lucvro”te

P48 A Tnadimpléncia do Setor Pdbiioo

& contrarartids  do ajuste das empresas nfEo~-financeivas
fol oa explicvitsglio & o aprofundaments  da orise  finsnceiva  do
sebor publico,  As gmeresas estabtais, wibilizadas como instromento
de captacgio de recursos extevrnos desde meadaﬁ dos anps 78, nap
pudegram reesbruburar-se pabtvimonial & financeiragents durante o
reviodo recessive.  Essas empvesss  biveramwm bhoa parte  de  suas
dividas ® a sua estvabdégia financeive global desvinculadas de
devisdes intevnas  ouw de obigtivos macyoprodutivos™®” ¢ atvreladas
he necessidades de divisas poy pavte do Pads. B oassim, aos
movimentos das  taxas de juros intevnacionais, & politica cambial

# R instabilidade geral dos mevcados de cvédito estvangeiros®®

*STAVARES, Maria da Copceigio, ALWEIDA, Jdlio Sérpio 6. de & TEXXEIRA, Aloisio ~ Relatérip de Pesquisa Sistesa
Fimanceire ¢ Lrédifo av Brasil. FINEF, Ris de Janeiro, 1986, p. 76.

TAMMEIDA, J. G, 5. de -~ fstrufara Fatrigesial. . p. .

*®ar. cit.
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Tiveram que  apreseatsy bons  prodetos de caphbaglo de recursos

externos independentements de priovidades sociais e eronfmicasc.

Fara gque as estabals  funcionassem come captadovrss de

veoursos externos, Timitou-5€ O 82Ul ACESH0 A0S orvédibtos intsrnos
e subcorrigivam-se 08 seus  Pregos e tavifas. Esta  subrorrecin
rambém constitain  um dos  prioncicais lesmentos da politics asnbie-
inflaciondria do  governn. Apds s movabovia mexicans em 1982 2 a

intervupgio dos Fluxos Financeivos inflernacionsis, ©S52% eMProssg

tiveras due  se endiwidar  Junto an sistems Finanveivo domestico,
arcands com taxas de Juvos slevadas. Processo semelhante ocorven
cog 06 governos  sshtaduals g municipais, gue  tambeém  Fovam

indugidos ao endividamenio sxtsrne.

A Uestatizacio” da  dividan externa nlo se  resumig
apenas, como  ja  veferido, ao aumento  do  sndividamenkto  dasn
empresas setatais, dos governos  esstaduaig ¢ atd dog municipais.
Implicong tambdw o aumento dae “obrigsedes em mosds estrangeira”
do Ranco  Central, o ague colocou dificuldades cregscentes 3 gestin

monetaria.

1.4.2 4 Reestruturagio do Sistema Financeirs & & Donstitulgio da

Moeda Indexads

Au  instituicdes financeivras reestruluraran-sg  Parvra

atender 4s novas e ocrescentes demnandas povy aplicagdes ventdveis,
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Tigquidas & seguvas. dplicagdes satas gue Ficsvam conhevidas comg

sosda indexada. Com isso, a intermedizcSo financeiva propriamente

dita voltouw aos padries antevioves s veformas Jdov anogs 607%

Fara BELLUIZD & ALMEIDA™?, & moeda indexads pode ser

gntandids  coma um  desviviummento do sistema  de  indexagic

introduzxide pelas yeformas de wmeandos dos  anoy &8 FPara esses

aubores, sla ndo  fol  Ffruto de wma  deliberaglo da poalibios
monetaria, mas  sim da  concovv@nois privada. @ nEp-realizacio de
tnvestimentos™ fer com gue empresas (& pessoas  fisicas)  com

Tiguider disponivel demandassem aplicagdes alternativas de curto

BYREO PAYA SEWs recuresss oclosos. O sistema financeivo adaptou-se
pava atender a gssase demandasz, desenvolvendo um  conjunio  de
aplicagio de curto prazo (em sua mailoria operacdes de um dial com

Tastro ew titwlos pdblicos & gavantidos pelo BACEM. fissim surgiu

a mogda indewadas.

Fara o sinhema hancario, o titulos piblicos
repvesgntavan 0 abtivos de wmenoy viseo pois peraitizm om sua
adequagio & reducio dos  prazos sxigida pelos aplicadores. &lém
digse, poszsibilitavam =3 obtenglo de ganhos expressivos  com
depdsitos a vista & com recursns de terceirvos btemporariamente em

seu poder .

“YPELLUZIO, Luiz 6. X, & ALKEIDA, .Jdlic Sergio B. de - Orise e Reforza Honebaria me Brasil. In: Bie Faulo ow
Perspeckiva, 4 {1} &3-75, {994, ». 71,

14, Thid., pp. &6-47.

St8evido 305 jurog altss, 3 inexistBncia de Finenciagento de longs prazo ¢ ao augento 43 incerfeza.
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fr mudangas sofridas pels  sebtrvyulura de intermediacio
Financeiva em fungdo do  dessnvolvimento da eoeds indexsda podem

aer agrupadas da se guints Fforms.

ad diminuigin dos depgaitns A& wista 2  awrento  dosg
Fitulos financeivos, por causa  ds preferéncia  do publice pelo
dinhaivo indexado. Em conseqlfncia, houve um eocarecimento  do
presiv bancdryio.  Aléwm dos custos de captaclo, aumsntaram ambém

1t

s custos  adwinistrativos & O pabyvimoniais, tmpulsionados pela

CONCOvTEncia & pela modevnizagdo ™R,

Yy dolavizag®e do passive bancdrio, devido ao aumento
das opevagdes de vepasse de reoursoes exbernos, sobretudo ao setor
puiblico (ats A ovise mexicanal, » aos limites lupostos pela
?wlitica geonbmice b expansio orediticia com base sm  reCUrsos

domesk icos

o3 ausds do saldo das opevagdes de orédiio & redugio da
particiracin dos  sepreads oreditdodios no lucro totsl dos bancos™®

£

apds o Férmino do sjuste das sopresas privadas nfo~financeiras;

0 “estatizacBo” do orvédito bancadavio comsveial sem que
houvesse esbatizaclo formal dos bancos ou domindnois do Bancoe do
Frasil, aue, inclusive, diminuiv  sus paviicipacio™ . 0Oz bancos,

com & rvetivads de  seus melhkores clientes, veduzivam o guanto

SESMEIDA, Jilio Sévgio B de - Probiesas da Estruturs Sancariz. Rio de Jaaeiro. Debale Econdmics ~ CORELON,
Jutho, 1985

"STEDEIRA, YMaterwes - 0 Sisfesa Pancdric FBrasilelrg ¢ suas Transforgaghes freate a frise Atusl. Lagpinas,
1985, Tese de loutorasento, IE/UNICAWF, passia.

RTAVARES, Waria da Conceig¥o & ABSIS, José {arles - Srande Saffo para o faos: & Foonceis Politica ez
Palitica FronGmica do Reaime Autoritdrin. Jorge Zakar Editor, Ric de Janeiro, i985, p. 181
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prderam o vefinanciamento das  empresae privadas mais atingidas
pela recessio & ampliaram o5 seus gMprestinos ao setor pitblico .
Mo fFinal de 1984, por exemplo, &9% do orédity bmneosrig comeycial
gaiava destinado » entidades pdblicas™® a0 mesmo fempo gue
stovrin & Testatizaslo” do  orddito, o Banco do Brasil g o BNDES
BOCOVYLAN 2%  empresas nacionals  privadas  wals atingidas pela

sz

VECERDA0.

Lesga  forma, as  insbituicfes  financeiras pablicas
veduriram sus  parviticipacdo no mevoado de orédito o divecionaram
seus  empvestinns praferencialments #®i BEEOT privadao 11
dificuldade . s instituicles privadas. pov %ua"uez, awment aram
sun cota no bobtal das operasdes de ovédito & passaragm z Financisy

basicamente o sebtar publico™e

A wltevagdes na estrubuya g nas velacdes finmnoeivag
PUOVOCATRE LA “profondo desvio  guanto ds Fontes  de  lucvo
Bancsvio: as  rendas de  prestagio de  servicos g de opevacdes de
ev@dito junto ao piblich & 8g empresss Tovam substituidas pelag
rendas 8 lucros finangeivos orviundos da manipulacio de massas de
rROUrH0s com extrems agilidade pelos bBuncos no give Tinanceivo de
curtissimn prazo do wmevoado  aberto’ & na formogfo de cavieivas
de bitulos de}ihoaA Tato propiciou  aos bancos elevadissima

rentabilidade no peviodo, 39 possivel com as  altas  baxss e

=B ae. i,
%&iar. Tit.
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inflagfo ¢  Juros vigentes no mevoado financeiro, mes as press de

crescentes custos de gusragio ) w7

Em sintese, com & subsbituigio da divida externa por

divida dinterna & a rvedugic dos empréstimos bancarios, os Pitulos

eublicos btransformaram-se ne base do lucro do sistemn Fipanceivo.
s bencos passaram & intevmedizy 3 moeda indexada & sssistiu-se w
i Anbenso  processo de da&intevm&dia;ﬁu Financgiva, btipico  de
regimes de  wita inflagBo. Agqusle alatems sfastou-se de  =uas
funedes  oldssioas™® CPungdes, wlias, @i nunos desenvolvsy
plensmenty) e, #rseas ao avoabougo institocional gestndo desde ag

reformas dos Aanos sessenta & ag aval do Estado, transformou-se om

foegs privilesiado de wvalorizsgio Ficticia do  capital. Pars esote
proacesso, Tol Fundumental o mecanismo o) Seragew SulomIfios

{tvatado no  dtem 1.2 deste Dapitulol). Sem sle, as instituigSes

Financeiras nac ey ism aceitado tvabalhar com  am  volume de

ritulos publicos vadvias vezes zupevior ao seu pabtvimdnio liguidn.

1.3.4. Ds Impactos sobve & 3 Oestio HMonetdvin

até meados dos  anos B8, as  pressoes do  superavirt
comerveial 2 da inadimpiféneia  do setor publico sobve a emissio

primivia de moeda fovam peubvalizadas pela veduelo das resevvas

BYTAUARES, K. O, ALMEIDA J. 5. B. & TEIMEIRA, A. - op. cit., p. B3,
Weeobre s funghes 2 caracteristicas instituciosnais dos sistemas finamceiros nas economias desenvelvidas vide
TAUARES, H. L. ~ ) Gisteas Finanteiro ... ~ In op. cit., pp. 108-189.
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cambials, pels diminuiviio das operagdes atbtiwvas auloridades
Monetdrias e, sobvetudo, pela assuncio 408 encavaos externns POy
asgns Autovidades e pelo Tesowro Nacional . Ou seja, as pressies
das  opevagdes com o sebtor  exbevno  sobre a3 base monetdiria
compensadas em gvande medida  peln sumento do passivo dolavizade
do BACEH {(Depdsitos de Projetos, DRME & obrigacSes com organismos
intevnagionais) . Lom isso, atd 1983, os deficits do Setor Pdblico
puderam  sev fipanciados essencialmente  pela estabtizacio do

endividaments sxberng privadn.

Durante o ajuste do  Balassgo de  Pagasentos, osovveram
grandes reductes nos sgregndos monetdvios cunvanﬁimnaiﬁ, Isto nfo
auey dizev, bodavia, gue a liguidez da economia tenha ficado sob
o vontrole do BADEH. Ainda aue n#Eo tenha sido t3o  evidents A
gpoca, o gue acovvew Fol exatamente o contvdric. s meios  de
pagamento  wmedidos por  conceitos mais ampios (M, M3, HMa)
aumentaram gm tevmos do FPIR, reduziodo o valo de manobra do Banco

o

Central guanto & condugdn da politica monebtaria (ver btabelas 1.3,

i.4 8 1.5

Cam o asijuste covrente do Balange de Pagamenbos em 1784,
an dificuldades de qgestico da liquider da econgmis explicitaram-
sg . %  impactos monetarios dos supevavits comsrciais deiwavam de
aey negubtvalizedos abtravés dos pagamentos sfetuados poy detentoreg
de obhrigagbes em moeds esstrangsivra. Isto povque 5 waior parts
desses detentores (entidades pidblicas ¢ BAREN) nlo poseuian oz
rECUNGOE ﬁ?dpfima necessarios &  agquiziclo dos  délares dos

gxportadores.
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il ra?iﬁancjamentm g encargns  exrernns das enbidades
publicas atravéds  dos Avisos GE 588, HWF 39 e similares BHevORU
PrEessio expansionists wobyve B have monetaris, Y ESSHR0
"neutralizada’ via colocecfo de tftulos publicos. Como ssses
Pataulos  evam givados diaviamente no open sarkss, "parcela
gsignificativa do  sstogue de  dividas acumuladas nz déeada dg 700
passil n sy refinangiada po meveado  monetario®®  com sdrias

implicagdes pava a3s politicas monstaria & de divida publices®?

Com = grande  rvedugio dos agregrdos monetirios
tradicionais, o3 agentes  economicos, sobratudo os banoos,
pasarram g arbitryay unilateraiments =2 r@partigﬁm entye a  baseg
monetdria propriamente dita & os bitulos pdblicos, tornando s
nferta  de  meeda  guase gue  intsivaments  snddgsna. dgsim, o
deseguilibrio Financeiro 4o setor pdhliﬂm, gxplicitado ¢ agravado
pelta orise da divide externa, reduziuc a2 capacidade de  gestis
mongbaria do  Bancn Dentval. Este expandiza a base monsbaria ou m
divida mobilidria ao ser obrigado 2 comprar  os  didlares  dos
gxporiadores. Do ponto de visbta monebdvio, tanto uma quanto outra
opcido  acabavan  tendo  dimpactos  semelhantes  devido & elevads

Tiguider dos bdituwlos pablicos.

Em sintese, frenitsg 3 intevrupgio dos fluxes financeiros
internacionais & 2 oriss das contas cambiais, 0 governo optou

pela realtizagio de um ajuste monetdvric do BEalango de Pagamentos g

BYAIABGID JR., 6., op . oib ., . 179,

5 operaches subernas das duboridades Wonetdrias Foram ewpansionistas ew US$ 12,7 bilhbes entre 1984 ¢ 1987,
Fg 1986, 36 ndo o foram devido 3 redugdo de muase USY 5 bilhes das reservas internscionais. Cf. BONTEHRG,
H. €. - ap. cit., p. BE.



peln absorgio  de todo o dous  da aviss  externa. 0% mentores da
politica erondwics acreditavam gque = pryeservario do setor privado
@ o reeguilibrvio  daguelss contas  isolsndamente permitiviam o
vebtomada da trajetdria de  crescimento®, Acreditavam  “zer
posaivel  enfrentar  uma gvavissima orise de finmncismentn e
altersy profundamente  a vrelaglo externa da moesda nacional @ a
composicio dos  merondos (enive o mevoado externo £ internol) sen
viglar covitgérios 2 padrdes quUe Fegulavam Torisco & as

expeobabivas na wconomiz’ . *® 0 gque nEo ogorred.

-

A contvapartids da  preservagds  das  smevesas  fol o
agravamento da  crise fiscal g financeivas  do zétar publico & o
compromet fmento da  gestio da moeds  pov parte do Estado.  H
palitica moretdvia, principal dnstvumento da politica de ajuste
do Balango o Fagamentos, referendou a consbituig®o  da  moeds
indexada an  branstormar os tibtulos epublicos em seuw lastro, aldm
e base A “avbitvagem entre o dinheiro velhsn' g o Tdinheivo
Financeivo "*® . Arbitragesm &£sin sxeroida eelos  geradoves  de
Tigquides ou  por aduelss OB ACESHD R Mesnn - ¢MPYESRAS, LBIRNCOS,

expovtadoras®™® | &o atunr como dvbibtveo ¢ sancionar praticamentes de

SERIUZI0, L. 6. K. % ALEEIDS, J. 5. 6. - gp. cit., p. 45
lae. cit.
*Mac. cit.
% ac. cit.



W
(g

vy

| nRG AR 44

siotdo integral o poder  de orisclo de wmosda do sistema, o Estado

ganteve, mas  apenas do o ponbo de vista formal, o papsl de geshor

dn mosds.
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Tabela 1.1

FASSIVD DAS AUTORIDADES MONETARIAS
' gré Hilhogs

Perinds FPassivo Pazsiveo Passivo

Honet. Nao-Hanet. Total (V{3 (20731 (2318}
33 {1} i3

1981

1942 2 5 7 0,32 0,48 .14
1983 ] piil A g,i8 8,87 4,50
1984 i3 Bz §7 8,15 ,83 i,
1583 43 43b 301 0,09 ¢,91 16,02
1986 179 1,120 1.29% 9,14 {84 by 2k
1987 504 h.714 4,420 #,08 #,%2 11,75
1588 3.437 37,4678 81,310 (115 0,% 13,85

1987 &7,43% 13107 982,342 a,07 0,9 13,¥%
199G LA24.272 17,440,900 19,062,172 6,07 0,71 10,74

Fonte: Boletins do Banco Central
Hotas: {§) de 1981-19B84 inclui contas do Banco du Brasil
{2) saldns de dezembro
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Tabels 1.2

DEP, REBIST. EM BOEDA ESTRANGEIRA

Peripda GSaldos e DRHE/BR
45§ Milhoes
1976 8z 4.9
1977 3.114 29,8
1978 7.521 i3
131 8.1%% Th,b
1980 9.274 84,8
1981 12,243 231
1983 9.61% 102,2
1593 11.6% 436,
1984 15,818 21,7
1963 9,03 217,38
1984 716 18,4

Fontes: Ratista Jr. {1983},
Bantespo (1988)
e Boletins dn BACEN
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Tabels 1.3

PRINCIPAIS FATORES COMDICIONANTES DA BASE NOMETARIA

Fluzgs g2 Lréd

1981 1987 1983
A} FATORES DE EXPANSAD 834 L7 B.ATI
1. Esprestiens Banco do Brasil B2  1.363 3.3%8
1.1, Setor Rural 398 B9z  1.447
1.2, Betor Exportador 134 20 387
1.,3. fomercic e Indusiria 184 381 1019
1.4, Proglensl Iz 48 i1b
1.5, Butros 53 {58) 22%
2, Creditos do Banco Cantral 374 TH I 8 T 1
2,1, Ref, Manufaturades Exp. 18% 714 387
Z.2. Resasses Fundos ¢ Progr, 193 172 £38
Z.3. Emp, de Liguidez {10} 23 1i8
2.4, Butros 7 & 184
3. Comercializaso de Trigo 174 84 317
4, fourar { EXg., Equal. Custos) yi 172 §5b
3. Conta Petroien : {48} 71 317
&. Estoques Reguladores 50 &5 {32}
B} FATORES DE COKTRAGAS I LA bOYS
1. Tesauro Hacional 221 380 Y]
Z. Dperaroes cog o Seisr Externe £33} iz 1Y
3. Recursos de Fundos e Progr. 138 33 81
4, Hee Dpapuls. s/ Deposito a Prazo - - 469
%, Deppsitos a Praze no Besco do Brasil 9% 3R 304
k. Dutras Contas £43) 162 204
£} BASE MONETARIA ANTES OP, C/717, PUB. {A-R) {63) 1.24% 4,248
1. Fapel Nosda 258 520 ¥27
7. Reservas Bancariasg 188 327 444
3, Bepositos g Victa no Banco do Brasil 127 200 &07
Bi OPERACOES £ TITHLOS PUBLICUS £352) 218 2.290
E} BASE MDMETARIA [ONTABIL {L-D) 87 1,031 1.978

Fonte: Relatoris do Eanco Centrsl 1983
$ - £z [ré Novos (Flano Coller 1)
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Tahela 1.4

FRINCIFAIS FATORES CONDICIDNANTES DA BASE MONETARIA - 1984

Flaxes em Crit
A} FATORES BE EXPANSAD 23082 300,00
Suprisentos de Banco do Brasil 2.798 12,12
Operacoes Fundos e Prog. 2,589
2.1. Repasses, Refinant., ¢ Despesas 3,395
2.3, Bancg do Brasil 2385
2.3 Dutras Instituicoes 1.010
2.4, Recursos (840}
3. Etap, de Liguide: 31 18,18
4. Operacoes do Setor Exiersn §.170 39,7
4,1, Contas Caghiaig 11,514
4.7, Bep. Regist. es Moedas Estrang, 1,353
4.3, Cepositos de Projetns {11,436}
4.4, Panri, Divida Externa 686
1.5. Depositns e Cotas de Org. Financ. {2,178}
4,4. Rendas de Aplicacoes no Extprior {1.480)
4.7, Encargos de Operacoes Exiernas 7,204
4.8. Depositos Resoluvae no. 92318 {562}
3.9, Dep, Vinc. a Lontratos de Dashis 1.737
4.10. Ewprestisns Fonte (MF 30 e 09) 2,363
4.11. Outras Dperacoes 143
3. futras Lontas 4,825 20,90
B} FATOES DE CONTRACAS (15,832 100,00
i. Hperzcoeg ¢/ Tit, Federais {5.830)  70,%
2. Tesours Macional {2.886) 28,45
3. Recurses Proprios do Banco Centraj {1.178) 8,49
] BASE MONETARIA (A-B) 9.230
}. Fapel fosda 3.105
2. Reservas Bancarias 4,128
B} BASE MONET. ANTES OP. £/ TIT. FED. {L-Bl} 18,040

Foates Relatorio do Banco Cenfral
Notas: ¥ - Or¥ novos (Piaao Eollior J)

14 - Referep-se a depositos efetuades pelo setor financeire,
decorrentes de refinancizsenios ap setor publico com recursos
externos, soh a egide de Res. n. 43 do BALEN,



B

T
L PTE S NH
Tsheia 1.5
COMPORTARHENTO DA BASE MONETARIA E DG HEIUS DE PABAMENTO EM RELACAD AG PIDR
i
Base P.Mosda  Depositos ¥i  Tit. Fed. H2  Depositos H: Depositos He
Bonetaria g4l a Vista nh Herc. de Fuupanca i praze
'é 1,04 1,77 7,53 9,32 3,89 13,21 5,17 19,38 3,97 22,95
324 1,7 7,61 3,32 7,25 16,57 B30 23,87 4,33 29,42
f! 324 1yE% 4,10 7,73 B3 15,87 9,5 25,41 9.4 30,91
? 1,54 1,92 4,97 3.09 3,28 18,37 10,0 20,43 5,34 28,77
207 1,08 3, 4,3 8,63 3,14 14,14 23,36 4,38 79,68
E} 2,04 1,04 3,98 5,04 11,42 1h kb 7,79 2b,45 b4 33,18

33 dos yltieos doze peses, utilizando-se as posicoes de final de periodo

\EPED/BACEN
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CaPLTULD II

AS POLITICAS MONETARIAS DO GOVERND SARNEY

A gestdo moneidria  sofrew grandes e profundas
transformagdes a0 longo dov seis anos do governo Savrney. Todas as
auatyo gguipes econdmicss que  por  ele  passarveam tenbaram  sem
sucessn estabilizay  a gconomis, lsngando mio, &m @mzioy ou menoy
medida, de  dnstrumentos monetdvrios. 0 obisgtivo deste Capitule #

digeutir s linhas gerais das polibticas monetadrias implementadas

ne peviods, O BELLE Timites o e principais alteragbew
financeivras institucionais progovidas  por aquetas equipes,

sohivretudo no  gue s refere ao sistews da moeda iodesads . Entase

ggpecial também £ contevida i reordenscBo tinanceira dos gssbor

piiblico em fungfo de seus inpachos sobre a gestio monetarig.

2.4, 4 Gestdo Francisco Dovnelles

B Cauase  esterilizagio da politica monetdria face a
notavel esbtrsitesa  da base monegidria ¢ dos melos de paganmentos e
A eﬁc&ﬁﬁiva e crescente participagfo dos  Ffundos  indesxados no
total dos ativos finanveiros, simultinea 3 sua tambédm crescente

liauidez” foi destacads pelo relatdrio da LDoordenacdo para o

Plang e Goverag (COPAEY, elaborado para o presidente sleito
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Tancredo Mevse®™® D

relatdvio tawmbém ressaltoe 8 grande autonomia
do orescimento da base monetdvia & oo efeitos negat ivos sobre ag
taxas Jde juvos s oa divida  pdblics  dos ajustes de Tigquides

vealizados prepondevantemente  atrvavés da  colovagfc de trltulos

piilrlioon .,

fu expectativas auanto a  mudangas  nn conducBSo  da
politica econfmicn & da eolitica monetdvia, am pavticular, nio ao

concvsbiEaram, todavia, com 0 Iniclo g0 novo governog .

O nove Ministyo de Fazenda g o novo Fresidente do Banco
Lenbval, Francisco Dornelles & Cavlos Lemgruber, veaspegutivaments,
creditaram a  slevaciio da  inflagfo w0 excesszo  dos  gmstos  do
governu®® o A gxocessiva  expans3s  dos  megios  de pagamentos
Opgavam, #ntdo, pela adoglo de uma poldtica sconfmica ortodoxs,
s motdes  daguela prabicads pela eguipe do ministvo  Delfim
Metto., Eles acveditavam  que politicas  monetdria & Fiscal
contvacionistas & 0 controle de precgos, principalmente do sebor
pablico, vedugiriam as faxas intlaciondrias. Sssim, pela sesunda
ver, apavecsrar  combinadas mmy politicn monebaria vestvitiva 2 a
suboovverho de precos & tarvifas publicus enduanio instrumento de

combate & Inflacia.

0 apevio monetsvio foi perseguids atravds da prabica de
faxas de  duros renis plevadas, de wma politicae de mereado abevto

extremamente agressiva € de restrighes guantitativas s operaghes

SSCURGINIOS PARA A POLITICA FINAMCEIRA - Relatdric de COPAB. In: Revists de Ecpsomiz Polifica, vel. 5, &, 4,
puf~des/1985, pp.138-145.
s desewuilibrios do setor siblico seriam de natureza fiscal.
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ativas das instituighes financsivas oficiais. Avgumentava—se GiLE

sgm saiela politica de Juros, a divida pdblica nfo sevia volada.

Fava ampiiazy o espaco & colocaclo dos titulos federais
# veduEir os viscos  opgracionais das  instituleBes financeivas,
altevou-se o caloulo des corvesles moneldrim & cambial de wmodo
sinalizayr antecipadaments  as  btaxss de {finsncilamento do  apsa
garket®”  Eggag COTTYECHES  RPASSAT AN i Lay BELE valores
determinados pels  médis geomdtvica oo IGP-DI dos tvfs  meses
antervioves. De  acovdo com & nova sistewmdbica, s covvecdes
monebdria & cambial vefletiviam adeauadsmente 3 variagfo doz
BYEs 0% AREDRS DREO aB Eawas mEnsnis dé inflagdo T
estabilizassen. A subestimaria, havendo aceleragio infiacionaria
2 a subsstimaria, ze |houvesss dessceleracio. Com isto, & nova
farmula constituis-se fatovr asdicional e dnstabilidade da
eronamin, afgtando negat ivaments o meyoado & 0% hAVEYEs

Financeiros®®

Fm vista da polibica de pre¢os = de btarifas pablicas
adotade, a terceiva atiernative gstava colooada, 4 origrid, como a
mmis pravavel. 0 Banco GCentral, todaviza, nlo previu os lmpachos
gue sauels politica teria sobve a corvesfa monetdvia., Entve abrvil
& dulihi, eoun corregio  Fol superior & inflagio, asbrindo espago
para & colocagio de titulos publicos & privados ¢ propovcionando

,

ganhos adicionwris sos detentores de aplicagdes pos~fixadas.

“PEUNGAP - EvolugBo £ Jopasses do Drédits, 5o Paulo, 1988, p. 92
*#14 ., Ihid.
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A osuperestimagio  da corvecBo  oonetdria e ag glevadas
taxas e Juros peralizerim 0% agentes endividados,
particularmente as empresas estatale, cudos pregos  estavam

artitficialmente contidosg.

A partiv  de Julbo, com a acslevacfo da  iaflagfo, as
correcdes monetdvia & cambial passavam s Ficay abaiwo da variagio
dos pregos, provovando retivadas liguidas de recursos  das
cadernetas de  poupangs. Tsto levou as  empresas  dun Sociszdade
Brasilediva de Foupanga & Emprest iwo (OEPE ;Y reCOTTET
sistemat ivamente a0 Fundo de  Assisténodias de Liguidez do  Banco
Lentral & agravou ainds  mais 8 ovise do Simtaﬁa Financeiro da

Habitagiao.

A tentativa de compensagio da defaszgem da  corvegio
monetaria em velacio 2 inflaglo atraves de uma politica de taxas
de  Juros elevadas  pProvooou smaues  de  recursos  dogs  DRME,
pressionande o base smonetdaria.  Com isso, a colocagio de titulos
pablicos foi reforgada, pressionando adicionalmente as taxas de
Jurns g impondo perdas as instituictes finangeiras, ao avmentar o

cusnto de Financiamento de suas carbtsivas.

a5 politicas wonetdaria ¢ de divida pdblica few com que,
gntre margo & agosto de 1985, 0 sstogue desta divida em podey do
merecado cregeesge mals de 49N em bevoos veais {(ver tabelas 8.4 a

2.5,
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Tabela 2.1

TAXAS DE JURDS

{1}
Taxas Hoginais Taxas Reais
Tit. EoB Capital Tit. EDE  Capital
Federais de Biro Federals de Biro
1985

Jan 2,4 A 14,00 {042} (0,36} 1,24
Fey 10,74 13,60 13,18 8.4 1,54 283
Bar 11,7 13,60 12,80 {0,881 0,27 4,49
Abr 11,87 3,46 2,7 4,34 3,41 3,68
Bai 1,92 12,40 1,80 4,99 §,2? 3LH
dun 9.51 11,00 11,7 1,48 2,97 3,02
dirl B, 78 9,40 1Z.50 {0,110} &% 3,3
Aga B.2b 7,30 13,10 {5,08) {4,124 {B,26]
Sat g.13 10,0 14,80 3,05 1,16 3,22
Qu 3.8 1N 12.8 8,30 1,38 1,49
Ney 7,13 10,20 11,20 5,09} (4,10 £3,39)
ez 12,19 18,80 },20 {¢,89) {12} {3,350

Fonte: Relatorios do Bamen Deniral = Revicia Cenarics
Defiatary [6P-0I



Tahola 2.2

FRINCIPAIS FATURES COMDICIONANTES DR BASE WONETARIA - 1983

Fluxos es Crs
A} FATORES DE EXPARBAD 66,510 104,40
1. Buprisentos du Banco do Brasil 28,706 43,10
2. Operacoss Fundos e Prog, #2218 12,34
2.5, Repasses, Refinanc,, o Despesas 14,011
2.2. Banco do Brasil 16.138
2,3, Dutras Iastituicoes 3.873
2.4, Recurses {3, 795}
3. Eap, de Liguide:z 1.7 .34
4. Uperacors do Setor Externc 25,34 38,06
4.1, Lontas Cashiais F12.914)
4.7, Dep. Reqist. ea Hoedas Estrang, 12.282
4,3, Depositos de Prajetos {18,488)
4.4, dpart. Divida Externa 3.32%
4.5, Dep. 8 Cotas de Grg. Financ, Internac. 474
4.4, Rendas de Aplicacoes ao Exterior {3.89)
4,7, Encargos de Upsracoes Extersas 21,082
4.8, Depositos Resolucas no. 92384 1.409
4.9, Dep. Vinc, a Contrates de Laghic g
4,18, Eaprestiacs Ponte (IF 30 ¢ 09) 23,563
4.11. Gubtras Operacoes 257
5. Dutras Contas 2.768 4,13
B} FATOES BE CONTRACAD {33.867) 106,00
i. Dperatoes of Tit. Federais {25.689) 73,85
2. Tesoyro Nacional 12,517y 7,43
1. Recursos Proprios dn Banco Central (3,061 16,72
£} BASE MOMETARIA 32743
i. Papel Boeda 26,939
2. Reservas Bancarias 1i.784
31 BASE WOMETARIA ANIES DA OP. TIT. FED. {C-Bl) 38.432

Fonte: Relatorin do Bance Central
Notas: § - Cr$ oovos {Plang Coller I§

1 - Referem-se a deposites eletuados pele seter financeiro,

dacprrentes de refinanciasentes ao setor publico com recursos

sxternos, sob a egide da Res, n. 43 do BACEN.



Tabela 4.3

BASE MOMETARIA

Ea OrS milt
Final Papel Reservas Total Crescisento
de Boeda es Bancarias Raal {1}
Perinds  Circulacap
Bea/ 1984 7,181 5.974 12.725
1585
dan 4.482 6,78 13,268 (7,40}
Fey 7.152 7.917 15,089 3,04
Har 7.437 6,973 14.427 {15,05]
fbr 7.503 B 701 13,602 {3,384
Rai 8.90} 7,834 16,532 5,03
Jua 10,436 7.399 17.829 0,04
dul 11,630 7.%%6 19,824 1,68
fon 13,381 8.9% 22,3717 8,02
Y34 13,1460 16,803 23,783 3,93
fut 15,811 11,005 26,817 4,50}
Koy 4.3 11,794 32,106 4,11
liez 28,118 17,338 43, 448 25,10
ftus, no fng 5,3

Fonte:bicon/BACEN
Betlatar: I6P-BI
f Es Crt Hoves {Plano Dellar 1)
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Tabelz 2.%

PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS

Hugers Indizes Dez/B4=iHg

Final Tit. Fed. Bepositos Depositos  Biv. Mob. Letras Latras

de H Fora do e a Est. @ i3 Iend, & Total
Pariode BACEN  Foupanca Praze  Hupicipal {ashis  Hipotec,
1985
Jan 80 104 101 104 i1l 103 12 168
Fay &2 104 105 104 112 145 110 102
Har 80 104 102 164 168 104 32 103
Abr g3 1ig o8 105 112 103 39 104
Hai 83 i3 109 116 115 102 34 114
Jun 92 0 1 ii8 11 166 3 117
Jul 73 13 168 1B {14 104 3 119
fign 94 149 {60 108 i19 162 Y] 114
Gt % 148 163 112 17 197 32 117
fut 93 18 103 115 126 104 34 120
Hov 102 15¢ 168 107 122 161 32 115
et 128 143 104 114 118 109 28 119
Fonts: Banco Central
Peflator: 16P-DI

Tabela 2.3

PRINCIPAIS HAVERES FINANTEIRODS -

Eresciaentn Beal {4}

Final Tit, Fed. Depesites Deposifos Div. Heb,  Letras Letras
de #i fFera dn de a Est, 8 da Tagh. & Total

Feriado BALEN  Poupanca Prazo Mupicipal Lashie  Hipotez.

1985

dan {1%,89) 4,45 0,97 4,31 16,83 2,3 2,26 {,08
Fav LB {4,923 3,88 0,10 1,48 2,29 {9,348} 1,32
Har (2,35 2,15 {3,13) {0,46) {4,071} {{,30 {70,41) {1,08)
fibr 351 11,4% 6,14 1,30 3,64 {0,469} 24,03 3,92
Hai 4,40 11,09 i,18 5,62 2,89 {6,38) {#,37} 4,58
Jun 14,28 a0 2,02 7,19 {%,88) 3.6 8,56) 5,02
Jul 1,63 7,9 {2,58) 10,01} 3,88 {1,26} 17,82 2,04
ﬁgb 4,28 {1,08) {8,20) {10,052} 2,9 {2,70F {3,053} (4,37}
Bet 5,14 (6,45} 3,2 5,73 {7,001 0,49 {11, 2,48
But £4,53) 5,82 2,08 2,62 2,92 3,21 11,96 3,07
oy 8,43 (5,46} {4,148} {6,%1} 0,93 {3,89) {12,32) (3,57)
fez 17,83 £2,90) 5,32 i,80 {3,28) {150} (10,98} 2,7
Aeuaul 28,77 43,47 3,00 13,51 17,54 {0,08) (71,98} 19,44

Fawts: Banto Dentral

Seflater: I16P-D1
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Z.8. # Bestio Bilson Funarvo

Oz inumerns obstaculos colocados % execusfo da politica
rastyitiva, sobvetwdo pels Sedretaria do Planejdamento (SEPLANY, @
a persistencia  das eglevadas btawxas de intise8eo levavam i saida do
Mindsire da Fazenda ¢ do Presidente do Banco Sentval. & nova
egquipg econdmica, liderada por Dilson Funavo, assuwiu detendends
teses  semelhantes fs  da SEFLAN, gque  snfabtizava a1 natuveza
Financeivra do  dé¥icit pudblico. & cvondugio da polibtica soondmica
COBEGON 3 sofrer, @ partiv  de entdo, grvandes mudangos,
particulavments no  aue diz reepeito s politicas mongtiavia o de

erdividanento pdblico.

De infeio, =a pova gguipe restaurow a pavidade eotre as
corveadss monstaria e cambial e o IGE-0T, alem de tomar medidas
pava vreduzivy  as elevadas  taxas de  Juros, Optou poy mooetizar
parte da  divida mobilidria, rveduziv as remunevaedes dos titulos
publicos nos leil8es primdviogs 2 mantey a egquivaléncia entre as

taxas do over B oas das cadevnetas de poupanga,

Ma Final de novembyo, fol divalgado  unm canjuntw de
medidas scondmicas, contendo imdmervas decisdes de cardter fiscal
m vinculando as correcfes monebdrix € cambial ag IPCA-FIRGBEST
Atraves das NOVas  regras, erocuvou-se  @r ampliar A  carga
tributdria, by deslocar a basg de  bribubtac8n para o grande

gapital & para o mercado financeire e o) criay  condigdes

“*i{adire de Precos ag Consumidor Amplo da Fusdagdo Instituto Brasileiro de Geografia e Estalistica.



favordvedls a0 ovescimento sconBmico, com oa penalizagio  dag
atividades sspeculativas, =2 recuperagio da demanda & a concessio

de incentivoes a novos investimentos . ”®

# mudanga de vota da politics econdmica retletiv-se no
comportamento da  base monetdria, dos weios de pagamento e  da

divida piblica {(ver tabelas 2.3 a 8.5,

20801, 0 Flano Druzado

A persistfnoia  da aceglevagfo inflisciondria, apesar de
todas ns  medidas de  cavdtey fiscal @ monetdric implementadas,
Tevou a eguips scondmica a adotar um “"chogue heterodoxn', baseado
na concepcio  inevoialista da  indlagfo™ . Antes disto, dando-se
mais W passo em  direcBo & vedefindicHs das stvibuiefes deo Ranco
Central, do Tesouro Macional e do Banue do Brasil, congslou-se &
sty movimenio deste dltimo, gliminando o mecanismoe  de
nivelamento autpmatico de suas resgrvas ne  Baneo Central. Dom
eves medida, o Banco_dm Brasill perdeu ssu podsy smigsor, deilixando

de gev  aubovidade Monstarim.,  Manteve, entretanto, a Fungiio de

Po08 IUETRA, Fabricie 4. & PIASOTS JR., Seraldo - As Finangas Piblicas da Nova Repdblica, In: CARNEIRO, %icarde
targ.1 ~ folitica Scondeica da Wova Republica, Rio de Janeiro: Faz ¢ Terra, 1986, p. 158,

Pigahre 3 concepydo inercialista da inflagdo e 2 adogdo de um choue ketorpdews vide, por exemplo: 1) ARIDA,
Fersic § LARA RESEWDE, #Andvé - Inflagio Inercial e Reforss Moneldria. In ARIBA, P. (org.) - Inflagio Zero:
Brasil, Argenting ¢ Israel. Rio de Juneciro, 1988, Editora Paz e Terra, pp. $-35. 2} LOPES, Francisca -
Lhowm Meterpdowo - Cambate 3 Inflaxdo e Reforsa Monetdriz. Rio d¢ janeiro, 1984, Fditora Campus. )
BRESSER PEREIRA, Luiz ~ Tnflagdo Inercial e Plane Cruzado. In Revista de Foomomiz Folitica, vol b, n® 3,
jul-set/4986. 4} RERO, José HNarciu - Inflagdo Imercial, Teorias sobre Inflacdn ¢ o Flano Fruzads. Riv de
Janeire, {984, Editora Paz & Terra.
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agente  financeiro do Tesours, a0 sev  sxeveoida com  vecursos
represados divetamente pelo BACER, de acordo com & progvanxcio

monetdris.

=z obistivos anunciados do Flanog Cruzado eram a
gxtabilizacio dos pregos @ » ocvriagdo das condigdes necessdarias i
rerlizagan das reformas  gstvuturais capazes de  gavantiv o
cyescimento sustentado da sconomia.®  Acrveditava-se gue, para
isto, serian preciso dessontar o mecanismos formais g inforwmails
de indexaglio”™™, criados a partirv das rveformas dos  anos é@. @

disseminados pelia ecconpmizn na primeiva metade dos anos 8. Asaeim,

a) extinguiu-se @& corvrecio menetadvia para contratos
inferiores a um ang, com excegdo para 8% contas das cadevrnetas de

poupanga, do PIS/FASEP e da FGTS;

By conaslou-se, poy btempo indeterminads, 0% pregps &€ O
rAubio para apagar a mendvia inflaciondria e impediv a manutengio

de outros mecanismos de indexagio;

£} introduziu~se a2 escala movel para os salarios, apods
a correcdo dos mesmos pela médin dos  dltimos 46 meses € @

2

concessfio de um abono de BY.

Sinteticamente, entio, o Plano tsve dois esteios
bamicas ~ a desindexacfo da economia & o contvele de pregos.”*
FEPARNEIRG, Ricurdo - & Trajetdria do Plans Cruzade. In. ______ _ = § Politica fcondpica do [ruzado.

Bienal AUNIEANP, 1987, 5. 2.
*Sgilice de Conjunturs Fcoofuwica. Secvetaria de Eronomia e Planejaseato do Estado de 830 Paulo - SEP, v° 29,

gain/86.
FALARUTIRD, R, - & Trajetariz ... In: op. cit., p. 4.



Contrarviaments aos planos argentino e lsvaslense”™™, 4
Flang  Druzade continha poucas medidas nas  dareas  Fiszscal e
monstaria, apoiando-se basicaments na politica de vendas.”® Nig
foram fixadas metas pars 2 expansio dos agregados monetdrios e

optou~se pelz manutengfo das Lasxas de Juros em niveis haixos.

Fava BODIN  OE MORAES™?, detiniu-se implicitamente a
palitics monetdria  ao proibiv & indexa¢fo pava contvatos coom
prazos inferiores a um ano. Dom a extingio da correcfo monetidvia,
as ORTH  com wvencimento entve mareo de 1986 g fevercivo de 195y
passaram a2 ber como readimento Juros nominzais entre Ii5% e 146% 3o
ano. Dom isto, tornou-sge praticamente impaﬁﬁivei & fixagdp das
taxas do  overalghd acima de (5% a. a., pois a maior parte dos
vitulos estava  em poder das instituwigdes fFinanceivas, que se
Financiavam diaviamente junto ao publico através do mecanismo da
carba e rEComera . HssiKg, a possibilidade de uma  crvise
fingnceiva restringiyv  sm muwiteo n politica wongtaria nm fase
inicial do plano Cruzado. A evolug@no da oferta de moeda foi
condicignada pela meta implicita de manter a texa de juros no
mercado de  owernight proxima a  i5% ac  ano, o gque dg fato

agcorreu””™®,

Com o Flano Cruzado, explicitou-se, povitanto, 0 queg

poaderia ser  Chamado de areadilia o woeeda inderxads. 0k seda, a

80 Plano Austral argseatino foi diveioado em junho de 985 e o israelense ew julho do seseo ano, (5 dias
depois.

PHAARGUES, Maria Silviz B.- O Plapo Cruzsdo: Teoria e Pratica. In: Revisfa d2 Economiz Folifica, v. 8, n° 3,
Jul/eet-1908, p. 184,

TPRORIN DE MORAES, Pedro - & condug3o da politica wonetdria durante o Plane Eruzade. In: Revista de Economia
folitica, ¢. 18, n° 2, abr-jun/1999, ». 44,

e, rit
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fragilidade do sistems fFinanceivro  em fungio dos bancos deterem
bitulos de  longo prazo &m carteirs & Financia~los através de

aplicagdes de curto prazo.

A pratica  de baixas taxas de juross deveu-ce bambém A
opcdo da eauipe econdmica por ¥amer um plano neutvo do ponto de
viabta distributivo, sewm transfervénoia de venda de devedores para
credores’™ . Além  disso, Dilson Funavo achava aque a  economia
precisava trabalhar com Jwos baixos durante o congelamento para
aoconadar o desdgio das  duplicatas®®, o que permitivia uma cevts

detingio de preqgos.

& queda .hru$c3 das taxas de inflacfo®™? ¢ de juros ¢ o
alongamento dos prages das cadernetas de poupanga {aue voltavam a
sy brimestyais? provocaram  umzn  vemonetizacio  dnusitada da
econnmia. Du seja, aplicagles em tituwlos puiblicos & privados € em
cadernetas de poupangn foram substitwidas por depdsitos & vista e
moeda manusl, causando elevacles sxpressivas da base monetdria e
do Hi. Wo bimestve mar¢gosabril, a primeivs cresceu mais de B4% e
us Gltimos, meis 144% em tevmos reais, se deflacionados pelo LGP-
DI, o M4, por  sua ver, aumentou mails de 10X°% {yver tabelas 2.6,

240 & 2.48).

0 compoviamento dou depdsibtos & vista ded margem a um

aumento tambén expressivo das  operagdes crediticias, tanto para

TYROBIN BE HORAES, P. - op. cif., 5. 44,

BOHCMBONCA DE BARRDS, L. ©. ~ op. cit., p. 44,

B4e9, 1% e8 smargo e 8,788 em sbril, comtra 14,23( ex japeiro e 14,34% ew feverziro, de acordo com o indice
oficial; ~8,86 & -9,58% eu nargo ¢ abril, respectivasente, pelo IGP-DI.

"Resrie do crescisento du B4 deveu-se 3 correclo, ao losgp do wée de arcs, de todos os ativos indexades pela
inflacio de fevereiro. Isto contribuiu para ausentar a participacic dos haveres finapceiros na PIB.
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ampyYesas  quanto para pessoas  Filsicas  (ver tabela 2.8). Do
idgalizadores do  Flano Cruzado ndo previvam que a monetizacSo de
parte das aplicacbes do overafght gerarin “uma bolha de liguidesr
no sistema  bhancdrio & uma copseqiente explosin do corddito” . o
fiquela monetizagio acabou significando, e verdade, &
bransformag@o de depdsitos remunevados com 100% de compulsdrio em

depositos & vists con wn compuladrio de 49y @4

3 cvescimento  do credito em 7Y% em tevrmos venis entre
abvil & junho potencializouw oz efgitos do  aumsnte rveal  dos
gsaldavrios ¢ dos  sagues das cadevnetas  de  pousanga sobre oA
sranomia, fazendo com gue algung divetoares do ﬁﬁCEN PYOPUSESGEN
um compuisdrio de 190% sobve of depodsitos a vista adicionais?®®
Begundo um desses diretores, a medida nfo o1 implementads ewm
vazgoe da discovdancia do  Presidents do  Banco  Dentvral & do
Miniatvo da Fazenda. 0 primeivo, Ferndo Brachey, wvia © aumento
dos empyestimes  como uma Fovma dos bancoes, sobretudo o8 grandes,
recompovern aua  ventabilidade, afstada pela brusca perda  ds
arvecadacio do imposto inflaciongvio zobre os depdsitos a vista e
sahre o floaf. O segundo, Diison Funaro, poy achay que os juvos
devériam, de dinicio, pevmangcer gm niveis baixes, como  id
calocadn,

Assim, o Hanco Central  sancionou, abtéd quase meados do

ang, a prefevéncia dos agentes pov haveres monstdrios & a demanda

pov empréstimos ap mantesr as tawas de juros em niveis baixos & ao

S3ENDONGA DE BARROS, L. €. ~ op. cit., p. 12,
Bor, cit.
BTG, ibid., p. 40.
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ndo impor gualguer limite 3 swpansfo dos opevacBes crediticias
dos banoos. A% baixas taxas de juros nominais tizeram também com
que os  agentes privados divigigssem pavte dos  vecursos  antes
alocados no sistems financeiro pava ativos venis, ddlar paralelo,
bolsaz de valoves, imdveis & tervas, provocando valovizacBes

EMPYESBIVAS Nos pregos destes mercados,

O aumenio da base monetdaria, wlém de Ffinanciar
tntegralmente o deéfivit de caixa da  autoridade Monetdria entre
Janeivo ¢ abril, possibilitou wm resgale ldiguido de btituios da
divida piblica am poder do mercsdo, reduzindeo o seu crescimento
veal anwalizado de 180%  ew abeil de 1983 Para’SQX em abyil de

1984 .

Apenags em malo, foram adotadas algumas timidas medidas
para conbtey R expansdo  dos asgregados monegtarios & do oredito.
Fovam congelados, aos niveils vigentes em 32 de abril, os
giprestimos de  instituwicBes oficiaies &s administragdss divets @
indireta de ecstados € municipios, impostas restrigdes ao saaue de
recursos dos  deposites sm moeda estrangsiva Junto BACEN &, mais
importante, criadas as Letras do Bango Cegntral (LBEY . Egses
titulos, com prazo saximo de um ano & vendimento detevminado pels
taxa média do  waversighkf mais um  pequenn  desdgio,  seviam
utilizados apenas nas opevagies de opes  sarksd, ouw seja, de
contvole da Tdiguider. Ao =#liminar o descasamento entvre . a

remungeracio & 0 gusito de cavvegamento  dos tdtwlos publicos, as

LEBL daviam, acreditava~se, mais Flexibilidade 32 Autoridadse
Monetdria na administracio da qu¢iﬁaamdawmﬁﬁﬁ“mia.
BIGLIGTEDA LN TRAL



Aguele desoasamentn  impunha preduiros  bs instituigdes
Financeivas quando havia elevagio das taxas do overaighkt, ou lhes
propovcionava ganhos  extraovdindrios, em  caso de  veducgfo das
megmas, limitandoe o vaio de manipulagio  das tanas de juvoes por

parte do BACEM.

Segundg o discuvso oficial, o langamento das  LRC
estaria insevido em ww projeto malor gue pretendiaz  Sepavray as
operagoes  de divida publica das operagBes de apen  marbef
{Rpolitica monetaris) e as aplicagBes de curto das de 1ongo prazo.
a5 colocagdes de  bitulos pava financiar o défigit pdblico
continuariam a ser feitas com OTHN ¢ LTH atd que %ﬂﬁaem cyiadas as
condigBes para o langamento  de um titulo de longo praze voeltade
exclusivamente pavs  tomsdorss finais, idsto &, nfo passivel de
Finangiament o e ovgrnight, Lo & redugio das Faxag
inflaciondrias, ot recursos givados no overnight timitavese-iam,
segundo aguele discurso, #aos excedentes de caixa de cuwrto praszo
das  SERYRSAS g An veaseyvas  das  dnstituigbes financeivas,
eliminando »n necessidade das  taxas do  ovsr ofereceren  ganhos

TERLS .

A QUE  pavecs, 0% argumentgos acims iam pouco xléwm da
retarica. Na  wvevdade, os pryoblemas decovventes do descasamento
sntve ot custos de carvegamenio & @ rentabilidade dos titulos
publicos nfo mais se colocariam nos tevmos pre-~Flano Cruzado se a
gronofia efetivamente s estabilizasse. glungamenta dos prazos,
pOr SR veRr,. 50 oCorverin cnso os sgentes estivessem plenamgnbe

convencidos g GUEe A% altas bawxas intflacionaviang £ 2n
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efelivamente algn do passado. A guestfo & gue, e maio, oy

agentes privados velevantss £ aslguns técnicos  do governg  Ja
Colotavan em aegue 0 sucessn do Plans. O Ranco Central gnfrentavs
ditivuldades crescentes para vender OTN & LTH®®, que continuavam
sem tomadores  finwis. Os  aplicadores. acostumados  ao0s ganhos
fornecidos pelos bitulos do  gowverno, vesistiam  em abrir min de

asur liguider.

Assim, a cviaglo das LBC pode sey interpretads, ralvez,
como o priwelvo grande recun di o eguipe goonomicy nan sua tentativa
de desindexagdo plena da economizn & de alonganento 40 prazo das
ap licagdes Tinanceivas®, diante da constatagHo dé que inexistiamg

compyadores finails para os titwlos da divida pdablica.

Segundo MERDONEA DE BARROS®®, o langaumento das LBC nada
mais foi  do gue Y3 coriagio  de condicdes institucionmis pava @
valba da  inflasc8o evlevada e da ind@xacﬁulda moeda. U fato de sey
a LBC um titulo emitido pelo Banco Csotval & nEo pelo Tesouro
Hacional tinka um obietivo clard ; moskvar a btodos que se bratava
de uma moeda & ndo de wm tituleo de crédito.” Aldm disto, as LBC
incorpaovaval formelmente o conceito de indexagRo financeira, &m
Funclo de sua vinculagio i taxa mddia de juwros do overanight & nio

a3 um fndice interno de pregos, como as anbigas DRTH.

®aan diticyldades 6 ado eram saiores porque 2 preferdncia do piblico por moeda permitia o resgate liquido de
titulos publicos.

#kinda e, posteriormente, esses tibulos se tenhaw wostrado extremasente funcionais, ao reduzirew o custo de
rolxgen 42 divida piblica.

SSSEWDONCA DE BARRDS, L. L. - op. cit., pp. 13-i4.



B julho, foi anunciado mais um conjunto de medidas,
e ficouw conhecido como Cruzadinho, visando conter os problemas
de  abastecimento, PrORICLRY  TECUrSns para A retomada  dos
investimentos publicos € incentivar os investimenbos privados. fAs

pyincipais providéncias foram:

2} dnstituicic de uam  emprdstimo  compulsdrio sobre

combustiveis, automdveils & ddlar para viagens de tuvismo;

) cviangio do Funde Hacional de Desenvolvimento (FROY,
para financlar  os investimentos pdblicos &antidug no Plano  de
Metas, entdo anwnciado .  Os recursos  do FRD adviviam dos
gmpréstimos  compulsorios, das aplicscBes obrigatdrias das
gntidades de previdéneia privadas e da alienagho de agoes ou do

pabtvimonio de pampresas estataiss®?,

e introducio de mecanismos de repactuacio das btaxas de
Juros, com A oviacio  das Letva  do Tesowro Nacional Fluatuante

CLTHF

d3 mudanga na bributagRo das aplicagdes  financeivas,
com & cobranga de  um imposto  de venda (IRY  de 454 sobve o
vendimento total  das opermgfes com titulos privados com prazos
infevioves o 60 dias, de 35% pava  as  opsrasdes ao  portador
supeEriores a 49 dias e de 2% para A% operagdes nominativas;

igengio do IR para as opevaches lastvreadas em LBC &

SYCARNEIRG, R. ~ & Trajetdria ... Is: op. cit., p. 25,



€ reducio, de forms  escalonadm, em 20% do cvddito a

pesnoas Fisicas.

Lom a2 elevada taxagHo das opevagfes de cuvin  prazo
astresdas em  titulos privados ¢ a  intvodusHo do  mecanismo de
vepactuasio  das taxas de Juros, pretendia-se incentivar o
alongamento do  prazo das aplicagBes e o fornecimento de recursos
para o financiamento de lpvestimentos. 0 que nBo ocorvew, como se
verd adiante .  Sldm disen, almeiava-se, COR RS ADVAS FEGT RS

ributarias, oriar um mercado cativo para os titulos pdblicos

Fa

Apds o langamento das LBEC & a tvoca de. OTN ew podey do
meveoado pelos noveos titulos, 0 Banco Central reforgou & sua opelo
pelo aumento  das faxas  de  Jures. Istoe ocorreu, todsvia, no
mamantb gm  que as  expectativas quanto A elevagio das taxas de
inflagio evam recompostas, fazendo com que o seus #feitos sobre

o comportaments do publico fossem insignificantes™®

A troca de  OTH poy  LEL Ffoi  Ffeibta pava  dar wmals
tiberdade ao  Banco Centval na politica de elevacBo das taxas de
juros . Hesta tvoca, =as  instituigles fFinppoeivas avrcarvam  com
pevdas, mas ceviamente essas foram menoves do gue aguelas em gue
incorreyian se  pavmangcessem com 0% antisgos  titulos, tendo  en
wista o aumento dos Jjuros. AL trocar OTH por LBL & ndo por LTHF,

o ogoverns  recuny pela segunda ves em sew propdsito de alongar os

prazo  dos contvatos. Dew indicio também =2 um  pyocesso de

"y vista das cwpectabivas quanto o Hie do congelasents, dificilmente o Banco Central consesuiria ispedir a
forwasdo de estoques ® o sumento do consumc final com a elevacko das taxas de jures, a nip ser gque estas
atingisser aiveis estrasaeente elevados. Vide, a respeito, RODIN DE HORAES, op. cit, 45.
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utilizaglo das  LBC enguanto  instrumento de divida puiblica e nin

apenas come de polibtica monstdris, conforme anunciado em maio

fm mudangas o no sistema Financeivo entravam em vigor o
outubro, mas ndo swrtivam s resultados esperados. & glavada
trivutacio das opevagles de curto prazo € ap portador com titulos
privados restringiv o mereado pars gssss bitulos, A permanéncis
doa desajustes zetovisis entre ofevin e demanda} SHOTESH0T na
generalirgagio do  Agio & na procura espsculativa  por  diversos
produtos, Belveoun ns gupectabivas guanto A aceleracin
inflagionaria. 1 que provocou  um  aumaento da  preferéncia  do

piblico por aplicagdes de curto prago.

Oz veoursns de origem nRo-declarada, bastante elevados

gm fungio  da cobrangn de asgio, Etransterivam-se, cowm 2 elevada
tribubacio das  opsragdes ao portador, para mevcados de risco. 0O
agio do  ddlar no  mevoadoe pavalelo sobve o dolar oficial supevou
188Y em meados de outubro, levando o governo a oviavy os fundos de
curto pragoe  ao povizdor & nominativos, com pelo menos A9%  de

lastvo em LBD.

Fages Ffundos rvrepresgntavam a capitulacio definitiva dos
mentoves da politica econdmics guanto & promocio do alongamenio
dog prazos da aplicagles Financeivas. Com eles, sstendeu-se @
rentabilidade & a liguidez didvias do overaighd ans peqguencs e
médios aplicadoves, provacanda um sncuartamento do prazo  dos

contratos financeiros.
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A tvibutacio dos juros nominais, em vezr dos  juros
reals, slevow a defasagem sentre os rendimentos liguidos pagos aos
aplicadoves & o custo do orédito. Ds tomadores de empréstimos, no

ntanto, sm  vista da expectabiva wuanto ao descongslamenteo,
continuaram avdmentando  seu endividamento & rvepassando os custos
Financeivros adicionais para os  consumidores abtraves da cobranga
de dgio. Du seda, o auvmento das taxas  de Juros  provooou om
crescimento dos  custos de  produgfRo, mas oo arvefecen s demanda
das peguenas & medias  empresas por oredito. Entvre  dulho s
f%f}‘v‘ﬁ:?iﬁt}fi}, & FJPG??"E\GCESE“EE‘: de i-.-“.*il‘tP'l"l.-‘.-{“;‘}t Limes dos bancos COMBYOLIAlE A0

setor privado sxwpandivawg-se nais de 24X em fevmos reals.

Aaesir, as medidas adotadas a parvitiv  de mesdos do ano
foram insuficientes para contey 0% desajustes dinfmicos entve
demanda & oferta, estimular 3 alongamento das aplicag8es & o
investimento privade e veduziy a procura pov emeréstimos . O
guadro econtmico continuou deteviorando-ss, mas o governo ophlou
pay realizar  outros ajustes ne Plaso Oruzadoe  apenas apdas  as

sleigtes de novembro de 1984

0 conjunto de medidas divualgado no final daauele wes,
guie ficou conhecido como Plano Cruzado I, reindewxou a gconomia,
ranstituwindo-se no  coup O grive do plang de  estabilizagio
anunciada =m PE de  Feverslvrso de A¥BS&. A3 suas  principals

providéncias foram:

23 aumento expressivo dos pre¢os de um conjunto de bens

& SEYVIEOS;
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bl reintroducino dag minidesvalorizagdes cambiaig

diariss;

¢y rvestabelscimento do  vrendiwento mensal  para as

cadernetas de poupanga;

d) mudanea no indice oficdial de intlaglo e no {ndice de

covrvegio salavial;

g transformagde das LBL no indexador dos contratos

finagnceivos &

3 altevaglo na bributacfo do mevcado Financeivo, com a

intvodugio da taxacfo sobre o ganho veal,

Lom & transfovmaglo das LB no nove  indexador
financeiro, pretendia-se  aue os  agentes passassem  a se balizar
pelas sxpectativas guanto & infiagio futura & nfo mais pela
inflagfc passada. AgEam, ]t} s medidag de novemby o,
reintyroduzivu-se a indexaglo Financeira, smas de forma diferente da
daaueta prevalecente antes do Flanog Oruzado. 0 Banca Centyal,
todavia, acabou tendo que Tincorporsy s memodria inflaciondviat e
"gancionar as  gxpectativas  dos  agentes”, pervdendo graus  de
liberdade no  waneio das taxas de juros. Ao fazé-~lo, "corvia-se o
visco de alimentar umaza nove civanda Financeira“®* . “ao nHo fazé-

1o podia~se indusiy 3 desintermedisgio financeirs & & especulaiio

PACARMEIRB, R. - & Trajetoria ... In: op. cit., p. 32
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com  akivos reals”?® gy ainda a busca de indexadores

alternativos, como o ddlar.

D mansjo das LBLC tovnou-se ainda mais dificil  em
dezembryo, quando, em  fungfo do  vecvudescimento da inflasHo,
decidiv-se vinculd-las oficialmente ao IFC. Este indice, zxo medir
a variaglo de precos  entre os dias 1° ¢ 38, 5 era conhecido enm
meados do  més ceguinte. Qu sedax, 3 inflagfo do més ¢ eras
divulgads apenas  &m meados do wés 45, Entidoe, nos primeivos dias
do mes b, o Banco Dentral  finha gue  ajustar as taxas de juros
praticamente no escuvo. Em fungio da aceleragio intlaciondria, os
Juwros Ficavam abaixo da inflacio nesse peviodo, ébrigando n BACEN
a realizary  ajustes corvebtivos nog 15 dias restantes. As elevadas
taxas de juros da 8™ guinzena de cada més Lerminavam contribuindoe
para ums  nova asceleraclo dnflacioniaria, ao aumentarem os custos
das empresas dependentes de coredito € sevwir como balizador de

PYEROos Para aguelas Com maiov poder de mevrcado.

A diticuldades em fazer com gue a variag¥eo dass LBD do
mis b spguisse o IFC do wmesmd mes explicitavam-se inteivamente em
fevergivo, Hesse mEs, o Juro hbasico da sconomia  superdu s
inflagio sm 5%, penatizando os devedorves € beneficiando os
credores, a0 contrdvio do gque aﬁar?gu anteriorments. & partir de
eritBo, ns  LBL passaram  acompanhkiay a  inflagdo com 15 .diaa de

defasagen.

FECARHEIRG, B. - Loc. it .,
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O processy  de veilndewaglo completpu~se no  inicio de
1787, av gse pevmitiv gue vpltassem a ser smitidos CDR pds-+fixados
g que todos og contratos, com excecio pare o6 Financeiros e os de
prestagio de servigos s obras, fossem vinculados 3 variagcio da
O0TH. Esses titulos passavam 3 sev covvigidos wmensalmente pelo IPC
o pela variazgfeo da LBD (indice wais elevada). Foi estabelecido
que, a  partirv de  Julbo, 8 corvecdo seria feita apenas por sssa

wlbima .

0 debate sobreg 3 oportunidade de se fazer uso de taxas
et Juros  elevadas pava conter s demands abtingiu seuw ponto maximo
no primeive bimestre de 1987, auandg, devido & éxpiuaﬁm da taxa
de inflagdo, as Yaxas de Jjurcs nominais apresentaram  grandes
nscilagBes. &trgués de sua politica, o Banco Central procurog
gvitzar a dolarizag8o da economia, a evasfo de capitais e =a

desintermediag8o financeira®®.

iz agentgs reagirvam ap aumento das taxas de indlagio g
de djures veajustando rapidamente seus porffolios, o GUE provocog
um abrupto processo de  desmonetizagln da economia. A fugw dos
depdsitos & wvista para a moeds indexada (LBCY & para  as
cadernetas de  poupangld produzia uma grande crise de liguides no
sistema bancdvio, por causa do compulsdvio de 108% sobrve a moeda
indexada. Deste modo, o 2 mesmo gecanismo que permitid a explosio
do erédito no indocioc do Plang Cruzado acabouw provocando a maior

crise de liguider da gconomia brasileiva no perindo recente.

ailise de Conguntyra Econdmica, Secretaria de Econowia ¢ Planejasento do Fstado de Sio Paulo - o. 24, jan-
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0s  bancog, alédm da vedugio de seus recureos nin

remunerados, passaram a enfrentar grandes ditficuldades para rolar

BEUS Passivos, wesmo pagando  taxas de  juros elevadas isto
SCOYYEW em  razio da preferfncis dos aplicadores poy pperagdes

ndo~tributadas lastreadss em LBD ¢ pov depdsitos em cadernetas de

poupanga .

Diante da c¢rise de liguidez da sistema bancidvio, o
BACEMN foi obrigado a  ampliay sews smprdstimos s instituicdes
financeiras®. Ao criary linhas de crédite esspeciais para resolver
a5 pyoblemas de  liguidesr, 2 Aultoridade Honetavia procuroca

realizar o ajustes necessivios de forma localizada ¢ nlo  no

atacada, an contvivrio de equipes srondmicas antavioreg.

Teve-se, pois, 4qug a orise de liauidez gerada pelo
PYDCESSE0 de desmonet izscio da sronomia S o com gue
momentansamente {entve o Fingkl de (986 ¢ o inicio de 419877 o
BACEN tivesse % politics monetdvia sob seu controle. Esse fabo

nio e repetirvria ateé a decretaglo do Flano Collov em 1990

A aceleragio inflaciondria, o5 problemas de liguidez ¢
g consegilente auments das taxas de juvos implicavam dificuldades
financeiras orescentes pars os  agentes g setorves dependentes de

recuvrsos de terceivos, potencislizando o8 riscos de inadimpléncia

¥Scw dezesbro de 1986, o Banco Central criou ema Tishda especial de crédito sutorizands os bhantos comerciais a
sacar até P9% do compulsdric sobre seus depdsitos A vista por 7 dias ¢ ao custo da variagln da LB mais
25%. No primeiro trimestre de §987, o lisite £ o prazo dessa linka de credito foram ampliados para para
58X ¢ 35 dias, respectivamente, e o8 jures reduzidos para 18Y e depois, 18X a@ais LBC. Cricu-se tashem uma
outre links crediticia, owe faculilow 405 baacos copercinis e de investisento o saque de abé 19% do
compulstrin sobre os depdsitos a prazo por 35 dias, ac custo da LBC mais 8% ao ano. Posteviorments, ¢
linite de credito foi zepliado para 8% e o5 jures reduzides 3 4% alew da LBC, Conforme Andlise de
{onjuntara Frondwica, n. 85, ear-zbe/i987, p. 43
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para o sistema bancarvio. "™ Lom iste, os banecns aumentaram  os
sereads de visco B 3% gearantias exigidas pava a renovagio de seus

smpréstimes, sncarecende ainda mais os custos das ERPVESHS .

A dificuldades enfrentadas  por aquelies  gue s
gndividaram na segunda metade de 1984 asumentaram 2 polémica sobre
an elevadas taxag de  juvos, provocands a saida do presidente do
Banco Central em fevereivo., O novo presidente, Francisco Oros
susumic propondo-se 3 manter a egquiparacRo entre o gvernight ¢ as

taxas de inflagfo & o reduziy os juros das operacoes de créditog.

0 agvavamento dos problemas  financeiroes de divevsos
setores levouw o Banco Dentral a realizar uma politica monetdria
mals exwpansiva. Para reduziv as taxas de juros dos enpréstinoes e
atenaar 2 crige de liguidez, 2 Autoridade Honefavia 3) reduziu asg
takas de  vedegsconto;: by tentow tabelar o soread crediticio dos
Bances®*; ) crviouw linhas esperciais de credito Para peduenas
médias empresas & para  os sstores exporiador & agropecudrio; e)
aumentou o tetp mensal do relgading com recuvsos dos Depdsitos de
Brojetos; T} alongow o prazo das operagies de crédito direto aa

consumidor 2 gl injetou recursos em bhancos estaduails.

®Sore {984, wais de 500 mil novas empresas Joram criadas, considerando o cliea de  éxito inicial do Plamo
Cruzado. Elss ndo tinhae estrotura de capital, was aproveitaraw o juros pegativos para montar seus
negocios (.3, Ex {987, ndo conseguindo conviver com as altas taxas de intlaclo e de juros, associadas 3
refragio no voluge de veadas, 3 inadimplEncia dus micro, pequenas e eedias empresas, dag pessoss tisicas
{...Y e dos gricaltores (...} levsn a que, ag Finel de sadn, 15% do fobts] da carteira de crédito dos
bapcos comerriais estivessem cow pagamentes em atraso. Esta situacho representava B vezes o nivel de
inadiwpléncia sofride pelo setor bancdrio, na meswa fpoca do ano anterior™. {DSTA, Fernando N. da -
Politics Wonetdria Ativa e Instabilidade Fimanceira, In: CARNEIRD, R. iarg ) = & Heferodoxia e Xeouz, Sio
Panlp, BIERAL-UNICAHP, 1988, pp. 78-79.

¥4 tabelamento do spread crediticio tersinou ndo funcionande na pratics, tendo como Grico resuitado o zumento
da seletividude na concessin de credito,



LIS A TR a7

# promesss da saudiparagio da variagHo dams  LBC A
inflaglo n¥o  fol capaz de conter a instabilidade do mercado
financeira, sobretudo apds a4 decvetacio da movatdris externs em
feverelro de 1987 Os wmovimentos especulativos provocaram altas
grpvessivas hos  meveados de risco e acivearvam as  expectativas
quanto a uma explosfo inflaciondria. Essa deteriorsclo crescente
do guadro  econdmico legvou 3 substituicio da sauipe econdmics no

final de abril daguels ano.

2.2.2. 4 Folitioca Monetdria e o Fracasso do Flane Uruzado

O Plane Oruzndo nio delegouw 2 politica monstidria papel
importants na  estabilizagio da  economia. Os  policy makers nlo
imaginavam aue & queda abrupta das taxas inflagfo e de  juros
nominais tevia impactos t3o grandaa'ﬁohre o comporiamento  dos
agentes. 0 processe de vemonetizacio Yol certamente wmuito mais
rapido e  intenso do gue o egspevado pelo governo. As medidas
rovretivas, no  entanto, demoraram a ser adotadas, devido aos
receios auanto  Rpos seus  efeitos recessivos & aos  interesses
econbmicvos £ poltiticos snvalvides., Os ajustes verlizados = parbtir

de mendos do ano. além de tardios, forvam insuficientes.

A milevagio das taxas de juros, entio promovida, nag
produziv os vesultados esperados, em rag8o da disseminaglo da

cobranga de agin e das expectativas guanto ap descongelaments. Qo
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Tabels 2.6
FRIHCIFAIS INDICADORES POS-FLAND CRUZIADD -~ 1986
Variacoes Percentuais {11l
Base Hi %8 Inflares Correcae Correcac Balapta US4 {08 Overnight
Periofo  Honetaria Oficial?! Bunetaria Cazabial Cosercial Paralelo
Barca 35,87 818 12,20 {8,118} (4,1 ,00 1,13 £12,7%} &,83 8,b2
abril 35,34 1,08 1,07 8,7 4,78 4,50 1,24 13,19 0,56 .68
Haio 15,02 15,48 2,78 1,46 1,40 8,00 1,34 2,99 1,08 8,48
Junho 10,58 13,43 332 1,27 1,27 4,00 1,07 0,97 5,37 8,82
dulho i4,11 4,40 8,35 1,17 1,18 4,00 101 14,83 1,31 1,67

Agosto 1,99 8,1 3,22 1,48 1,08 a,00 4,93 14,17} 1,08 1,54
Seteghro 2,78 3,62 3,47 1,72 1,72 434 0,33 8,09 2,33 1,74
Acgsulado 190,78 IM,14 MU g,1% 8,19 1,84 7,32 2,0 9,80 7,39

Fonte! Hancs Central, FIBBE o Bazeta Hercantil.
Botzs: 1 - exceto Balanca Comercial {ee US§ Bilhoes].
£t - IPL-FIBGE.
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Tabela 2.7

TAIAG DE JURDS

(1)
Taxas Rominais Taxas Reals
Tit.  EDE  Capital Tit, (DB Capital
Feilerals da Biro Federais de Biro
1984

dan 14,9 8,00 7,60 2,3 8,32 9,17
Fey 13,84 3,80 4,30 (7,48} {15,720} {14,601}
Har 4,40 4,90 2,36 1,82 1,92 I,
Abr 8,70 0,34 2,38 4,29 1,49 2,50
Kai 4,70 1,00 2,38 0,38 6,68 1,97
Jun 080 1,16 2,40 6,37 0,487 2,14
Jul 1.10 1,30 2,78 8,47 6,57 7,06
Agas 1,40 1,90 3,00 0,467 0,36 1463
Bat 1,40 2,50 §,08 8,10 1,3 Z,58
fut 1,90 2,88 4,30 0,49 1,38 2,8
Hoyv 2,40 2,90 4,99 i6,10) 0,39 2,38
Doz 3,0 2,7 730 {5,951 6,09 (0,28}

Fantes Relatorios do Banco Central s Revista Cenarios
Beflatpr: IGP-D1



Tabela 2.8

EMPRESTINGE TOTAIS AD SETOR PRIVADG - 1986

Nugero Crescisento Lrescinento
Indite Real 6t Hes Resl no fno
Perigdn 1%83=140 i 1
Dez 1983 104 0,77 3,17
1985
4an 103 2,34 4,04
Fey 75 {9,18) {8,869}
Har 25 £0,32) {8,591
Abr Hi bs10 {31,43}
Hal 183 §,23 U bé
Jun i1l 6,22 4,91
dul 113 2,09 .15
Ago 116 20 11,89
Set 173 5,88 18,47
Qut 131 6,38 Zh,26
Hov 135 2,40 29,44
Bsz §38 2,39 12,63

Fonte: Banco Central
Beflator: I6P-BI
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FRINCIFRIS HAVERES FINARCEIRGS

Tabelz 2.9

Nuwers Indice: Dey/Bd=100

Final Jit. Fed. Depositos Depositas  Div. Hob. tetras Letras
dee Hi Fara do de a Est. e e ienb, 2 Tatal
Perindo BACEH  Poupancs Prazo Municipal Cagbic  Hipetec.
1984
dan 93 140 10? 109 123 73 8 114
Fay 87 129 103 18 114 79 s Hi
Har 158 144 160 108 12 77 i 122
b 199 143 kE] 14 1% 8o a9 124
H 1B 135 3 3% 124 ) 38 ¥4)
Jun 23 135 75 98 134 ] 34 i3
dul 239 134 48 142 14§ B9 57 §36
Aga 768 134 it 114 i 8l 38 135
st 274 13 1 178 138 84 36 140
fut % 127 8l 13 147 92 3 144
Hov 294 117 99 153 134 8y 34 133
Ber 97 122 93 13 134 B3 30 139
Funter Banco Centrsl
fetlator: 16P-D}
Tabela 2,10
PRIRCIPAIS HAYERES FINANCEIROS
frescimentn Real {1]

Fingl Tit, Fed. Deposites  Depositos  Div. #Heh, Letras Letras

s Bl Fora do da d Est. 2 g lgak. e Total
Periodo BACEN  Poupanca Praze Municipal Cagbia  Hipatec,
1985
Jan {22,83} {3,75} 3,34 {3,314} 4,48 {718 §,1% {4,28)
Fev {682} {7,621 {3,998 (0,59} 17,36} {14,49} 37,20 {3,840}
Har 81,82 1Z,35 {2,78} (0,34) 7,83 (2,9} 90,14 12,37
abr 20,04 (0,37} {3,04} {3,94) 3,23 3,95 8,51 1,83
Kai 14,89 0,06 10,58} {4,73} {8,110} 4,88 {8,564} 2,47
dun 15,06 (4,07} $.47 {087 10,47 3,13 {8,77) 3,49
dul {9,856} (3,96} 18 4,14 4,87 8,40 {6,963 10,21}
fga 3,33 {0,804} 0,46 13,41 0,40 {8,46) {1,31) 3,34
St 4,3 1,93 2,95 16,32 {1,143 4,14 {1,411} 4,65
gut 3,69 {7,10] (4,42} 12,21 §,20 9,45 (L,47) 2,33
Bov 7,28 {7,533} {1,741 4,20 {1,18} {3,08) {2,235} 0,48}
ez 0,32 L (3,39} {12,086} (9,582} (4,44 {7,067) {2,13}
feugul 630 {15,83) {823} 18,36 41,08 {14,52) 7.3 14,38

Fonte: Bancs Central
hefiators (BP-§]
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Tabela 7,11

PRINCIPAIE FATORES CONDICINNANTES DA BASE MONETARIA - 1984

Fluxos ex Crét b

8} FATORER DE EXPANGAD
1. Buprisentos do Banco do Brasil

2. {peracoes Fundos g Prog,
2,1, Repasses, Refinant., ¢ Despesas

2.2, Banzo do frasil
2,3, Outras Instituicoes

2.4, Recursos
3. Eap. de Liguidex

4. Uperacoes do Setor Externo
4.1, Contas Lashiais
4.2, Dep, Regist. o4 Moedas Estrang,
4.3, DBepositos de Projetos
4.4, Amert. Divida Exterma
4.5, Dep. e Uplas de Org. Financ. Iateesac,
4.5, Rencas de Apliracoes no Exterior
4.7. Encargos de Operacoes Externas
4.8, Depusitos Resclucas np, 92308
4,9, Bep. ¥Yinc, a Contratos de Casbio
4,10, Esprestisgs Fonte (WF 30 & 49}
4.4f, Dutras Operacoes

5. Dparacoes ¢/ Tit. Federais
4. Tesouro Macignal
7. Butras Eontas
B} FATHES DE CONTRACAD
1. Enc. sobre Viagens & Cospra de UG
Z. Eap. Eaip. sghre VYeitulos e Cosbustiveis
3. Recurses Proprios do Banco Cesiral
4, Dep, Vinculades as BEPE
1 BASE MONETARIA

1. Papel Moeda
2, Resarvas Bancarias

) BASE NUMETARI® ANTES DAS OF. TIT. FEB. (C-A3)

160,376 100,00
15,498 22,13

6,314 3,98
40.442

23.014
13,924

(34,088}
5,007 302
5462 3,41
{47,310}
50,250
(134,532}
9,449
9,884
(8,567}
47,853
2,230
{(3.7221
79.597
g
92,53 57,70
15402 9,60
128 0,08
(26.949] 100,00
(1.638) 6,06
{13.754) 51,04
(4,982} 18,49
(6,579} 24,81
133,477

63,500
68.%27

40,857

Fonte: Relatorio do Banco Central
Rotas: t - Or¥ novas {Plano follor 1)

5 - Referem-se & deposiios efetuados pelo selor financeiro,
decorreates de refinanciaaentos ac seipr peblice coe recursos

extarnos, seb a egide da Res. n. 63 do BACEN,
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Tabela 2.12

BASE RORETARIA

Em Or¥ &il
Final Papel Ressrvas Tatal {rescigento
de Hoeda ag Bancarias Real (%)
Perisde Circulacao
Bez/$983 28.119 $7.3598 43,448
1984
Jan 26,611 19,330 45,944 1,83
Fey 29.212 22.323 L83 11,8¢
Har 37.2%1 32,738 76,029 35,30
Ahr 43,441 * BT 94,782 34,50
fai 48.561 60,533 109,024 13,82
Jun 33,251 67,302 120,533 2,38
Jutl 43,721 B1.837 137,558 12,53
Ag0 46,5381 B3, 217 145,798 3,41
fet 43,432 86,400 149,832 (4,48)
tut 48,802 88,843 157,403 {4,09)
Nov 74,947 95,485 172,456 (4,10}
Dez 57,410 Bh. 283 178.8%3 {7,680}
Aruk, no Aao 138,46
1987
Jan 77,340 75,104 172.445 {11,81)
Fey 86,520 77,489 164,309 (8,84
Har 83,750 23,463 169,213 {4,464}
b 59,985 97.437 187,023 (0,41}
Kai 95,006 90,337 184,563 (13,81
du 104,146 60,944 170,057 126,50}
Jul 125,035 53,938 219,014 8,43
Ago 132,066 139,829 271.2%5 3,83
et 147,355 177374 324,931 133
fut 170.803 202,384 375186 (4,33}
oy 19G.735 198.480 389,235 112,72}
Iez 275615 231,915 503,531 7,09
Arup, no Ano 45,43}
Fonterdicon/BACEN

feflatore I6P-DI
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s@da, a btaxa de  Juros real efetiva ¥oi peyreebida como  sendg

inferior dguela aque o Banco Central pensiva sstary praticando®™

Muitos criticos atvibuivam o fracasso do Plano Cruzado
as baixas taxas de  juros vigentes, sobretudo no  imediato pog-
Flano., Juros veaig elevados logo de saida, todavia, provavelmente
ndo teriam sido suficientes, isoladamente, para evitar al} os
spaaues das  cadernetas de  poupanga & 3 nio-renovacic de oubtrag
aplicagies financeiras; b)) a retengio especulativa de estoques, a
demanda por  ativeos reais e de visco {(lmoveis, tevvenos, agdes,

guro, dadlar) o) a aguisicio de bens de consumo duraveis efc,

# chamada  [lusdo wonsfdria ndo € uma mera invengBo dos
seonomistas. For mais altas  gue fossem as btaxas deg juros rvreails
pas~-Plang de Fstabilizacio, a5 taxas nominais teviam side
exbremanente baixdas vig-~d~vIiy Rauelas praticadas antes dele, dado
HE 0 congelamento rveduziuv  praticamente a zevoe o wpatamayv
inflaciondrio. & faxa de Jurns real aue desestimularvria, por
gxemplo, o8 saoues gxpressivos  das cadernetas  de poupanca dos
peauenas ¢ medios aplicadores provavelmente comprometevia =

estabilidade do setor produtivo®®,

Mais dificil ainda gque impedivr as retirvadas  das

cadernetas de poupanca e & 2xpinsio da demanda por cvrédito, seria

convencer, Vi@ taxkas de Juvros rezis elevadas, os grandes
detentores de rigueza financeiva W Ao buscar aplicagles

TRASTORE, &ffonss C. - A Autdpsia do Plano Cruzads. Jorsal Folka de 5. fPawls, 2874271986, ¢ 32, Artige
veproduzido pela Revisfa de Econowia Folltica, v, 7, n™ 2, abr-jen/987. pp. 137-148.
SPUENBONGA BE BARROS, L. . - ap. cit. p. A&f.
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slternativas hdquelas ofevecidas pelo sistems financeiro HEW
compvometer o sucesse do Plano, Fesss agentes nHo se conformaram
com pevda do  tvindmic ventabilidade, liguider & seguranga
sroporcionado hd  anos pela  moeda indexada. Ou seiw, gitande  ©
aistemna Financeiro o 3 0ou de constituir-se L3RR arbita
privilegiada de wvalorizucdo JPicticia do capital, pe grandes
aplicadoves transfevivam pavcels de  seus reoursos pars mercados
de ativos reals ou egpeculativos. Dom iss0, proavocaram, devido ao
reduzido tamanhe  destes meveados, movimsntos sxelosivos em ssusg

PY LS.

Fm sintese, durants o Flano Druzadeo, a gueda brusca dos
Juros nominade  fez com  gue os  peguenos aplicsdores divigissem
paarte d{“ BUES LﬁlPiiCE}.ﬁ:Eﬁ(‘BE‘r PATVA CORRUmos & Teval 04 médio&? £

grandes a  buscar, nos ativos reais e de risco, altevnativas mals

Turrativas pars valorizacio de sua viguera. A pratics de taxas
de  juvos reals elevadas podevia tev  atenuado as  presedes

gxevoidas sobre 0% ativos reails, @mRs por sl 8d nfo  tevia
gavantido o sucesso do  programa de estabilizacfo, como provam a
expevidneia argentina com o Plano Austral e, posteviormente, a
prdpria expevincie brasileiva, com o Plano Vevio em 1989, Juros
muito altos podeviam ate  tey antecipado o fracasso do Flano

Cruzado.

Ascim, A0 AU parecg, 3 politica monetaria em 1988 toi
mals gquivocada  ao subestimay o impactos da brvansformacio dos
depisitos do owvers {(que nfo tEm multiplicador crediticio) e dos

depdsitons de poupanga em depdsitos 3 vista g destes em ocréditeo do
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gque an optar por taxas de Juros reais baixas®¥ . O racionamento do
creédito (via asumento do compRlsorio, pov exemplo) e ® manutenygio
da carrecdo mensal das  cadevnetaz  de roupancsa  provavelmente
teviam sido ﬁaig gficazes na contenci®o do  flepeto consumiszta,
ainda que ndo para impediv 05 movimentos  especulativos  nog

mercados de ativos resis e de visco,

Yale lembyar iR existem ot ros companentes
impvescindivieis a0 bom andanents de um plano de wetabilizagio

alem da politicn monsbdria.
g.8.3. s Hovos Tnstrumentos de Gest3o Hoonetdria

0D Plang Druzado mostrou aue ndo ha como o Banco Sentvratl
administray adequadamentes &  liauides da goononia guando  asg
aplicagdes financeiras estio concentyvadas no curto erazo. Ou
sein, auando a3  liguider fFinancsiva ¢ elevada ¢80 possivels
rapidas alteragtes de porfdfelfio, o que torna praticamente
ingficazes ns  instrumentos cldssicos de politica monetdvia. Ho
contexto do Plano Cruzade, a recuperacio do vaio  de  manobra
desses instrumentes dav-se~ia, como rvessaltaram os proiprios
policy makers, no bojo -de uma  ampla rveforma financeirvra  que
permitisse 3 gestio de  wm nove  padrio de financiamento pavra o

gconomiz & para o setor publico, em particular.

FOHERDONCA BE BARRUS, 1. €. - op. cil. passis.
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Uma reforma financeiva efetiva naquele momento passava,
necessariangente, pelo saneawento das contas do Estado. Para iﬁta,‘
dentve outvas  colsas, sevia necessarico um ajuste patrimonial que
impusesse desvalorizagdes & massa de ativos Pinanceiros detida
pelo setor  privado, concentvyada na curto prazo ¢ lastreada
basicamente em Litulos pdblicos. Tal reforma nfo pdde ser
imelementada em  vazio ds  incapacidade do governo em impov parte

dos custos de sstabilizacio da sconomia ao grande capital

&

AGeiE, 08 AVANGOS no gue dizx reseeito R reovdenagio das
relagdes entre o Banco do  Brasil, Ranco Dentral & Tesouro
Macional & em termos da operacionalidade do sistema fFinanceivro

terminavam tendo sua eficicia veduzida guants a gestdo monetiria.

Apesar disseo, shtiveram-sg  RKRPEnas algunsg ganhos
pontuais, mersgcendo destaaque & criacfo dos CIE (Certificadog de
Pepdsitos Interfinanceivos?y 2 a extiogio da  conta wovisents 40
Banco do Brasil. Com a instituwic¢8o do dinterbancidrio, procursu-se
ampliar a  comunicagdo entre os diversos mevosdos de dinheivo, de
modo 2 permitiy uma melhor distribuieSeo da liguidez dentyo do
sistema fFinanceivo g vedugiy e oustos e  captagio das
inatituigBes com maioves dificuldades em obter recursos junko zo

piblicn*®®.

Medidas cpma a extingdo da corvesio monstdvria & 0 @
tentabtive de  dintroducio do mecanismo de rvepactuacfo das taxas de

Juroe nos contratos de medio & longo prazos (taxas Flutuantes?

WCARVALHD, Carlos fduarde - Liguider ¢ Chogues Aofiinflaciondrios. TESP/FUNDAP, Jan/199%, p. 8.
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simplasmente n8o  slcangarawm  &xito, gm wista do  retorng  da

intlagio.

A dwmpossibilidade de levar adigmnte z reforma
financedra, spbyretudo B s £ retayng tlag expechativaa

inflaciondvias a partir de weados do ano, ter com gue 0% mentores
da polfitica goandmica crinssen indmerocs mecanlsmos nao
convencionais de gestdo monetdria. Dentre esses mecanismos, zatio

> o depositos

fir

3% in  citadss Letvras do Hanco  Centval LB
yvoluntdrionsg dos exporiadoves & das instituigdes de poupanga junto

at Banoo Centeal .

Ao berem come vendimento as  proprias taxas  do
ovEraight, as  LBL veduzivan o servico da divida  publica e
eliminaram os riscos de perdas das instituicles financeiras, em
raxfo do descasamento entre a vemuneracio dos titulos e seuw custo

de carregamento (btaxa do over).

Ou depdsitos dos exportadorves foram  instituidos om
gububre de 1984, como uma forms de bsdge cambirl, num momento em
gug ervam  grandes as expectabivas auanto a wex maxidesvalorizagio
do cimbio. Eusses depdsitos acabasram constituindo-se um fnportante
mecarnisme de  administragdo da liauwidesz gevada pelo setor externo
(ate o Final do primeivo semestreg de 19B7Y ¢ deg financiasmento das

operaghss do Banco Leatral.

Os depdsitos woluntavios das empresas do  SEPE  foram
criandos sm Japeivo de 1987 como sltevnativa de aplicagBo para os

regcursos das  cadernebtas de poupanega sem  tomadores Finais, 5311



an

| LG AP 773

&
v

razan da  aumento acentuado dos  depdsitos  de pOURaAnea Cowm o
retorne das  elevadas btawas de inflagfo. Feses depdsitos acabaram
tambgn eguevoendo papel  semelkante Gguele desemnpenhadn pelos

depgsitos dos sxportadores.

L

2.3, A Gestin Bresser Feveiva
2.3.4. 0 Flano Bressey

A economia  bragileiva havia eontvando, para o ministro
Brassev Pereiva, Tem oum protesso  clidggice de  desajustamento,
provocado pele excesso de demanda g pelo desequilibrio de pragos
relativoas” em 19842 | Com base nesse diagndstico, o ministre
realizous  mais  wma  teatativa de estabilizaglo assentada  ng
congelamento de precos em  meados de 1987 Essa nova tentativa,
gque ficouw conhecida cumﬁ Flang Bresser, teve como determinantes
imediatos a) o rvisco do descontrole inflaciondvio r@dundar (=3 TR
processo hiperintlaciondrio  sberto; by o elevagio do déficit
pperacional do  sebor publico; oy a forte rvetragio da atividade

geondmica & d) as dificuldades no frond externc.

Seaundo o discuvrso oficizl, o Flano Bresssr ncorporava

“todos o acertos do Flano Droazado” e procuvava evitar todos os

ASEpacoorR PEREIRA, luiz Carlos - Discurse o assumit o Winisidrio da Fazenda. In: Revistzy de Econoaia
Polftica, v. 7, n° 4, aut-dez/i987.
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corin deded oS i , L : - o
sedd detfeiios®® . Seus objetivos b4sicos seriam a setabilizacio

da  sconomis, 2 vedugio do déficit  do  setor pdblice e oa
rECUupEYasio  do superavit  comeroialre® S5 BUBSs principais

diferengas com  velaglo ao Plano Cruzado foram: @) o congelamento
de pregos mails Flexivel @ pov tempo detevminado (92 dias), h) o
realinhamento prévia de pregos & tarifas piblicas, o) a COTVERLRD
do cimbio, o controle do demanda agregsda atravds das soliticas
monetariz, fiscal e salavial & d) 2 manutencfeo da  indesxago.
fmvaditava-se que  a extingdo da correglo monetdvia tevia sido um

gdos sguivooos centrais do Flano Cruzsado.

Para a squipe economica, a manutenqﬁa'da indexagio dos
abtivos Financeivos 2 A atdogio de wma politica monetdris
resbritiva, com a pratica de btaxas de Jjuros reais positivastes,
gvitaria uma covvids em dirveglo a3 stivos veals e especulatives e
# retencio de ssioaues. 0 governo desvinculow as LBC do IPC, mas

pan desatrelow de imediato as OTN da ventabilidade das LBC.

Alnda gue wmenov do o que o do Flang Crugado, ocovrew
também um  provesss de  rvemopetizacio da economia nos dois meses
imediatamente posterioves ao andncio do Flano  Bresser  (vey
tabelas 244 a 2,47, 0 aumento da  liguides, todavia, foi

provocads  pela  recuperacio das exporbtagdes & pela politics

PRELLIROTR PEREIRA, Luiz Carlos - Pronugciamentd do Miristro Bresser Pereira durante o antncio do Plano Bresser
eg iP-84-87. Sevista de Feonomiaz Polftica, v. 7, 0® 4, out—dez/1987.

LEBCAPNETRG, Ricardo & ROMAMD, Ricardo - A Hetersdoxia Conservadora. In CARNEIRG, K. {(Urg.) - & Heterodoxiz es
Yewe, Sic Paulo, HIERAL-UNICANP, {988, p. 25,

¥para factlitar 1 politica de elevadas taxas de juros reais, o IFC voltouw 3 ser apurado entre o diz 15 do =és
b-1 as diz 14 do @és &,
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monetaria adotada.  As elevadass taxas de  juroshes estimularam o

fechamentn do  cimbio por  parte dos exportadores o U5 BAQUES N0

depnsitos voluntdrios #M Mmosda estyangeira junto  ao Banco
Dentral . Com itsua, @S opevacdes oom o setor  externo  se

constitudivam o principal fatov de sxpansSo da emissio primdvia de
mogda . Farte dessa expansio  fol neubralizada pelo aumento  doso
depdsitos voluntarios realizados pelas  inetituicPBes de BOUPRANESR
junto &  Autoridade MonetdAria, ew funcio da viritus) parslisscSo

dos Finangiamentos imobilizsvios. *®® (yer tabela 2. 147

Em ooubtubyvo, e contratos  Finsoceiros forsm novamente
indexados s OTN & as LEC tornavaw s sey ubtilizadas apenas como
indexador do owvernight. N mesma @pocs, foram cyiadas as  OTH

figcals {didvias) para efeitno da =zarrecadagfo de tributos.

f fugun  pava & mosds indexada  Facilitou v volagem da
divida pdbliva =2 buixe custo pelo segundo ane consscutivo. (O
governn nio  precisou Tabviv” as taxas  de juros  ow velangay am
1M, au contravrio das previsdes feitas pov diverzos agentes do

mevoadyo financeivo.

A inflexBo da  tvajetdvia ascendente das  operagdes
ativag 4o DAancoes o & pr&?aréncia do publico pela wosda indexada

vecolocaram o ocarvegamento dos  bitulos federais como  uma  das

185ac tavas de juros do over, eebora bastaste elevadas quando deflacionadas pela inflaglo oficial, se
detlacionudas pele T6F, 56 foram positivas ew agoste. Ao contridrip das tawas cobradas pelos bancos por
gaprestigns de capital de giro, que foram elevadas em todo o perinds, independente do indice de pregos
ubilizado.

én: depdsites voluntdrios das emeresas do Sistems Brasileirc ¢ Podpanga & Papréstize {SBPE) foram criados em
janeire de 1987 (Res. =® 1293 do CHM), e tinham como rendizenic a corregao sonetdria mais BY. Wide item
anberinr.
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princirais atividades do sistemn bancavio., O estogue destes
titulas ea poder do mercade oressced 23,7% em termos reais em 987
g @ sus participagifo no total dos haveres nfo-financeiros € no
FIE atingiw, respectivamente, 32,.%% &« 16,94, contra 29.,3% & 9,1i%

ng oang anbsrioy,

& desmonetizacio da economia, mais do que a politics
monetaria, provocow  quedas expressivas  nos agresgados monetdrios
g AY8RT. At mesmo o M4 caduw oewm tervmos  reais  (13%) . P
concentragda de  poupanga Financeira no curio & curtissimo prazos
elevon, ac possibilitary mudangas de poréfolis vipidas 8 0 sem
custos, a  sensibilidade do  sdistema financeivo "a alteracfes na
politica - econfmica & 2 evenbtuaizs movimentos especulativos®*® . Conm
isso, tornou-ss praticeaments obrigatodrisa a vinculacBo da variagio

das LEBC & inflagio. & subsorregio des vecursos aplicados oo
pueraigkd, a0 colocay & possibiiidade de pevdas patvimonisils
gHpressivas, eoderia provocar uma  btentativa de  Fuga dessasg
aplicagdes™®® £, consegilentemente, =z deflagragio de um processo
hiperia?laﬁianériu, en vista da estyveditezs dos mercados de ativos
reais & 48 risco, ¢ compavados com o volume de reECuYsos

patacionados no curto prazo*®?,

Ew reeums, com o fvacasso do Flano Cruzado, a indexasio
yoltow cos  tods intensidade & com wso mals dgenevalizado do que
antes. Duratte a gestio do Ministro Bresser Fereira, & ubilizagio

da DTN fiscal (OTRT? e das LBED difundiu~se para aldm do sistems

Fanglise de Conjuafura Econdeica, SEP-SF, a™ 89, nov-dez/i987, 5. 40,

ik X S L
#5ry vista disso, wovigentos ainda que merginais destes mercados fendew 3 provotar grandes aumentos de precos,
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Tabela 2.13

TAXRS DE JURBS

%!
Taras Noginais Taxas Reais
Tit.  CUBF  Capital Tit. EBg  Capital
Federais de Biro Fedarais de Birp
1987

Jan 15,00 12,70 13,89 {0,891 0,62 I,43
Fey 19,40 14,10 18,48 4,82 1,73 3,94
Har 1.3 15,4 17,20 (2,1} (1,39} 1,51
Abr 15,30 1309 2,70 (4,00} (8,25} 3,00
Hai 24,40 151,40 24,30 {2,43] {12,78) {2,643
dun 18,60 7,40 16,00 (6,27} (14,54} {7,588
Ful 8,%0 &, 30 16,80 {0,37)  {2,74) 1,37
figs g,10 7,40 10,80 3,4 2,78 5,26
et g.00  f1,40 10,R0 0,00 3,135 2,5
Jut 7,30 11,00 13,40 {1,35) 4,18} 1,98
Hov 12,%0 14,10 16,20 {1,40) {0,33) 1,48
ez 14,40 18,89 18,00 {29y 6,78 1,8t

Fontes Relatorios do Bance Dertral e Revista Cenarios
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fabels 7.14
FRINCIPAIS HAVERES FINANCEIRRS
Nudgers Indices Dez/B4=100

Final Tit. Fed. Depositos Deposites  Div. Haob, Letras iatraz

di Bl Fora da de 8 Est, e de {sob, & Total
Peeiodo BREEN  Poupanca Praze  Hunicipal Fasbis  Hipoter,
1987
dan 208 177 73 132 118 7 44 130
Fay 193 134 104 148 106 &0 39 13
Rar 189 133 i 123 154 3 34 1
Abr 132 137 112 114 144 L3 8 128
Hil 163 149 114 164 13 3 2 118
A iy 138 118 | ERE) 27 18 {10
i i 139 12¢ 9% 134 2 18 115
fgn 116 139 122 2 14 2% i3 ilh
Eat it 143 124 g2 143 4 1 its
{ut 117 148 121 73 138 &8 13 114
finv {14 153 118 1B 144 34 i 114
bez 13 18 124 86 144 i 16 1%
Fonte: Banco Dentral
Betlator: 1EF-BI

Tabeia 2.8

PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS

Cresciaento Real {1}

Final Fit, Fed. Depositos Depositos  Div. ¥oh. Letras Latras
de M Fora do da a fst. & de laok, # Tatal

Perivdo BACEY  Poupanca Brazn  Musicipal Caskio  Hipotec.

1587

dan {39,23] 3,4 {0,868} 13,22 9,91} {8,88] £10,75] {6,22)
Fav {7,08) 7,12 9,30 {2,71) {9,561} (32,70} 112,34} 6,79
Har {Z,13) {0,443 B, 7% [18,5%) 44,36 {15,88) 113,67} 0,633
fbr {39,89) 1.4 (0,39} (8,78} {3,13) {15,790} 16,74} {B,i1)
Kai {20,84) 7,64 {1,24} (7,45} {h,24) (2,76} {21,587} {2,89]
dun 4,50 (7,82} {8,562} {156,28) 1,86} {20,58) {20,58) {9,543
dui 0,62 1,22 8,47 7,89 7,28 117,571 {B,32] 4,53
Ago 4,99 (6,30} 1,82 {4,149 2,16} 10,96 (4,30} 0,47
et 0,30 2494 1,48 {10,25) 5,27 88,08 {7,42) 4,75
fut 0,4% 4,04 {1,99) (4,08} (3,47} 19,43 (16,03} {0,18)
Hov {4,035} 7,01 {4,821 {4,67) 4,83 {21,18) £21,39} {8,33)
Bat 12,85 {0311 5,34 9,77 18,27 (28,30) {13,71} 4,80
frusul {35,92} 5,0 2%,8% {35,41) 25,93 {6548} {80,421 {12,5%)

Fonte: Bance Dentral

Beflator: IEP-DI



Tabela 2,14
PRINCIPATS FATORES CONDICIOHANTES DA BASE MONETARIA - 1987

Flyyne ez Cri Hil 1

A} FATORES DE EXPANSAS Bo7.043 100,00
. Buprieentes do Banco do Brasil 273,840 34,58
Z. Dperacoes Fundos e Proo. 132,538 15,29
2.1, Repasses, Kefinanc., ¢ Despeses 17%.527
2.2, Banco do Brasil o454
2.3, Butras Instituicoes 42,54
2.4, Recorsos $3. 513
2.5, Baness. Bancos Estaduals
3. Operacoes do Selor Externs 257,48 29,69
3, Tesoure Hacional 12,35 12,%%
b. Dutras Contas L4007
7. Bguisicao de Obrigacoes do FND 44,399 7.6
8. Oper, ¢/ Micro e Feg. Eap. 23,058 2,60
R) FATOES BE CONTRACAD (954,414} 186,060
1. Enc, sahre Viagess # Cospra de 88 {7,388} 1,35
7. Epp. Coap. sobre Veiculoes & Uoabustiveis {41,819 7,90
1, Recursos Proprios do Rasco feniral {96.332) 18,33
4, Dep. Viaculados ac SBPE {187,803} 33,04
5. fOperacoes ¢f Tit. Fed. (217.049) 39,15
5, Emp. de Liguide:r {8,023} 1,43
£) DPARE MOINETARIA 324,635
1, Papel Fogda 179.005
2. Reservas Bancarias 143,631
B} BAGE EONETARIA BNTES DAS GP. TIT. FED. {L-83) 341,683

Fonta: Relatorio do Banco Central 1987
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Tabelas 2.17

PRINCIPAIS IMBICADORES POS-PLAND BRESDER - 1987

Yariacoes Percentuais {13t

Base fi B Inflacac Correcaa Correcan Halanca UR% G Overnight
Peripds  Mongbaris Gficizldt Monetarie Cambial Comercial Paralslo
Junhiy 7,86 31,86 18,M 24,06 18,02 27,39 143 359 14,9% 18,82
dylho 28,79 4,87 14,39 3,85 3,00 5,10 1,46 6,92 7,80 8,91
fgpsto 28,87 2,75 3,06 £, 36 by 5h 5,80 4,43 2,27 8,34 8,09
Setesbro 18,77 8,71 7,00 5,48 5 68 4,0% 1,50 2,74 10,78 7,99
Butubro 14,85 11,54 ig,11 9,18 9,18 9,00 1,20 5,92 12,01 9,43
Hovesbro 3,36 1L,79 14,27 12,84 12,84 12,83 1,00 12,50 15,94 13,00
fazesbro 29,3 30,48 20,45 14,14 14,14 13,81 1,12 20,92 18,42 1,38
Avpymulagn  1B3,B2  IBH.70 13L,B9 105,12 72,83 112,40 7,14 150,00 124,98 104,98

Fante: Rance Ceatral, FIBBE e Bazgta Merceniil,
Hotas: § - srcpfp Belanca Comercial {ea US4 Bilhoesi,

4% - IPC-FIBGE,
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financeivo. As  Letvas do Banco Dentral transformaram~se ng
princieal titulo da diwvida pdblica & o0¢ pyazos dos  conktratog
cendEram a0 gncuviamento  ainda ma Lo Enfim, w3 Brasil
transformou-se clavamente no pais do owveraighf. Com isso, a
axecusdo da politica monetdria por pavite do Banco Central tornou-

5¢ MAis problematics.

Apesar du sauipe econbmica querer  wvender o chamado
Flano Bresser  comd um oovo Flano  Cruzado, aguele nio teve, oo
excecds do congelamentn, praticamente nenhuma  semelhangs  Com
relagio ao  seu antgcessor . Em 4986, "a politica de contvole da
inflagfo adotsda implicow uma expansio da d%mandé agregada =@ Gy
contewtn de  wma e@conomia 2@ crescimento, o gue  terminou  por
gngendrar novas pressoss inflaciondrias ' T® Em {987, através de
medidas de cunbko ortodoxs, proacovou-se, e oum gontexio  de
desacelevacin scondmica, conter a influgHo através da contracie
de demands  agregads & wmanter o crescimento scondmice mediante o

redirecionamenta da oferta pava as exportagdes vy,

2.2.P. A Conclusio do Processo de ReovdenagBo Financgiva do Sstor

Fablico

g Flano Econdmice de 4987 fracassou, mas completou-se

na gestio Bresser Pereilva o processo de reovdenacio institucional

®englise de Conjuntura Econvmica,SEP-SF, #° 26, eai-~jun/$986 , p. 3.
i it
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g financeira do setor pdblico iniciado em 1989 pela sguipe do
miristro Dornelles**®,  ao introduziv o principic da unicidade
greoamentidcria. Com a2 btransferénoin das  contas de cardter
smingontemente fiscal gque, indevidamente, estavam no Orcamento
Honetdrio**® oara o Oregamento Beral da Unifo (06U, este

oramento PR30 @ apresentar déficite v

B opevagbes de oredito, todavia, nido Tovam incluidasn
no ODGU, aldm de nio se separar og dispéndios restituiveis dos ndo
restituiveis**® . Tal ssparagio foi  feita duvante a gestiio do
mindatyo Funarg, com o congelamento das confa wmoviwento do Ranco
do Brasil. Farz a execucio de operacBSes de iﬁ{ereaﬁe da Unifio
ainda nio  includidas no 06U, o Banco do Brasil passou a receber
suprimentos especitices do Banto Central. Aldm disso, foram
incluidos nesse  Orgamento o8 encargos do  passive dolarizado do
BACER ¢ esucluldos os encargos da divida pdblica mobilidvia de sua
CRYLELYA. -

Guandg o Banco 4o Brasil perdew o seu poder de emitiv
moeda, pos-se Fim a uma peauliaridade brasileiva: a existéncia gde

duas Autovidades Monetdrias nlo exclusivas.

14%ce (084, auatro grupos de trabalho realizaram esiudos sohve o reordenag3o das contas de Bance do Brasil,
Banco Central ¢ Tesourn Hacional. Esses grupos propuseras, dentre outras coisas, a unificagss
greamentdvia, 5 retirada das  atribuicBes de Autoridade ¥enetdriz do Banco do Brasil e a transferfacia da
sdministragdo da divida pdblica para o Winistério da Fazenda. As sudangas propostas ficarza conhecidas por
reforea bancaria. Fssa reforsa ndo foi  iwplementads devide &s pressbes de fora ¢ de dentro do préerip
governd, que  seria substituido #a breve. A reesbruturase gee ocorrew durante o governo Sarney aproveitsu
Boz parte dos estudos realizados. Vide a respeito, TEIXEIRA, £. & BIASOTD JR., G.- op. cit., pp. B1-B4.

3:9%og0 despesas com trign, agucar, estoques reguladores e custo da divida publica.

#344 inclusdo de varias contas fiscais so Orpasento Monetdrio Fazia cos gue recorrentements o DBU apresentasse
superdvits "firticios”. As transferéncias desses superavils pava agquels orgamento eram vistas por suiios
analistas como wera esterelizacio de recursos biscais, quends, #a verdade, visavaa cpbrir parte dag
despesas 4o Tessuro embutidas no orgamento das Awtoridades Monetdriss,

SASTEIREIRA, E. X BIASOTE JR.. 6. - op. rit., p. 24,
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Ha epoca da sdigio do Flano Cruzadso, foi oriada também
A Secretaria  do Tesouro Macional (S8TNY para consolidar om LA
aistemn de  Teaixa dnico” todas as receitas & despesas do HOVETHD

fedeyral.

Ha gestie Nresser Pereiva, foram criados a Comiss8o de
Coprdenagio Finanhceirvra, para evitar =» efetussfs de gastos ouw n
vedugho de  recwitas via aumenio de  incentivos n¥o incliuidos no
OGU, & o Orgamento das Uperagdes Qficiais de Crédito. Com isso,

aprofundou=-se & unificagfZo ovgamentdria dniciada pela  gestio

Bornelles .

0 Orgamento de Crédito, parte integrantes do 060 e
dependente aprovacin do Congresso Nacional, Passou @ incorporar
todos créditus  antes embubidos ao Orgamento Honetdrioc & os
gnoargos com & divida mobilidvia swm civeouwlacHo. Faram proibidas
todas  as concessdes orediticias sem dotaglo eepecitica  de
FECAPS0S, B NRO SBEr  com @ aprovasio do Congresso. Aléwm disso, o
Banco Central perden zs  suass funedes de fomento, Liguidaram—se
tadas as operagies de orédito de dinteresse da Unido sob  sua
responsabilidade e que implicavam expansio monetariz ou colocagfo
Tiguida de titulos piblicos. Assim, o BACEN continuou como agente
fFinanceiro do Tesouvo Nacienal, mas ficou proibido de adiantar,
par conta  deste, recursos oficiais pavra corddito, Jd4  aue foi
extinta a conta “reserva monebkaria’ aue absorvia bhoa pavie das

presstes de gasto sobre o Exgcutivo.

Alem de suas fungbes de taomento, o BACEN perdeu também

s Taculdade de administvyar a politica de endividawento do Governo
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Federal. Dom a criagfo das Letras Fipanceirss do Tesouro (LFTY,
esba atribuigio passou pava a STH. As LFT, swmitidas a partiv de
1" de Janeivp de 1988 e que gradativamente substituiriam as LEC,
teriam a sua gwmisedo limitads pelo OGU. Extinguiv~-se, pois, 2 Lei

GComplementar n. fp*te

A consolidagdn das vontas do Banco Lentral o tornou
superavitavio, gragas ) 5 wbtilizasgio das receitas provenientes
do sey poder emissor  para honrar  Sseu propric  passiwvo, by B
transfevéncia para o Tesouro Hacional de pavte dos gncargos de
sua  divida externa e o} A albtevagdo no seu oritério  de
spropriscfo contabil de suss  operagfes intwrnagﬁ do regime de

cRixs parx O deg compsb&Encis.

& veprdenagio  financeira do sstayr pdblinm nioe resolven
ns problemas Financeivos do setor publico nem devolwveu ao BACEN a
capacidade de exgoutar a politica mongtaria, mas tarnouw as contag
puhlicas  mais ryanaparentes e passivels de contvole pela

sociedade.

*cohre 3 Lei Cowplegentar n™ {2, vide Capitulo .
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2.4, A Oestio Mailson ds Nobrvegs

2.4.14, 1i988:. 0 RFetorno da Ortodowxia

0 insucesso doe  dois  sxpervimentos hetevodoxos  do
fFoverno Sarvrney propicion o retorng dua ortodoxia em termos  de
politics monetdrin e Fiscal em 1988. & polibtica monebdria voltou
& AsSUmMLY 0 opapeld de  esteio Biagive da politica  anti-
inflaciondria. e acorde com o novo veceituwdrio, apenas  com a
recuperacio da eficdacia dos  instrumentos convencionais dagusla
poiitica, eprincigalmente de  gepsn  markef, & com @ extingio
daguelies considevados heterodoxkos sevia poassivel alongar a divida
publics ¢ rvedugiv a excessiva liguidez da stonomin. 54 assim,

pvitar~sg~ia 2 hipevinflagio.

Com bage neste disgnostico, gliminavam—se ou
sdulteraram-sg  varios dos  instrumentos nda  convencionails  de
adwinistragio moneitdria coriados durante a gest8o de Dilson
Funavo, sob o argumento de gue eles limitavam a atuagio do Banco

GCentral .

Para o  BACENWN, n recuperagsio do raio de manobra  da
politics monetdria passave necessariamente pelo relangamento das
OTH, pela desvinculagio das taxasn do sweraigkf da taxka inflacho e

pela aderturs das taxas de JjJuros vreais.
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O Hinistro Mallson da Nobresa & os  téonicos  da
Beovetavia do  Tesouro Nacional concordavam <om o BADEN quanto ao
diagndstico de pevda de gficdcia da politica monetdria, mas
tinkam restvigdes auanto 2 elevagfo indiscriminadn dag taxas de
Juros € auanto ao relangamento das  OTH, fcreditavam  gue e2ssas

medidas impactarism negativamentes as contas pdablicas.

Fora do  governo, as  yvestyigdes & wolta OTH eram ainda
majoares. Fara alguns anzliistas, ndo  havias egpageo  para o
atongamento da  divida pablica. Mesmo cowm  as  OTN, seuw givo
continuaria sendo didvio devido 2 inexisténcis de tomadares
finnis para o papgis. Em vigian disto, as LBC seriam titulos
wmuito mais adesuados aue as OTH, sobrvetudo por bavateavem o custo
de volagewm da divida mobilidria tederal & vedusives os viscos do
mercado financeiro**® . Com o retorno das OTH, haveris apenas uma
midanca de  lastro da wmoeda indexads. 0% aplicacfes conbinuaviam
tBo tTiauidas  quanto antes. Vale dizer, =» liguidesz, sem tevrmos

macrosrondmicos, nfo seria alterads.

Aresar das  oriticas  intgrnas & externas, o BalEl
realizouw, a parbtir de mavge, 3 leilides com tituwios de sua
carteira. FPara evitar o wgiro didrio dos papéis, preibiu~sg, no
gsegunde  leilio, g financiamento das HENE L) avernlghkl,
determinando—-sg que 8% mesmas  sd poderiam  trvogasy de mios  uma
dnica vez. Em vista dissg, o5 titulos  fovam demandados
Basilcamente pelos  chamados investidores institucionais, Come

fundos deg  pensio, fundos ao poviador ¢ instituicedes de poupancn.

LATOARREIRD, Rirardo & BUATMAIN, anidnio Harcie {ory.} - O Reforns d3 Orfodoxis. Bienal/UNILAHP, $989, p. 144,
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Coma para  adguirviy sz OTH, assszes  dnvestidores destizeram-se de
LBLALFT e/0u  sacavam parte de seus depdsitos voluntiariocs junto &
fastovidade Monegtavia, ocorreu apepas uma sodansa ng composiclo e
win encarecimento  do passivo do  Bancoe fentral. Assim, nem g
Tiauider do meveado Finangeiveo nem as taxas de  Jures  Fforam

afetadas em termos pevmanentess ™

Apegar dissn, & STH voltow a smitivr OTN corvigidas
monetariamente ¢ com clawsula de corvegio pels variacfo cambial,
an mesmo  tempo que o BACEM  extinguia o8 instrumentos nlg
convencionais de  controle da  liguidez criados na gestBo Funavo.
{is depdsitons wvoluntdrios das swpresas do SRPE a.ﬁus exportadores
nos termos  da ResolugBo n® 1 868  junto ao  Banco Central foram
gradativamente substituidos por OTH, Mas NEO e obbeve gualguey
resultado positive com relagBo wno alongamento dos prazos  da

divida publica.

A partiv de sgosto, @ estrabégis de slevagiio das taxag
de juros  em ssamentos espeeificos do  meveado financeiro e de
alongamento da  divida pdblica foi substituida pelo aumento
indiscriminado dos Juvos através das taxas do guverpighlt  pava

copter a tentativa de "fuga da moeds indexada' 4%

A4 elevagio das taxas e Jurons  reais ameplioun s

instabilidade no mevoado financeivo ¢ a transferdncia de vecursos

S48 it

9% terpos mecroerondmicos, a possibilidade de fuga da moeda indexada ndo exisie, Us agente so se desfaz de
sua soeds  indexada suande aloufm se dispde 3 recebd-la em frota de cubro ative, Ainda ue nfo e resiize
parg a economia comp ue todo, a4 tentabiva de fuga para ativos reais e especulatives, ao pressionar os
pregos desses afives, tes impactos negatives sohre 2 inflagBo.
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di aplicactes de& pragos malores para contag remungradas & fundos
de curto  prazo. Aaldm disso, sews impactos negat ivos  gobre  as
finangas pdblicas fizevam com  que admentassem tambén os VEeCE Lo

guanto & um calfofse da divida publica.

O déficit pdblico juntp ao Banco Centval doi financiado
fundamegntaiments via colocacio e titulos, | devido A
desmopetizagho da egonomia & & extingfo dos  depdsitos dos
exportadores*®?® ¢ das instituicdes de poupanga junto A Autoridade

Honetdria ~ ifmportantes fontss de Pinanciamento do BALEN em 1987 .

Em sintese, em 1988, a tentativs de dmplementagfo de
uma politica monetAria  ortodoxa nfo devolveu 1 Autoridade
Monetdvia o poder de arbitragem sobre a liquidez, gomo
pretendida.  As mudangas introduzidas na gestio da moeda
ingbtabilizaram ainda mais o mercado financeivo, e paviticnlay, e
a goonomia, como um rodo. A politics de taxas de jurocs adetada
atvyaiu recurses  para as  aplicagdes de curto & de curtissimo
pyazos, gerando  sévins suspeitas  quanto A capacidade do governo

continuvar honvando a divida pubiica & evitar a hipevintlagio,

‘E¥atée da extingdo dos deposites dos exportadores justo ac Bance Central, a pressio do seber externs sobre 3
emissio primdvia de momda foi influenciada pela suspensic da moratoria exberna, pelo acorde acertado com
os credores externos (que isplicow a wmanutengio e a aspliagin dos elevadas saldos cowerciais) e pelas
eoeTaghrs de conversao da divida extersa e investimento.
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Tabela 2.18

TRYAS BE JURGS

{1}
Taxas Nowinais Tazas Reais
Tit. CBR  Capital Tit. EOB  Capital
Fedsrais de Birg Federais d& Girg
1988

dan 16,20 15,30 18,80 (2,431 (3,i%) {8,251
Fev 17,80 14,90 18,50 0,17 {&,60) 4,77
Har 14,86 17,90 19,30 ({78} (4,23) 0,93
Abr 19,40 18,80 20,14 10,58 {1,239} (8,17}
Hai 18,00 19,70 26,20 1,26} (4,28 4,59
Jin 19,80  1B,0D 33,50 4,08y {2,3 L,W7
Jil 25,90 19,30 23,90 1,98 {1,45) 1,58
] 21,99 21,% 4,20 (G,85) (0,81} 1,04
et 4,26 2,60 27,%0 {121 53,34 1,87
Qut 27,8 23,00 29,28 (6,08] (3,81} 1,25
Hov 2,20 .®0 36,00 {1,45) (4,16} 1,54
ez 2,80 21,80 2,08 4,70 {5,84] {3,.3%

Forte: Relaforios do Banco Central e Revista Lenarios
Beflator: I6P-31
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PRINCIFAIS RAVERES FINAWCEIROS
Humero Indice: Dez/B4=100
Final Tit. Fed. Depositos Deposites  Div, Hob, tetras Lotras
fe Bl Fara do de F Est, e e Izch, & Tatal
ferinda BACEN  Poupanca Praze Municipal Caabln  Hipotec,
1988
dan 99 154 122 83 {63 23 7 114
Foy $3 147 187 82 181 2l i7 115
Har 8 i3 133 82 140 19 i% 1id
Bbr 84 e 139 TI 150 1B i3 114
Hai 84 152 178 78 159 17 22 113
Jus gl 173 128 b 135 14 18 i2
Ju} 14 {73 13 ] 130 14 i3 125
] &7 187 152 a7 & %] 13 143
Bat 48 177 130 14 14% 14 15 1i%
fut 7 167 128 16 142 13 19 ila
Bay &b 170 137 73 130 13 ¥ 115
Doz 77 ad 148 Vi 139 i1 ib 121
Fonte: Banco Central
Deflator: IGP-DI
Tabela 2,20
PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS
Erescisenta Real {%}
Final Tit, Fed, Deposilos  Depositos  Div. Hob, Letras Letras
de Hi Fara da da i Ezh. 2 HES lwah, e Tutal
Periado BACEN  Poupanca Prazs Municipal £ambio  Hipotec.
1988 .
Jan (2,70 1,63 {1,821 t3,57) 10,58} (10,85} 123,66 £4.34)
Fav {4, 13) {4,60) 4,26 {1,345} {1,903 i8,38) (13,61} {1,351}
Har {3,303 {3,534} §,6? 1,49 {0,883 {14,28) (13,38} {0,45)
Bbr {5,568} b 81 {2,89] (4,28} 9,09 i2,73) {14,89) (4,39)
Hai 10,13) 7,81 {0,62) 8,75 10,71} {9,82) 57,34 &,72
Jun {347} £ 21 £0,13} 1,21 (2,35 {3,073 {17,243 4,1
dul 8,71} 8,23 2,08 143 3,18} 1,27 {17,722} 5,081
g {9,480} 7,48 4,74 2,04 (0,213 {B,45) 22,08 2,30
But 1,28 {3,201 ii,24} £3,43) {2,80} {9,600} {26483 (3,11}
fut 3,77 4,45} {1,860} {2,71) {2,071 {3,368} 30,43 {2,38)
Nov 4,08} d,44 {§,45) (1,42} £1,13] {4,433 (33,11} {0,84)
ez 18,79 1,57 0,81 §.12 {9,71j (9,96} 81,04 502
fizuanl {81,67} 20,89 316 i8,33) {13,51] {36,33] 43,43 {087}

?aﬁte: Banco [Ceatral
Beflatorr IGP-BI



Tabsla 2,21

PRINCIPAIS FATGREG CORDICIONANTES DAt BASE MONETARIA - 1988

Flugas gs Cré Bi) )

) FATORES DE EYPANSAD
. Operaroes do Betor Euterno
2, Tesourp Macional
3. Bpwracoes of Tit. Fed.
4, Dep. Vinculados so 5BPE
5. Dutras Contas
B) FATDES DE CONTRACAC
1. Eap, Comp. sobre Yeitulos e Dombustiveis
%, Esp. de Liguide:z
0} Base Honstaria (A-B)

i, Papel Boeds
2, Reservas Baprarias

5.890.866 100,00
1366608 19,83
1,662,728 24,13
2.899.440 42,08
g51.947  12,3b
110,458 1,40
(331.797) 100,00
{256.375) 59,38
(173.402) 40,42
3,133,621

2.812.85
118,71

Fonte: Relatorio do Banco Eeatral 3988
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2.4 8. 1989 A Politice Monetdeia no Liwmiarv da Hiperintlacgiao

0 fracasso da politica econfmica ortodoxa e aradualista
levou s policy makers s adobay  snis um plano de estabilizagio
apoiado em  um congelawento de pregos. A0 chamado Plano Verio
Cianeiro deg 1989), seguiv-se uma politica de baxas de Jjuros veais
extvemaments slevadas, a0 contrdrio do gue ocovree apds o5 planos
Cruzado e Bresser {(ver fabela 2.828). Segundo o discurso oficial,
o "pds-operatdrie” ortodoxo evitarvia os problemas enfrentados por

saueles planog,

U Flano Verio fezx apostas hastante altas, na orenea de
gug as taxas de juros veals elevadas g as prousssas de corvites nos

aastos publicos seriasm capazes de apaziguay as desconfiangas dosg

agentes econduicos, apagando~-ihes a memdria inflaciondvia,. & maics

arviscada dessas apostas fol a desindexagBo da sconomia.

alédm  da gliminagin da indexacio oficial g da
substituigio das OTH por LFT, foram adotadas na ares monetario-

cyediticis 2g seguintes medidas no primeivo trimestve de 198%:

&) proibiglo guanto 3 utilizaglo de gqualauer indesadoy
para contratos com progos inferdiores a 99 dias, com exceeio para

os depositos das cadevrnetas de pousangs;

b)) aumento pavas até 4100% do teto dos recolbimentos

compulsorios sobre os depositos & wvista adicionails dos  bancos
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comeraiais {(1igio  aprendida com o monstizacio do Plano Cruzsdo)

Tndcialimente foil Fivads ums aliquota de Bey;

) suspensie  das  opevagdes de releadiag prov prazo
indeterminado ¢ dos  sagues  dog  exporitadores dos  ssldos  dasg
depositos nos termos ds extinta ResolugBo 1868B*2Y  a¢vd iS5 de

fevereiva;

dy congelamento, & depois apenas limitacio, dos chesues

eepetinig A0 mdctime de NOEE 4 wil ¢ mumento de 29% puva 5OY da

amoviizagio minima dos saldos devedores dos carkdes de créddito;

e congelamento do orédito an setor privado aos piveis

de 31 de dezembro de 1989 pava todas as instituicgles financeiras.
Erm fevereiva, o Conselho HMonetdrvio Hacional (CHMRY  excluia 4o
contingenciamento as opEracies e arvendamento mevcantil
{laasing) 8 08 repasses a0 BNDES, com a condig3o de gue  asg
operacles ndo tivessem prazo inferior a um ano;

£) substituicio das LFT  em podery do mercado, ao par,
pov OTH, de modo 2 atenuar  eventumis perdas  pov parvite  dasg
instituietes financeiras;

g altevarfo da tributagio do mercado financeivo. 86 no
primeivo trimestre do ano as aliguotas foram mudadas 3 vezes.

s gankos obtidos pelo governoe com o extingfo da

corresio monetAaria  permitivam gue taxas de Juros reals slevadss

10 depdsitos veluntdrios dos ewportadores junts ao Baces foram criados durante 3 gestHo Funaro pars redszir
35 pressies ewpansionistas do  superdvit cosercial sobre 4 emiss3o primdria de soeda. Foras extintos no
segundo sewestre de 980 pelo Hindsbro ¥ailsan da Hobrega.
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fossen ubilizadas como o principal sustentdeuln do Flano Yeris
atd o final de maveo. Atravée dos jurns altos, Orocurou-ae - 2
inibiv  a formacSeo de estogues esepeoulativos; b)) impedir a

monetizacio da  egconomia e svitar wma  covrida ao consung, o que

momentangament s  ocavrreu; oy estimulzy o fechamento de  ACS

{Adiantamentos de Contrato de C&mbiod &, com isto, wmanter o

ciambio congelado pov mais Lemppn™Re

Uma «das hipdbeses bagicass da eauips scondmica era que o
Flane Cruzado tevia Fracassado devida 35 bhaixas baxas de juras. A
opeSo por  Juros veals bastante slevados no imediato pds-Flano
Yerdo evitouw 23 compras especulativas, mas nio éaﬁﬁeguiu alterar
#% expectativas  dos agentes quante a0 crescimento da  inflagio
dos agentes privados nem  tampouco  desaquecey o mercados  de
viscs. Mo primeivo trvimestre do oano, ouro, ddlar  paralelo e
bolesas de wvaloves contavam com selicadores cativos, multos deles
mais preocupados  em Fazevy  Sevys do gus propriamente em  obtayv

ganhos extraordindrios.

Mo final de marvrso, consumidos os ganhos obtidos peln
gsetar publico com o extingio da covreclo monetdria em jangiro,
au baxas de Juros comeemvam a balxay . Isto ocovreuw exataments no
momento em  gue o3 indivee de pregos passavan a captar =a wmlt& da
intlacic, exacerbando as e=xpectativas  yguanto ao  Fracasso do

Flano.

& intlexBo da politica monetdria no momento em gue a

infiagin se acelevava ‘resultouw da inconsisténcia  fiscal da

B0 c3wblis tixo contrabalaagon parcialmentz o efeito dos juros altus sobre os encargos da divida interna.



politica de Juros altos, 6T Ve Qe eaby glevou
significativamente os encargos financeivos do Tesouro HNacional,
dada & vinculaglo da  guase totalidade do estogus da divida ao

rendimento meédio do gvernight 183

e agentes pervceberam gue a polibica de slevadas taxas
de Juvos ndo podevia sey wantida por muito tempo, devido ans zeus
impactos negativos sohre as contas publicas. Tiveram ganhos
gxtraovrdinarios, fmas  nfo mudaram  nem suas expectativas nem suag
atitudes defensivas, Continuavam prefervindg aplicacdes de curto e

curtissimg prazos.

Ansim, com o Flanog Ver8o, ficou evidente s limites de
politicas de altas btaxas de juros em economias onde o estoque da
divida piblica € slevado em velagio 2o0s haveres financeiros e
giredo dizviamente no meveade monetdrio. Nessas gconomias, a
glevagiy dos  juros, ao afetav 100% daquele estoaue, provocm Wim
gfeito viguezs o contravio, u sedn, avmenta em vez de veduziy o

yalor dos ativos Finasnceiros retidos pelo pdblicot®s,

Polditica de Juros altos s mudam  as wnp&ctati@as dos
agentes guando gsbtes acreditam que & mesma sers wantida atéd gue o
governn aloance 0% seus objetives. B guande  lhes  propovrcions
custos # niRo beneddicions, come no caso brasileivo, onde o setor

privado sra () cvedory do sebov publico,

IROCCRREIRA, Carlos K. L.- Politira Monetdriaz 4tiva & Consisténcia Fiscal: A Experifacia de 1988/89. Sdo Paule,
IESP/FINDAP, texto para discussio n® i, ano 3, marge/99, 5. 9.

S89ry economizs cose s asericana ¢ a iaglesa, elevagDes nas tawas de juros de & meses, por exeaplo, od afelas 2
parcels das dividss gque vencem nesse prazo. Com isto, o ausents dos jures reduz o valor da waior parte dos
titulos ¢ a rigueza dos ageates, afetandn, consequentemente, as suas decisbes de gasto ¢ o nivel de
atividade.
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Houvi dues  arvgunentasse h  #pocs aque, € as  tawas de
Jures tivesgsm partido de niveis mais baixos, teria sido puossivel
mant&~las altas por mais tempo ¢, atéd mesmo aumentid~las de acordo
com a2 necessidade de  administrar zs expectativas in%laciunérias
dos agentes. N pratica, todavis, nenbhuma politica de Juvos
conseguiria veverter as expectativas  inflaciondrias dos agentes
gm termos permanentes enguanto nfo se resolvesse os  problemas

estruturadis - cvrise das finangas publicas, dividsa externa ete.

Apsnar da  vapida deterviovagio do cenario econbmico, a
resposta do  soverno ndo foi imediata. Medidas de ajuste sd foram
adotadas en mendos de  abril, guando = di%erenﬁa entre o ddlar
nficial & o paralelo J8 atingia 1490%. Dentre as providéncias
tomadas merecew  destaaue 2 desvelovieagio do  cimbio em 3.8%, o
afincio da nowva politics de reajustes de presos & tarifas, &
detinigio dos  dndices de veposicho das pevdas  salarviais © 0 @
veindexagio paveial da esconomia, com o8 coviasgio do  Bonus  do

Tesouro Moacional (BTH).

a indefinicHo Quants a8 futuras desvalorizacfes
cambizais & @ reindexngio oficial apenas dos contratos cowm prazos
supETiores a %€ dias - com excegio das cadernetas de poupanga ~
impedivran gus o8 ajustes e¥fetuados neubralizassed, A MENoS €m
parte, as sexpectativas gquanto ag descontrole de pregos. A
ingxistdnecia de  um indexador didvio, em meio » wm  guadro de
incerteza crescente, colucou A possibitidade dos agentes
YEMArCRTen 0% seus pregos  de acovdo cowm oas taxas  praticadas

diariamente no mevrcado abevio. Aloumas gmpresas passaram a trocar
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e flogfing pov estogues, reduzindo seus atives Junto ao sietems

Finmnoegiro,

Agsim, proliferavam-ge pela gconnmia 0% “contratos de
gaveta” e  indexsdoves dos mais diversos -~ das btaxas do overnigkf
a variaclo do ﬂéiar no payalelo.  Isto mostrouw o aguantn  foi
gquivocada a  extingdn da corve¢fo monetdria no bojo de um piano
grondmico  cujo principal objetivo eran dmpedir  ou adiay @

deflagracdo de wm processs bipevinfizcionsrio.

:

& Tfuga” dos aplicadores dos titulos prefiwados g até
do cvgraight aumentouw a  dinstabilidade do  mercado  finsnceira,
levando as  instituigiies Pinanceiras a veduzir progregssivamente
BuRe  posicbes ew  LFT. Egans instituigdes passavam &  dayv
preferénoia acs  bitulos de prazo decorvido (emitidos no passadod
2 wom vencimenta ate o finanl  do ane.  Cowmo  conseqidfncia da
retragio dos aplicadores g das prdpvias institwigdes financeivas,
auvmentou 2 zobrevenda*®® - ougrgold.  Aumentzram  tambam os
desdgios exigidos nos leilfles de LFT com vencimento a paviir de
jangiro de 1999, que, Ao superavem A taxa  de 11X, voltaram aos
niveis verificados 3s vésperas do Plano Bresser. S0 nfc atingivam
patamares @inis elevados ewm razio do RBanco Lentral ber recusado
inumeras propoztas  de compra e tey colocado no mercado lotes de
titulos com prazo decorvido 2 com  vengimento até  dezembro  de

1989,

i890ir-se que hd sobrevendas  quando a suantidade de titulos ac serzado 2 maior do que 3 quantidade de recursos
para Financid-los,



A
Y

LIRS AR \:.,‘l i

Az autoridades evondmicas anupcizvam, entio, mais  um
conjunto  de  medidas, rvevertendo momentaneaments @ situzglSo.
Gdustes mails efelivos, todavia, s Povam vealizados en meados de
Junho, dguando elimioaram-ge 0% dltimos vesauicios do Plang Verio,
DBentre as  providéncias tomadas  oabe desbacar agul a reindewsgfo
didria da economia, atvavés do BTN, & cviagHo do BTN cambial & a
pilevagio das faxas  de  Juvos  do overnighkl Essas  medidas,
Junbamente com =« detinigio dess politicas cambial 2 salavial e o
resultados obtidos nas inumgras  reunides do Hinistvo da Fazenda
oo ¢ enpresaviado, smenizavam  as  sxpectativas aguanto g umn
explosiio imediata  dos PYETOs . Tatn fepr com que o wesn  markef
recuperasss pavrte dos reogursos pevdidos nos messs de abril g madio

# desaguecsd os mevcoados de risco.

Cow a uorisgio do BYNY, 3 economia brasileira $oi
reindexada em bevmos mais amplios do que antes da decretacio do

Plano Verio. Uom gsse  indexadorv, gue podevia sey utiligado como

referencial para qualgquer contvato ow obrigagfo em moeds nacionml
2 fAn apenas nas  operacdHes rvrealizadas no mercado financegivo, a

indexacio oficial da sconomia tornou—se diavia.

Logo noe  inicio do segundo semestre, foram colocados

junto an mercado g primegirvos  lotes de  BTH  cambiais. Egses
titulos foram muito mazl recebhidos pelios axporbtadores,

impovtadores & instituicgles financeivas. A pegquensa demanda pelos
papdis foi creditada a2 quatvo fatores: 3) elevado prazo  dog
gesmos (2 Anasy; B proibicle auanto  ao sew  financiamento  no

gwaraighlt; ©) bribubtagio semelhante 2 dos outvos titulos no
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mercado - dmposto de venda sobre 2 difervenga entrve o 8TN & o
rendimento do papel, com o gue se neutvralizaria parte dos aanhos
proporoionados por uma eventual  maxridesvalorizagio do  coruzado
aove; & i recelo suanto mouma altevacio das “regvas do jogol por

parte do  governo, como  foi feito  dndmervas vezes com velacio as

ORTHN cambiais,

0 Ffracasese dos primeivos lgilfes de RBTH cawmbizise levoy

® suuips  scondmicia w langav, no Gitime leilfo de agosto, titulos

oo opvago de oum oano. Esses  titulos  foram bem aceitos pelo
mevoado, passando a3 monopolizay oz leilbes de papdis cambianig

realizgados atd o final de 198%.

Ao contravio do aug  ocorrew com  os BTH cambials, o
Governe ndo  enfrentoy maioves dificuldades guanto % colocag#o de
EFT dunto a0 meroado duvante os dols primeivos meses do segundo
semestre. Isto s& deuw gracas & reilndewaclo didvia de egoanomia, A
elevagia das tawas de  Juvos 2, sobretudo, 45 recorventeg
recompras informais de titulos recém-emitidos pelo Banco Central,
com a substituicfo das mesmos por titulos de prazo decorvido. 0
givo de rvecursos ng over £ nos fundos  de carto prazo voaltouw a
aumentar & perdas elevadas  foram impostas daueles que, temendo a
Bhipevindliacio, transferivam seus recursos financeliros paras © ouv o
g para o dolary paralslo.

Aldm do aumsnto do  volume das aplicagBes aue rendem

juros, assistiv-se, no pvevriodo de Junho a agosto, ap trescimento

das opevagdss descasadas por parte das instituigles financeiras.
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Estas, estimeladas pels defasagem mantida, atd a tevoeiva semans
de cada afs, gntre o indexador didvio e as  taxas do  over,
passaram & Ltomav reoursos oem BTHY, & juros elevados £ a prazos
mals longos, & & repassa~los no &of mwﬁwg'og no finunciamento e
LWFT. A diferenga mantida enfre as taxas de  juros reais £ a
detasagem cambial, pov sus ver, levou 0% sxportadores a antecipar
o fechamento do cBmbio. As anteviepacBes, todavia, ndo atingivam

3% nivels veviticados no primeivo trimestre.

A btEnue o aparents  pebabilidade conseguids nos  dois

primeivos meses  do segundo  semestre, todavia, durou pouco.  Ag
desconfiangas guanto A imingneia de | OYOCRSE0

iperinflacioniario aher ARl B SE € vhbar em setembro.
hipervintlacionario abervto voltaram s sg eéxacevbar em temb

fm dndicacBes da Autoridade Monetdvia de aque o juro
veal continuaria elevado fForam desconsideradas pelo sercado

Financeiroe, principalmente  #pds as dltimas pesauizas eleitoraig

atestarem o crescimento de candidatos mals progressistas.  Ag

taxas de  Juros bruglas  vomperam oz barvreiva  dos 858X (47 ,7%,

vonsiderando apenas pe diasg ubeis:, mas ans  instibtuwigies
Financeivag - gobretudo as independentes - reduzivam

drasticamente sun pavticipacHo nos leiléBes de bitulos do governo.

A5 propostas de compra  atingivam siveis extremamsnte baixos,
forgando a Gubtoridade Monsidria a assumiv formalwente, em varios
1gilfes primarios,. o compromisss de recomprary o8 titulos emitidos

em 7 diag.
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Os mentores da politica econfmica, alédm da elevagio das
taxas de  Juros e das gavantias formais guanto 4% recompra de LT,
tentavam um  acovdo de Pregos Com 08 CEMPYEssrios & intevvieram
divetamente no mercado do oura, que vinha lidevrando as altas dos
ativos de risco,  As  deliberag@es para contey a agdo  dos
ggpeculadores civounscreveram-se =2 alfterac8es nas  normas  de
funcionamento das  bolsas que negocian com ouroa —~ Bolsa Hercantil
e de  Fuytureas (BMAF), Bolasa de Mervcadorias de SHo Paulo (BHSF) e
Bolsa Brasiledva de Futuvos (BREF) . Com as novas sedidas procgrou-
sz Lornar 0 processo  de formagfo de pregos mals fransparente o
gvitar & concentyacio das ppevacbes nas  wEos  de  poucos

seuaciadores.,

a manubtengio  das baxas de jures sm niveis glevados, as
gavantias guanto 3 liguidez dos titulos publicos dadas pelo RADEH
¢ as chances de wvitdria do  candidsto 2 presidente copnsidevada

mais rontidwvel pelos setoves consgrvadores, indicada pelos

institutes de pesauisz sm novembro, bornavam possivel a rolagem
da divida mobilidria até o J$inal o ano. Possibilitaram,
inclusive, a rvealizagBo de colocacdes liquidas de titulos  em

derembro.

Distintamente do  Aue ocorves ne Planog Cruzado, seos a
decvetacfo do Flano Verie s temida remonetizacdo da economia ndo
ag verificrou, devido ag elevadas taxas de Juros e 2  baixa
evedibilidade guanto ao seu sucesse. Deste modo, o compulsdrio de
848% sohre 08 depdsitos & vista adicionals foi  praticamente

indoue. Mo acumulado de  Jjaneiro a dezembyn, fontes tradicionais
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de smissdo primavia de  moeds - como o setor publics & o sebor
agtevnw = Tiveram impacto contracionista, cabendo as operacdes do
Banco Centval com titulos fedegrvais, 3 vesponssbilidade  auasse
total pala  geragRo da  ligwides #ériofs  sonsy  necessaria an
funcionamente da  sconomizn. 0 setor pdblico veaspondey pela maior
parte dos  fabtpres de contragio da base monstdria, sendo =
contragio restante exevcids pelo setor exierno g selo retorno dos

Financiamentos a micvo, peguenas ¢ medias smpresas.

As reduches da base monebtaria e do ML occorridas  ao
longn dog anos 88, em pavibicualar  em 1989, estivevsm longes  de
representay contragdes veals du liaquides da eudnmmia, s niveig
gxtremamente baixos abtingidos pelos dois agregadoes em 1989 talvexz
tenham sido 08 minimos necessiavios ao funcionamento de economia
brasileiva. Ou seda, de uma gconomia cronicamente inflacionaris,
man  gue; pPor Ailpda nin estar LMey sa &m 1| PYQLESS0
hipevintlacionario abertsn, continuava ubilizando n moeda Iggal do
Fais comp  instvamento de aiibtsclio de  débitos, ainda que oubtvos

meing de pagamento fossem wubilizados.

Fm sintesg, a politica de tawxas de juros veals elsvadas
confundivu~as com 2 propria politics econdfmica  implementada no
Final do govérno Sarney, constitwindo-ze ao dltimo expediente i
SUR ﬁiap@aicﬁm‘ para gvitar @ hipevintlessio. Essa politica nio
impediu o fracasso de mais wm plano scondmico. Donsegulu manteyr a
Tiguidez dr  egconomiza sabiva no mevoado  financegive, mas ndo foi
capar de  evitar a acelevagfo da  inflagio, aue atingiu 58%  am

dezembro de 1989 & 83% em marco de 1998, MNEo foi capaz, tampoucso,
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de impor pevdas duradouras aos abtivos de YisC0 ou 4 CONVERCEY 0§
agentes privados a frocar suas aplicecBes didrias por outvas de
pragzo mais Tongo, Com as elevadow taxas de juros, os depdsitos de
pOUBEaRNGE @ A Prago foram  fransformados em apliicagles de
wwernigkd . Assim, sw 1989, os titulos puablicos alvaivam como um
redemoinho  todos o8 rvecursos disponivels € o5 multiplicou,
aumentando os  yiscos potenciais de umza tenbtativag de "Ffuga” da

maosda indexada .

Quage btodas  as medidas  adobtadas  foram neutralizadas
pela agBo dos angentes scondmicos, ciegntes da vestvigio financeira
do getor pdblico & dos limites politices do ngermm. & politica
monetdria, em particulsr, # a2 politica econdmica, de modo geval,
ficaram completaments =& reﬁoque das decistes privadas. A moeda
toprnou-se totalmentse enddgsna ¢ o Banco Central  limitow-se =

sancionar a liguider oviada £/0u demandada pelos agentes.
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Tabela 2.22

TAXAS BE JURDS

{43
Tazas Nosinais Taxas Reais
Tit. EdB  Lapital Tit. EDB  [Lapifai
Federais de Girn Federais de Biro
1989

dan 2,00 15,40 %90 {16,18) 15,370 (19,1
Fev 18,50 17,70 21,20 5,35 3,28 8,41
far 13,4 18,48 23,20 14,88 13,82 1823
fbr 10,60 11,40 17,1 3,13 7,79 11,5
Hal 10,90 14466 18,18 {Z,08] 1,06 4,70
dun 5,80 18,%0 20,20 (6,790 (4,23 {3,213
Jitl 31,50 34,80 34,460 {8,687 (2,05} 12,543
fan RSN 16,20 £2,34) (1,481 2,71
Bet 4 300 38,70 i1,68) 0,50 10,14}
Bat 44,18 45,70 50,20 3,15 515 7,492
Nav 5,50 48,40 31,20 0,83 2,8 - 4,78
JiF:34 &0,80 31,56 35,20 7,36 L4 3,88

Fontp: Relatorios do Banco Cemtral e Revista Cenaries
Baflatory [BP-0
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Tabela 2.23
PRINCIFAIS INDICADDRES POS-PLAND VERAD - 1989
Variacoes Percentuais (733
Hasg i 4 Inflacan Lorrecee Correcan Balapea ik COE  Overnight
Perinds Hoaetaria (ficiald? Bonotaria Cambial Coaprcial Parsisla
Jansirg 3,720 2L,% 13,37 76,28 22,3 32,18 181 30,54 - 2,1
Fevergiro %62 4,99 22,76 3,46 3,68 4,00 1,08 8,57 17,81 18,95
Haro 1.1 9,44 18,85 4,09 5,09 0,08 1,63 16,59 14,93 20,4
fibril L4 50 15,86 743 1,3 3,20 1,31 27,66 13,18 16,58
Main 35,58 14,34 5,89 7.9 9,%4 11,72 1,81 36,83 16,16 18,51
Jusha 15,89 13,49 20,40 74,83 24,83 3,74 i,08 3,10 29,44 23,77
Julha 8,70 10,62 25,1 8,77 28,77 32,59 1,43 15,43 3,37 3150

Acusuiade 202,97 15Z.B4 210,67 255,04 235,04 1BL,Z7 7,59 247,98 F753 0 Z5R,2

Fantss Banco Dentral, FIBGE o Bazeta Mercaniil.
Hotasr ¥ - eyceto Balasce Comercial {ss USH Bilhoss)
$ - IPE-FIRGE
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Tabela 2.73

BASE HOMETARIA

Eg £rd wilihoes

Final Fapel Reservas Total Lrescisenta
de  Moeda ea  Bascarias Real (i}

Periods Circulacas
Bez /1987 7 32 o34
1988
Ian 50 755 503 (15,72
Fay 26% 203 878 {21415
far 324 351 475 21,74
fbr 339 3 134 {16,468}
Hai 3% 431 837 {3,4%
Jun 440 351 511 (9,55
Jul b 438 1,404 {3,311}
Ao 585 498 1,083 {12,213
Sst 842 624 1.426 4,48
Bat 1.059 731 1,85 H. %
Nov L27% 91% 2,157 {7,22}
Doy 2.78% 1,38 3.437 28,42
ficus. oo Ang {36,594}
198%
dan 2.447 1.431 4,117 £17.43}
Fey 2.b48 2.257 4,923 1,00
Bar 3,083 2.718 5,773 12,49
Abr 3.959 2.5% b, 949 7,84
Mai §.744 4.38% 8.748 18,42
Jun 5,434 1,682 16,138 {B, b1}
Jul b.145 4,855 11.420 {25,47)
fgt . 7508 5,518 13,037 {1340}
Set 15,778 & 450 17,238 {4,73)
fut 15,497 8.820 22,317 {7,353
Koy 21745 14,370 kLIS ] 12,15
ez 33,925 25508 47.435 24,98
feus. na Ano {1G,56]
Fonte:Dicon/BACEN

beflators IGF-TH
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Tahels 2.25
PRINCIPALS FATORES CORDICIONANTER DA BASE MONETARIA - 198Y

£r$ Milhaes i

4] FATORES DE EXPANSRQ 124564 160,00
i, Transferenciss para o Tesours Hacional a3y 3,02
2. Emp. de Liguidez L 4,53
1. Uperacoes of Tit. Fed, .54 al 48
4, Dep, Vinrulagos so BBPR 3,445 2,77
%, Dutras Dontas 2,498 2,01
B} FATOES BE COMTRACAD {80.743) 100,00
1. Operacoes do Befor Externe {2.508] 4,13
1.1, Hercado de Cesbio 1.820
1.2, Opsracoes coa Ouro 730
1.1, Organisgos Internacionals 5,683
1.4, Dep. Ren. oo Moeda Esir. {9,784}
1,5, Conversan da Givida 1.150
1.6, Depositos de Projetas {1,245}
2. Tesouro Hacional {37,887 95,17
3. Dp. of Bicre & Peq. Esp. {8211 4,70
Ul BASE MONETARIA 63,799
1. Papel Moeda 41,630
2. Reservas Rantarias 22.14%
D} BASE BONETARIA ARTES DAS OF. TIT. FED. (C-A3) {15,522}

Fantes Relatorio do Bance Central 1989
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Tahela 2.2
PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS

Hugers Indice: Dez/B4=100

Fimal Tit, Fed. Depositos Depositos  Div, Meh. Letrag Letrac
de Kl Fora do iz ] Est, @ e Isgb. 2 fotal
Perivdo BACEN  Poupanca Prazg Municipal fambin  Hipotec.
1589
dan b 15 ii8 33 166 8 13 148
Fay 2 18z 129 44 175 7 79 114
Bar 48 213 149 L1} 208 7 403 130
oAb a¢ 228 Y. L i y) 4 1.080 143

Hai g3 2144 158 b 208 7 1.624 136
fun 74 708 135 83 208 7 1831 130
Jui &0 21 128 a3 200 4 1,573 11y
g0 1 253 113 39 197 ] 1,653 118
et 30 197 103 51 195 ) 1.087 il
fut 4y 199 58 52 265 4 1,791 i1
oy 48 200 i ¥ 717 ] 1,306 169
Bez &3 218 84 0 238 § 1,553 117

Fonte: Bance Dentral
Beflatory IBP-BI

Yabela 2,27
PRIRCIPAIS HAVERES FINANCETRGOS

frescisento Real (%)

Fipal Tit, Fed. Depositos  Deposifss  Div. Hob. Letras {etras
g8 il Fora do de a Est. g ie Tant, e Total

Pariodo BACEN  Ppupanca Prazo Hunicipal Casbin  Hipotec.

1989

Jan (18,10 {14,458} (7,97 {79, 93] 19,74 {28,773 {16,311 {12,732}
Foy 15,93 ik, 12 7,83 {19,8%} 3.47 (28,24} 5,863,110 7,98
far 9,27 18,19 15,3 {6,973 15,09 10,47 {23,48) 14,84
8 35,80 4,27 11,40 3,83 3,63 {9.88) T 2,83
Hai {7,20} {g,11} {6,303 23,34 (1,99} 14,39 33,40 {4,467}
Jun 110,144 £0,468) (13,05 15,38 (0,20 13,74} 8,31 (4,52
Jui {19,823 {3,401 {114,2 {17,909 {3,468} {38,43) (3,58} (#,B3}
fign iB,3% 804 £3,75) i, {1,803 {7,668} 5,23 (0,20)
Set {29,641 {2,401 (8,47} i3,45) {1,14} (0,51} 0,73 (6459}
fut {1,82) 1,32 {4,98) 1,26 3,10 1,18 {22,34) {0,868}
Hyy t1,38} 0,29 {7.16} 1,7 8,92 4.5 I 6,81}
534 2%, 67 9,04 {3,348 22,13 5,24 {1,3%) 1,77 7,52
Arugul (18,54} 19,04 {33,98) {10,84) 83,71 (62,87) 9.450,91 {2,87}

Fonte: Banco Central
Betflator: 1GP-B1
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Tabeia 2.28
PRINCIPRIS HAVERES FIRANCEIRDS
Participacan Relativa (%)

Final Tit, Fed. Depositos bepusitos Div, Ksh. Letras Letras

] il Fora do de a Est. @ de inch, & fptal
Perfoda BACEN Poupanca Prazo Municipal {ambia Hipotec.
1983 ilL,g 27,8 31,4 20,4 4,7 50 .4 100,0
Jan 11,1 it 3 32,1 i, 4,7 5,0 0,1 100, 0
Fay 11,8 7,8 31,4 20,2 4,3 i 9,8 160,0
Har 10,7 29,3 31,3 19,3 §,4 £,7 0,0 100,40
dar 10,3 3,1 30,4 19,3 4.4 4,3 0,0 106,90
Hai 16,8 3,35 9.4 15,7 £,0 §.4 0 160,48
Jun 10,8 35,3 78,2 19,3 4.1 3,3 4,0 100,48
Ju} 15,3 38,5 27,2 18,2 4,4 4,4 B0 100,80
fgo il,7 33,4 214 18,8 4.2 4,3 0,0 190,49
Gat 14,97 HU,8 4 18,7 1,2 4,3 4,0 104,86
fut 12,2 34,1 26,9 18,1 4,4 4,3 0,0 104,8
Hov 13,9 37,2 27,1 18,6 4,2 4,1 4,0 140,0
bez
1984
Jan 1,3 23 2.2 18,4 4,§ 4,0 0,0 100,06
Fav 11,1 3.6 24,7 19,4 4.5 3.4 0,0 100,80
Har 18,0 3.4 23,7 17,4 4,2 i 8,0 10,0
fbr 212 3140 24,0 HR 4,3 52 g0 90,0
Bal 23,7 10,2 3,2 13,3 4,2 3,3 4,0 66,0
Jun 26,5 28,1 22,8 13,7 4,5 3.3 0,6 100,9
dul Zhd 77,2 23,3 15,3 4.9 3,3 1R 10,0
fgn 2,9 263 22,4 14,8 4.4 2,9 4,0 98,0
E:H 75,9 23,7 22,4 17,9 4,2 2,9 0,8 19,6
fut 27,8 23,3 21,8 19,4 4,3 3,1 8,0 106,46
Hav 78,4 21,7 21,3 20,9 4,3 3 4,8 1600
fez 29,3 23,3 24,4 8,9 4,0 3.0 9,0 1060
1987
dan 21,9 25,7 2.8 22,48 3,8 Z,9 g0 100,08
Fav 20,2 27.4 24,7 2,8 3.4 2,2 0.0 1000
Bar 12,3 7.4 7,1 18,7 59 1,9 0,0 106,46
by 15,2 36,2 29,2 18,8 51 47 0, 1800
Hai 12,4 33,9 9.4 17,7 5,0 1,4 ,8 58,0
AR 13,7 33,1 32 15,7 5,2 1,2 G0 100,90
Jul 13,2 32.¢ 32,8 14,2 5,3 9.% 4,8 86,0
Aae 13,8 31,8 32,8 15,4 8,2 1,0 0.8 180,0
Set 13,8 32,3 3.4 13,8 542 1,9 4,8 H il
fut 13,9 33,7 32,4 12,7 5,0 7,3 8,0 100,06
Hoy 12,4 34,3 3.5 13,72 3,2 53 0,0 106,
Baz 14,7 32,9 3.7 13,8 3.7 1,0 $,0 194,98

Fonte: Bamco Lentral



\

¥
LIRS AL R
Tabeis 2.9
PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS
Partivipacas Relativa ()
Fiaal Tit, Fed. lepnsitos Depusitos Biv., Hob. Letras Letras
dg i Fora do de ] Est. ¢ de Isgh. & Total
Perisdn BACEN Poupanca Prazo Runiripal Cambia Hipater,
1988
dan I 1#5 32,3 13,5 5 1,0 0,0 166,0
Fev H,1 3.8 4 13,9 5,9 8,9 0,0 164, 0
Sar 10,8 32,1 38,2 14,1 5,9 0,8 8,0 108,0
abr 10,2 34,4 15,3 13,3 5,9 0,8 8,0 109,64
Hai 10,1 35,2 14,8 13,3 5,9 7 0,0 100,0
Jun 3 38,4 3.2 12,% 3.5 6.7 0,8 1609
Jal 8,5 38,3 33,9 13,1 5,3 0,7 6,0 100,0
Ane 745 10,3 33,4 13,0 5,2 0,6 2,0 100,60
Set 7,9 39,4 34,0 12,9 5.2 0,6 0,0 100,0
fut 8,3 38,7 34,3 12,9 3,2 9,4 4,0 1940
Nov 7,9 9,7 34,4 12,8 5,7 0,5 9,0 100,0
Bez 3,8 40,1 33,0 12,7 4,9 0,3 0,0 1060
1989
dan 8,7 39,2 4,8 2 6,7 0,4 06 100,0
Fov T 42,7 35,4 726 4,3 2,3 0,3 104
Har 7,2 43,3 35,6 &b L 9,3 0,3 100,08
Abr 8,k 47,1 36,1 8,2 6,3 0,2 8,5 160,0
EN 8.4 40,6 35,5 8,1 6.3 0,3 8,8 1860
s 1% 42,2 32,3 7.8 4,7 {3 0,8 10¢,0
Jul b7 3,6 51,4 &8 E: 0,2 0,9 168,0
Ager 8,2 §5,0 9,7 8,9 7.0 8,2 0,¥ 19,0
Set 6,2 57,0 4,1 2.0 7,3 8,2 1,8 166,90
fut bel 3.9 27,9 9,2 7,% 0,2 0,8 106,90
v bl 48,3 258,35 19,3 8,8 0,2 4,7 166,8
fez 7,4 49,2 22,4 11,7 8,3 02 4,9 10,0
1996
Jan 5,4 54,2 22,0 11,8 9, 0,4 0,9 160,¢
Fay 4B 47,8 25,7 7,4 9,8 2,1 b9 100,0
Har 18,6 28,3 24,1 11,0 13,9 f,2 2,0 109,0
Abr 19,4 29,8 23,4 b 13,7 0,2 1,9 100,0
Hai 73,8 29,7 19,2 13,0 12,3 0,2 1,7 100,10
ik 72,1 2¥,b 17,8 18,5 12,0 0,2 1,6 108,0
Jul 19,4 ib,8 12,0 21,3 11,8 0,7 i,4 18¢,8
Ago 19,2 75,4 20,0 2,4 11,9 8,3 1,3 168,
Set 20,3 2,0 0,3 23,4 123 #,3 1.4 160,0
But 17,% 2L, 20,4 24,9 12,3 8,3 142 44,0
Bav 18,6 0,48 0,1 6,2 {38 4,3 1,4 60,0
Doz 22,8 18,3 20,7 23,4 13,9 0,3 1,1 108,

Fontes Banco Central
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Tabela 2.30
COMPBRTARENTD DA BASE HMONETARIA £ DG5S MEIOS DE PRBANMENTD EM RELACAG AD PIBt
Fareentual (%}
Bass P.hoeds  Depositos Hi Tit. Fed. i) Bapogitos X4 Bepesitos né
Bonetariz  &.p 2 Yista ro Merc. die Poupanca & praz

2,87 1,09 I 4,54 8,63 13,14 19,16 23,% 8,38 29,48
2,98 f.04 3,78 3,04 11,82 16,56 8,79 76,45 8,71 3,18
§,53 2,13 7,41 11,338 3,09 064 8,34 29,60 1,39 34,39
89 1,18 374 4,44 10,88 13,79 10,48 26,27 4,58 30,83
1,32 9,87 2,08 2,74 16,67 1397 14,83 23,40 4,37 28,77
1,43 8,87 1,35 2,2 13,21 15,43 4,92 22,33 3,18 25,53
2,3 1,34 2,43 3, hb 3,87 7,33 3,9 11,48 3,58 14,92

‘us ultimos doze seses, utilizando-se as posicpes de final de periodo

C/BACEN
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Tabela 7,31

INDEXADORES £ IBP

dno ORTH/AOTH Taxa de Tashio 16P-D1

Var, np ane Nue.Indice  Var. no ano Nuad.ladice  Yar, no ano Bus. Indice

% 1980=100 H 1988=100 i 1986=10¢

1980 " 100 - 10 - 100
1981 94,9 1%7 93,9 193 4,5 194
1982 102 329 21,7 B4 1004 374
1983 15%,2 §.021 289.4 1.8 210,9 1.213
1984 23,8 3.307 223,46 4,858 223,8 3,924
198% 277,68 16,834 21,7 16,113 235,4 13,136
1984 32,5 14,798 4z,0 22.881 b3.0 21708
1987 45).6 80,773 3819 110,265 3i5,8 111,076
1988 §33,4 834,383 95%,7  1.187.703 1037, 127301
1989 1.310,5 15.748.994 1.413,4 17.472.019 1.782,9 73.963.840
1990 B63 6 113,404,026 1,389,4 263, 207.053 1.474,% 378,204,174

Fonte: Mendonca de Barros, L, [. ~ A Hoeda Indexada, 1990,
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CapPiTULD III

OPERACIONALIDADE E MECANISMOS DE TRANSMISSZO DA POLITICA

MONETARIA

Wos Dapitulos antegvioves, discutiu~-se o processo  de
formacio dn  moeda indewada so longo dos anos S0, Meste Capitulo,
discubte-sg algumas das principais  guestdes velacionadas rom 2
aperacionalidade & s mesanismos  de  transmissio da politica
monskaria a0 contesbo gdeate arvando institucional,
evincipalmente nos dois dltimos anps do gmuevnﬁ SBarnegd, atraves
de uma analise comparativa satve sConomias Ccomo & amevicana £ a

byasileirs.

Em velagio 5 primeirva questRo, uwutiliza-se COmMU
veferénoiz um esquemna desenvolvido pov MENDOHGCA DE BARRDISY*®S sayvpa
explicitar os 2ajustes do sistemn bhancarvio diante de  umn venda
sdicional de titules publicos pelo bance central.  Quants A
segunda guestio, toma-se comp  base 0 modelo empresado pelo
Federal Reserve pava avaliar s extsasio » 2 magnitude da
influéneia da politics monetdria sobre a atividade econdmica

amey icanat®Y

Fara efeito deste trabalbo, a opsracvionalidade da

politics monetdvis ¢ entendids como a vapacidade da banco central

1244TRBONEA DR BARRDS, L. 0. ~ op. cit., passim.
18FRP. WAUSEDPF, FEillse - The Transeission Channels of Honetary Polics: How Have They Changed? In FEDERAL
RESERVE BULLETIN, December/i998, pp. 985-{608.
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afetar a liguides da sconomian através de seus vdvrios instrumenios
de atuagdo -~ redesconto, operagles de oren sxrést, requerimentps
spwpuledrios ete.  Jd os  mecanismos de bransmissio monetdria sZo
definidos comog ps canais atrvavées dos guais alteragBes nag
condigBes monetdrias {liquides & taxa de jJuvros) influenciam o gque
convencionalmente £  chamado de  "lado real”™ du economiz., 0O s2lo
mais forte dow mecanismos de transmissio € o meveado de orédito

B GEUS VATLES segmenlos.

3.4, Interagfe entre o Banco Central e o Setores Finangeiro &

Hio~Financeirg

0 ssguems citado divide os impactosn de umz  atuagio

contracionista do banco centval em dois civouitos:

L1 -~ Aubtovidade Monstdria ¥ Bancos Comerciais

11 ~ Bancos Comercizis X Setor Nio-Fiananceivo

[ )
€I o ot s s e s s o
e 1 s o e e ot s e s e + 1 !
1 B o o e e e v i e i e e e s o o
e e o o e + I Rancos ! 1 Setor I
1Banco Centrall I Comerciais | iHBo-Financeiro!




2,

/
s

LRI A RAR

\|

¥e

O Civewito I vefeve-ze %  intevacBo entre o banco
cenbral & as instituigles financeiras, gque,  por simplifticagin,
confundes-se com o bhancos comevoisis. 0 Civewito IT, ans efeitos
sobre o setor ndeo-financeivo do sjuste dos bancos om resposta as
agdes  da  Autoridade Monetdria.  Fava  simplificsr a  andlise,

assume~sg Também gue:

M
S

as vesevvas bancarvias estBo so nivel do compulsdrio;

by w  =mgio do banco central se dd abtvavéds de uma venda

adicional de tdtulos pdblicos no oper saried;

€3 nao ha movigento g capitais Financeiros

gapgcuniativos do exberior.

3.1 .4 Interac8o entre o Banco Central e o8 Bancos Comervcizis

Considerando~sge gus, por hipodisse, 0s hanocos comerciais
gsbBo oom 8% reservas a0 nivel do compulsdvio, uama  venda
adicional de titwlos pelo banco centyal FaZ Com GUE A% TESEYVAS
do sistema Tiguem abaixo das vequeridas, O peobliems € resolvide
tempovaviaments atvavés de mecanismos  de nivelamento awtomdtico
das mesmas,  como sagques sobre a médiaz movel do compulsdric e
operagtes de redesconto. Assim, num primeive momento, o  hanco
central retiva reservas atravds  da colocagio de titulos e as

reintroduz ger sggulda via mecanismes de ajuste de curio prazo,
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Num segundo  moments, os  bancos $8m que fazer o ajuste
definiltivo de suss resevvas. Em bese, lsto pods ser feito atraveés
da nRo-renavacio dos titulos pdbliceos vincendos de soa rarteira
ad da carteiva de  outras dnstituieBes financeirvas, anulando =
atunagdo  da Autoridade Mongtarian., 88 o bancve central  auer
efetivaments contrair as resevvas banciarias, esta alternabiva nio
existivrd nas pratica. Ele sewprve paguvd ans tawas de juvos exigidas
pelos compradores, principaimente agentes npio-financeivos, para

garantir & volagem total dos titulos em mevosdo.

Nesse quadvo, 0% bancos  bém, sntio, gue reduzir Suas
Ied 4 n £ - - ’ faf
operagtes ativas  Junto ag setor niac-financeiro. & vedugio desktas
[t + v - - .
gperagoes afstas o volume dodg degpasitos a wista do sistema como uwm
todo, fazendo  com qus as veservas  voltem ao nivel requerido.
Assim, o ajuste definitive dessas ¢ feito atvaves da diminuigEo
do multiplicador  bancdrio, em  funcio da vedugio doe  wvolums de

credito concedido pelos hancos,

Dx Juros subirfo  impulsionados pein  aumento da
remunevacio dos titulos publicos & pelog deseauilibric no mevcado

de cvedito.  Haverd, entio, uma progressiva reducHfo na demanda de

credito atd  gus  um nowve Teqgquilibrio” seja aloangado.  heste
sentide, pode-se dizer gque a operacicnalidade da politics

monetdvia atings sey ponto  mixinp guando els consegue  afetar

tanto a gferta comg a demanda de cradito da sconomim.

A capactidade da  poalitica monetdvia influencisr o
montante de ovédditeo, todavia, tem diminuido. As alteraches

estruturais sianificativas sofridas pelas rvelagdes financeirazs &m
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termos mundiais, = pavbiv do Final deos anos 62 ¢ inicio dos anos
76, tém wmodificado a  forwn = oa intensidade vom que o setor nfo-
financeivo ¢  afetado pov  modificacles na polditics monetdviam. A
instituigdo das tawas de clmbio flubtuantes, a integraclo dos
mevendos  Financeivros nacionais  {oom i desenvalvimento [iFn
gurameveado? *®® 0 o disseminacio de  insbtituicfes nEo-bancivias a
an inovagtes  FTinancelvas tém adicionzdo  wmaior  complexidade @
incerteza 2 operacionalidade & aos  mecanismos de  btransmissin

monet Arin.

Ereses s cada dia  os ativos gue dessmpenbam, sm maior
ol menor  gra, as fungdes de moesdsg di?itultand& & quantificagin
da oferta monetariz efsetiva de uma sgoonomia. O desenvalvimento
dos guase-meedas, ao reduzir o custo de tvansagloc sntre o ML & os
ativos que  vendem Juros, tém diminuidno 0 estogue dos meios dg
pagznmento  convencionzis {(MLY*®?  cobve s guals atuam os
instrumentus olidssicos de politica monetdvis, E, com isto, o
controls dos bancos centvais sobre o volume de oredifto de suas
gognomias & sobre ags  operagdes do  sistema financedlrs como  uag

todo.

For ogubro iado, o avmento  da importancia diog
investidores institucionais*®®  tew alterado 2 velaglo entve os
Farnecedores bradicionsis  de empréstimos (bancos comercizmis) € o
mevcado de  securffiss smitidos divetamente g0y gmpresas  ndo-

Financeiras & imabituicies nio-bancdriazs. Negte modo, a

¥ eon problemas, bipicos de econesias abertas, a¥o sio considersdos aeste trabalha,
R¥rcres thy dimiauindo sea participaco ne produto total das diversas econowias.
3principaleente dos fundos de pensio e dos Tundos mitues de investissntas,
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protifevagio de agédnciss especializadas em avaliar e catalogay os
riscos de orédito don papdis de smpresas colorados no mercado ten
aumentado # desintevrmediascio Bancaria, comeronetendo

adicionalimente @ efetividade da politica mongédiria,

Tewm-se, povianto, GuE B influéncia  da politics
monetaria seobve 2 oferta de orddibto & hoje muito menor do aue hin
paesado, =m  FfungBo da sofisticaclo fioanceira ¢ da  reduclo da
importincia dos  empréstimos bBancdvios nos smpvdstimos totais da
gooanomia. As  diminuigdes no  crédito ofertado,  auando  ocorven,
devem-se primovdiatmente 20 aumento  dos riscos de inadimpléncia
dos bomadoves  de yeoursos, POy caussd do aumﬁnfh das tawas de

Juras & de modificagdes no nivel de atividade. Tratam-sg, poi

o

;
de vedugdes woluntdrias dos empréstimos pory  parvie dos agentes
Financeivos, bannarios ou nido. Nessss momentos, tem-se geralmente
pma Fuga pava titwlos pdblicos fedevais g papéis  privados de

pyimeiva linha (FTight fo qualifgt,

Devido ao  encurtamento do raio de manobra da politica
monetdaris convencional, baseada sem contvoles gquantitativos dos
agregados  monetdvios, muitos bancos  centrais tEm  passado a
tyabalhay com diversos conceitos de mogda o calcado sua politicas
nas taxas de Jjuros e ns ubtilizsclo de instrumentos seletivos de
gontrole monetario*® ) Mesmo assim, esses bancos nio tém sido
capazes de incorporar, com A3 rapidezr  gue sevis  hecessdvia, as

transforaacdes sofridas pelas relaghes ¢ gstruturas Financeirvas.

t8oode~se abirsar que politicas mopetdrias costracionistas, nas economias modernas, operaw, basicasents
atraves de alteracBes nas taxas de juros.
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3.4.8. Interagloc entre o Banco Central s oz Bancos Comercias no

Lontexto da Moeda Indewada

wn Final do governo Sarned, o ajuste definitiveo das
regEyvas bancdarias, exposto ag  item acima, eva fgito de forma
giferente, devido s cavactervisticas opsvacionais do sistema da

moeda indewadn, Tails caractevisticas evam:

#) a auase-hotalidade dos tituwlos pdblicos estava na
carteiva dos  bancos, dado  gue nfo existiam outros  compradores
finais Ppara g HEBHOS . A garteira de tftulms publicos
correspondiz, em medin, a.E@ ou 30 vezes o patrimdnio ifquido dos

bancos.

by o maior parte desses titulos eva Fipanciada no

gvernight, gue, na pratica, substituisn os depdsitos & vista;

o) wolume de btftulos piblicos sva suito maior do que o
tptal dos empréstimps  concedidos pelo sistens  bancario  aos

agentes nlo-financeiros;

d) n HMi e, em conseaifncia, as reservas bancdrias evaa
muito menores do aue o total de titulos pdblicos em podev dos

BRICOS;
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¢ o  BACEN gavantia  financiamento didrio e sem custo
punitive  &s carteiras de Litulos piblicos das  instituigBes

financeivas através da seragem BEEomdEEoptoe,

£1  a  guase-totalidade dos titulos pdblicos sstava

indexada & tawxa do guveraighkd;

Hesse uuadro, era ilmpossivel  ao Banco Central rebirar
reservas do sistema bancario pels venda de titulos publicos de

sun cRYIeiva pelas seguintes vazbes

R o1 1+ o Mi #ya muito veduzido, o8 vecursos
ﬁraporaignadus peling mecanismos compensatorios \de curtoc pyvazo
{redesconto & saques sobre 2 wédia movel do cowpulsdvriod evam
insuficientes pars  gavantiv 2 seomodagldo bemporivia das resgrvas
bancarias. Cowm 1%50, essa acomodacio restringila-se & concessico de
Finantiamentos pela  Banco Central, tosando como  gavantia  os
propriocs tituwlos colocados adicionalmente. 0 seja, o3 bancos
comerciais vendiam os tibtulos ao Banco Central com o comprogisso

de recompra~los posteriormente;

by atvraves do mecabismo ds sdlagew aufositioa, o Banco
Dentval sancionava praticamente de wmodo intearwl a criagfo de
mosda & de credifio pov parte do sisteman bapcidvio. Esse smecanismo,

ol seja, o ajustasmento didvio das rveservas bancarias via compra g

$38Coce wpranismo, criado nos anos 7€ devido A inewistéacia de oubros towadores finais que aile as instituigdes
financeiras para os bitulos da divida pibiica & ac consediente susento destes titulos nas carteiras destas
instiluicBes, adowiriv wea import3ncia crueisl nos anos B9, Abtraves dele o BACER garantia recurses, ap
tusts da taxa média do overnighf, duelas instityices que ndo conseguiaw Tinanciar a totalidade de sua
carteira de titulos Tedevais junic ao piblico. Para mais detalhes sobre a zorages astosdbica, vide
Capitulos 1 e II



vanda de bitulos pdblicos, &ra a pegs fundamental do sistemz de
moeda ndexada. A sua eliminagfo criavia viscos inaceitdaveis para
os bancos & destrudvia 8 mosda indexada . Assim, €W 0 COMPromisso
de financiamento aubtomatico do  BACEN haveris uwma reducio da
carteira de  titulos publicos das instituicBes Financeiras & uma
monetizacgio forgads  da economia, o que, =m vista das altas taxas

die inflagio, poderia deflagrar um procssso kiperinfiaciondria.

c) omesmo que existisssm mecanismes e ajuste de ourto
prazo dazs  deficidncias nas  reservas do sistewms bancidvio, sevis
prabicamente impossivel ao Fanco Dentral svitar o resgate liguido
dos papgis vincendos, E, wonsequenterentea, #%zﬁv COm Que D
ajustamento definitivo das resgrvas bancarias fosse feito atraves
da  redugio de suas opsragoes ativas  Junto ao  setor nBo-
Financeiro. Isto porque o volume de titulos pdblicos na cartsira
dos bangos era muitas  verzes malor do gue  os seuws oveditos

Tiguidos contra o sstor pyivado;

Assim, 2 Autoridade Honetdria limitava-se &  tentar
Fixar taxns de Jjures  em patameves elegvados pava Fazer com gue s
opsio preferencial dos agentes fosae por aplicacgdes financeiras &
nan pela compra de  ativos reails 8 especulativoes, zinda que sem
nenhuma garantia  guanio &  duragdo desta opgfo, e para inibir a

demanda, principalmente a  especulativa, de crédito.

Eastes dois obigtivos, entreftanto, svram alcangados &
custa de  um  aumento expressivo dos  spncargos  financeivos  do

Tegaours, dado que, ag Final do governo Sarney, s LFT compunkam a



;
¥

LIV R AL

gaase-iotalidade da divida publics em podev do mercado. Com iato,
wra elevagio dog JUuros a0 sesraisé S contaminava imediatamente a
maior pavte do estogque  da divida do govevnog, impondo wm Gnus
financeireo insuporidvel &g contas publicas. 0s  governos das
geonomias centrals  nio enfrentam este tipo de prvoblema, pois boa

pavie de suas dividas & contratads a bawxas de Juros fixas,
.2 Transmissino da Politica Monetavia ao Setor Niog-Firnancsivo

A intlugngcian  das varidveis monebdrio-financeiras sobre
o chamado “lado real” & wma das auestdes wmais controvertidas da
Macvoeconomiza . Fava alauns auktorves, a principal vrazio para  ss
diferencas de opiniio guanto i impértﬁmcia da dinbheiro decorve da
diticuldade de se aobhtev evidéncias smpirvicas convincentss em
relagio & sensihilidade da demanda agregada hs  alteragdes

monehiviastes

alem de dayem importincia diterenciada aguela
indiludnein, s diversas teoriag monetdrias véewm de modo diverso
a5 mecanismos de transmissio wmongtavia. As distintas andlises sdo

condicionadas pela “"visio” de sistems gcondmico aue estad embutida

em cada teoria g pelo sistema monetdrio tomado como base*®* . En

tevmos simeplidicados, ns tedrigos podeviam sey divididos em dois

grupos com relagio a esta guestio: e que consideram  que o5

ISHYEUM, Frank & GRAWILICH, fEdeard H. - The Chamnels of Honetary Policy: & Further Repori on the Federal
Reserve-BIT Model. fn Journal of Finance, Yol. B4, W° P {Hay, {94%), pp. R45-094.
SUARTANEHI, Carluceis - Feorizs 43 Moeda. Lisboa, s.d., £d. Presenga, p. 183,
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Us  defensores da primeiva wverbtents serism  og que
sOreditaw gue o banco centval pode provocasy albteracSes na oferts
monetdria atravds da imposisBo  de controles guantitativos sobre
a% agregados ponetarios ¢ gue essas aliteragles afebam dirvetamente
0 gasto. Esses tedrizos geralments consideram o oferta monebdiria
¢ osxogens g determinada pelo hanco ocepnbyal @ Fara eles, Frocsso
modu, o3 dmpulsos monetarios  zsBo tvansmitidos ao chamadn “lado
renl’ da gronomin abrawés  de um processo Je wmudahons de precos
relativos dos  ativoes resis & Financeirogt®e Jﬁlaa ddn  pouna
éntase a5  btaxa de  Juvos, concentrando-se na ligaclio de Torgo
prazo #nbve estoque monetarvio & pregos. Fara esses autorss, a
demandn monebdria & ums  PungBo estidvel da venda, sends  pouco

influsnciada pov  modificagdes naauelas  taxas, gue, no  longo

"% diversas teuriss posicionas-ze diferencialmente com relaglo ao carater da oferta gonetdria. Algups
tedricos, comG os gonetaristas, considera® que ela £ exugens, ou sejs, fixada peln Banco Dentral. Gutros,
comt 9% pés-kedpesianns, considersm que a ofeviz monebaria em econowias vode predomines a mesda de crédite
¢ enddgsnz. 0% pds-keynesianos defendem gue o hanco cenbral s6 afets 3 oferts monetdria através das tawas
de juros ¢ nde atraves da fixago de metas quantitativas pars o¢ agresados monetaries. Parz autores coms
Hinsky, aumentos da velocidade de circulacio da moeda (V3. provocados pelas inovashes Yinanceiras,
acomodariag parcialeente elevaches da  desanda por soeds nio coberios pelo banco central. Assiw, a oferts
sonetdria seria parcial e nio tobalsente enddgena. & eficdcis da politica monetdris seria reduzida e nio,
eliminada. Minsky 3ni um dos prizeiros 3 Se prectupar co® 0% problesas que as inovacies fimanceirss
colocariag 3 politica monetiria. Em funglo delas, as tentativas dos bancos centvais em neutralizar
mudangas na  oferts monetdria passariag 3 requerer ue nivel sais elevade de faxas de  juros do que no
passada. Taxas de juros mais altss, por sud vez, tenderiam 3 provocar mudancas institucionais no sercade
gonetario. &loumas formulagles smais extresas, como a de ¥alder, consideram a oferts moetdria totaleenie
enddgena: 3 demanda por moeda criariz automalicamente sua eropriz oferta devido 3 atuagSo do banco central
come lender of last reserf. Ao tinal do governo Sarney, erz ests exatamente 2 situsgio do Brasil. 0 BACEY
atugva o tespo inteiro como prestamists de dlfims instdncia & sancionava intsgral & sutometicamente
alteraziies aa demandz por goeda. Para uma resenbka sobre as diferentes posicBes frente a oferta sonetdria,
vide ROUSSEAS, Stephen ~ Past Keywesizs Honefary Ecososics. 4raouk, Nee York: ®. £, Sharpe, 1984 e LO5TA,
Fernando M. - Hoeda Fadoyena, Taxa de Juros Exdgens, Campinas, UMICAHP, 199, mimes.

L¥E0ARE, V. C. - Zowe Curresf Issues gn bhe Transeission Process of Menetavy Policy, s.a.k., op. 758,
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prazo, sao  detevminadas pov  varidvels reais € nio por varidveis

gorebariast9®

O  wdeptos da  sedunds  concepglo  acham  que apenas
atvaves das  taxes de  Juros & gque se  epode sliterar as vondighes
monetdvias, influenciar o gsasto e, conseglientementys, a demanda
global. Fava estes tedricos n¥o ha uma ligagle diveta sentve gastoe
g mudangas  nos saldos monstarios. Fava sles, @ taxka de juroe € a
variavel chave de ligaclo entre os setoves “"veal” = financeiro. 4
extensio  ewm que  cada  dispénadio £ afetado depends  de  sua
elasticidade Juro real® ™, gendo esta glasticidade considerada

crucial na determinacio da efigdoia da politica monebariw.

Com  uma certa dose  de  avbitrio, a8 menebtarisiasg
poderiam ser wvincwlsdos & primeirs concepgio & os keunesianos, 3

segundg ¥B®

0 modelo wubilizado pelo FEL, o IMS, setd  ligado A
wltima vertents, sendo, pois, de  insplyagio keynesiana . Esse
modelo ¥foi  desenvolvido duréﬂt& 0% & & vem sendo apevieigoado,
de modo s incorporar as altevagiies Tinanceiras mensionadas. dMele,
sebd implicito aue o FEH consegue alievar as rvessrvas do sisbema

pamncario, levando~o 3 fazery o ajustamento definitivo de  suas

SS7EATH, 4. B. - The Control of the Money Supply. Mes York: Universty of Shefdield, Peguin HModern Economics,
1974, second edition, p. 169,

328 ure veal esperado dado gue ndp se sabe ex-anfe aual serd o juro real efetive.

159k clessiticacdn estd longe de ser adequada, servinde "pais para evocar do wue para definir”, como colaca
CARDIN DE CARVALHO, Fernandn J. - Politiva Hometiria e fstabilizagdo. In: Boletis de Lonjunturs,
IEIAFRY, v, n. 3, dez/96, pp 103-122. Optou-se agqui por esta classiticagio para facilitar a argumentugds,
J& que ndp ¢ ohjebive deste trabalho discubir como as difernetes teorizs véew os secanisgos de transeissin
aonetdria.
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reservas sobre o setor nHo-Plnanceivo. Pars veriticey ocowmo se¢ da

gsbe ajuste, o IME parte dos seguintes zmupnstos:

ad modi¥icredes na oferts monebtdvis afebtam o gasto
apenas abtvravés de alteragles nas taxas de Juros, ndc  havendo
nenbums lTdgaclo  divets entve aguele € mudancess nos  saldos
monetarios. 580 ss btaxas de Juwros que fazem 8 interacfo entre as

variavels Tveals” & fionwnogivas;

i albteraches nas baxas 48 Juros nominais gauilvalemn a
alteragdes nas  tauas de  Juvos reais no curtd pPYrazo poraue  se

congideva d4ue 0% pregos @ salavios sjustam-se apsnas lentamente;
¢} o gasto & afetado atvavés de 3 cansils biasicos:

- sugto de capital®??® - infludncia do custa dos fundos
gmprestados sobre  as deciedes de investimento das empresas & de
aguisicfo imobilidria por parte das familias. Segundo o mwodelo,
gute sevia o cunal  de transmissBo  mais dmpoviante, vespondenda
pov aproximadamente 35Y% dos efsitos divebos btotaig provocados pov

modificacdes nas taxas de juros do FED;
~ g¥gito vrigquesza sobre O Consumo;

-  intluBncia da  btaxa de e mbio sobre a balanga
comercial . BSupBe-~se  oue  as  tawxas de  juros  extgrnas ndo se

modiFioam.

L9%Taua de retorno sobre o Investimento gue @ nevessdria pars cobrir os custos financeiros, com depreciagdo g
row impostos - NAUSKDRF, tillen - pp, cit., p. 988,
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U awmentao  das  taxss  de  Juros, provocade  por uma
glevagio da  taxa de rvadesconts ow por uma colocagho adicional de
Eitulos por parte da autoridade Monelsvia, influencin zs decisies
de produgio e de  investimento das  Fivmas. Condicions também o
copacidade ¢ as decisBes de gusto das Familias, sobvetudo aauelzs
relacionados com A aguisiglo de imdveis € de bens de consumo de

alto valor unibayvio.

Embora isto ndo esteia colocado no wmodelo dog  SER,
gnfab iza-se que  alteraghes nos  Juros afstam difevencislwente as
gmpresas & as fawmilins .  #s decisdes de gasto destas dltimaz sdo
afebtadas pela renda & pela vigussn Is cri&dag‘ gnauanto o das
gmpresas debterminan & rvenda & 8 rivuezs quR poden sgry oviadas.
Assim, Jduros  mails elevados  impactam divetamsnte o COnsumo, mMas
apenas indiretaments as decisdes de produgiEo g ode investimentno.
Os sfeitos  de  modificacdes nas  taxas  de  Juros  sobve  £998%
decisdes sio mediados pelas  sxperitativas dos empresavios gquanbo
o vebtorno  do capital smpregado,  considevando o auwpento  dos

nustos financeivos.

iz deciedes das familias guanto 3 cowmpra de imdvels ¢
de  bens durdveis sBo altevadas povgue Jurps wmais  elevados
aumentan o valor das  prestacdss vis-d-viv A vends familiar., Ou
meju, btaxss de Jduros mals alizms dimplicam um maior compromedbimento
do oveamento das familias, supondo—se wue o8 salarios nfo crese¢am
ne mesmn  propoyeiao due elas. Além  disso, veduzenm o sstogue de
riqueza, as  mudsry 0 wvalor dog titalos de venda Fixa, o prego das

agfies ¢ o prego dos imbveis )
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g ointensidade & 2 fores  com gue  as deuiﬁﬁéﬁ dis
gmpresarios  sin  dnfluenciadas dependem de  suas  expectabivas
gquants 3 duvacio ¢ % abvangfnoia da politica do banco central . ﬁe
gssas Teupectativas forem de  aus 3 pressio €@ tempordvia ou serd
snfrentada pelo resto dn  economia pela contragio da produglo aoc
invés da  reducHo de  precos, o =feito da politica  monetdria

reeaiva principalmente schbre o nivel de produtal e

fGmalm, pava  aue @ politice moneitaris atinds seus
abistivos, os agentszs 8o gque  ser  conventideos que ela mera
mantida pelo tempo ague  for necessario. Para dsto, € fundamental
gque tal politicas seja  sustentdavel do ponto d&dviata das cnonkas
pihlicas. Ou seja, ¢ preciso gug o governe tenha como arcar com 3
manuteng¥o dos  Juros em niveis slevados. O gue provavelments 9
grorvers se  alitervagBes nasg  bawas de Juros afetarvem  Rpenas uma
carte peausns  do estoaue  da divida priblica, CORO OCOYYE COm RS
gronomias  centvalis. g Tundmmental tambén  aue nfo existan
presedes significativas  do lado das conbas caabiais, de modo que

a Banro Central tenha raio de manobra sufiviente para suborvdinsr

a politica cambial acs obistivos da politica monetdvia.

ALCSDNTE DE CARUVALHD, ¥ - op. cit, p. 189 ¢ seguintes,
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S 2.4, Transmiszsfo do Foldbica Mongtivia an Setor Nio-Fimanceiro

no Fimal 4o Governo Sarney

Domo Ja discutido, o ajustamsnto exposto no Civewibto I
ndo ocovyia  no Brasil devido b ewxisténcia do sistems da moeda
indewada = Qo oagragsy  aulomdfios . Todavia, Mg sHs  gem  egte
mEcanisms £ sem 2 congentragio  das  apliczedes no curio e
CUrtIHeIlme  pPrazos, provavelmente os tmpsactos  da politica
monstdria sobre  as decisfes & a capacidade de éaato dos agsntes
ainds seriam reduzidos devido zo baixo nivel de sndividamento dasg
empresas &  das Familias com relagfo ac PIB. Em outros termos,
ingxisténcia de  um mercado de emprdstimos  de  longo  prang, A
aceleracio inflaciondvin & a moeds  indexada transformaram o
Brasil em  wmi economin  de compyas  a vista. D esndividamento das
GRPTESRS privadas restringiu-ss, PO it imos anog, RO

Financiaments de caribtal de girvro {ver btabelag 2.2 a 2.6,

2

Além do baixe nivel de sndividamento, btinha-se que:

a) alguns conbrvratos financeiros, cong os imobilidvios,
sram vinculados mos saldrvics e ndo s taxes de juros. Dom isto,
sliminava-se » efeito de slevagdss Jursos  sobre & demandn  de
crédits neste segmento do meveado Financeivo. 0 mesmo acorvia com

ne consoroias, vesponsaveils pov daudase 199% das financiamentosn de
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subomovedls ¢ tratoves, gue binkham as suas prestasctes indexadas a0

press do produto Financiado.

By a demanda pov credito das diversss esferas do setor
piblico (em torno de 30X dos empréstimos  tobtais  do sistemn

~

Financsire? tambeém svam ingsensiveis as btaxas de jures

H

Com isso, apenas grvandes vedusdes no nivel de atividade
sgyinm capazes de adfebay sidgnificativamente a dewandiz poy evddibo

da sopnomia,

Asnsim, nos dois dltimos  anos do  governo  Sarnes,  os
Jurne glevedos, aldwm de tsvem efeitos reduzidua-ﬁahre o nivel de
credito, asmentavam =» capacidade de gasto dos agentes com  um
grande volume de viguezs Financeiva . Em outvos tevmos, Linham LAY
gfeito riqueza ao contrario. Sumentavam taombéda o déficit pdblico,
wo o glevar  os  cuwstos finangeivos de  swua  dividas  mobilidria,
potencialtizandn os receios auanto A solvabilidade desta =, £
consegiéncia, os  viscos de  uma  tentativae de  fTugsn  da mosda

indexada & dg deflagrasio de wm processo hiperinfiaciondrio.

Fafim, a politica monetdvia caloada nas glevadas taxas
de Jduvros  tinha svande dmpacto zobre as  contaz do governn g
reduridons efeitos  sobre a demanda. Tal politicn provocava apenas
presstes inflaciondariag 6 I nivel micvroesonfuico, néo

desgncadeando movimentos deflacionistas em nivel macroscpadmico.

Lo aue foi discubideo neste Capitulo, conclui-se que a

gpreracionalidade & & transwmisadso da politics monetdavia ao setoy
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nao-Yinanceive o¥o mdximas auando o banco centval consegue aftetar
a oferta & a demanda por oredito ds sconomia &, portantg, o nivel

de gusto dos  sgentes. Parvs  isto, &  fundamentsl GUE B B

ingtitaighes bancaviss ajustemn s2us FearEfmiios diante de
altevagfes em suse rESETVAS atvaves da redugdo de suns operagBes
abtivas & aug gste  ajuste condicione as decisfies de gasto dog
agentes; by ogue o credito sejan  ilmportasnte pars s geragio  do
produto ds  sconomia; ¢ aue  w parbicipagio  das  dinstituigBes
Bancarias no tobtal do orédito gPfertado seda significativa,. Guanto
maior for o peso das institulsbes n¥o-bancdrias, menoves bendecfo
a ser o6 impactos  da politics  monetdvias; d)  ques as aslicagdes
Financeiras tenkaw prazo de wencimento diferencisdo, de modo gue
modificacfes nas  taxas de  Jures provoosusen sltevagdes no sstodus
de rigqueza detido pelo setar nao-financeirao. fato &
particularmente importante no  caso  dos  bitulos pdblicos, enm
fungio dos  sfeitos negabivos  gue oz juros alins podem bey sobre

ag contas do governo.

PFraticamente nenhuma deshtas condicfes gatavam presentes

na sgonomis brasileiva an Tinal do governo Saorngy.
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Tabels 3.1

THFACTO HONETARIO DAS OPERSCOES ©OM TIT. PUBLICOS FEDERAIS
Fluxes Acysuiados no Ano es Or$ Milhoes

Periods Here, ferc, Merc. 3 Base Hon.
Prigaric  Secundarig Pria. e Sec.  Hase ganos Op.

Monetariza  ¢f T, Fad.

i} {2) {3)={i)+2) {4] {3)=(4}-13)

1584 i {18} £10) 13 23
1943 14 {41} £25} 43 74
1984 1#7 (34) 73 i78 83
1987 {388} 171 1217} 3 720
1988 {1,542} {943} {2,285) 3637 3,922
1han (74,428} 77,583 33,133 67,433 14,280
1990 215,918 737,184 ¥33,102 1.621.271 448.1469

{4 Injecsn de recursos ou resgate liguide de titulos (+).
Lagtacas de recurses ou colocacac liguida de titulos {~}.
Fante: Relatorios de Bance Central - I98% e 1990
Boletins do Banco Central

Tabela 3.2

BASE MONETARIA, M1 E TITULDS PUHRLICDS
Gr¥ Hilhoesi

Tit, Fed. Tit. Fed, em Tit. feds/  Tit, Fed./

Ferindo Base Reservas Heios de em Ppder Poder Merc./ Rezervas Heios de
Honataria Bancarias Pagamenta do Herc. Base Wan,  Bancarias  Pagagento
{1 {H i3 {4) (91=(8)7{1} {8}=14)/(2) ({71={4}710)
1984 13 b 28 33 £,68 8,83 1,89
1983 33 i7 112 i §,74 15,24 Z.31
1985 17 8 £54 159 2,02 5,17 0,79
1987 563 258 1836 2.293 4,54 7,88 2,21
1538 3437 1333 5944 31527 8,47 23,30 4,54
1989 47,435 23509 103040 06,625 « 10,48 30,06 b, B
199 1821271 STaHZ3 2310247 Z.119.04 1,38 3,68 ,84

Fontes: Relatorios do Banco Eentral - 1989 & 1990
Boietins do Banco Central
§ - exceto colunas (5), (6} & (7)
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Tabela 3.3

ERFREGTIBDS TOTAIS AU SETBR FRIVAND

1 do FHB
Perinde 1983 1586 1987
Canada 68,62 68,77 70,54
UsA 88,32 1,54 73,14
Ttalia 33,70 53,39 33,60
Espanha &5 .81 53,32 b4,44
India 31,33 33,08 33,22
foreia 41,81 b, 03 48,67

Tabela 5.4

ENP, TGT. A8 SET. PRIVADD-BRASIL

Pericdo 0r¥ milhoes 1 do RIS

Jun 1983 3H3 23,15
dun 1984 g7e 2371
Jun 1987 2,376 26,81

dun 1982 14,625 13,23
dup 1989 124.374 9,12

dun 1990 3.092.048 14,30

Hotsr parz 1990, dadas preliminares
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Tabela 3.5

EBPRESTINGG TOTAIS DB BISTEMG FINANCEIRD
Burers Indice: 15B1=10

AKD #o Setor Priv. Ao Sefor Pub, Total
1981 106 160 160
1982 10 117 104
1983 82 113 89
1984 73 it 84
1983 78 119 87
1984 163 119 106
1987 74 114 83
1988 8 14 87
198% &7 B8 7?7
1995 39 8l &4

Fonter Banro Central.

Batlator: IGP-DI

Tahela 3.4

EXFRESTIRDG TOTAIS DB SIGTEMA FINANCEIRD

Cosposicap Relativa {%]

AND fo Setor Priv, fe Setor Pub. Tatal
1981 78 3! 100
1587 76 24 180
1983 73 7 186
1954 i 30 150
17835 10 {0 106
1985 b 24 106
1987 76 34 100
1968 70 30 196
1989 74 2b 100
19% i3 27 10

Fontes Banco Central,
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CAPITULD TV

& REFORMA E & POLITICA MONETARIA DO GCOVERND COLLOR EM 19950

Em 15948, foi  empreendida Mais  wma btentativa de
gatabilizavio & sconpwia. Um dos estelogs basicos dessa  nova
tentativa, aue ficou conheoida como Plano Dollov, foi uma reforma
monstdria. Mtvavds  dela, gue imobilizou a maior pavie dos abivos
fimanceivros do Padis, o de oublvaes medidas subseqgientes, procuroyg-

G VRCUpeTRTY o vain de manobra  da politica wmonetdvis

3 propdsito deste Capituln & discutir =2 Reformz
Monebtavias do governo Dollovy & o9 seus vesuliados nas perspectiva
dos problemas tratados noes Capituleos antevioves. No primeirs
item, analisam-se 3 Reformp HMonebdria propriamente dita € =
reintradusio de  ligquider na  economia o imediato pds-~Plang. Ho
seguntdo, nes medidas adotadas pava vestauray » opevacionalidade da
poliftica monetdvria € o novo papel  assumido por esta politica a
partiy de wmendos do  ano. Ho tercgiveo & Wltimo, as  wudangas

efetivas sofridas pela gestio da moeda sm 1999 ¢ os limites a

aug eeteve sudelto o Banco Central.




114

A4 A Reforma Monetdvis & 3 Liguidez do Seanomia

0 raio de manobra da politics monetaris no Brasil ¥ai
progressivamente s¢  setreitasdo ag  lonygo dos  anos 8¢, como iz
calocads nos Capibtulos precedentes. & capacidade dos instruamentog
convencionsgis de  gestio da  mosds afsbay  w ligwides da economia
foi comprometids  sobretudo devido =2) ao  sncurtamento da  base
monetdris & do ML - savegados  zobre  os auais o sbuam agueles
instrumentos & B & existéncia de  ums grande massa de abivos
finanoeivos prontamente  recopversiveils & forms  monsbdrvia  de
acovdo com as preferéncias do pdblico, gvragas & cxrfa g2 recoaera
g an  mecanismo de geragew sufomdbioa. Du seja, devido an sistems

da moeda indexada.

Eom 198%, ad vestow ao Governo  Sarnsy ubilizar  as

glevadas btaxkas de Jjuros como o Jdlbtimo expedisnte de politica

gronfmica. A politics monstavia adiogu =a gxplicitagio da
hiperintlagio, mas potencializon on riscos  qgusnto & sua

prorréncia ao aumentar a liswidez do sebor privado, liguidez gque,
a gualauer momento, poderis  ser transferids pava ativos reais e
pepeculativos. & politics de juros albtos agravou tambdm a orise

Financeiva do setor pdblico.

& Reforma Monetdvia de maveo de 1998, que substituiv o
crugade pnove  pelo ocruzelrs,  procurou rewerter @ssa situacko, ao

+

"rongelar’” boa parte da riqueza Financeiva. dtravés dela, buscou-

ne devolver ao Bango Central o poder de arbitvagem da liguider dna
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gronomia ¢  criar as  condigdes para  a recuperacio  da poiitica

mongtdria gnguanto ingtrumento de politica econfimicsn.

Ha werdade, abtvavés do Flano de Estabilizoecfo como um
todo e da Reforms Moostavia sm particularv, o governo pretendia
realizar um aduste  patvimonizl  entve o8 setoves pdblico e
privado, com a aplicagfo de um  capsfal Jevy  sohve &  riquezs
Fingpnceiva, principalments  sobre o divide pdblica, detida poy
gate dlltimo setor **® Isgto sevis feito abtvavés da cobranga de I0F
timposto sobre Operaciss  Finsnceiraes), de  possibilidade de
subcorresio dos  recursos retidos e dos  desdgios nos  possiveis
Teildes de  conversio de  coruzndos novos &m ﬁruﬁ&irmﬁ {gue nio s

vealizaram?

Aldm de pevymitiv gue o vaio de manobra do Bancs Centradl
na gestioc da wmonetdaria fosse recupsvado, o congelamento da
vigueza fTinaneeirva imesdivia que s agenbeds privados sspegulassem

contva o Plano atrvavés ds formaclo de sstogues, antecgipacio de

consume € bransferéncia de recurseos para ativos de viscn,

Mum primeivro  momentn, & politica monstavia deveria ser
hastante apsviada para mantery sob gstrvito contrvole ot fluxas de
venda 3 ser gervados apds 186 de maves., Deste modo, cabsvia a gla,

@ A politica fiscal, =z fungHo de consoclidar o estabiltizagio da

eeonomia, apss @ veducio das taxas de inflagHo, s ser conseguida

485 Reforea abingiu dos depositos 3 vists 25 aplicagdes oW suro. Por delerminacio da Medida Provisdria 148,
deveriam ser  depositades cospulsoriamente no Banco Ceniral, por 18 seses, mais US$ 168 bilhies ~ 3190 ew
torao de 67X dos haveres fimanceires. Ficariae disponiveis apenas valores até Ord 50 wil dos deposites
vista ¢ de poupsnga, Ord B5 il ou 20 do tobal das aplicaches de overnight o 6% dos  fundos de futks
arazn ¢ depositos 3 praze. Vdrias aplicsgies estariae sujeitss an pagamento de IOF.
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poy ouiros meios -~ gauacionamento da  orise financedira do setor

piibliceo, pelitica de rendas ebtc. dgusla veduglo colocava—se, na
verdade, como wma condigRo necessdvia A atuagfo da politics
monetaria enquanto  wm instrumentn efivaz de gestio econdmica. A
compieta recupsragio da  sue  efetividade 86 se daria com @
eliminagfo da wemdria inflaciondria & com o alongamento dos

gprazos dos contvatoe, sobretudo dos Tinmneeivos.

Tinka~se, partanto, a politica monebiria Ccomp ums pega
chave do Plano, 20 meswno tempo gue 3 frestauracio do seuw vaio de
manobya dependia  do  susesso dg outvos  instrumentos  enauanio
vedutores da  inflaglo. Até  gque os  mecanismos egnvencianaiz de
administracio sonetiaria fossem plenaments recuperados, a politics
fisgal ajudaria o Banco Central o manter o liguidez nos nivels
dessiados . Em oubvos terimos, atd aue 3 opevacionalidade € &
eficdcia dos dosirumentos convencionais de gestio da  moedars
Fossen recompostas, o ajuste Fiscal, entfo promovido, ajudariza na
exenucio da politics moenetaria,. Isto ap eliminar a necessidade do
governg  emitir base monetdvia o muesda  indexada para  se

Financiar.

Com a vedugHo da divida pablica em padsr do mercado, a
Sutoridade Monetdria poderia, caso foOSsSE NeCgssario, Fazer uma
politicn de taxas de Jjuros elevadas sem impactar nedativamente as
contas pidblicas, J4 gue atingiviam apenas uma paveels do estogue
tntal daguela dividas & nfio todo =le, como ocpvria antes.  For

gutvo lado, o congelasmento da liguidez e o ajuste Fiscal na

4¥endnitos compuletrins, operacies de spes markel, gperagoes de redesconto efc.
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margem permitiviam  oue o Jure pos~Flano fosee iafinitamente mais
baixo, pois oz agentes privados estarviam impossibititados  de

weapeoular contra & novs moeds .

) Plans Collor nEo eliminow os mecanismos oficisis de
ingexacio dos  contratos nem promoved qualquer oubtva modificscio
mais significativa no funcionamentso do sistema financeive, a nis

gy a instituicio do IOF sobre aplicagdes de cuvto prazo.

Warias uriticss  Poram € ainda podem ser feitas & forua
LRmG S8 congelouw @ riguezs Financeivs: ) ©  sew  carater
sovialmente dinjusio; b} o8 baixes Timites estabelecidos parvra as
converasdes sutomdticas de oruzados  novos BN orugeivos; o) o
tratamento similav conferido s sobras de caixa, a0s recuvsos
gspeoulabivos & A poupanga  financeiva; 73 &  ihexisténcia  de
seletividade quanto ao porbte das empresas &, sobretudo, o) a ndo
vingulagio da veintrodugio de liguidez na esconomia a programas de
investimento. Frogramas estes que possibilitassesn a branstormagio
de vecursos  aplicados egspeculativamente (rigueza financeirs) em
capital  produtive. Problemdtica, tambédm, Ffoi a niAc-garantia
suanto & conversio de pavie dos ativos bloaueados em aplicagdes
de prazné mais longos ¢ difevenciados. Ou  sejn, 0% recursssg
vatidos, eainds  gque desvalovizados, seviam devolvidos sm 12
parcelas menssis =2 pavikiv  de setewhvro de 1991, praticamente tRo

tiquidos gurnto antes.

gpesar de se endossar aqui vdrias das criticas quanto &

Fovrma (& ouanto & intensidade), veconhece—-se  que o alongamento
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cempulsdrio do  prazo dos atives financeivos colocava-se, nagquele
momento, comng  condisio sing  gua Aon  para U sucessa de aqual guer
tentativa de estabilizacio da economiz. Embora estivesse longe

de, por g1 sd, gavantiv o suckeso da empreitada,

0 estogue  de viqueza Financeiva detido pelos asgentes
privados, & givadeo noe curto & curtiyssimo prazos, constituia, a2lédnm
de uma fonte inesaotavel de liquides para o consumo, um shstaculo
A BxMecugdo da politica monetdria pelo Banco Dentval . & existfnein
e uma gyande masss Financedira liguids & indewada A indlagio
pazsida vebirava do BACEN  a capagidade  de afetay a liguides da
geonomin através  dos  instrumentos cmnv&ncimn#iﬁ de politica

monebaria.

A previsdes auanto &o SXCESS5IVE aperts monebdrio 6o
imediato pos-Flano, todavia, nio seg rvealizavam., Afteé maio, =
politica monetdria fol bem mais flexivel do que o pretendido
inicialeente pelo  governo. Répida ¢ desovdenadamente, = liquidezm
$oi  reintrvoduzida na  gconomin, gragas  As  indmeras  excegdes
abevias & conversio da mosda velha em moeda nova &, sobretudo, a
uma  excegdo eswbubtids no prapric Flano: a possibilidade  de
guitacio de contvibuigfes previdencidrias e de impostos federais,
gpetaduais e municipais, inclusive de tvibutos apuvadaoes apds 1% de
WAV GO, il adyit G VECTS0S% hloguesados . Eana yecka Fod,
inggquivocamente, um Bvvo de concepydo do Plano, pois btransformouw,
paradmxalﬁenta, alaumas anferasg  de governn  (principalmente
getaduais & municipais) sm uwum dos principais mecanismos de

reeoampnsicio da liguides das empyesas.
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Bs dados  sobre o comportaments dos weios de paganento
sté o Final de maio covroboram as afirmaefes aciman. Enbre 49 e
margo & 31 de maio, o M4 oresceu mais de 490% ewm termos TERLY,
glevando &  liquider da  economia de Cr$ 4,4 trilhEo*** para Oré
3,8 trilhbes dewvido, principalmente, &8s conversSes Jj& previstas
na Medida Provisdria 1468 {ver tabela 4.41). Essas conversdes

vespondevan por 74,4% dos “Patoves determinantes  dos meios  de

pagamento” . A8 guitagdes de imeostos @ de  conbtribuigies
previdencidarias converteram cevon de Crd 478 bilhfies e permitirvam
iU Indmeras SR YESas Zerasssm suss contas  em ovuzadas aovos.

FPara dsto, ocontribuic & condivBnoiz dos  governocs  estadusis e
municipatis, gue rvefsvendaram se  superestimscdes das obrigaghes
devidas o tranaformavam a difeven¢ga entve o débitos real ® o

recebido em credito para o pagamento de impostos fuburos.

Assim, a permissio gquanto 2o pagamsento de iributos & de
conbtribuigdes previdencidavrias  com  Cruzldos  novos  propiliciou i
tyoca de  posicles entre credores e devedorss nas duss moedas & o

regquilibrio patrimonial de muitos agentes soonomicogts®

s libevagOes autorizadas posteviovments  (aals de 493

foram YESPONSARVRIS  por apenas  P,4% do salde  dos  meios  de
pagamento verificado =ao final de maio. As auwlovidades scondmicas

exevcevan bambgm  muito pouco contvole sobre  essas  liberagBes,

gsendo indmeras ae dendncias de opevagdes fravdulentas.

HMaveres fingaceiros isediatamente fransformadss es crugeivos, dentro dos lieites fiwados pela Refores
fonetdria, ¢ eqivalenies a 36,6% do saldo verificado no Hnal de ssio

YAMEINEIRG, 4lovsio -~ A Fefra das llusdes - & ewlugds o3 polibica wcondeica do sverns Cojlor. IELAUFRY,
Caderno de Conjunturs n® &, de2/%8, p. 7.
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focorvesio  das cadernetess  de poupanes oom AN LWETSAT Lo

TR PYimsiva SEmana e mavgo pelo IPD dnteaval de 84, 3%

i

constituiv-se meis uma sedida sauivocsds ¢ respondew poy 15, 8% dn

N

total dos fatores de  expangio dos weios de  pagamenta”.  Taig
aplicacdes foram  wms Unilcas & ser oovryisidas  plenasmente pela

inflacio paszada.

0 reduzido conbtrole sobrve o8 meios de pagamsnio,
gwercido nog 45 dinsg  seguinbtes zo  anuncio do Planp, deveu-se
tambem he dificuldades do BACEN sm ddentificar o nivel sfetivo de
Tigquider da ecopamia. [ gue oCorveu em fungio da lentidfo dz
reosvganizagio do BELIU & do CETIPY® o dos problewmas enfrentados
pelos bancos na hormalizagfo de suas contas. 0 sistema bancdérip

Ao vecolhew 08 cruzados  deberminados pela Reforsa Monetariz,

s

ntdm de converbtsy  mwmais ECUTEOR chey gile 0 pevmitido,
Fransfovmando—-sg em um  arande  devedor do Banco Dentval e

contvibuindo pave o comprametimento das metas monetivias.

0 BACEN teve sug  levar as wlbtimas conseqlfnocins o seu

saprl  de fander of Tagt resorf para ovitzr  guebras  de

teecorvico de Linuidagio ¢ Custddia dos Titulos Federais e Central de Custédiz ¢ Liguidaglo Fimanceira de
Tftulas, respectivamente. Wo SELIC, € cospensadm a fotalidads dos Eitulos pdblicos; no CETIP, parte
significativa dos bitulos privades. Sobre o SELIC, vide Lapitels 1.
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instituigdes financeiras, 447 0 qus, devidn & ia  abalada
credibilidade dos ativos fipanceiros, poderia desencadear

comportanentus defensivos  por parte dos agentes privados, 0

efeitos impvevisivels,

me dnstitwieles de poupanga Foram as que apresentaram
madoves deficifneias  om OruzZados [DVOS RS reservas bancivias.
como o emeveést dmos dessas institui¢des s8o de longo pruzo, slas
ndp tiversm  como vecolher,  fo curto prazo, os cruzados NOVOE
detevminados pela Medida Provisdria 4488, Com  isto, o RADEW toi
chivigado o financid-las, 0 gue dwmplicou uwum rvecolhimento de
cvuzados muito nenor do gue o planedado. 03 Prmhi&maﬁ de liguides
enfrantades pelos bancos cowmerciais foram menores, 3 medids que o
Banco Dentral aceitou gque estes  fizessem o veeolhimento dos

cruzados novos devidos em titulos.

A rapida rvecomposigio da  ligwider pov parts de alguns
setores sanclionow  remarcagdes de precos & desencadeou movimsentos

gapeculabivos gnkrve mailo & Junho., Isto contrvibuiu para o retorne

*47Cobre as origens ¢ a svolugHo das fungles dos damcos centrais vide FERREIRA, Carlos ¥. L. & FREITAS, Maria
Cristima P. - A IndependBncis do Banco Central ¢ o Lontrole dos Agregrados Monetdrios no Contexto
Internaciooal: QuestBes para o Brasil. In: dnads da AHFFD, 1999, ep. 737-754. A fungls de emprestador de
ultisa inst3ncia ¢ exercids quands = Auborjdade Hongtdriz socorve as  instituigdes rom problemes de
liquigez. Muitas vezes este socorrs vai de encoatro & sua fungle de gestor da politicas sopetdria, auasdo
Provoca uma expansio da liouidey 3idm da planejada. & respeito destz funglo especifica dos bancos centrais
yide tamhes KALDOR, Micholas. - The Scource of HMongfarisg -~ london: Owferd Universily Press, §982 ¢
BINGKY, Human P, - Stabilizing an Unstable fronomy - Yalg University Press, 1984, Pars este dltino autor,
enquanto as deticits publicos estabilizsm o eroduto, o esprego e os Tuctos, o Banco central coso fender of
Iast  resort estabiliza o valor dos abivos # dos mercados finamceiros. Ee suas palavras: “Lender-of-last-
resort interventions crevent the value of assets owned by financial institutions from falling se far that
general loss of lisuidity or a widespread inabilily to sustzin the face value as deposiis and other debis
aceurs € ..1 to preveni the amplification of particular losses by setiing floors under the value pi
assetes, sociglize sowe of private visks that ewist ir 3 ccomomy in whick horrowing and leading zre
important™. - op, cit. p. B e 44
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dus expestativas  inflaciondrias ¢ Tevou »  eguipe scondmics =

muday zsua esbtyatdeis de combate 5 inflagio.

& partdy  de maio, foram adobtadas  warias medidas parva
que o Banco Dentral  assuminss de  fa3to o contvole  da gest o
monetiria. i Py el v providencias Forvan Al o
cantingenciamento dogs erdditos diveto ao cansumidor ¢ pessoal; b
a proibigio  de compvas paveeladas atrvaves de onviBes de orédito;
2) s wxbingio das  contas vemunsradas - issntas de vecolhimento
pomprladrio - e d) s introducis do ajusts automdtico das reservas
hancarias, atvaves do ausl  2s posiedes negativas  em cruzsdos
povos passariam s ser  dmedistamente coberias uamm saldos das
yEesrvas o oruzeiros.  Esta ditima  medida  acabou nfo  sendo
inteivamente implementada  devido 2 Faltz de liguwidez de indsEeras

instituigles .

B Junbao e Julhog, 0 BAGEN conbinuou & tomar

provideéncias com o obietivo de vecuperar o contrvole monetario.

Hesse sentbido, pode-ss destzcar:

ay o substituiclo do  mecanizmo da zeragsw aufoadfics
RS MR 1) Tinha dg redesconto pubiitiveo, para atendey As
instituicBes com ums auantidade de recursos inferior & de titulos

BN osuR carieira;

by o velangamento das LTH {Letvras do Tesouro Nacionall

-~ tituwlos prefixados;
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o) o aumento do compulsorio sobre oz depdsitos 3 viaeba

da média de 2BY% para ASY =

4) a  da cobvanga de JOF (sgova Imposto aobvre Dperantes
de Drédito, Clmbio & Sequro) sobre bodas as opevacles Tinanceiras
govalvendn bitulos de rendsa fixag com Prazos iguais ou inferiores
2 18 dias dtels, esxcluindo-~ze as  cadevneias de  poupanga & as

agues negociadag no mevoado & vists.

Comon Fimoda Zsragen aufomdfioph e o BAUEM passou @
impor mos banoos wm custo dg transformagdes de titulos em mosda,
tevando-ons a2 saprsendsy mais esforgos para se Financiav Junto an

publico.

Atravéds do relangamento das  LTH, gue substituiviam ag
LFT {(Letras Financeivas do  Tesouro) nas operacies de meveadn
abevio, procurgp-se reintvoduriv o descasamento enbye &

rentabilidade dos tdtulos publicos e a  tawxa do overnight. Com

iato, pretendin-sg svitar, em caso de  elevagdd  das  taxas  de

jures, ague todo o estogue de divida mobiliavis em poder do

mevoadn  fosse contaminado, como ocovvria com oas LFT, rudo
rendimentsn  eva determinado  pov sen custo de  cavvegamentao

trendimento pago pelog bancos aos aplicadoresd.

0 vestabelecimento do vigoco no mereado Financelivreo & 2
glevaclo das tamas de intiagio impuseram, gm varios momentos,

preduiros 2 instituicdss dinmnceiras, em virtuds do descompasso

YMBsbeavds desse gecanissy, o BACEN gerantia, desde o fingl dos angs 78, fipanciamento didrio £ automdtico so
custn do averarekf is imstibuicfes financeiras que 30 conseguiag Financiar-se inteirssente a sea carteira
de tif4los pdblicos junino mo mercado. Vide Capitulos I e IIE
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gntre os  desagios das LTN & o custo de Financiamento dos papgis.
Tais prejuizos vefletivram » incapacidade  das  instituicles
finmnceiras em avbitray & bawxa de desconto de tditulos prefixados,
apos varios anns  de predominio de btitulos pds-Piwados, com

ventabilidade garantidas pelo gaverno.

.78, 1 Hovo Fapel da Politice Monetidrvia

e medidas adotadas em meados de 1998 mavoavam o inifcio
dg uma  nova  fTase do FPlang Collor, mavesdamente oritodoxa
centyada tna politicn mongbdvia, grug adgudlyiv uwm papel distinto
daguels gque  lhe foi astvibuido sm marco de 199¢. & sila caberia, a
partiv de entfao, » vedugBo das btaxas inflaciondrvias & ndo apenas
7 consolidagio da estabilidade dos pregos. £ Tigor, & hovs
estrategia reprasentouw o abandono  do Plano  anunciado sm 16 de

maren fde L199p3eY

Aquelng medidas, mals os sucessivos superavits de caixa

gy governs ?&d&raig permitivam gqusg R Autoridade Honetsaria

mant ivesse apertada a liguider da soonomia ag longoe de gquase btodo

o aegundg semastre.

$4%un ceria exagerado afirmar que as sedidas de meados do ann Yeram adobtadss & partir da constatacis do
fracasso do Flano Collar. Aloisic TEIYEIRA vai ainds sais longe. PFara elg, o Flano Collor swistiu, de
acorde cos 3 roncepgdo original, apenas nos 36 priseiros diss seguintes 2 ses adogdo. Vide TEIXFIRA, 4.,
gp. vit.
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i deliberagdes fia AT En mongtavio-crediticia
conbtribuiram pava veduziv o poder de comers dos agentes privados
no peviodo de Junho 2 sgosto, mas ndo logyvavam 8xitos no frond
inflacionario. Em  julbo & wngosto, as  baxas de  intlagBo foram
GUREEYT LOTES @ 128, levando varios  setoves A rveintvoduzir

informalmente n indexapio.

A osquipe scondmica creditow os resultados desfavarivels
2 manutencio da memoria  inflasciondria pov  pavte da  sociedade
fexpyressa NS atiiudes defensivas dos agentesr g decidin contrair
sinda mais & liaguidez da eopnomia  a partiry de setembro. Fara o
gango Dentyal, qualguer alteracio nas welas nwminaia de expansio
dos haveres wmonetarios anteviovmente Fiwadass (9% pava  base
gonstdria ¢  18% pava o HMi)  sguivalterin & volbza de wma politica
monetdria passiva, QU sancionaris  as presszdes pwr.aumenta de

PYELas.

Fara setembro, foi prvometido wm apsrto  monetdrvio

inusitado, & sery conseguido através de vdrios mecanismos:

a)  aumento da hase de lncidfncia  dos  depdzitos

pompuledyios dos bhancos comeycoials;

by veaslizacho do terceive Ieilfo com Cervtificados de

Frivatizagio (CPIYTe,

eritetos criados selo Plano Cellor I, a ser adauiridos compulsoriaments por instituicdes Tinanceiras, cow o
intuits de agilizar a privatizacin de virias empresss estatuis,
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o) liaguddag®o  em cruzeiros da linhe de crddito atvavde

da aual o Banoco Ssntrval vinha financiando os saldos negativos e

cruzados novas das veservas bancdrvias;

dF vesgate dag LBL saspeciais  trvocadas  por titulos
privados em  margo, pava garantiy 8 captagio  de  vECUYSOs PO

curtizgimg erazo por parte do sistema bancdcio;

g1 recalihiments  da diferencs gotve o volume de crddito
Ay coftsumador apurado oo dia 31 de agosto o8 408% daguesls
registvado no dia 29 de maio, em o cumprimento an contingenciamento

do crédito estabelecido este més.

f guant idade  de moeda  que potencialwmenty  podevia ser
reftivada de civeulacio era  guperiov & base monstdria e guase
igurl ao ML em agosto. O vecursos envolvidos no item ¢ aituavam—
e entre Ore 8% bilhdes ¢ Crd 290 bilhdes, fazendn com gque todas
2% atsEneips  ge wolbtassem pars o prometido ajuste automdbtico das

FESETYAS BAancarias,  gque, se  cwumprido, levaria a  gconomia  ao

colapsa, atraves dg  tal ajuste, a5 inebituicBes fipnanceirvag

deveriam cobriy com oruzeivos  todas  as  suas  deficidnciag e

cruzados novos.

8 BACEH arvrefeceu as sxpeciativas guanto a2 ums orise de
liguider a0 estabeleger, coms jd havia  feito com as instituwigdes
de  POUPRNGR, Qi novo  Cronograma  PAara que  as instituigdes

Financeivas ZHUVESsSem GRS il"tfiil.‘{‘?i(:i&ﬁ{:iaii enl crueados NOaVoSs nas

reservas bancdrias  até  seibembro de 19941, Foram manbidos os

financiamentos RAOQs tdbulos pdblicos o privados (Letvras
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imobiliaviaes, DUR, LFT & BYW cambianis) smitidos en cruzados aovos
@ uom veneimento até setembro de 1994 aos créditog imobilidriog,

as aplicacles Turais om cruzados Noves & As operacBes de fpaging,

Com as sudangas anuwhciadas, 0 recolbhimenic potencial de
Cr¢ 908 bLilh@es se limitou efetivamsnte Cré 5% bilkfes. Mesmo
assim, a digspubta  por  recursas,  smpreendida eor EMPTESHE &
instituigdes financeiras, Provooil grande instabilidade o
mevoado Financeivo, abvupbas oscilagles das  taxas de  juros,
awments  das opevagbdes  de techamento de cAmbio e mador
selebividade ne  Fforngoimente de corédito. Vdvias dinstituicbes
Financeiras FECOVTEYT R sistenaticamente éﬁ- operagdes de
redesconto & aps Depdzitos de Sagque Bancdvio (D8BY, +tazendo com
aque a  Autoridade Monstdria fornarase tanto sstes guanto agueias

mais restritivos*®™h

Dy problemas de  liguides safrentados pelo  sebor

financeiro em  setembro, deveram-se tanmbdm 3 Fugs dos aplicadoves

dos  titulns estaduals, em fungho das noticing  guanto A
insolvéncis de SEUS  principals carrggadorgs - Gs bhancos
gstaduails . Aantes, as dividas estaduais  &rvam admindistradas

pasivamente pelas distvibuidoras dos estados, gue nBo podem, por
nEo sevem bancos Comersiais, recorvey an redesconta. Com oo Fim da

FErAges sulompdFrica e o aperto da politica monetdria, o BACEN

349 redesconts beve o see custe basico elevadn de 15% parz P4X 2.3, acims da rectabilidade das LTH de 28 dias
do ditian leil3o. Alde disso, foi aumentado o spread cobrado s instituisfes que o reutilizasses ex menpg
de 18 dias dbels, limite depois ampliade para P dias dteis. A partir de entde, as instituigSes
financeiras que recorressen 3o redesconto mals de uea vez ew senos de 28 dias dbels estarize sajeibas a up
rusto adicional de 8,84% ap dia. Quanto aos ISB, proifiiu-se 3 sua utilizacio por parte de empresas € de
instituighes fimanceivas ndo participantes do sistema de compensagle de chesues e oubtres papeis,
restriginde-se o sen uso ao forneciments de numerdric 3s agéncias banrdrias.
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panson & davrantiv o recursos ow gwses  dnstituwicdes astravds  da
Beréncia de UpevacBes Financgivss (GERDE do  Banco do  Hrasil.
guando 0 goVETNRO percebsu gue bﬁ gntados ssbavam gastando demais
devideo Ag campanhas sleitorvais, suspendeuw oz cmprdstimos da GERDE
g difivulton o acsesse a0 vedesconto. Isto foi feito exatamsnte nn

moments so due oz financiamentos aos britulos sstaduzis pela BEROF

givavan sm torno de UBE 2 bhilhSey  M92

Lo # suspensio  desses financiamentos, os  bhancos
privados passaram a2 veousay o8 btitalos  estaduais v 0 estados
trangferivan a tobtalidades de  suas dividaes para a§ ZEUS bancos,
obhvigando-os & buscar financilamento no interbanﬁérim, pagando dag

B2 Novamente, o Banco

prewio de visco slevado, @ no redesconto
Central teve aque privilsgiar 2 funsglo de prestamists de ditima

instincia em debrimeato da fungSo de vontrolador dax liguidesz.

e impactos do aperto monetdavio passarvam o sev sentidos
soubye o nivel de abtividade no bimgstve outubvro-novembro. A
inflacgho, todavia, conbtinuew sux trajetorin sscendente, devido,
em parte, as pressies de custo decovrentes dw propria politics

monetdria. & inexisiépeia de resulitados goncrebos  em fermos de

MENACCIF, Lais - Buerra do BD contra Estados. In: Folka de 5. Faule, 774791, 2. 3-3.

3ppesar de todos a5 indicios de que 3 liquidez esteve sperbada ew selembre - altas taxas de  jurss,
seletividade do credito stc ~, & base monetdria £ o Hi, que visham caindo desde junho, apresentaram faxas
de crescigento reals pesitivas. Fstes resulbados deveras-se ds j3 citadas injecdes de linuidez por parte
da futoridades Mopetdrias (atraves do redesconto ¢ da recompra de titules? ¢ zo impacto expansionistz dag
contas caghiais. Fe setewhrn, o Banco Cenlra] promoveu ums smididesvalorizagiio do cambin {de forma
popassada), sue estave valorizade (devido a proeriz solitica monetdrial, pava deter a sueda do superavit
cogercial. Alew da correcdo do cimbis, o fechasento de contratos de ewporiagls Toi eshimulads pelo susmento
dos faxas de Jurcs, 0 ajuste do c3mbio acsbou rabatendo sobre as fakss inflacionarias, gue tambds foram
afetadas pelas evpectativas suanto ac desealace da crise do Golfo Persico.
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reducan das  taxas inflaciondrias  passou a colocar limites a

execugdo da politica monetdvia J4 no Fioanl de novembro.

En dezembyo, ns problemas com 08 Tituwlos estaduais
instabilizaram todo o mevcado financeivo €, juntamente rom  a
acelevagio inflaciondria, afetaram 2 colocagio  dos  titulos

fedevais, dificultando bambém a sua rolagen.

Assim, bteve-se qgue, aoc  final de  199@, vdrios limites
pperacionais g politicos forawm colocados i manutengio da politica
monstaris  conbvacionista. fentve eles, a  inexristéncin de
resultados positivos no Froad dinflacionavio, os-custos mocials =
srondwicos € 0% viscos de auebra  de inglituigBes financeirvas,
sobvretudo de  alguns bancos  estaduniszs. s Yinanciamentos atvaves
do vedesconto  ovescevam g 0 Banco  Central wvoltouw o realizac

ledites informais de compra e venda de  mogds, leildes estes

suapensas desdy 2 ewtingio de rerages aufomdfica em maio. &Stravég
detes, procavou—se pneubvalizay os  iwmpactos swpansionistas  dos

vesgates de tibtwios Fedeyals que oooryeram por causa do fracaseo

de  varios teilbes  formais - mercads  pRssol a  sxidirv
ventabitidades wmuito wievadas, religitadas pela Avtovidade

Monstaria.

Entim, 8 promesss da  Reforma Monetdvia de devuluer as
Fanco Dentral o vodey de avbitragem sobve a2 liguides da economia
2 vestaurar o raic de manobra da politica monetavia ndo  foi
cuymprida, O BACEN vecupeyou  apenas provisorismente o contvoles
monebardio. 0 governo nde congeaguia impor as perdass patvimoniais

que pratendia  ao setor pvivado. Este fato, em cowmbinacgBo com a



manuwtengio dos  mecanismos de valovizagio finasceira e  com o
precavrio controle  da liquidezr pelo BACEN entve margso © maio,
sevmitiv 2 foraneio de  uw civeuito monetdvio com ovuzados, onds
wRI'ios agentss privados recompuseram sua liquidez®®® o pavite da

capacidade de oviav moeds

A politica monstdvia wavrcadamente uriodoxka imwplementada
a partiv de meadogs  do ane vedusgiv o nivel de atividade, mas nie
ronvenceu ot atoves econfmicos & abviv  mEo  dg  suas  abitudes
defengivas ., A& perds pelo governo do contvole do principal
asustentaculo de  suz politica econfmica nos dliimos meses do ano
acivrow as 2xpeciativas guanto  ao regresso ﬁu% cruzados & 0 A
recomposicio do arcabougo da ooeda indexadsn . 1996 tarminow com og
agentes privados novamente achando que a Auloridade Mopetaria g8 o
governg como um fodo nBo evam capazes de sustentar suas politicass
pelo tempo negessdrio pars gue a estabilidade fosse aleangads. s

fatos thes deram vrazdo.

*SOTEIXEIRA, 4., op. cik., pp. 7-0.
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Tabela 4.1

FATORES DETERMINANTES DOS REIDS DE PAGAMENTGS - 199¢

En {r$ Bilhaes

19,03 a BAID 19834  PART.
Fiserisinacas 36,84 31,05 i1}
& -~ Conversees de NCz$ p/ Cr$ previstes na ap 168 2.342,8 07,0 Z.B49,8 74,4
Eppversan inicial de M4 (1) 1.404,9 4,0 1.404,9 36,7
Rendisenins de cadernstas de poupanca ate 13/04 8,6 g,6  J86,4 7,9
Titulos federais - veatiaentos 3,1 18,2 4,3 i.2
isgastos federais 08,8 37,5 879,3 17,4
Igposios estaduais # supicipais 147,56 84,9 Q15,5 3.3
Contribuicoes previdenciarias 81,4 47,8 10%,2 2,4
Sagues de contas conjuntas il4 9.5 24,8 8,4
B - Copversoes de HEz§ para {r$ Butorizadas 27,0 1334 40,3 7,4
fposentados ¢ pensionistas $o, 5 B%,6 1841 4,%
Pagasentn de fglha salarial 41,7 1,3 §2,7 1,1
Sociedades benefitientes 47,4 4,7 7.4 1,2
Sagues do FIS/PHGEP 1%.8 4,5 70,3 0,3
ERDSiportaria 218) 3,0 5,7 5,7 8,2
putras conversoes 7.6 30,9 57,4 $.3
- Operacoes tipicas do Banzo Central 128,7 196,220 8,5
Setar externs 08,8 9%,9 04,8 3,3
Eapresiisns de liguide: 19,5 6,3 120,72 31
I ~ Tesouro Hacional (172,8} (156,01 (328,8) {8,4)
Superavii de calxa (2} (172,8) (156,0) {328,8) [B.6)
E - Fatores residuais e ssogencs 403,86 223,7 L2407 16,8
Cad. poupanca-rendigentos creditades apos 13/04 203,80 3,9 MY 3,4
Rendirenios de COB i%,8 13,8 33,6 0,9
Outros fatores {3) 1862 2060 3BA,2 10,1
F - Total 2,979,0  703,% 5833,2 1900

Fonter DICON/BACEN

{1} Valor correspondeste ans haveras finasceirot isediatasente transforaados es
cruzeiras,dentro dos limites estabeleeidos na sp 168

{2) Pele criterio do ispacto sonetariosnao inclui transferencias do Bancs Central

{resultaile & reayneracac de disponibilidades)

{3} Inclui efeits do sulfiplicader bascarie o dupias rontagens na consolidacso de

A,
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Tabeia 4.2

FRINCIFAIS INDILADORES POS-PLANG COLLOR § - 1990

Yariaroes Ferrentuais {14

Feriodn  Base ¥l B4 Inflacac  forrecas Correcan Balanca 5% EOR  fivernight
Honetaria Oficialdt Wonetaria Casbial Cemercial Faraleln
Haree 145,50 194,10 £28,%0%) 04,32 41,28 3%, 38 0,67 ¢, 00 &5, 0 37,76
abril .00 35,3 40,48 3,29 2,08 19,20 1,27 13,83 12,85 268
Raic B30 IeA2 21,58 3,038 5,38 8,25 1,74 18,57 8,20 4,82
Juitho {9,201 {0,372} g, 40 9,61 ¥,61 15,98 i,14 {1,440 B, 8,32
Julho 9,00y (8,05) 13,40 10,79 10,7 80,58 1,44 (4,60 H,62  124F
Agesto 2,48 2,27 5,2 164,58 18,5 13,06 1,03 {1,939} 8.4b 1,44
Setesbro 17,90 14,48 12,80 12,85 12,88 333 a,74 9.9 13,98 9,97
Arugulade 5B7,.6% 213,17 90,22 704,43 125,41 324,74 8,01 37,469 207 80 122,23

Fonte: Bamco Dentral, FIBSE o Gazela Mercantil,

Batas: § - syceto Balancas Cosercial {es US$ Bilhoes)
11 - IFC-FIBBE
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Tabela 4.3

TAXRE BE JUROS

{3
Taxas Kominais Taxas Beais
Tit.,  EBE  Capital Tit, EDB  Capital
Federais de Birn Federais de Girp
19790

Jan 83,30 46,40 70,20 4,89 (3,20 {6,9%)
Fay 78,70 77,80 89,20 §.08 3,35 10,19
far .7 89,20 73,28 {28,70) {8,601 6,56
fhr 2,70 15,40 26,89 7,731 2,79 B, 34
Hai 4,9 7.9 10,18 (3,B3] {1,106} 0,92
Jun 8,20 9,40 11,10 haa 0,37 1,93
Jul 11,90 14,08 17,14 18,97) 0,9 3,83
Agi 6,5 10,70 13,10 {3,311 (4,90 4,18
Bet 16,06 15,99 18,18 1,82} 376 3,73
fiut w5 18,90 23,20 3,24 4,12 7,88
Hov 15,% 4.5 #.2 t2,98 3,24 5,79
{2 a4 22,10 27,20 {6,091 4,81 7,18

Fonter Relaterios do Banco Central e Revista Cenarios
Beflator: IBP~DI




Tahela 4.4
FRINCIPAIC HAVERES FINANCEIRDS

Husera Indice: Dep/84=100

Fipal Tit. Fed. Depositos  Depositos  Div, Hab, Letras Letras

de #i Fors do de & Est, de Inoh. # Total
Perindo BACEN  Poupanca Prazo  Hupicipal Eaxbic  Hipetec,
19940
San 41 198 3 3 234 3 1376 104
Fay i 193 g8 a2 48 3 1.448 184
Bar 48 34 39 2z 188 2 1.470 30
fibr 84 &7 43 35 R z 1748 5
Hat 104 &8 37 44 {73 3 1.503 &0
il 57 &3 38 i 72 3 1.450 &1
il g8 &3 i8 58 175 3 1.30% &3
g0 83 39 3¢ 48 $77 3 1,28 &1
Set & 5B 39 12 173 3 1.212 &0
fut 77 30 ki 7 {75 4 1,036 © 48
Hov 8 35 37 77 189 3 282 58
hEH 73 44 34 7 % 3 1,001 ¥

Fontee Banco Central
Beflatpr: IBP-BI

fakels 4.3
FRINCIRAIS HAVERES FINANCEIRS

Crescisenis Real (%)

Final Tit, Fed. Bepositos Degesites  Biv. Hob. Letrag Lefras
de Hi Fora do de a kst @ de Tach, e Total

Feripda BACEY Poupanca Praze  Hupicipal Cambin  Hipotec.

19%6

R {35,02} 12,273 (12,97} (16,54} 2.3 {26,773} (16,21} {11,22)
Fey 13,82 {Z,%) 1%.8a {14,463} 3,04 1,38 3,00 2,37
Har 46,04 {72,06) 138,90} §43,70) {24,460 {37,601 1,46 {82,84)
ar 4,35 23,9 13,8 25,97 1,38 21,52 16,21 17,72
Bai 2%, 55 1,3 £13,36) 14,4 {8,26) 14,62 {17,08} 1,89
Jup {&,27} {6,34) {671} 43,50 {1,53) 1,75 {4,82} 6,74
44l 19,873 {0,06) 10,33 1849 1,38 by36 {1641} T, 05
fign (2,89 (b6,7%) 2,84 {1,007} {1,51) 14,36 {1,773 12,30}
Set 3,08 {151 9,20} b, 44 1,80 12,14 ¢,10 {1,581}
gut 112,78} {1,04) ENSY 10,12 0,74 (7.8%) {18,585} (0,04}
Koy 8,73 {11,893 4,78} (2,28} b, 98 {10,17} £5,14; (3,24}
Bex 21,46 {3,419 5,39 (8,29) 3,07 9,77 1,88 2,35
ficuaul 31,70 186,98} {53,39) 1,43 {15,535} 114,73} {34,70) (49,54}

Fonte: Baaro Ceatral
Datlatory 1GP-D1
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Tabela 4.4

HASE MONETARIA
Eg Cr$ millhoes

Figal Paps} Reservas Total Erescigents
de Moeda @ Bancariss Real (%]
Peripdn Circularao

Dez/1968  43.92% 23.90% &7.4335

199G

dar 45,873 33,827 89.300 {1748}
Fev 87.403% 52.3%9 140,004 14,70
Har 239,493 82,869 47,362 42,16
Akr 3bk. 660 215,435 582,095 10,98}
Mai 473,587 445.841 971,328 {12,683
Jun §77.415 389,351 B34, 764 {18,427}
Jig} 443.17% JiB.403 - 761,382 {16,538}
Ago 474,043 283,399 781.642 {5,843
Set 594,799 325,584 921,388 4,32
Oyt a7g.83 341.4908 91% 840 115,37}
Nov 704.918 319,343 1,024,253 10,12
ber 1,044,649 aTh.AZZ 1.821.27% 38,33
ACuE. ANO 43,40
Foate:Dicon/BACEN

Defiators IGP-B1
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CONSIDERALSES FINAIS

Frocurpu-=se, a0 fongos deste btrabalho, discubiv =
reduglio do  espago operacional do Banceo Central do  Brasil 013
execugio da politica menghbdria no contexts institucional da moeda
indexada. Parbiu-se da hipdtese de que o conjunto de aplicacBos
liauidas, rentavels e seguras, jastreadas basicamente ew btitulos
pithlicos, eliminava eveticamente toda a capacidade da dutoridade
Honetdria afetar o wolume de veservas dos bancos e a liauldez da

gronomia,. Outva hipotese Ffol aque a eliminacio da  zeragew

.t

aubomaticn, esteio bdsico do sistema da moeda  indexadn, n&o
devolveria ao BACER, pov i 50, 0 raio de manobvya Necessario parsa
influenciar as decisdes e = capacidade de  gasto dos  agentes

atvavés do mevcado e orédito.

Inigialtmente, reconstitulu-se ¢ arcabougo institucional
de moeds  indexsds desds as suss  origeEns  com w orviaglo  dos
conbvatos  Financeivos indexados pelazs veformas  de  1964-44,
deatacando-se as  iwplicagbes das novas regras  sobre =z gestde
monetivia. MNesse sentido, Bnfase sspecial foi dada & pervmandrcoia
por mais de 26 anos de duas autovidades mongtdviag autOnomnss com
fungdes oubras  que nAo  as de  um banco  central  cldssice & &

vinculacio sstabelecida entyve as sontas externas € 8 gestio da

moeda .

& eswisténeis de  duags tutoridades Honetdvias com

Puncdes de banco de fomento e a iebricacho entre 3% contas destas



A
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g ai do Tesowro MNacional passsram & impoy dificuldades crescentes
& gzstio wonebdria ainda  nes anes Y8, a eartir do  fipal do
chamado "wmilagre brasileirn”. & ooty wovimenfy (aue confevia
poder gmissor ao Banco do Brasil) ¢ a Lel Complementar n® 18 {aue
cutorgava ao  Hanco Centval  plenos poderes na administracio  da
divida piblica mobilidria) tornavam possivel a vealizacHo de
indmeros gastos sem dotaglo sspecifics de recursos. Fauivals a

dizer, de intdmeros gastos extra~oregamentdrios, gus rebabtiam sobrs

g Drgamento Honetavio, orvgsmento que, | tEse, deveria
compatiblizar aw contag das duns Awtoridades Mopstirias.

Nos anps 7@, a nap-realizacio do poder de  compra
interpacional {(aumento das reservas casmbiais) & as  diversas

demandas sobre  recurses publicos  fovam Financiadas  atvavés do

sumsnto da  base monstaria ou, preferenciximente, da colocagio de

Citwlos publiceos, sobretudo. LTH.  Colocando sasses titwlps & nidoe

ORTH, o governs  abtinka wims  maitor  penetraciEo no wmevoado
Financeirg &, conseglientemente, um contvole maioy sobre a

tiguidez, mas =z wm custo bastante #2levado. & concentragio de
vencimentos, id nagquels época, implicavae grande necessidade de

refinancianentos em  PYaRzZos curtos £, €@ pressio permanente sohre

o sistems Financelireo, o que comprometis 2 pydpria administragio

da divids pudhlica, para fins de politica fiscal opu de golitica

manetdria. Alids, s Flewibilidade conferida ao Banco fentval pela
Lei Complementar 07 472 nd0 permibia sabey s o0 (itulos sstavam

sendo colocadags por K o POy oubkrg motivo.
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Revido &  inexisténcia de outros tomadores finais PRAYH
o% titulos pidblicos & walor parte deles $oi absorvida pelas
ingtituwicles Financeirzs e ubilizada oopme lastra PAYA Operagies

de spen marksb, opevagdes  intvoduzidas efprivaments no FRis 6o

Final dos  anos 4¢. Fara contornar os problemas decovrventes da
elevada alavancagen com  aque  esbtas  instituicles passaram a

trabalhar, dnstitui-se o mecanismo i serages sufomdsica. Atvavdse

dele, o PBFanco Central passou »  garantir fipanciamento didrio e

sem cusbts punitiveo  &#s carteivss  de  bitulos pdblicos das
instituligdes Yinancgivras, acomodando inastantaneaments s
preferéncias  dos agentes  por meeda ou ooy tiltulos. i
consegiléncia, ficou fragilizada a tranasmissio da politica

monetdvria para w setor n¥o-financeire através de alteragBes no

volume de crédito dizsponivel.

A generalizagfo da  carda ge  recgEers B B Zerausm

aubomffics permitivan que 2 economia convivesse com dois tipos de

liduides & medida que @ inflagfo e acvelerava: a monetdrvia = a

Tinanceiva. Eetes dois  tipos de liauidexn BUr gLy am COmo

decorvéncia da  instituigio de deis btipos de dinheiveo pelas

veformas dos  anos &%, o de  ouren forgado (MiY e o dinheiro
Financeirs {vontrato indexadol} . Dinheivo sste formado pov tituloy
protegidos da desvalovizaglo indtlacionsvia & reconversiveis &

forma monetarvia original sem wmzioves custos® T

# HE UGS RGEomAE Foa adasirig (EF) (271 importincia

fundamental nos  anocs 88, a partiv do sjuste mopetario do Balangp

AURTAVARES, M. ©. - O Sistema Financeirs ... In op. cit., passik.
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de Fagamentos entre 1981 & 1984, Duvrante este peviodo, o Eatadn,
stvaveéys de mecanisnes  comw  isengdes g incentivos fiunrais,
subsidios, Depdsitos Registrados sw Moeda FEstrangeiva e  ORTR
cambinis, possibilitouw gue o sebtor  privado e recompusesse
patyvimonial & financeivaments. Este setor tornou-se, entio,
cyedor Tiauidoe deo Tesoura HMHacionsl &  do sisgtema financeivrso X

custa do apvofundamento da ovigse das contas pablicas.

A divida  exbterna foi estatizada & substitudida porv
divida dnterna epguanto fonte de Finsnciamenio do setor pdblico e
o osistems floanceiro sofreu importantes altevacBSes opevacionanis e
institucionails, adeguando-gs  parva atengder  2as démanﬂ&a do sebor
nEo~financelive por  aplicagdes de cuvig prazo.  As aplicagydes
oferecidas (geralmente de am diar, lastreados ew titulos pdblicos

g com liguidez garantida pelo Banco Dentral, Ficaram conhegidas

como mosda  indexada. Essas  aplicagies, ainds aue disfargadas de
gpevaghes e compra © venda  de titulos, possuiam  poder
libsratdvio semglhante a0 dos depdsitos & vists, confundindo-se

com on meiog de pagawmento convencionals (Hi).

0 sistema ga mosda indexads ¥foi aperfgiceoado no governo
Sarpey com o fracasso dos planos de estabilizagHo imelementados e

& coaseatents aceleragio inflaciondria. & reorvdenacio financeiva

das contas do sgtor pdblico em 19846788, com a =liminagie da confs
Fovimealo do Banco do Brasil ¢ dun led Complementar n. ig, =a
unificagio dos Ovcamentos do  governn fedeval eto, nfio capaz de

devoliver ao  HBanco Central  a capscidade de geriy 3 moeds. O

glevadn sstogus de sbtivos financeives glenamente liaquidas tornou
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pouco  eficientes 0% genhos  vealizadoes na  administragio  dos
Fluxos, principalmente sm razfo das  expectativas dos agentes

quante & deflagracio de um processo hipgvinflaciondrio.

Ao Final  da governs  Havney, auge do sistema da moeds
indexada, & liguiddez da econowin sra  intelvaments detesrminada
pelos agentes (publicos e erivados). Ficava a critédvio destss a
reparticio  dos vecursns Financeiros do  Fais gntre  moeda
canvencional (M4Y & bitulos. Esta vepartigio podia ser alteradz =
cada dinstante, ag ter praticamente custo  zZevo, em fungio dg

mudangas nas expeckativas dagueles agentes.

Com isso, & Autoridade Monetaria limitava-se 3 tentar
praticar taxes de juros slevadas, independentemente do nivel de
lTiguider, pava  dmpediv gue 08 rvecursos aplicados no sistemsn
Financeliro fossew direcionados parad © Consumo /00 para mevcadoyg
eepeculativos . Ao sevem sstabelegidos unilatevalmente pelo BALEN,
djurgs soohomia  deixavam de  gumnrdar gualauer  vincwlagfo com oa

demanda g a oferta de dinheiva no mevcado.

Em sintese, abtravés ds moeda  indewxada, o Estndo
reassumin formalmente a gestio wmonetdvia, mas  nlo restaurou ¢
controle da politica monetdaria. ™% Ao contridvio. Frogressivamente
mais & mals limites  Tovam  sendo  impostos A essa’ politica,
obrigando~a & aperfeigeoar 0 sistems dz mosda indexada & cada
momento gue 0 setor privado punhi o em  axeaus n o Talgsa uanidade

monetaria. ™ Neos dlbimos anos da década de 8¢, a oferita de mosda

SSERELLUZZL, L. 6. R ALKEIDA, J. 5. G de - op. cit,, p. 47.
S o it
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eva tobtalmente enddgena, cabende 4 sutovidade Monetdria apenas

sanciona-la.

f escarssez de matervial escrito subve asz ezpecilicidades
da gestio monetdria no contexto da mosda indewadsx fer COmM gue, no
Capitulo 111, sg smpreendesse um esforgn inicial nesse sent ido.
Fara ha melhoyv identificacio @ COmErRensio dagquelas
sepecificidades, tentou-ge fazer uma andalisgse comparada entre =
cperacionalidade da politicas monetdvia com 2 sem o instrumento da
gErages  sulfopiioa. Hesse Capitulo, buscou-se bambédm levantar os
Timites colooados & transmiss¥o monetaria no  Brasil no periodo

recentbe .

Acredita-ss  gue confirvmou-se a hipdtese de que  a
politica monetdris tinha wm  poder reduzideo sobrye 25 resgrvas
baocarias  devide a0 wmecanismo da LV RGEH Tl E R e e,
consgailentemente, sobye as operaches ativas dos bancos. Acreditsa-
sg bambém QQE CONRTOVOLR-SE  que & eliminacio da  armadilha i
aragew aubtoedéica por si 80 nds  devolveris ao Banco Central o
raio de manobra necessdvio pava afebtsr as decisdes & a capacidade
dos agentes atraveés do mercsado de corédito. Tsto em vazdo das
caracterisbicas  da gebtrutura e das relagies Fitanceiras
pacionais. Dentye estas  cavacteristicas, epodev-se-in citar  a
reduzida importdncia  do crédito parva a geracio do produto global
e a winculagBo dos custos dos contratos imobilidvios do Sistena
Financeireo da HabitagBo (SFHY 3 poldtics salavial & n¥o ao nivel

gdos Juvos no wmerecados financeiro.
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Em 199¢, atvavés da  iwobilizacle de boa parte dos
ativos financeives @ de  oubtras medidas posteriores, procurou-sz
devolver ao  Banco Central o poder de arbitvagem sobre n liguidesr
da weonomin. O governo,. todavia, ndo conseguiun Fazer o prometido
g necessirio  aduste  patrimenial  sotve o5 setores puiblico e
erivade., BADEN  vecuperou o conbtvols monetArio RAPENAG

fransitoriamente

Devido a  grros de  concepcio embubidos no Mlano Dollor
1292 & persanfncia dos dinstvumentos de valorizacHo financeira e
A precavia gestio monetdyiz entre maveo & maio,  formou-se om
civeuito wonetdvio na mosda  velha. Fase tircuitm permitiv qus,
rapida & desovdenatdamente, alguns agentes TECONMPUSESSEN  BUn

tiguides & =& capagidade de egpecular contra a gatabilizagio da

RLONDMLEA .

1 Banco Centvral procurou revertsy a situagio tomando, a
partiv de aaio, inumevas  medidas pava dezmontay s aresdilha da
aoeda fedexads.  Substituiu-sz o mecanismd da Jeragoenr Qubpmstioa
por uma  linhka de redesconto punditive, rvelangavawn-se as. LTH &
institui-~ge & cobranga de I0F sobre as opevaches Pinanceirvas de
carts prazo. Essas medidas marcavam ¢ indcio de uma nova fase da
politicra sconfimica do apverno Colisnry, marvcadaments orvtodoxs e
centyada na poliltics monetdris. & essa politics atvibuiu-se, a

partirv de entdo, a tungBo de redumiv as btaxas inflaciondvia e nfog

“30Comn 3 possibilidades de quitagio de contribuigBes previdencidrias e tribatos 3 vencer cow a moeda velha, ou
sefa, Com Cruzados novns,
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#apgnas 8 de gonsoliday a estabilidade dos pregos u ser sloangada

ROy oubros mEeLos, comno de indicio.

A politicea monebdria implementads afetou o pnivel de
atividade & pds em risco varias instituiclBes financeirzss, mas nio
logrow resuliados positivos no frosf intlaciondrio, o gue colocou

varios limites i sua wmanutengio.

Em 1994, fivouw abhsolutaments claro aque politicas
resbvitivas nfo  sdo neubres, dado gue o8 diversos  agentes Lém

podersge difevenciados pava vesistivr a2 sua  acfo.  Ssus  custos,

guando nae  nsgociados com  sstores representativos da sorisdade,

2,

sho desigualmente distrvibuidos, recaindo, W sua maiov  pavie,

sobve saueles sgtoves mais desorvganizados ¢ com menorv poder de

barganha.

O Fracassy  de mais uma tentativa de estabilizagio
gostrouw gque  nenhum planeg econdmico, poy  @mRls consistente  que
sejn do ponto de vista macrowvcondmico, por mais coevente aque seja
do ponto de vista téonico, david vesultados efetivos g duradouros,
58 nso cativer firmements apoiado em uma sdlida vontade
politica" ™% Todas as tentabtivas vecentes de estabilizacio bem
sucedidas envolveram =algum tipp de entendimento social, alsum
tipo de acordo politico. Até o wmomento, a sociedads brasileira

tem huscado, 988 SULERE0, SET A EXCREBRO.

SSMYETAEIRA, &, op. cit., 2. 23
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