
UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS 

INSTITUTO DE ECONOMIA 

A OPERACIONALIDADE DA POLiTICA MONETÁRIA 

NO BRASIL NO CONTEXTO DA MOEDA INDEXADA 

,,' \". 

\ ,. <r 

1985/1990 -

I i :' 
' 

Elba Cristina Lima Rêgo 

Disserta~io de Hestr~·Ja apresentada ao 

Instituto de Economia da Universidade 

Estadual de Campinas sob a orienta~ão 

do Pro f. Luiz Carlos Mendonça de Barros·,_., 

Campinas, dezembro de 1991 



Para France1ina, 
minha avó e fada-madrinha. 



Eu sempre sonho que uma coisa gera, 
nunca nada está morto, 
O ~ue não parece vivo, aduba. 
O que parece estático, espera. 

Adélia Prado, poetisa 

é indiferente ~ue eu tenha 
razão ou que tenha razão o senhor; 
o importante é chegar a uma 
conclusão, e de que lado da mesa 
vem isso, ou de ~ue boca, ou de que 
rosto, ou a partir de que nome, é o 
de menos. 

Jorge Luis Borges, escritor 
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INTRODUÇÃO 

O ra1o de manobra do Banco Central 

longo dos anos 80, sobretudo no biinio 1988-89. Ao final do 

governo Sarn\O::-:J, a oferta de moeda era totalmente endcigena, 

cabendo a Autoridade Monetária apenas sancioná-la. Isto ocorria 

devido à existincia de um conjunto de contratos lastreados em 

títulos p~blicos e com liquidez garantida pelo Banco Central, 

firmados entre os bancos e os agentes n~o-financeiros. 

contratos, que ficaram conhecidos corno moeda indexada, 

travestidos de opera~5es de compra e venda de títulos, possuíam 

poder dos depósitos à vista, 

confundindo-se com os meios de pagamentos converlcionais <Hi). 

No auge de sistema da moeda indexada (i 988-89) ' a 

liquidez da economia era quase inteiramente determinada pelos 

agentes (pÚbliCO'!:) e pr·ivados), ficando ao seu critério a 

repart id".l:o dos recursos financeiros dom~sticos entre moeda 

convencional <Mi) e aplicaç5es que rendem juros. Esta repartiçio 

podia ser alterada a cada instante, ao ter praticamente custo 

zero, em .Punção de mud<.'l.nça1;;. nas expectativas daqueles agentes. 

Com isto, a Autoridade Monetária limitava-se a tentar fixar as 

taxas de juros em patamares elevados, independentemente do nível 

de 1iquidez, que os n:~cursos aplicado:í no sistem:o:l. 

financeiro fossem direcionados para o consumo e/ou para mercados 
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Autoridade, os juros da economia deixavam de guardar qua 1 quo~ r 

vinculaçio com a demanda e a oferta de dinheiro no mercado 

fin<:HlC:Eiro. 

O propósito desta dissertação ~ discutir a reduç~o do 

espaço operacional do BACEN na execuç~o da política monet~ria no 

contexto institucional da moeda indexada entre 1985 e !990. A 

operacionalidade da política monetária i entendida como a 

capacidade do bancos centrais influenciarem as condições de 

liquidez de seus países através de instrumentos clássicos de 

como as oper<:u;:Ões de r·edesconto, 

n:~quGTimF.mtos compuliãÓr:i.os ~:>obrw: os depósitos à vista e as 

Ressalta-se que n~o é objetivo deste estudo discutir a 

eficácia da política monetária enquanto elemento ativo de combate 

Parte-se da hipcitese de que o sistema da moeda indexada 

eliminava, ao mecanismo da 

praticamente toda a capacidade de Banco Central afetar o volume 

:;iutonrdf:.ica, b~sica daquele sistema, o BACEN garantia 

financiamento diário e sem custo punitivo às carteiras de pap~is 

pÚblicos das inst ituiçt)E:•s financ.s.·iras, acomodando 

títulos. Em conseqUincia. ficava f r agi 1 izada a transmissão da 



política monetária 

altera,Ues no volume de crédito disponível. 

Outra hipótese é gue a eliminação da a.rm<.~dilha da 

raio de manobra rtetessário para afetar as decis5es e a capacidade 

de gasto dos agentes através das op~'r<:\1;:5es creditícias. Isto 

devido às características especificas do sistema financeiro 

nacional, principalmente do seu segmento de crédito, e da 

E·:conomia brasileira como um todo. Como uma 

especificidades, poder-se-ia citar a vinculaçio dos custos dos 

contratos imobili~rios do Sistema Financeiro da Habitaç:io <SFH) à 

política salarial e n~o ao nível dos juros no mercado financeiro. 

A discussio da política monetária no Brasil no contexto 

do sistema de indcxaçio ~ efetuada em quatro capitulas. 

No Capítulo I, procura-se 

Ol./O do ;-.u·cabouç:o institucion<:d da moeda indexada. Ou seja, 

partir da cria~io dos contratos financeiros indexados pelas 

reformas de 1964-65. ~ dada às altera,5es 

operacionais e institucionais sofridas pelo sistema financeiro 

durante o p\-ocesso de <.":~.justamente monebhio do Balanç:o de 

F'aganH:mtos enti·e i 981-84. 

No Capitulo II, analisam-se as linhas gerais das 

políticas mor1etárias implementadas pelas 

econômicas que passaram pelo governo Sarney, destacando-se as 

gestões de Dilsc)n Funaro e de Mailson da N6brega. Acompanham-se 
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também as modifü:::a~15e~~ institucionais realizadas por essas mesma~; 

equipes com a objetivo de tornar vi~veis as suas políticas. 

No Capítulo III, procura-se fazer uma anilise comparada 

entre a operacionalidade e a transmiss~o da política monet~ria no 

Brasil e em economias como a americarla. Para tanto, toma-se como 

base um . e.squ(i:~ITI<:l. qu&~ explicita o <Ajuste do-::; agentes econômicos 

Reserve (p-f:."f)), ba.nco central dor:; Estados UnidO!:>. O modelo do f-'E:!), 

de inspira~~o ke~nesiana, e utilizado pelo para avaliar 

influincia da política monet~ria sobre atividade econ6mica de seu 

País. Assim 1 no terceiro Capítulo, faz-se um esfor~o para 

entender as especificidades conferidas ~ gest~o monetária no 

Brasil pelo sistema da moeda indexada e pela conformação das 

estruturas e relaç5es financeiras nacionais, sobretudo nos dois 

Jltimas anos do governo Sarne~. 

!-lo Capítulo I!J, discute-se a Reforma Monetária do 

da moeda. inda:·t:~da.. Deste modo, analisam-se o cong~~lam~mto dos 

cruzados novos no Banco Centr·a"I, o relanç:ame:nt:o das LTN enquanto 

instrum~;;.;nto básico da política de Of.'f,m ma.rket e a elimínaç:t\o da 

do ponto de vista da tentativa de recuperação 

da operacionalidade da política monetiria. 

Por· fim, titulo de conclusão, 

sinteticamente as principais quest5es discutidas ao longo do 

b·abalho. 
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CAPíTULO I 

DAS REFORMAS FINANCEIRA E BANCÁRIA DOS ANOS 60 À CONSTITUIC~O DA 

MOEDA INDEXADA 

A estrutura e as relaç6es financeiras da economia 

brasilEira sofreram profundas e significativas alteraç5es a 

partir de Uma das modificaç5es ma1s 

importantes foi certamente a criaçio da moeda indexada na 

dG.' 80. O objetivo desb;:- Capitulo ' e 

reconstituir geneticamente conce:'itual 

institucional e as suas implicaç5es sobre a gest~o monet~ria. No 

primeinJ item, discute-se a reestruturaçio financeira promovida 

pelas reformas bancária e financeira de 1964-1965, com destaque 

para a introduçio dos contratos financeiros indexados e para o 

Balanço de PagaRientos e a constituiçio propriamente dita do 

sistema da moeda indexada entre 1981 e 1984. 

i.i. A Reestruturaçio Financeira da Década de 60 

A grande modernizaç~o por que passou a estrutura 

pr·odut :i. v a da economia brasileir·a na segunda metade dos anos 50 

nio foi acompanhada por uma modernizaçio equivalente de sua 

estrutura financeira. Atci o início da dcicada de 60, o sistema 
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financeira nacional er<:"< compo~oto por 

comerciais. A intermediaç5o financeira nâc-bancária limitava-se 

ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econ6mico <BNDE>•, à Caixa 

Econ6mica Federal e ~s Sociedades de Crcidito e Financiamento. A 

inflaçio e a Lei da Usura, que limitava as taxas de juros a um 

teto máximo de 12% ao ano, 

fossem insignificantes e com que os bancos concentrassem suas 

operaç5es no curto prazo Os créditos de longo prazo eram 

Brasil, Banco da Amazônia, Banco do Brasil), principalmente, e 

POr fontes externas. 

Al~m disso, o País nio possuía uma Autoridade Monetária 

clássica, sendo o controle da moeda exercido, precariamente, pela 

SUHOC <Superintendincia da Moeda e do Crédito), criada em 1945. O 

Banco do Brasil centralizava as Principais operaç5es do Tesouro 

~~aciona 1 cn.n e utilizava a emissio primária de moeda como 

mecanismo de financiamento de seus d~ficits de ca1xa, decorrentes 

tanto do excesso de suas aplica,Ges quanto dos ctificits do 

A inadequada estrutura financeira do Pais nio impediu o 

• 
seu crescimento econômico <:l.té o início dos anos 60. "O 

reinvestimento de lucros, o investimento estrangeiro direto, o 

cridito dos bancos comerciais e de agincias oficiais e as 

despesas governamentais, todos ajudados pela infla~io, t'ocam 

1Transfor•ou.-se ea Banco Nacional de Desenvolvi1ento EconÔiico e Sodal (00DfS) no governo Figueiredo. 
•ot.IVEIRA, João C. - fftor.dena.enüJ Financeiro do Governa FMeral: r_,Iica;iks da Lei COJPle.entar n. iê. UnB

SEPLAN, fev/86, IÍIIE:O, p. 4. 



l.5 

capazes de prover as necessidades de financiamento para o 

crescimento do pr·oduto nacional'' 3 . 

A i11flaç~o perdeu a sua funcionalidade nesse processo 

agentes passaram a 

tendência inflacion:ob-ia", dificultando 

transferências intersetoriais de recursos atrav~s de modificaç5es 

nos preços relativos 4 . ·rarnou-se necessário, pois, reestruturar 

fin:anci:c~mento da economia, 

necessidades dos setores pJblico e privado. Isto foi feito pelo 

Estado, atrav~s das Reformas Bancária e Finar1ceira de 1964 " 

i965. Pretendia-se com essas r·eformas, reproduzir aqui uma 

estrutura financeira semelhante a das economias capitalistas 

avanr.:adas:s. 

partindo de dois pilares básicos, 

e outro operacional, 

reformas, atingir os seguintes objetivos: 

a) criar as condiç5es necessárias a execuç~o de uma 

política monetária independente, de medo a evitar novos surtos de 

acelera~io inflacionária; 

*HONTORO FILHO, André F. - lJ Siste•a Financeira na lksenvalviftnta Econô•ica do Brlsil. IFE/USP,í979, 1i1eo, P. 

"-4TAVARES, Haria da Conceido -Notas sobre o Probleaa do Financiuento nu1a Econ01ia e• Desenrolvi1ento- O 
Caso do Brasil. In ___ lJa Substitui~io áe I.,Drt~ães ao Capitalisw Fil1Jnceira - Ensaios Sobre 
Econ011ia Brasileira. Ri() de Janeiro, Zahar Editores, 1982, Deci11a EdiÇ:ãa, P. 131. 

1:1TA\JARES, liaria da Conceido -O Siste;a Financeiro B.rasileíro e o Ciclo de Expansão Recente. In B.EUUZZO, L. 
G. & COUTINHD, R. (org.)- J)rsenvalvi.enta Capitalista no Brasil no 2. S. Paulo, Ed. Brasiliense, i9tl3, p. 
iiS. 



b) ''criar novos instrumentos de mobiliza,ão financeira 

;:.: instituiçÕes especializadas no provimento dos vários tipos de 

crédito" 6 ; 

c) separar o mercado financeiro de curto prazo do 

mercado de capitais; 

um mercado para titulas da dívida p~blica 

motlili<hiB. P<'.l.Ta f:í.nanci;:.u· os dé+':í.cits do TE-:s-.ouro (;: poss:i.b:i.l:Lb.\1- 0 

e) permitir a cobrança de taxas de juros reais mesmo em 

fin-anceiro inde,v.· .. qdo 7 com a criação das Obriga.;éíes R&:ajust<.{veis do 

Tesoura Nacional (ORTN>. 

O Banco <BACEN) foi criado na bojo das 

referidas reformas, com atribuiçÕes de autoridadE monetária e de 

banco de fomento. O Banco do Brasil, por sua vez, n~o perdeu o 

seu poder emissor. Dada a sua força e influência política, 

continuou como caixa e agente do Tesouro, 

reservas bancárias volunt~rias, responsável pela compensaçio de 

cheques do sist~~ma banc8.rio fõ: com ~1 chamada canta. tlu:Jvitnê.•nta. Est<::t 

conta lhe permitia nivelar automaticamente as suas rEsErvas junto 

ao Banca Central, o que Equivalia, na prática, à possibilidade de 

emiss~o aut6noma de base monetária. Assim, o País ficou com duas 

Autoridades Monetárias ambivalentes, ou seja, com funç6es outras 

'toe. cit. 
"KEIUJONCA DE BARROS, Luiz Ci!.rlos- A HoedJ. Indexada. 1991, 1i1eo, passi•. 
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que nio as de um banco central típico - gestor das políticas 

monet~rio-cJ-~diticia e cambial. 

As contas das duas Autoridades seriam compatibilizadas 

no Orçamento Monetirio (OM), orçamento este arbitrado pelo 

Conselho Monetário Nacional CCMN). O CMN seria o cirgâo normativo 

máximo daquelas políticas, gozaria de relativa autonomia frente 

ao Poder Executivo e pois, como um autintico 

Conselho da economia brasileir·a 9
. No OH seriam definidas as metas 

monetários convencionais 

monetária e meios de pagamento no conceito restrito, Mi 9 ) e do 

crédito. Os idealizadores do arcabouço institucional das Reformas 

acreditavam que esse Orçamento atenuaria os impactos negativos 

sobre a polÍtica econ6mica decorrentes da existência de duas 

Autoridades Monetárias~•. 

Ainda nos anos 60, c Orçamento Monetário 

passou a incorporar nâo apenas contas de natureza monetária, mas 

também in~meros desembolsos de caráter eminEntemente fiscal que 

deveriam ser alocados no Orçamento da Uniâc. A sua complexidade 

tornou-se maio!~ nos anos 70, com a proliferaçio dos fundos e 

GfERREIRA, Edi!sio. -A f'ol.itica Hooet3.riJ. no Brasil: o Banco Centr.:~l cOlO BJnco -de Fa.ento e a lltua.I 
Cantrovirsia sabre o f'fadelo Institucional. Brasília, 1979, 1i1eo, p, 3. 

"A bast> tonetária ou passivo 1onetário ~ fonada pelo papel aoeda ea círtulado (el poder do público e dos 
bancos cowerdais} e pelas reservas bancárias. Os ;eios de paga11ento no conceito restrito, Hi, sio 
fortad.os pelos depÓsitos à vish nos bancos co;erciais e pelo papel ;oeda e; poder do pÚblico. No caso 
brasileíro, a base IIOtll!!tária e o 111 tinha• defini,ões aais aiPlas até 1986, incluindo tilllbé1 os depósitos 
à vísta do 11Úb1ico nas Autoridades Monetárias. Ou seja, os depósitos junto ao Banco do Brasil, que al€1 de 
binco c01ercial e agente.> hnilllceiro do Tesouro Nacional. era ta;bill Autoridade tlooetá.ria. A respeito da 
retirada dessa Últi.a atribuído do Banco do Brasil, vide Capítulo II, itens sobre as gestões dos 
1inistros Dilson Fooaro e Bresser Pereira. 

'erEIXEIRA, Eduardo.& BIASOTO JR., Geraldo- Setor Público nos Anos Oitenta: lksequill'brios e Ruptura da Padrão 
de' Financia.enta. Ca1p-inas, U:COH/UNICAHP, Estudo Especial, s.d., P. 17. 
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conta-petrcileo e a disseminaçio de cr~ditos especiais a empresas 

estatais E Privadas. Os subsidies imPlÍcitos em in~meras dessas 

eram devidamente contabilizados, impedindo ;,\ 

visualiza~io dos custos financeiros reais impostos ao setor 

pÜb 1 ico 1· 1 . 

As ORTN, por sua vez, teriam como fun~ic fortalecer o 

mercado de títulos da divida p~blica, praticam~nte inexpressivo, 

de modo a permitir o financiamento nâo-inflacionário dos déficits 

Além· disso, seriam uma esp~cie de ''moeda de 

referência legal", que :LndeHar·ia "os contratos dl'~ prazos mais 

longos'' e permitiria a prática de t:axas de juros reais em uma 

economia cronicamente inflacionária como a brasileira~e. Com a 

CORTN), títulos corrigidos mensalmente pela varia~io 

economia brasileira. 

Ao funcionarem como titulo e como indexador financeiro 

e ao possibilitarem a operação da economi<:\ com jur·oi:> reai~:;, as 

DRTN contribuir·iam para o desenvolvimento da sistema financeiro 

doméstico, A sua ut i 1 ização como index:;;..dor, todavia, foi muito 

restr·it:a até i 974-7~j' em razão do Plano de Estabili::r.a~io 

implementado à época (o PAEG) ter conseguido reduzir a inflaçio 

e dar credibilidade ao cruzeiro. Em outros termos, at~ 1974-75, o 

u.Loc ciL 
111f!EMDONCII DE BARROS, L. C. - Idu, Ibide1, pp. i-3. 
uÍndice Geral de Pn:ns-Disponibilidade Interna da Fundado Getúlio Vargas. 



sistema financeiro nacional desenvolveu-se com base em contratos 

com juros nominais fixos. 

No bojo da reestruturaçio dos padr5es de financiamento 

pJblico e Privado, foram aprovadas tamb~m inJmeras medidas 

visando promover uma maior integração entre a economia brasileira 

e o Sistema Financeiro Internacional, que passava (principalmente 

a partir de 1968l por grandes mudanças~-~- Em 1964, regulamentou-

se a Lei na 4131, que facultava ~s empresas estabelecidas no País 

Com essa mii-:dida, 

foram beneficiadas principalmente as empresas multinacionais, que 

ao mercado internacional de crJdito. 

Poste1~io1Hme-:nte 0967), insU.tuj.-se a Resolw.:ão n"" 63, autorizando 

a capta~âo e o repasse de recursos estrangeiros por parte das 

instituições financeiras dom~sticas. Ao se colocar os bancos como 

intermedi~rios, permitiu-se que as empresas nacionais, inclusive 

as de menor por·te, tivessem acesso aos créditos externos. 

do Gi-r:>tema financeiro nacional ao 

internacional, promovida pela Resoluç~o 63, foi 

adoção do mecanismo de minidesvalm·izaç:Õe~:;. cambiais em 1968"-1'5, 

que praticam~~nt.e :Lgualou os rü-i-cos de C{."\p-tação e><terna aos das 

fontes internas de financiamento, 'banca' 

uE:ssas 111.danns traduaira-se e• u1 el<U:sso de- hquidez no 1ercado de eurodólar, devido ao ténino do processo 
de reconstrudo européia. Isto levou os b<~.ncos privados e corpora,ões d<~.s ecnno11ias capitalistas avançadas 
a buscar clientes fora dos Estados Unidos e da Europ-a, a au1enhr signHicativa1ente os prazos dos 
efiPrÉ<itiiOS e a reduzir a-s taltas interbil.ncàrias e os spre«ds cretliticios., 

15Â corre;:ão ca~bial vari<~.ria de acordo co1 a diferen~a entre <1. inflado oficial interna e a inflado 
•ricana. 
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:intern;::~.cional fonecedora alternativa de 

rec:ur·sos"- 6 . 

atravis dessas e de outras medidas, 

adequando-se os esquemas de financiamer1to interno às mudanças que 

ocorriam na economia mundial e atrelando-se os movimentos da 

demar1da por crédito à liquidez no mercado externo. Com isso, 

lançaram-se as bases para a grande internacionali2açio financeira 

que teria lugar nos anos 70. Essa internacionalizaçio teve como 

principais conseqUªncias o extraordinirio crescime11to da dívida 

·;:;ubord inad~o política 

cambiais, como se ver~ mais adiante. 

' a " .o conta~:; 

AtJ 1968·, praticamente nio houve demanda voluntária por 

títulos p~blicos, sendo as ORTN subscritas compulsoriamente por 

instituiç5es e empresasL 7 . Tanto uma• quanto outras tinham que 

car-regá-las ~itté o seu vencimento, dado que não c,..;xi?:>t:i.a um mercado 

secundária que lhes desse liquidez. Do mesmo modo, também não 

haveres financeir·os eram formados por depÓsitos ~ vista. 

~"'MER, KÔníca- h Intem-icionaliza.cãa Financeira da Brasil. PetrÓpolis, Vozes, 1986, F. 14, 
t.'BRAKDUI, Carlos - A Divida Pública Interna, Seus Probletas e Solu~ões, 11-iaeira Parh. In: Revú;t.a Coni!Jf!tura 

Econõ.ica, outubro de ilf89, p. 48. 
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SomentE no final de 1968, come~aram a ser colocadas 

ORTN de prazo decorrido junto ao mercado para cobrir as despesas 

com o giro da dívida pÜb1ica e \"Ealizar operações de open m,"'.rk~:--:tt. 

!1esmo <:tssim, a execu~ão da polHica monet~ria continuou 

praticamente restrita ao compulsório de 

redesconto, instrumentos ''voltados diretamente para o controle 

das Reservas Bancárias'' e pouco ''eficientes na capta~io de 

recursos em poder de pessoas físicas e jurídicas··~e. 

Em i9'7(?, em vista da confiança dos agentes na moeda e 

da necessidade de se neutralizar parte da liquidez gerada pela 

expansio das reservas internacionais, o Banco Central lan,ou as 

Letras do Tesouro Nacional (LTN). Com as LTN, títulos prefixados 

e mais adequados ~ realizaçio de operaç5es de política monetária, 

foi implementado efetivamente o Mercado Aberto no Brasil. 

Progressivamente, os novos rarciis foram substituindo às ORTN de 

principal instrumento da política monetária do BACEN. 

As inst it t.dç:Ões f'inancdinas, ao contarem com uma 

''reserva de segunda linha'' reguladora de seus fluxos de caixa~~. 

puderam ampliar a colocaçio de titules pr6prios e passaram a 

nivelar suas posi,5es atravis da troca de reservas entre si. Com 

isto, deixaram de ter que recorrer necessariamente aa redesconto 

do Banco Central diante de qualquer problema de liquidez €.' 

1 itSIUM, Perí Agostinho- Téc ic.z de Jfercida Aberto. Rio de Janeiro, 1984, IBKEC, 4 .. Editão, P.. 27. 
1"BRAIIDÃO, C.- op. ci.t., P. i. 
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passaram a centralixar seu caixa no Rio de Janeiro, local onde 

Poder Executivo ganhou flexibilidade abscduta na 

administraçâo da divida p~blica em 1971, quando, atravé•,; da 

promulgaç~o da Lei Complementar na 12, foram eliminados os 

limites existentes à emissão da títulos federais para quaisquer 

o Banco Central podia emitir, sem consulta 

ao Poder Legislativo, somente até i0X do saldo dos meios de 

pagamento apurado em 31 de dezembro do ano anterior. 

Ao suprimir os limites à expansio da divida p~blica, a 

Lei Comp 1 emen t ar n.,, l.2 significativamente 

possibilidade dE: real:l.2::açUo de gasto~:> extl"<:t-orç::;:\ment8xios. A 

execuç~o da política fiscal foi desvinculada das determinaç5es do 

OGU, quG: passou :;a se constitu:l.l" 

politicas de divida p~blica e monetária tornaram-se meramente 

acomodaticias às pressões por gastos exercidas sobre o Poder 

Executivo_ 

Assim, aquela Lei deu, ao Banco Central, flexibilidade 

na administraiic da dívida p~blica, mas criou dificuldades 

crescentes ~ gestio monetáriam~ ao conferir ao Banco Central um 

instrumento importante de captaçio de recursos e reforçar sua 

UOliVEIRA, J. C. - op_ cit., p. l0 e s~uintes. 
111loc. dt. 
•awa wrdade, cOJ: a lei Co•ple•entar n. 12, o Banco Central ficou 1uito •ais vulnerável às denndas políticas 

por recursos públicos. 
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O aumento dos titulas p~blicos em poder do mercado, 

propiciado pela Lei Complementar n~ 12, foi absorvido quase que 

inteiramente pelas inE;t: ituições financeiras da 

inexistência de outros tomadores finais para os mesmos. Assim, os 

títulos emitidos passaram a servir, preferencialmente, de lastro 

Até 1.974, essas oper~u;ões 

limitaram-se basicamer1te ~ troca de reservas por parte daquelas 

inst ituio;::Õt:s. 

Com a acelera~âo inflacionária e a elevaçâo dos juros 

nomina:L~;, ,.:\ partir de meados da década d;,:; 70, o apen 111arket 

passou a atrair tamb~m as empresas nio-financeiras. O custo de 

oportunidade de manter recursos ociosos passou a justificar a 

busca pela proteçio conferida pelos contratos indexadoses_ 

Assim, a medida que a inflaç5o foi acelerando-se, a. 

economia foi passando a conviver, segundt) TAVARESe 4 , com dois 

liquidez: a monetária e a financeira. 

decorria d~ quantidade de moeda necessária à circulaçio da 

produção cornmte. ''da perfeita transacionalidade de 

um ~mor me volume de título~,;. como se f'os-s~~ dinhei\'·o". Títulos 

negoc:iáveis atn~vés de deságios e ''reconversiveis ~ forma 

monetiria original no mercado de dinheiro'' graças ao mecanismo da 

Esses dois tipos de liquidez surgiram como conseqUincia 

direta das reformas dos anos 60, que instituíram dois tipos de 

-ÇA DE BARROS, L. C.- op. cit., p. 6. 
2"TAIJAAES, H. C. -O Sisteta Financeiro Brasileiro ... In: op. cít., passí1. 
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dinheiro, o de curso for~ado (11 i ) 

<contrato indexado). Dinheiro este formado por títulos prote9 idos 

da desvalorizaçio imposta pela inflaçio e com liquidez imediata 

garantida. A circulaç~o financeira desses pap~is criou, de acordo 

com a autora citada, um mercado de ''dinheir·o endógeno'' ao sistema 

.Pinanceiro, se atn:lVés de 

negociaç5es sucessivas. 

Em vista do tamanho adquirido pelo mercado de títulos 

ao aumento da demanda das empresas com elevado 

fluxo de caixa por aplicaçÕes de curto prazo e à conseqUente 

instituiç5es financeiras nio-banc6rias, criou-se 

o Servi'o de Liquida,hlo e Custódia dos Títulos Federais CSELIC> 

no final dos anos 70. As opera,5es com títulos p~blicos passaram, 

em tão, a ser facilitando a 

operacionalidade do 

Co1n o SELIC, a movirnenta(;ão de recursos ~'ntr&' o BACE!~ e 

os bancos comt·:rc i ais passou a Sto'l" feita atrav~s das Reservas 

Bancárias. Ou seja, a compensação das transações com tito.1os 

federais, estaduais e municipais no mercado passou a realizar-se 

com recursos imediatamente disponíveis e os cheques a compensar 

Desapa\~eceu, 

pois, a necessidade dos bancos comerciais manterem reservas em 

~essa época (1976), foi e-ditada a Resulu(ã.o :M6, que restringiu as opera,ões de Hen:ido Aberto e lititou a 
alavancage1 das instítuições financeiras nas operações coa lkordo de: Reco1pra, Ou seja, e1 opuações ea 
que interttdiário financeiro, ao vender titulas de sua carteira, nite u1a carta de reco-rra, 
tOIPrcaetendo-se a retoiPrar os papths dentro de UI deteninado prazo. Vide AGOSTINHU DA SILVA, F'eri -
hnvolvilli!nto finam:t?ir{J e Política ffuneta'ria, Rio de Jandro, 1981, Editora lnte:rciincia, Capitulo IV. 



YO\UCAMP 25 

moeda junto <.w Banco Cfmtn:~.l <i!.cima do rdvel determinado pelos 

depósitos compulsórios. No caso das institui~Ões financeiras n~o-

bancárias, houve uma perda de flexibilidade na cperaçio com 

títulos p~blicos j~ que estas nâo participam da compensaçâo 

Com o de.·srznvolvimr.~nto do Df•en mark~d e a substituiç;}o 

do Mi por títulos p~bliccs, rrzduziram-sa os recursos das linhas 

de financiamento do Banco Central dependentes do nível 

dep6sitos à vistam 7 e destinadas a atender instituiç5es bancárias 

com problemas temporários de liquidez. Como a maior parte dos 

títulos p~blicos em poder de mercado estava na carteira dos 

bar1cos, o BACEN tmve 

At l"'avrh da o BACEN passou a 

institui~5es financEiras com uma quantidade de títulos maior do 

que a de recursos para financiá-la (ou, no caso contrário, passou 

l.tbsorver os recursos Assim, 

instituiçSes, os titulas p~blicos transformaram-se em substitutos 

perfeitos da moeda legal. 

Ao d <íl.l" 1iquidez imediata a.o custo do OV6'r aos títulos 

o BACEN pas~;;ou a conc:edí::T às instituiçÕes b<.'l.nc<.~rias, 

e financeiras de modo geral, uma esp~cie de redesconto ilimitado 

••BRANDÃO, C. - OP- cit., p. 55_ 
fl'll' Co1o saques sobre a 1édia aôvel do COIPttlsôrio e redesconto. 
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e sem custo punitivo. foram elimirlados os riscos de 

liquidez associados ao financiamento de títulos de prazo mais 

longo com cur·to prazo por parte do sistema 

+'inanc6:i r o. 

Os riscos econ8micos relacionados com o descasamento 

entre a remuneraçio dos titulos•m e o seu custo de carregamento 

compromissos informais assumidos pelo Banco CEntral: o de 

média dos títulos p~blicos e b) caso n5o fosse possível 

momentaneamente manter esse dispositivo. o de realizar leilões de 

títulos "'-'In pode\~ do mel"cado por outrí:>s com 

rentabilid<:tde compat:lvel com a'::-, taxa:.; do OVl-:<'r. 1
il: 9 

informais citados, as illstituiç5es carregadoras dos pap0is 

federais estariam sujeitas à insolvincia em raz~o da elevada 

alavancagEm dos mesmos com relaçâo ao seus patrim6nios. 

Com as mudanças no mercado aberto, 

quase que inteiramente às institui~5es financeiras o poder de 

arbitragem entre títulos e moeda. Com isso, o BACEN passou a 

sancionar automaticamente aumentos Ce reduç5es) da demanda por 

Mi. TeV&.'""S&~, pois, que a sua capacidade de atuaçio sobre os 

diversos focos aut8nomos de 

"Deteninada pela corredo aooetiria 1ais juros para as ORTN e por deságios, para as LTN.. 
"MENDONÇA DE BARROS, L. C. - op. cit, pp. iê-ii. 
"Decorrt~~hs, e1 parte, das características e dos próprios coaprotis51l5. infortaís das Autoridades Konetârias. 
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foi tornando-se cada vez mais reduzida. Os títulos 

PLÍ.b1icos fon~m st.·ndo tom<..,.do,, Pl"Ogressivamente como substitutos da 

moeda, gra,as à sua elevada liquidez, fruto da generalizaçio do 

Para a consolida~~o do circuito financeiro exposto, foi 

decisiva a vinculaçâo da dívida externa ~ dívida interna a partir 

de meados dos anos 70 3 L Como incentivo à tomada dos recursos 

dívida já contratada, recorreu·-se ao aumento do diferencial entre 

os juros domé:;;tl.cos e os :i.nb::rna.ciana:l.s. 

O ingresso de recursos acima da requerido para fazer 

frente imediatamente às obrigações externas <ou seja, o aumento 

das reservas cambiais) pressionava a emiss~o de moeda ou de 

títulos. Ao dar preferência aos ~ltimos e pagar elevadas taxas de 

BACEN ampliava a dívida interna e oferecia uma 

alternativa de aplica~1o para os recursos ociosos de empresas 

financairas e n~o-financ~iras. 

O crescimento da dívida interna, sobretudo das LTN, 

acabou também pcor ganhar autonomia, em func;:tú.) dt1 estoque de 

títulos já emitido e dos desequilíbrios do Tesouro. Este processo 

foi reforçado pela própria política monetária uma vez que esta, 

apr·ofundava os "mecanismos de 

juros altos, al~m de atraírem recursos para a órbita financeira, 
.::._----'-----
3 'Parà.grafo baseado e. TAVARES, H. C. - O Siste1a Financeiro 
•rd., Ibid., p. 135. 

In: op. cit., p. 133. 
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pressionavam os custos das empresas e, consegUentemenb.~, os 

preços. Deste modo, novas pn:;--s.;.iid:)es (':::l"am e.•xe-r-c: idas sobre as taxas 

de juros, obrigando o Banco Central a dar l:i.quidf::ii! aos setores 

mais deficitários para evitar uma inadimplincia generalizada. 

Assim, o dinheiro criado no interior dos sistema financeiro'' 

passou "a r·emdar nâo f:iÓ CJ volume de liquide.~z como também o seu 

1.3. O Ajuste Monetário do Balanço de Pagamentos de 1981 a 1984 

O agravamento dos problemas do Balan~o de Pagamentos 

provocado pelo segundo choque do petrdleo, pela crise do mercado 

internacional de cr~dito e pela recess~o mundial - e a acelera~io 

in fl acionária imp 1 Í(;::;,fr;am uma reQr ient::a~;ão d<.~ poli U.ca &:c:onômica 

no final dos anos 70. Ao atribuir os desequilÍbrios do Balanço de 

Pagamentos ~o ···excesso' de demanda por moeda estrangeira'' e 

perseguir c seu ajuste monet~rio via manejo das taxas de juros e 

o governo estabeleceu uma vinculaçio ainda maior 

entre a política monet~ria e as contas externas. 

A partir de entio, com exceçio de um breve interregno -

do segundo semestre de 1979 a meados de 1980 -, as taxas de juros 

internas foram mantidas em níveis elevados para incentivar· a 

a demanda agregada e 

"Id., Ibid, p. 136-. 
34BEllUZZO, Luiz. G. - O Senhor e o llnicórnio. São Paulo, Bras i líense, 1984, PP. i&íl-i&L 
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facilitar a rolagem da dívida p~blica. Assim, entre o final de 

1980 e agosto de 1985, a política 1nonet~ria constitui-se um dos 

principais instrumentos de ajuste das contas externas. 

Em dezembro de 1979, c cimbio foi maxidesvalorizado em 

30%, interrompendo pela primeira vez primeira a politica de 

minidesvaloriza~Ões cambiais Praticada desde o final da dicada de 

1960 e criando expectativas 

tentativa de aplac~-las, o governo prefixou as variaç5es cambial 

e monet~ria em 40% e 45%, respectivamente. 

A Prefixa~io da corre~io monetária comprometeu a sua 

credibilidade, instituídos pelo 

ministro Simonsen em meados da década de 1970. Isto provocou a 

retençio especulativa de estoques e intensificou a preferincia 

por apl ica~ões de .open tiTdrkll?t, 1::~m fun~;,:L~o da liquídez desta-;;:; 

ap 1 ica~;,:Ões. 

A Partir da maxidesvaloriza~;,:io de 1979, os Depósitos 

Registrados em Moeda Estrangeira CDRME) voluntários~~ passaram a 

jogar essencial no processe de arbitragem das perdas 

devidas aos problemas com o setor externo··m~. As empn:~sas 

"O DRKE voluntários fora• criados para incentivar a toaada de recurso!> externos e utilizados, aH a 
taXidesvalorizatão de 1979, coao UI siiPles hedge calbial. Os prileiros deles fora• criados n 1974, 
através da Circular i?30, para recursos captados por instituíções financeira"' nos termos da Resolu~;ão 63 e 
ainda não repassados a toaadores hnais. Ea 1'977, os usuáríos da Lei 4131 h1béa fora.~ beneficiados por 
depÓsitos se;elhante:s, co• a Ri!soludo 432. Esh. Resoluç:ão deteninava que até ittX dos sristi10s em 
1oeda estrangeira desses usuários poderia.~ ser dep-ositados no Banco CentraL As expectativas e• torno de 
Ula aaxidesvalorização do cruzeiro, que pairava11 no ar di!sde o segundo tri11estn de 1979, e o vazaaento 
quanto à adoção da 1edida fizeraa coa que os DRKE aumtassn de lodo significativo. Quando a 
midesvalori:zado foi decrehda, estava; depositados no Banco Central algo o torno de IJS$ 3,7 bilhões. 
Os que estava• "a descob-erto" pudera• abater a perda ca1bial do iaposto de renda. 

~~IASIJTO JR., Geraldo- ffl.divida~nto Externo e J)esequilibrio financeiro do Setor Público na Pri~ira Hetade 
doii AnO$ Oitenta. Ca•pinils, i9B8, Tese de Kestrado/UNICAKP, p_ 187. 
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privadas deram início a um Processe de transferincia macita de 

seu endividamento externo para o Banco Central, trocando seus 

passivos dolarizados por passivos em cruzeiros (indexadas à 

Ao mesmo tempo, pa::>~:>aram a buscar também 

ativos dolarizados CORTN cambiais). 

Com c crescimento dos DRHE, os movimentos de saque e 

depcisito dos agentes, provocados por mudanças nas taxas de juros 

internas e externas e por expectativas quarlto ~ trajetória do 

cimbio, passaram a ter impactos significativos sobre a emiss~o 

primária de moeda. Isso subordinou ainda mais a gestio monetária 

do Banco Central ~s contas cambiais (ver tabela 1.2). 

A suspens~o dos cr~ditos voluntirios por 

bancos privados estrangeiros, a partir da moratória mexicana em 

setembro de 1982, levou o Pais a recorrer ao Fundo Monetário 

Internacional CFMI> e a uma assunç~o maior dos compromissos 

externos pelo Banco Central. Com a posterior renegocia~~o da 

dívida junto aos crEdorEs privados. os chamados Depósitos de 

negociação com os credores ser fmita mediante a intermediação do 

BACEN e não diretamt:::ntr~ com os devedoH-'::; finais. Aprof'undou .. ··se, 

assim, Q processo de estatizaç~o da dívida externa e de 

do1arizaç~[c do passivo do BACEN j:oi quf: est(,;,· passou a se1· 

depositário de grande volume de recursos, tanto ingresses novos 
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como refinanciamentos de amortizações quE-: eram recursos OllVOS 

apenas do ponto de vista formal''~ 7 . 

O nio-reempréstimo de 

recursos dos Depdsitos de Projetos e o controle dos preços e das 

pÚblicas levaram vád.as pÜblicas à 

inadimplincia~•. Essa inadimplincia passou a rebater sobre o 

Banco do Brasil atrav~s dos Avisos GB 588 e MF 30, empr~stimos-

ponte criados para financiar àquelas entidades 3 •. Muitas delas, 

''mesmo de POsse de recursos para saldar o servi~o de sua divida 

externa, entravam em inadimplência como forma de preservar sua 

posiçio de caixa ·E aumentar sua capacidade de gasta··~•. Assim
1 

p<:~xh~ dcl::> Depósitos de F'rojf:?tos do ~:;.etor público foi financiada 

pelas Autoridades Monetárias. 

A substituiçio da dívida externa por divida inte\"na 

enquanto fonte de financiamento do setor p~blico tornou mais 

problemática a identificaçio dos impactos das contas externas 

"»IASOTO .IR., !L, op. cit., PP. 171-172. Sobre a estatizado da dívida externa e as suas con~quências vide 
htbél CRUZ, ?;wlo D. - Dz'vióJ Ext€rna € F'olltica. Ecoaâtit:a. S. Paulo, Editora Brasiliense, 1984. 

~ época, a decisão quanto ao renpréstiao ou não dos recursos dos Depôsitns de Projetos era da aluda dos 
bancos credores. 

"O Aviso &B 588 foi criado e• 1967 para socorrer eventuais inadil91enhs do Setor Público. A partir de i~, 
tornou-se UI dos principais fatores de eKPansão da base 10netária. "A criado do Aviso ltF 3t deu-se para 
separar as entidades cujos cronograaas financeiros e orça1entáríos iiPlicavu e1 neces.sidade de obtmção 
de recursos externos, das eapresas que deveria• conter seus gastos para efetuar a liquidação de: suas 
dividas. Assia, ao 1es1o hiPO que foi criado o Aviso HF 38 para as entidades previaaente utorizadas a 
buscar operatões de reletufing, ~oi estabelecido o enduretiento no tnta1ento daquelas entídades que 
incorresse~ et inadiiPIÊnda, e não autorizadas ao endivida~et~to externo, fiZl!!iSel uso do Avi!io GB 588~ ~ 

BIASOTil JR., G., ap. cit., p. 180. Os avisos HF-3t e si1ilares atingiraa uta aêdia anual deUS$ 2,7 
bilhões mtre 1981 e 1983. Entre 1984-1987, esses adiantuentos ~ora. ainda aaiores, fazendo tOI que o 
total dos juros externos efetivaltnh pagos pelas Autoridades Honebí.rias fosse SJJpeíor aos "recursos 
decorrentes do au.~ento de sua pnipria dívida {l)RHE, depósito de projetos, eapréstiaos de organiSios 
internacionais, bônus e outros)". C~. BOHTEHPO, Hélio C. - Transferências EKh:rnas e Financiaento do 
Governo Federal e Autoridades Konetàrias. IESP/FUNDAP -DÍvida Externa, Texto para Discussão 17, são 
Paulo, 1988, p. 18. 

"~IASUTO Jft, G., ap. cit., p. 182. 
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sobre a base monetária41
. Passou a ser necess~rio considerar, 

além da variaçio as reservas internacionais, os DRHE, 05 

empréstimos-ponte às empresas estatais e os encargos da dívida do 

Próprio BACEN. O não-pagamento dos juros ou do p\-incipal da 

dívida externa e a nio-geraçio dos recursos para esse pagamento 

Por parte do setor pdblico (principal devedor) pressionavam as 

"opeTadíes com o setor ext~Tno", provocando aumento da emis'::;ão de 

moeda ou da dívida p~blica mobiliária42 . 

pr€-~ferf.:-ncia1 foi Pelo aumento da divida 

pdblica, em razio da política monetária restritiva colocar-se 

como condiçio necessária ao ajuste monetário do Balanio de 

Pagamentos. Tal política, centrada na Prática de taxas de juros 

reais elevadas e no contingenciamento do cr~dito bancário, 

reduziria o investimento e o consumo interno e viabilizaria a 

elevados superávits comerciais, nec:;;;:ssários à 

transferência de recursos ao exterior. 

O aumento da& font~s de financiamento nio-convencionais 

do Banco Central (passivo nio-monetário) tornou a política 

monetád.a mais vulnerável ás decisões privadas_ 

altera~5es nessas fontes de fin<.Hit:iamento pas-.~:.aram a Provocar· 

grandes oscilaç5es da base monetária. 

usoore a substituído da dívida eKh:rna por dÍvida interna vide CAVALCANTI, Carlos B:. - Transferência de 
Re!ursm ao Exterior e Sl.tbstitui,ãa de Divída EKterna por Dívida Interna. Rio de Janeiro, 1988, Prêlio 
BHDES de Econosia. 

"'tUNDBERS, E. L. -O Prableaa Fiscal da rranslerénc.ia e a EMecu,ão da Orcuenta Hanetirio, s.n.t. 
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i.4. Ccnseqüfncias Macroecon6micas da Política de Ajuste do 

Balanço de Pagamentos 

A política de ajustamento do Balan~o de Pagamentos do 

Ministro Delfim Netto levou a econom1a à estagna,io e provocou 

uma significativa deteriora~io das contas p~blicas, mas preservou 

o capital macroecon6mico fossem 

dos principai-s; 

microecon8mico, determinados ajustes permitiram a sustentaçio da 

rentabilidade e liquidez correntes de empresas financeiras e n~o-

Nos sub-itens abaixo discute-se, em linhas gerais, a 

reestruturaçio das empresas nio-financeiras, a deterioraç~o das 

contas do setor p~blico e o ajuste do setor financeiro diante da 

nova conjuntur·a econ6mica. 

1.4.1. O Ajuste das Empresas Nio-Financeiras 

Durante o período do ajuste monetário do Balanço de 

Pagamentos, as E.'mpresas qtt&' se saíram melhm" ·foram aqw~las que 

conseguiram exportar, equilibrar ativos e passivos financeiros e 

aumentar o seu grau de liquidez. Boa parte delas diminuiu o 

quanto p8de a sua depend&ncia de recursos banc~rios e, ao mesmo 

tempo, procurou aplicar as suas disponibilidades liquidas no 
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Gastos com capital fixo concentraram-se 

racionalizaçio da de 

Os ajustes mais significativos à nova conjuntura foram 

empreendidos pelas grandes empresas - nacionais e estrangeiras. 

de acordo com a pesquisa de ALMEIDA 4 ~, 

reestruturar-se patrimonial financeiramente, 

diminuiot:\·:lc dos lucros operacionais através do a~mento das ganhos 

n~o-operaciorlais, p;-;.rt: icula1 .. m~;;nte de natureza financeira. A 

partir da maxidesvalcrizaç~o de 1979, essas empresas procuraram 

reduzir seu endividamento de longo Pl"<':\20, de modo a tornar seu 

passivo mais flexível, e trocaram seus passivos dolarizados por 

passivos indexados à correçio monetiria. Al~m do mais, frente h 

diminuiçio do nivel de atividade, recorreram ao aumento de seus 

em credoras líquidas de sistema financeiro e do ·resouro Nacional, 

beneficiando-se da pr6pria escalada dos juros. Assim, a ''grande 

empresa reagiu à crise e recomp8s os padr5es de rentabilidade e 

de liquidE::.::: na e><ata p1··oporç;ão tHft que-~ ~;~~ tn:~.ns.Pormou em 'b<.-tnco 

que produz'"."" 5 

Em -::.;int~~se, o setor privado nio-financsiro conseguiu 

reestruturar-se durante o período do ajuste monetário do Balanço 

de Pagamentos (1981-84) porque os mentores da política econ8mica 
----''-------
4 ~AVARES, Maria da C011ceição & LESSA, Carlos - !JesenvnlviArentn da Politica Industrial d3 llit:aáa de Ti M 

Iapa.sses e Alternativas. IEI/UfRJ, Rio de Janeiro, 1984, .miseo, p. 19 e seguintes 
uALKEIDA, JUlio Sérgio G. de - E:strutura fatrifWnial e JksetiPenf.o Financeira: il Elpresa Estatal e a Grande 

(apresa Privada na CriS€ AtuaL S. Paulo, FUNDAP, 1985. 
"s!d, lbid., p. 104. 
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criaram uma série dE mecar1ismos que PErmitiram uma recomposiçio 

passivos em moeda estrangeira para o BACEN, através dos DRME e 

das ORTN cambiais, e lançavam mao de créditos subsidiados, as 

empresas intensificavam as suas aplica~5es financeiras lastreadas 

em titulas P~blicos. Tudo isto contribuiu para aprofundar " as 

tendincias recessivas 

preservou, ''em plena recess~o, suas margens e taxas de lucro'' 46 . 

1.4.2 A Inadimplincia do Setor P~blicc 

A contrapartida do ajuste das empresas n5o-financeiras 

foi a explicitaç~o e o aprofundamento da crise financeira do 

As emPresas estatais, utilizadas como instrumento 

de captaçio de recursos externos desde meados dos anos 70, nio 

puderam reestruturar-se patrimonial e financeiramente durante o 

periodo recessivo. 

dÍvidas P a sua estratisia financeira global desvinculadas de 

decis5es internas ou de objetivos macroprodutivos 47 e atreladas 

~s necessidades de divisas por parte do Pais. E assim, aos 

movimentos das taxas de juros internacionais, à política cambial 

e ~ instabilidade geral dos mercados de crcidito estrangeiros49 . 

,..TAWIRES, Maria da Conceü:ã:o, ALMEIM, Júlio Sérgio 6. de & TEIXEIRA, Aloisio- Relatório de Pe'.iquisa Süte•a 
Financeiro e Crédito na Brasil. FINEP, Rio de Janeiro, i98ó, p. 79. 

~"AUtEIDA, J. S. G. de - E'.itrutura Patrí.anial. ., p. 30. 
--t•Loc. cit. 



Uhi!CAMP 36 

externos independentemente de prioridades soci~is e econ8micas. 

Para que as estatais funcionassem como captadoras de 

recursos externos, limitou-se o seu acesso aos crJditos internos 

e subcorrigiram-se os seus pre~os e tar·ifas. Esta subcorre~io 

tamb~m constituiu um dos principais elementos da política anti-

inflacionária do governo. Ap6s a morat6ria mexicana em 1982 2 a 

interrupç5o 11os fluxos financeiros internacionais, essas empresas 

tiveram que se endividar junto ao sistema finar1ceiro dom~sticc, 

arcando com taxas de juros elevadas. Processo semelhante ocorr·eu 

com os governos estaduais e municipais, que tambcim foram 

induzidos ao endividamento externo. 

apenas, como já referido, ao aumento do endividamento das 

empr·esas estatais, dos governos estaduais e at~ dos municipais_ 

Implicou tamb0m o aumento das ''obrigaç5es em moeda estrangeira'' 

do Banco Central. o que colocou dificuldades crescentes i gest1o 

monetária. 

1.4.3. A Reestruturaç~o do Sistema Financeiro e A Canstituiçio da 

financeiras reestruturaram-se para 
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lÍq11idas e seguras. Aplicaç5es estas que ficaram conhecidas como 

moeda indexada. Com isso, a intermediaçio financeira propriamente 

dita voltou aos padr5es anteriores às reformas dos anos 60 4 Q 

Para BELLUZZO & ALMEIDA~•, indexada pode ser 

entendid:;~ como um ''desvirtuamento do sistema de 

introduzido pelas reformas de meados dos anos 60. 

auto1·es, ela nâo foi 

monetária, mas sim da concorrência privada. A n5o-realizaçio de 

investimentosm~ fez com que empresas <e pessoas fisicas) com 

liquidez disponível demandassem aplica~5es alternativas de curto 

prazo Para seus recursos ociosos. O sistema financeiro adaptou-se 

para at~nder a essas demandas, desenvolvendo um conjunto de 

aplicaçio de curte prazo (em sua maioria operaç5es de um dial com 

lastro em titulas P~blicos e garantidos Pelo BACEN. Assim surgiu 

a moeda indexada. 

Para o os t: ítu1os 

representavam os ativos da menor risco pois permitiam a sua 

adequaçio ~ redu~~o dos prazos exigida pelos aplicadores. Al~m 

disso, possibilitavam a obtenç~o de ganhos expressivos com 

depósitos a vista e com recursos de terceiros temporariamente em 

seu podtSJ". 

4 ~EllUZZO, Luiz !L H. & AUíEIDA, Júlio Sérgio 6. de- Crise e Rdor1a Hondâria no Brasil. In: São Paula e• 
Perspedíva, 4 Ul: 63-75, i991t, p. 71. 

,.Id., Ibid., pp. óó-67. 
51Devido aos juros altos, à inexistência de hnancia1ento de longo prazo e ao au11ento da incerteza, 
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As mudar1ças sufr·idas pela estrutura de 

financeira em fun~~o do desenvolvimento da 1noeda indexada pode1n 

ser agrupadas ela seguinte forma: 

a) diminui~âo dos dep6sitos a vista e aumento dos 

títulos firlanceir·os, por causa da prefer&ncia do p~blico pelo 

dinheiro indexado. Em con-;;;~;qiJ.Ê:nci:o<, houve um encarecimento do 

passivo bancário. Aldm dos custos de captaçUo, aumentaram tamb0nl 

os custo~;; <0\dmi!\lstr-<:<ti<..'O::; (~;o~:;. patr·imoni<.'ii',:;, ''iiT!PUl::::ion~<dos p.;;;la 

b) dolarizaçâo do passivo bancário, devido ao aumento 

das operaç6es de YePasse de recursos externos, sobretudo ao setor 

p~blico Cat~ a cr·1se mexicana), e aos l:i.m:Lt.;:;s 

política econ6mica ~ expansio creditícia com base em recursos 

domoi.--::;t .i.u;;s ; 

c) queda do saldo das operaç5es de cridito e reduçio da 

participa~~o dos SPI-eads creditícios no lucro total dos bancos53 

após o tirmino do ajuste das empresas privadas llio-financeiras; 

d) ''estatizaçio'' do cr~dito banc~rio comercial sem qu~ 

houvesse estatizaçio formal dos bancos cu dominância do Banco do 

inclusive, diminuiu sua participaçioe 4
. Os bancos, 

com a retirada de seus melhores cliErltes, reduziram o 

15e(l.LHE1DA, JÚlio Sérgio G. d-e- Proólesa<; da [<;truturJ EanciriJ_ Rio de Janeiro. Debate EconÔiicQ- CORECON, 
Julho, i91l5. 

~'~""TEIXEIRA, Watenes - [} Si;;tsra Bancário Brasileira e suas Transfar•a~ães frente .o: Crise Atual. CaiPinas, 
1985, Tese de Doutora;ento, IEIUNICAHF', pa.ssi• < 

"""TAVARES, Maria da Conceição & ASSIS, Josff Carlos -O Brande S<llto p«ra f1 Caos: A tcono•ia Política e a 
Politica Econômica do Re!!ille Autorítilrio. Jorge Zabar Editor, Rio de Janeiro, i98J, p. 101. 
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puderam o refinanciamento das empresas privadas mais atingidas 

No f:i.na1 de 1984, por exemplo, 60% do crédito bancár·io comercial 

estava desti11ado a entidades pJblicasse Ao mesmo tempo 

socorriam as empresas nacionais privadas mais atingidas pela 

Dessa for m<:1., :i.n~;;tit:uiç;ôes financeiras pJblicas 

reduziram sua participaç«o no mercado de cr0dito e direcionaram 

seus empr&sti1nos preferencialmente 

institui~5es privadas, por sua vez, aumentaram 

sua cota no total das operaçÕes de cr~dito e passaram a financiar 

basicamente o setor p~blicoe•. 

As ~1teraç5es na estrutura e nas relaç5es financeiras 

prn•.;oc:ar<Am u.m ''profundo desvio quanto às fontes de 1 ucro 

bancário: as re11das de prestaç~o de serviços e de operaç5es de 

crédito junto ac p~blico e as empresas foram substituídas pelas 

rendas e lucros financeiros oriundos da manipulaç~o de massas de 

recursos com extrema agilidade pelos bancos no giro financeiro (je 

curtíssimo prazo do 'mercado aberto' e na fcrma~io de carteiras 

de títulos p~blicos. 

!!115Loc. cit. 
l'l'llLoc. dt. 



irtflaçKo e Juros vigentes no mercado financeiro, mas ao preço de 

com a substituiç~o da divida externa por 

divida interna e a ···eduçio dos enlpr·~stimos bancil-ios, os títulos 

p~blicos transformaram-se na base do lucro do sistema financeiro. 

Os bar1cos passaram a intermediar a moeda indexada e assistiu-se ~ 

um intenso processo de desintermediaç~o finan~eira, 

sistema afastou-se de suas 

GUe nunca desenvolveu 

plenamente) e, graças ao arcabouço institucional gestado desde as 

reformas dos anos sessenta e ao aval do Estado, transFormou-se ~m 

Ctratado no item 1.2 deste Capitulo). Sem ele, ~s instituiç5es 

financeiras n~o teriam aceitado trabalhar com um volume de 

títulos p0blicos v~rias vezes superior ao seu patrim8nio liquido. 

1.3.4. Os Impactos sobre e a Gest~o Honetiria 

Ati meados dos anos 80, as press5es do superávit 

comercial e da inadimplgncia do setor p~blico sobre a emissio 

primária de moeda foram neutralizadas pela reduçio das 1·eservas 

117TAVARES, lí. C.; AU1EIDA J. S. G. & TEIXEIRA, A.- op. cit., p. 83. 
""Sobre as funções e características institacionais dos sish1as financeiros nas econoaias dese-nvolvidas vide 

TAVARES, H. C. -O Sisteaa. Financeiro -In op. cit., pp. 108-139. 
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t:<:l.mbt::':l,:i.s, diminuiç~o das operaç5es ativas Autoridades 

sobretudo, pela assunçio dos encargos externos por 

essas Autoridades e pelo Tesouro Nacional Ou seja, as pressões 

das operaç5es com o setor externo sobre a base monetária 

compensadas em grande medida pelo aumento do passivo dolarizado 

do BACEN (Depósitos de Projetos, DRME e obrigaç5es com organismos 

internacionais). Com isso, at~ 1983, os d{ficits do Setor P~blico 

pude·r<:<m -;;0.'r financiados essencialmente pela estatizaç$o do 

endividamento externo privado. 

Durante o ajuste do Balan~o de Pagamentos, ocorreram 

grandes reduçUes nos agregados monetários convencionais. Isto nio 

todavia, que a liquidez da economia tenha ficado sob 

o controle do BACEN. Ainda que nio tenha sido t1o evidente ~ 

época, o que ocorreu foi exatamente c contrária. Os meios de 

pagamento medidos por· conceitos mais amplos 012, M4) 

aumentaram em termos de PIB, reduzindo o raio de manobra do Banco 

Central quanto~ condu~io da política monetária (ver tabelas 1.3, 

1.4 e 1.5) 

Com o ajuste corrente do Balanço de Pagamentos em 1984, 

as dificuldades de gestio da liquidez da economia explicitaram-

se. Os impactos monetários dos superivits comerciais deixaram de 

de obrigaç5es em moeda estrangeira. Isto porque a maior parte 

desses detentores (entidades p~blicas e BACEN> 

recursos próprios necessários à aquisiç~c dos d6lares dos 
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O refinanciamento dos encargos externos das entidades 

pdblicas através dos Avisas GB 588, MF 30 e similares exerceu 

··neutralizada" via colocação de títu1os ptÍ.bl:i.co:;. Como ef;s&~s 

"parcela 

significativa de estoque de dividas acumuladas na década de 70'' 

passou a ser refinanciada no mercado monetJric89 com ' . 
~:;er 1as 

implicaç5es para as políticas mor1etiria e de dívirla ptÍ.blica60 . 

CcJm a dos; monet Jx :i. o~:, 

tr<n!:i.cionai~>, os agentes econ8micos, sobretudo os bancos, 

monetiria propriamente dita e os títulos ptÍ.bllcos, tornando a 

oferta cte moeda quase que inteiramente enddgena. o 

desequilíbrio financeiro do setor p~blico, explicitado e agravado 

pela crise da dÍvida externa, reduziu a capacidade de gestio 

monetária do Banco Central Este expandia a base monetária ou a 

dívida mobiliiria ao ser obrigado a comprar os d6lares dos 

exportadores. Do ponte de vista monetáriq, tanto uma quanto outra 

liquide~ dos títulos p\.Í.blicos. 

Em síntese, frente à interrupçio dos fluxos financeiros 

internacionais e à crise das contas cambiais, o governo optou 

pela realizaç~o de um ajuste monetário do Balanço de Pagamentos e 

'I!I"BIASOTO JR., G,, op. c: i. t ., p. 179 . 
.s.Ãs op;:n~ões externas das f\utoridades Honetárias fora• f!XPansionistas e1 US$ u:,2 bilhÕes entre- 1984 e- 1987. 

Em 1986, -só não o fora. devida à red11tão de quase US$ 5 bilhÕe-s das rEservas intl!rnadon:ais. Cf. BONTDIPO, 
H. C.- op. dt., p. 21. 
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pela absorçio de todo o 8nus da c~lSE externa. Os mentores da 

política econômica acreditavam que a preservaçio do setor privado 

e o reequilibrio daquelas contas isoladamente permitiriam a 

retomada da crescimento"'"'· ser 

enfrent;:.-.r uma gravíssima crise de financiamento e 

alterar profundamente a relaç*o externa da moeda nacional e a 

violar crit~rios 

expectativas r1a Economia'' 6 ~ O que nio oco~reu. 

A contrapartida da preserva~âo das empresas foi n 

agravamento da crise fiscal e financeira do setor 

comprometimento da gestio da moeda por parte do Estado. A 

política monet~ria, pri11cipal instrtlmento da política de ajuste 

do Balanço de Pagamentos, referendou a ccnstituiçâo da moeda 

indexad~ ao transformar os títulos p~blicos em seu lastro, al~m 

'dinheiro velho' 'dinheiro 

f in an c e i r· o ' " 6 ~"' . Arbitragem esta ~xercida pelos geradores de 

1iquide-:z ou por aquele~;;. com acesso à mesm<.\ ··- (c;mpresa::-,, banco~:;., 

exportadores 6 ~. Ao atuar como árbitro e sancionar praticamente de 

~ 1 BELLUZZO, L. G. ti. & ALMEIDA, J. S. G. - op. dt., p, 65. 
U!Loc. cit. 
411Loc. tiL 
&"Loc. cit. 
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o poder de criaçilio de moeda do sistema, o Estado 



Tabela 1.1 

PASSIVO OAS AUTORIDADES MONETARIAS 
Cr$ I'!Uhoes 

Passivo Passivo Periodo Passivo 
ltonet. 

!li 
Nao-l'lonet. Tutal 111/131 1211131 121/III 

121 131 

1981 
1982 2 5 7 0,32 O,óB 2,14 
l91!3 4 20 14 0,18 0,82 4,50 
1984 15 82 97 0,!5 O,BS 5,4b 
1985 45 456 501 0,09 0,91 10,01 
!9B6 179 1.110 1.299 o, 14 O,Bb 6,26 
1987 504 5.916 6.420 O,OB 0,92 11,75 
ma 3.637 57 .b7B bl.315 O,Ob 0,94 151Bb 
1989 o7.m 915.107 982.542 0,07 0,93 13,57 
1990 1.621.272 17.440.900 19.062.171 0,09 o,n 10,76 

------------------------------------------------------------------------
Fonte: Boletins do Banco Central 
Notas: (1) de 1981-1984 inclui contas do Banco do Brasil 

(2) saldos de dezeabro 



Tabela 1.2 

DEP. REGrST. EM I'IOEDA ESTRANGEIRA 

Periodo Saldos eii 
US$ Hilhoes 

19Jb 82 
1977 3.114 
1978 7.021 
1979 B.296 
mo 9.274 
1981 12.243 
19B2 9.b15 
1983 11.656 
1984 10.B15 
1985 9.051 
1986 5.716 

DRHE/Bfl 

0,9 
29,8 
58,5 
76,6 
!:14,8 

123,1 
102,2 
430,9 
227,7 
217,3 
48,6 

---------------------------------
Fontes: Batista Jr. \19B3) 1 

Bonteapo {1988) 
e Boletins da BACEN 



Tabela 1.3 

PRINCIPAIS fATORES CONDICIONANTES IA BASE "ONETARIA 
Fluxos ea CrU 

19B1 1982 1983 
-~-~-----------------------------~-~~-----------------------------------

Ai fATORES DE ElPANSAD 854 2.747 8.073 

1. E•presti1cs Banco do Brasil 842 1.463 3.398 
1.1. Setor Rural J9B 892 1.447 
1.2. Setor Exportador 134 220 587 
1.3. Colercio e lndustria 186 341 1.019 
1.4. Proalcool 72 68 116 
1.5. Outros 53 I 581 229 

2. Creditas do Banco Central 376 475 1.149 
2.1. Ref. Manufaturados Exp. 1b9 274 387 
2.2. Repasses Fundos e Progr. 193 172 4SB 
2.3. Emp. de Liquidez 1101 23 118 
2.4. Outros 7 6 186 

3. Co1ercíalizaao de Trigo 176 284 517 
4. Acucar { Up. 1 Equal. Custos) 20 172 456 
5. Conta Petroleo IIBI 71 317 
b. Estoques Reguladores 50 65 1521 

Bl FATORES DE CONTRACAD 377 1.746 6.095 

1. Tesouro Nacional 225 580 255 
z. Operaroes cot o Setor Externo 1351 528 1.814 
3. Recursns de Fundos e Progr. na JJ6 811 
4. Rec.Cotpuls. s/ Deposito a Prazo 409 
S. Depositas a Prazo no Banco do Brasil 91 110 304 
6. Outras Contas 1431 162 104 

C i BASE MONETARIA ANTES OP. CITIT. PUB. IA-BI 1631 1.249 4.268 
L Papel !'loeoda 254 520 927 
2. Reservas Bancarias 108 321 444 
3. Depositas a Vista no Banco do Brasil 127 200 607 

DI DPERACDES C/ TITULOS PUBLICOS 15511 218 2.290 

Ei BASE MONETARIA CONTAB!l !C-DI 489 1.031 1.978 

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

Fonte: Relatorio do Banco Central 1983 
* - E• CrS Novos (Plano Collor I l 



Tabela 1.4 

PRINCIPAIS FATORES CONDICIONANTES DA BASE MONETARIA - 1984 

Fluxos e1 CrU I 
---------------------------------------------------------------------
AI FATORES DE ElPANSAD 

1, Suprifientos do Banco do Brasil 2.798 12!12 

2. Operacoes Fundos e Prog. 2.555 
2.1. Repasses, Refinanc., e Despesas 3,395 
2.2. BancD do Brasil 2.385 
2.3. Outras Instituicoes 1.010 
2.4. Recursos tB40) 

3. Emp. de Liquidez 

4. Operacoes do Setor Externo 
4.1. Contas Ca1biais 

9.17(1 39,73 

4.2. Dep. Regist. ea Moedas Estrang. 
4.3. Depositas de Projetos 
4.4. l\1.ort. Divida Externa 
4.5. Depasitos e Cotas de Org. Financ. 
4.6. Rendas de Aplicacoes no Exterior 
4.7. Encargos de Operacoes Externas 
4.B. Depusitos Resolucao no. 923U 
4.9. Dep. Vinc. a Contratos de Caabio 
4.10. Etpresti1os Ponte {"F 30 e 09) 
4.11. Outras Operacoes 

5. Outras Contas 

81 FATOES DE CONTRACAD 

L Operacoes c/ Tit. Federais 

2. Tesouro National 

3. Recursos Proprios do Banco Central 

CI BASE KDNETARIA IA-BI 

1. Papel l'loeda 
2. Reservas Bancarias 

DI BASE MDNET. ANTES OP. C/ 111. FED. IC-Bll 

Fonte: Relatorio do Banco Central 
Notas: f - Cr$ novos {Plano Collor I) 

1Lb19 
Lm 

111.430) 
bBb 

11.11bl 
1Lb801 
7.205 

19021 
1.737 
2.3b3 

m 

4.B25 ZD,90 

113.8521 100,00 

19.830) 70,96 

12.B4bl 20,55 

11.17bl 8,49 

9.130 

5.105 
4.115 

19.0b0 

U - Referes-se a depositas e1etuados pelo setor financeiro, 
decorrentes de re1inanciaaentos ao setor publico co• recursos 
externos, sob a egide da Res. n. 63 do BACEN:. 
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.Sase 

ttooe-taria 

3,M 

~,24 

3,14 

1,94 

2/J7 

2,04 

Tabela 1.5 

COKPORT~KENTD DA BASE HONETARIA E DDS KEIDS DE PAGAMENTO EH RELACAD AD PIBI 

P .Moeda Oeposi tos Ml Tit. Fed. 

p.p. a Vista no Merc. 

1,79 7,53 q ,32 3,89 

1,71 7,61 9,32 7,25 

1,65 6,10 7,75 8,12 

1,02 4,07 5,09 5,28 

1,00 3,51 4,50 8,63 

1,06 3,98 5,04 11,62 

1!2 Deposi tos 

de Poupaoca 

13,21 6,17 

16,57 B,30 

15,87 9' 54 

10,37 10,06 

13,14 Hl,16 

lb,&b 9,79 

1!3 Deposi tos 

a prazo 

19,38 3,57 

24,87 4,55 

25,41 5,54 

20,43 5,34 

23,30 6,38 

21!,45 b,71 

l 

22,95 

29,42 

30,95 

25,77 

29,68 

33,16 

----------------------------------------------------------------------------------------·--------------------------------------
a dos ultilos doze &eses, utilizando-se as posicoes de final de período 

IEPEC/MCEN 



CAPíTULO !I 

AS POLíTICAS MONETÀRIAS DO GOVERNO SARNEY 

monetária sofreu 91··andf~·s pr·ofundas 

transfcrmaç5es ao longa dos seis anos do governo Sarne~. Todas as 

quatro equipes econ8micas que por ele passaram tentaram sem 

sucesso estabilizar· <:t economi<::i, htn.-,;:ando mão, em maior· ou metwl~ 

medida, de instrumentos monetários. O objetivo deste CapÍtulo ci 

discutir as linhas gerais das políticas monetárias implementadas 

no pei"Íodo, as principais alteraç5es 

financeiras institucionais promovida-:;; por· aquelas equipes, 

sobretudo no que se refere ao sistema da moeda indexada. infase 

especial também i conferida ~ reordena~io financeira dos setor 

2.1. A Gestio Francisco Dornelles 

A ''quase esteriliza,io da política monetária face à 

notJvel estreiteza da base monetária e das meios de pagamentos e 

à excessiva e crescente participaç5o dos fundos 

total dos ativos financeiros, simultinea a sua tamb4m crescente 

Plarw de {]overno <COF'AG), elaborado para o presidente eleito 
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Tancredo Neve ~~ O relat io também ressaltou a grande autonomia 

do crescimento da base monetária ~ os Qfeitos negat1vos sobre as 

taxas de Juros 2 a dÍvida p~blica dos ajustes de liqu 1 dez 

realizados prePOilderantemente através da cclocaçio 1j~ titulas 

pÜb1 i co-;;. 

quanto a mudanças 11a conduçio da 

politica econ6mica e da pulítica monetária, 21n particular, n~u 

concretizaram, l:oclavia, com o início do novo goVFrno. 

O novo i1inistro da Fazenda e o novo Pres1dente do Banco 

creditaram « 2levaç~o da inflaçio ao excesso dos gastos do 

governo•• e à excess1va expans~o dos meios de pagamentos. 

Optaram, então, pela adaç~o de uma politica econ6mica ortodoxa, 

nos moldes daquela praticada pela equipe do ministro Delfim 

E 1 ~:-:s. politicas monetária P fiscal 

contracionistas a o controle de pr·eços, principalmente de setor 

p~blicc, reduzir1am as t~xas inflacion~rias. Assim, pela segunda 

vez, apareceram combinadas uma politica monetária restritiva e a 

subcor·re~io de preços e tarifas pdblicas enquanto instr·umento de 

O aperto monet~a-io foi perseguido atrav~s da prática de 

taxas de juros re&i$ elevadas, de uma Política de mercado aberto 

extremamente agressiva e de restriç5es quantitativas às operaç5es 

.WSUBSÍDIOS PARA A POLÍTICA fiNANCEIRA- Re-latório de COPAG. In: Revi-sta Je Ecano•ia Pclitica, vol. 5, n. 4, 
out-dez/1985, pp. 138-14-S. 

'"Os desequilíbrios do setor pÚblico seríu de natureza tiscaL 
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ativas das instituiç6es financeiras oficiais. Argumentava-se que, 

sem aquela politica de Juros, a dívida pJblica nio seria rolada. 

e ,-eduzir os riscos operacionais das instituiç5es financeiras, 

alterou-se a cálculo das correç5es monetária e cambial de moda a 

sinalizar antecipadamente as taxas de i'in::.:..nciam~~nto do op.en 

i<Plrket 67 . correç6es passaram 

IGP-DI dos tr0s meses 

dnteriures. De acordo com ~ nova sistem~tica, 

mcnetár1a e cambial refletiriam adequadamente a var1aç~o dos 

inflao;ilo se 

estabilizassem. A subestimaria, havendo aceleraç~o inflacionária 

Com isto, a nova 

f6rmula constituia-se de ir1stabilidade da 

economia, 

f :i. n :an c e :L r· O<::.' 66 

Em v1sta da política de pretos e de tarifas p~blicas 

adotada, a terceira alternativa estava colocada, a Pl-iOI"i, como a 

O Banco Central, todavia, n~o previu os impactos 

que aquela política teria sobre a correçlo monetária. Entre abril 

e junho, essa ccrreç~o foi superior à infla~io, abrindo espa~o 

para a colocaçic de títulos p~blicos e Privados e proporcionando 

ganhos adicionais aos detentores de aplicaç5es p6s-fixadas. 

"''"FUNDAP- Evoludo e l;passes do Crédito, São Paulo, i9SB, p. 92. 
Mld., Ibid, 
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A superestimaçio da correção monetária e as elevadas 

taxas de agentes endividados, 

particularmente as empresas estatais, cujos pr·e~cs estavan1 

artificialmente contidos. 

r":t p;·;tr·t ír· 

corre,ões monetária e cambial passaram a ficar abaixo da variaç~c 

provocando retiradas líquidas de recursos das 

cadernetas de poupança. Isto levou as empr~sas da Sociedade 

( SEWE J 

sistematicamente ao Fundo de Assist&ncia de Liquidez do Banco 

Central e agravou ainda mais a crise de Sistema Financeiro da 

Habitação. 

A tentativa de compensação da defasagem da correção 

monetária em relação à inflação atrav~s de uma política de taxas 

elevadas provocou saques de recursos das DRME, 

pressionando a base manet1ria. Cem isso, a colocação de títulos 

p~blicos foi refor~ada1 pressionando adicionalmente as taxas de 

juros e impondo perdas às instituiç5es financeiras, ao aumentar o 

custo de financiamento de suas carteiras. 

As políticas mor1et~ria e de divida p~blica fez com que, 

entre mar~o e agosto de 1985, o estoque desta divida em poder do 

mercado crescesse mais de 40X em termas reais <ver tabelas 2.1 a 

2.5) 
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Tabela 2.1 

TAXAS DE JURDS 

Taxas Noainais Taxas Reais 

Ti t. CDB Capital Ti t. CDB Capital 
Federais de Biro Federais de Giro 

--------------------------------------------------------------------------
1985 
Jan 12,47 12,20 14,00 (0,12) (0,36) 1,24 
fev 10,71 13,00 13,10 0,4b 2,54 2,63 
Mar 11,71 13,00 12,80 (0,88) 0,27 0,09 
Ahr 11,87 13,00 12,20 4,36 5,41 4,M 
!'!ai 11,02 12,40 11,BO 2,99 4,27 3, 71 
Jun 9,61 11,00 11,70 1,68 2,97 3,62 
Jul Br78 9,90 12,50 (0,11) 0,92 3,31 
Ago 8~26 9,30 13,70 {5,04) (4,12) (0,26) 
Set 9,15 10,30 14,80 o,os 1,10 5,22 
Dut 9,33 10,50 12,80 0,30 1,38 J, 49 
Nov 9,15 10,20 11,20 (5,09) {4,17) (3,30) 
De! 12,19 10,80 9,20 (0,89) {2,12) {3,53) 

--------------------------------------------------------------------------
Fonte: Relatorios do Banco Central e Revista Cenarios 
Deflator: l6P-DI 
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Tabela 2.2 

PRINCIPAIS FATORES CONDICIONANTES DA BASE NONETARIA - 1985 

Fluxos et Cr$ l 
----------------------------------------------------------------------------
AI FATORES DE EIPANSAO 

L Supritentos do Banco do Brasil 

2. Operacoes Fundos e Prog. 
2.1. Repasses, Refínanc., e Despesas 
2.2. Banco do Brasil 
2.3. Outras Instituicoes 
2.4. Recu:rsos 

3, Eiip. de Uquidez 

4. Operacces do S!?tor Externo 
4.1. Contas Catbiais 
4.2. Dep. Regíst. ea Moedas Estrang. 
4.3. Depositas de Projetos 
4.4. Alort. Divida Externa 
4.5. Dep. e Cotas de Org. Financ. Internac. 
4.b. Rendas de ltplicacoes no Exterior 
4.7. Encargos de Operacoes Externas 
4.8. Deposites Resolucao no. 923tt 
4.9. D!?p. Vinc. a Contratos de Cailbio 
4.10. Etprestitos Ponte (Hf 30 e 09) 
4.11. Outras Operacoes 

5. Outras Contas 

81 FATGES DE CONTRACAO 

L Operacoes c! Tit. Federais 

2. Tesouro Nacional 

3. Recursos Proprios do Banco Central 

Cl BASE MONETARJA 

L Papel Moeda 
2. Reservas Bancarias 

Dl BASE HONETARIA ANTES DAS DP. TIT. FED. {C-Bll 

Fonte: Relatorio do Banco Central 
Notas: t - Cr$ novos (Plano Collor Il 

bUlO 

28.106 

8.218 
14.011 
10.138 
3.873 

(5.193) 

1.571 

25.349 
(12.91!) 
12.282 

(18.!88) 
3.525 

674 
(5.829) 
21.052 
1.409 

o 
23.563 

277 

2.7bb 

(33.8!7) 

(25.!89) 

(2. 517) 

{5.661) 

32.743 

20.959 
11.784 

58.432 

tt- Referea-se a deposites e1etuados pelo setor 1inanceiro, 
decorrentes de refinanciamentos ao setor publico cot recursos 
externos, sob a egide da Res. n. 63 do BACEN. 

liJ0 100 

43,10 

12!34 

2,36 

38,06 

4,1~ 

100,00 

7~,85 

1,43 

1b,72 



Final 
d' 

Papel 
i1oed:a ea 

Periodo Cin:ulacao 

Dez/1984 7.m 

198~ 

Jan !.482 
fev 7.152 
Kar 7.4~2 

AO r 7. 901 
~ai 8.901 
Jun JQ.430 
Jul 11.!30 
Aqo 13.381 
set 15.1!0 
Out 15.811 

N" 20.310 
Oez 28.110 
Acull. no Ano 

Tabela 2.3 

BASE KDNETARlA 

Reservas 
Bancarias 

5.574 

b.7B! 
7.917 
6.97~ 

!.701 
7 .!31 
7.399 
7.996 
8.99! 

10.603 
11.006 
11.79b 
17.358 

Total 

11.725 

13.2!8 
15.0!9 
14.427 
14.!02 
1!.532 
17.829 
19.02! 
22.377 
25. 76J 
2!.817 
32.106 
45.4!8 

Ea CrS aiU 

Cresciaento 
Real lll 

(7140) 
3,06 

{1~,05) 

í5,5S) 
5,03 
0,04 
1,08 
0,02 
5, 53 

{ 4,50) 
4,11 

25,10 
6,63 

---------------------------------------------------------------
Fonte:Dicon/BACEN 
De1lator: ISP-Dl 
t E11 Cr$ Novos íPhno Collor I) 
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Tabela 2.4 

PRINCIPAIS HAVERES fiNANCEIROS 

Nu1ero Indite: Dez/84=100 

------------------------------------------------------------------------------------------------------
Final Tit. Fed. Deposites Depositas Div. Mob. Letras Letras 

de Kl Fora do de a Est. e de I1ob. e Total 
Per iodo BACEN Poupanca Prazo Municipal Caabio Hipotec. 

------------------------------------------------------------------------------------------------------
1985 
Jan ao 104 101 I04 111 103 121 100 
fev Bl 104 105 104 112 105 110 102 
Kar ao 106 102 104 JOB 104 32 101 
Abr BJ 116 10B 105 112 103 39 106 
I'! ai B3 131 109 110 115 102 Jb 111 
Jun 92 140 111 11B 111 106 33 117 
Jui 93 151 10B llB 11b 104 39 Jl9 
Aço 91 149 100 106 119 102 37 114 
Set 99 148 103 112 117 102 32 117 
Out 95 15B 105 115 120 10b 3b 120 

Nov 102 150 100 107 122 101 ll 11b 
Oez 121 145 104 114 118 100 2B 119 

------------------------------------------------------------------------------------------------------
Fonte: Banco Central 
Defhtor: IGP-DI 

Tabela 2.5 

PRINCIPAIS HAVERES fiNANCEIROS 

Cresciaento Real (X) 

------------------------------------------------------------------------------------------------------
final Tit. Fed. Depositas Depositas Div. liob. le-tras Letras 

de K1 Fora do de • Est. e de Itob. e Total 

Período BACEN Poupanca Prazo Kunicipal Catbío Hipotec. 

------------------------------------------------------------------------------------------------------
ms 
Jan í19,S9) 4,15 0,92 4131 10,85 2,56: 21l2b 0,08 

Fev 2,23 (01521 3,88 0,10 1,4B 2,29 {9,36:) 1,52 

'" (2,33) 2,15 (3,13) {0,4bl (4,07) {1,30} (70,61) {1,08) 

Abr 3,51 11,49 6,16 1,30 3,6:4 (0,69) 21,0j 5,92 

!'!ai O,bO 11,09 1 ,ta 4,b2 2,89 (0,3b) t8,rn 4,68 

Jun Hl,21 6:,43 2,02 7,19 (3,88) 3,16 (1:1,56) 5,02 

Jui 1,65 7,94 {2,58) {0,01) 4,88 (1,26:) 17 ,B2 2,06 

Aqo 0,25 {l,Obl (8,20) {10,02) 2, 92 12,70) (5,05) (4,57) 

Set ó,14 {0,45) 3,22 5,73 (2,00) 0,69 (11,95) 2,40 

Out (4,55) 6,82 2,05 2,62 2,92 3,21 11,56 3,07 

Nov 8,13 (5,46) (4,16:) {6,91) 0,93 (3,89) 112,32) (3,57) 

Dez 17,85 (2,90) 3,52 s,ao (3,28) 0,50) llú,9BI 2,97 

Awtul 20,77 45,47 4,00 13,51 17,54 (0,08) (71,90) 19,44 

------------------------------------------------------------------------------------------------------
FontE: Banco Central 
Deflator: IGP-Dl 
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2.2. A Gest~o Dilson Funaro 

Os in~meros obst~culos colocados ~ execuç~o da política 

restritiva, sobretudo pela Secretaria do Planejamento <SEPLAN), e 

a persistência das elevadas taxas de inflaç~o levaram ; saída do 

Ministro da Fazenda e do Presidente do Banco Central_ A nova 

equipe eccn8mica, liderada por Dilson Funaro, assu1niu defendendo 

teses semelharttes ~s da SEPLAN, que enfatizava a natureza 

financeira do d~ficit p~blico. A condu~~o da politica econ6mica 

COITIEÇOU a P<~rt:Lr de grandes mudanças, 

particularmente no que diz respeito às políticas monetária e de 

endividamento p~blico. 

De início, a neva equipe restaurou a paridade entre as 

e o IGP-DI, al~m de tomar medidas 

pa,-a reduzir as elevadas taxas de juros. Optou por mcnetizar 

parte da dívida mobiliária, reduzir as remuneraç5cs dos titulas 

p~blicos nos leilaes primários e manter a equivalQncia entre as 

1'-lo t'ina 1 de nove-mbr·o, foi divulgado um conjL!nto de 

medidas econ6micas, contendo in~meras decis5es de caráter fiscal 

e vinculando as corre~5es monetária e cambial ao 1PCA-FIBGE69 . 

procuxot.v··~.;;~.:: a) ampliar a carga 

tributál-ia, b) deslocar a base de tributa~io para o grande 

capital e para o mercado financeiro e c) Cl" ia1· condiç:Õe"S-, 

*"índice de Pretos iiO Coosulidor ÁIPlo dii Fundatiío Instítnto Bnsileiro de Geogra.fia e Estatistita. 
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favoráveis ao crescimento econBmico, com a penalizaçio da~ 

atividade:-s esp~culativas, a i-ecupe:-ração da demanda e a concessão 

de incentivos a novos investimentos. 70 

A mudança de rota da política eccn8mica refletiu-se no 

comportamento da base monet~ria, dos meios de pagamento e da 

divida p~blica (ver tabelas 2.3 a 2.5). 

2.1.1. O Plano Cruzado 

A persistência da aceleraçio inflacionária, apesar de 

todas as medidas de cariter fiscal 

levou a equipe econ8mica a adotar um ''choque heterodoxo'', baseado 

na concepçio inercialista da inflaçio 7 ~ Antes disto, dando-se 

mais um passo em direçâo à redefiniçio das atribui~5es da Banco 

Central, do Tesouro Nacio11al e do Banco do Brasil, congelou-se a 

conta t11ovimento eliminando o mec:an i smt1 de 

nivelamento autom~tico de suas reservas no Banco Central. Com 

de ser Autoridade Monetária. Manteve, entretanto, 

"•OliVEIRA, Fabricio A. & BIASOTO JR., Geraldo- As finanças Públicas da Nova RrpÚblica. In: CARNEIRO, Rícardo 
(orgJ - PcUtü::a. E.cooÔiica. da Nova Rtpública. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1986, p, 158. 

71Sobre a concepção inercialista da inflado e a adoçoão de UI choque heterodoxo víde, por exe1plo: 1l ARIDA, 
Pérsia & LARA RESENDE, André- InHat:âo Inercial e Reforaa Monetária. In ARIM, P. \org,) -Inflado Zero: 
B:rasil, Argentina e Israel. Rio de Janeiro, 1986, Editora Paz e Terra, PP. 9-35. 2) LOPES, Francisco
Choque Hetermioxa - Ca.bate .i Inlla~ia e Refar.a lfunet3ria. Rio de janeiro, 1986, Editora Ca1pus. 3) 
BRESSER PEREIRA, Luiz- Inflaç.:ão Inercial e Plano Cruzado. In Revista de Econa.ia Frllitica, vol.ó, n'" 3, 
jul-set/1986. 4) RÊOO, José Hárcio- Inlla•io Inercial, Teorias :;obre IRflafÜJ e o PlanD Cruzado. Rio de 
Janeiro, 1986., Editora Paz e Terra. 
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agente financeiro do Tesouro, a ser exercida com recursos 

repassados diretamente pelo BACEN, de acordo com a programaçâo 

Os objetivos anunciados do Plano Cruzado eram a 

rea 1 :lzação das reformas estruturais capazes de garantir o 

crescimento sustentado da economia.re Acreditava-se que, 

isto, seria preciso desmontar os mecanismos formais e informais 

criados a partir das reformas dos anos 60 e 

disseminados pela economia na primeira metade dos anos 80. Assim, 

a) extinguiu-se a correçio monetJria para contratos 

inf'0~riores <..\ um ano, com &.'><ce:ção para a.s contas das cadernetas d~· 

poupanc;:a, do F'IS/F'ASEP e do FGTS; 

b) congelou-se, por tempo indeterminado, os preços e o 

cimbio para apagar a memória inflacionária e impedir a manutenção 

de outros mecanismos de indexaçâo; 

c) introduziu-se a escala móvel para os sal~rios, apcis 

a COl'Teção do'\.; mesmos pela média dos últimos 6 meses E:' a 

concessio de um abono de SK. 

Sinteticamente, então, o Plano teve dois esteios 

básicas - a desindexação da economia e o controle de pre~os. 7
~ 

"I!CAANfiRD, Ricardo - A Trajetôria do Phno Cruzado. In: ------ - A Politic~ Econõ.ica .da Cruzada. 
Bienal/UNICAMP, 1987, P. 2. 

"sAtuilise de Conjuntura fconâ.ü:a. Secretaria. de: Ecoooaia e Planejuento do Eshdo de São Paulo- SEP, ll
4 29, 

~aio/Só. 

""CARNEIRO, R. -A Trajetória ... In: op. cit., 1'- ó. 
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Contrariamente aos planos argentino e israelense 7 ~, 0 

P'l ano Cr·u.zado c:ont in h;;.\ poucas medidas nas an:::as fiscal í::" 

monst~ria, apoiando-se basicamente na política de rendas.7ó Nio 

foram fiKadas metas para a expansiü1 dos agregados monetários t::; 

optou-se pela manutenç~a das taxas de juros em níveis baixos. 

Paxa BODIN DE l"l0RAE:S77 , implicitamente a 

política monet~ria ao proibir a indexaçio pa~a contratos com 

prazos inferiores a um ano. Com a extinçio da correçio monetária, 

as ORTN com vencimento entre março de 1986 e fevet·eiro de 1987 

passaram a ter como rendimento juros nominais entre 15X e i6X ao 

pois a maior parte dos 

títulos estava em poder das instituiç5es f in ::~n c e i r· ;·,\-r,, que Stõ~ 

financiavam diariamente junto ao p~blico através do mecanismo da 

carta de Assim, a ''possibilidade de uma crise 

financeira restringiu em muito a política monetiria na fase 

inicial do plano Cruzado. 

condicionada Pela meta implícita de manter a taxa de juros no 

mercado de OVl!.<Tni.ght pn)xima a i5Y. ao ano, o que de fato 

Com o Plano Cruzado, explicitou-se, portanto, o que 

poderia sET chamado de a.rmad.i lh.:if d;~ trfl.":}eda i.ndex."J.da. Ou seja, a 

'"!Jij Plano Austral argentino foi divulgado e1 junho de 1985 e o israelense 1:'1 julho do tes~o ano, 15 dias 
d~?pois. 

"~S. Hõria Sílvia B.- O Plano Cruzado: Teoria e Prática. In: Revista de Econ~ia f'olitic:a, v. S, n., 3, 
jul/set-!918, p. iió. 

"BODIN OC HORAES, Pedro - A: condução da política aonetária durante o Plano Cruzado. In: Revista de Ecoaa.ia 
Politica, v. it, no 2, abr-jun/1990, p. 44. 

:t•Loc. cit. 
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fragilidade do sistema financeiro em fun~âo dos bancos deterem 

títulos de longo Prazo em carteira e financiá-los através de 

aplicaç5es de curto prazo. 

A prática de baixas taxas de juroas deveu-se também à 

opçâo da equipe econômica por fazer um Plano neutro do ponto de 

vista distributivo, sem transfer&ncia de renda de devedores para 

qu~· a economia 

precisava trabalhar com juros baixos durante o congelamento para 

acomodar o deságio das duplicatasa•, o que permitiria uma certa 

deflaçio de preços. 

A queda brusca das taxas de inflaçiom~ e de juros e o 

alongamento dos prazos das cadmrnetas de poupar1~a (que voltaram a 

1:: r i me-s t r· a i s.) provocaram uma remonetizaçio inusitada da 

economia. Ou seja, aplica~ões em títulos P~blicos e privados e em 

cadernetas de poupança foram substituídas per dep6sitos ~ vista ~ 

cat1sando elevaç~es expressivas da base monetária e 

do Mi. No bimestre março/abril, a primeira cresceu mais de 84% e 

os ~ltimos, mais 114X em termos reais, se deflacionados pelo IGP-

DI. O M4, por sua vez, aumentou ma:ls de i0%me <ver tabelas 2.6, 

2.10 € 2.12). 

O comportamento dos depdsitos ~ vista deu margem a um 

aumento também EHPressivo da-::; opel""ações cn2ditícias, tanto para 

""BflDINDtHORAES, f'. -op. cit. 1 p. 44. 
"KENDOHÇi\ DE BARROS, L. C. ~ OIL cit., p. 4i, 
•t-t,HX e1 san:o e 0,7SX e1 abríl, contra 16,23X e1 janeíro e 14,36% e1 fevereiro, de acordo cos o índice 

oficial; -0 1Bó e -0,58% e• 1ar~o e abril, respectivaaente, pelo IGP-DI. 
Mparte do tresci1ento do 11-4! deveu-se à corredo, ao longo do •5 de aarço, de todos Oiii ativos indexados peh 

inflação de fevereiro. Isto contribuiu para ausentar a participa~ão dos haveres financeiros no PIB. 
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empresas quanto para pessoas (ver tabela 2.8). Os 

idealizador·es do Plano Cruzado nio previram que a monetiza,~o de 

no sistema bancirio e uma conseqüente explos~o de créditc''.m 3 

Aquela ;;~.cabou significando, na verdade, 

transformaç~o de depósitos remunerados com 100% de compulsório em 

depÓüit.os ~~ vista com um compulsório de 40%. a .. 

O crescimento do cr~dito em i7X em termos reais entre 

abril e junho Potencializou os efeitos do aumento real dos 

economia, fazendo com que alguns diretores do BACEN propusessem 

um compulsório de 100X sob1·e os (iepdsitos à vista adicionaisa~. 

a medida nio foi implementada f!'m 

razio da discordincia do Presidente do Banco Central e do 

Ministro da Fazenda. O primeiro, Fernio Bracher, via o aumento 

dos empnést i mos como uma forma dos bancos, sob·retudo os grandes, 

recomporem sua rentabilidade, afetada Pela brusca Perda da 

arrecadaçio do imposto inflacionário sobre os depÓsitos ~ vista e 

sobre o f'lo,="iJ.t. O S&.'gundo, D:i.lson Funaro, pm· ach;;ir que os juros 

de início, como Já 

CO 1 OC<~do. 

Assim, o Banco Central sancionou, até quase m~'ados. do 

ano, a preferincia dos agentes por haveres monet~rios e a demanda 

por empréstimos ao manter as taxas de juros em níveis baixos e ao 

11 ~DOWCA DE BARROS, l. C.- op. cit., p. 12 . 
..,_oc. cit. 
eld., ibid., p. 4t. 
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dos bancos. As baiwas taxas de juros nomin<üs fizen~m também com 

que os agentes pr·ivados dirigi<J.S(,.:~m par"hõ: dos n~cursos antes 

alocados no sistema financeiro para ativos reais, dólar Paralelo, 

bolsas de valores, imóveis e terras, provocando valorizaç5es 

expressivas nos preços destes mercados. 

o :;;~.umento da base alcim de financiar 

integralmente o d~ficit de caixa da Autoridade Monetiria entre 

janeiro e abril, possibilitou um resgate liquido de títulos da 

dívida p~blica em poder do mercado, reduzindo o seu crescimento 

real anualizado de i00X em abril de 1985 para 30X em abril da 

1986. 

Apenas em maio, foram adotadas alguma'f, tímidas medida'!:; 

a expansio dos agregados monetários e do cr~dito. 

Foram congelados, aos níveis vigentes em 30 de abril, os 

empréstimos de instituiçÕes oficiais ~s administraç6ss direta Q 

indireta de estados e municÍpios, imposta~ restriç5es ao saque de 

n?CUl~:;;os dos depósitos E>~m mm~d<:\ sstrangeira junto BACEN e, maL; 

importante, criadas as Letras do Banco Central ( LBC l . Esses 

títulos, com prazo máximo de um ano e rendimento determinado pela 

taxa média do overoight mais um pequeno des~gio, seriam 

ÇlU Sf:ja, de 

liquidez. Ao eliminar o descasamento entre a 

remunera,io e o custo de carregamento dos titulas p~blicos, a$ 

acreditav:.l-se, mais flexibilidade à Autoridade 

Mone:-táxia na <0\dministni\ç:ão da liqJ,Li,dez.: da ~C"tlfl mia. 
-,:' ' F: ,, 
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Aquele descasamento impunha prejuízos às instituiç5es 

fínanct.'iras quando havia elev<:1.ção das taxas do overnigf..t, ou lh€ó.•s 

proporcionava ganhos extraordinários, em caso de redu~io das 

mesmas, limitando a raio de manipulaçio das taxas de juros por 

parte do BACEN. 

Segttndo o discurso oficial, o lançamento das LBC 

estaria inserido em um projeto maior que pretendia separar as 

(política monetária) e as aplicaç5es de curto das de longo prazo. 

As coloc~ç5es de titules Para financiar o d~ficit p~blico 

continuariam a ser feitas com OTN e LTN até que fossem criadas as 

condiç6es para o lan~amento de um título de longo prazo voltado 

exclusivamente P<:l.l"<:'< tom<,tdores finais, de 

H nane iament o no Com 

segundo aquele discun.>o, aos excedentes de caix<c\ de cur·to pr·a::r.o 

reservas das instituiç5es financeiras, 

elímínando <;1 necessidade elas taxas do .aver oferecerem ganhos 

reais. 

Ao que parf:.'C&~, os argumentos acima iam pouco além da 

retórica. Na verdade, os problemas decorrentes do descasamento 

entre os custos de carregamento e a rentabilidade dos títulos 

pdb1icos r1io mais se colocariam nos termos pri-Plano Cruzado se a 

economia efetivamente se estabilizasse. O alongamento dos prazos, 

p1:n- sua vez, ~;Ó ot:L1rr·el":i.a caso os agentes estivessem pl~:.'namw:ntf;' 

convenctdos de altas (~'r'<.'l.m 
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efetivamente algo do passado. A questão e que, em maio, Q <" .> 

agentes privados relevantes e alguns ticnicos do governo ji 

dificuldades crescentes para vender OTN e LTN 66 , que continuavam 

sem tomadores finais. Os aplicadores, acostumados aos ganhes 

fornecidos pelos títulos da governo, resistiam em abrir m~o de 

su<'i l:tquidez. 

Assim, a criaçio das LBC pode ser interpretada, talvez, 

como o primeir·o grande recuo da equipe econ8mica na sua tentativa 

de desindexaç~o plena da economia e de alongamento do prazo das 

aplicaç5es financei1·as 87
, diante da constataç~o de qu~ inexistiam 

compradores finais para os titulas da divida pdblica. 

S€'gundo !1ENDONÇA DE BARRos ma, o lanç<.-unento das LBC nad;a 

mais foi do que ''a criaçâo de condiç5es institucionais para Q 

volta da inflaçio elevada e da indexação da moeda. O fato de ser 

a LBC um titulo emitido pelo Banco Central e nio pelo Tesouro 

Nacional tinha um objetivo claro mostrar a todos que se tratava 

de uma moeda e n~o de um título de cr~dito." AlJm disto, as LBC 

incorporavam formalmente o conceito de indexaçio financeira, ~m 

função de sua vinculação à ta><a média dr,;o jul-os do avernight e não 

a um índice interno de preços, como as antigas ORTN. 

~MAs dificuldades só não era• 1aiores porque a preferência do público por 1oeda penitia o resgate líquido de 
títulos públicos . 

.,.Ainda que, posterionente, esses títulos se tenha• lUStrado extrnillente footionais, ao n:du.zirel a custo de 
rolage1 da divída PÚblica. 

"''lmDHCA DE ll!lRROS, l. C. - "' . d t. , pp . 13-14 . 



58 

Em julho, foi <':l.nunciado mai'!:> um conjunto de medida~;;, 

que ficou conhecido como Cruzadinho, visando conter os problemas 

propicia~ recursos para a retomada dos 

investimentos pdblicos e incentivar os investimentos privados. As 

Principais providências foram: 

a) instituiçio de um empréstimo compulscirio sobre 

combustíveis, automciveis e dcilar para viagens de turismo; 

b) criaçio do Fundo Nacional de Desenvolvimento CFND), 

para financiar os investimentos pJblicos contidos no Plano de 

anunciado. Os recursos do FND adviriam dos 

das aplicações das 

entidades de previdincia privada e da alienaçio de aç5es ou do 

patrimSnio de empresas estataisQ 9
; 

c) introdu~io de mecanismos de repactuaçâo das taxas de 

jul-os, com a criaç~o das Letra de Tesouro Nacional Flutuante 

<LTNFl, 

d) mudança na tributaçio das aplicaç5es financeiras, 

<IR) de 65% sabr8 o 

rendimento total das operaç5es com titulas Privados com prazos 

inferiores a 60 dias, 

superiores a 60 dias e de 20X para as operaç5es nominativas; 

isençio do IR para as oreraç5es lastreadas em LBC e 

"CARNEIRO, R.- A Trajetória .. , In: op. ciL, p, 25. 
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de forma escalonada, em 20X do cr~dito a 

Com a elevada taxaçâo das operaç5es de curto prazo 

lastreadas em títulos privados e a introdução do mecanismo de 

repactuação das taxas de juros, pretendia-se incentivar o 

alongamento do prazo das aplica~6es e o fornecimento de recursos 

para o financiamento de investimentos. O que nio ocorreu, como se 

Além disso, com as novas regras 

tributárias, criar um mercado cativo para os títulos rJblicos 

Após o lançamento das LBC e a troca de_ OTN em poder do 

mercado pelos novos títulos, o Banco Central refor~ou a sua opção 

pelo aumento das taxas de juros. Isto oc:on-eu, todavia, 

momento em que as EXPECtativas quanto a eleva.:;ão das taxas df~ 

o comportamento da p~blico fossem insignificantes~ 6 . 

A troca de OTN por LBC foi feita para dar mais 

lib~rdade ao Banco Central na política de elevaç~o das taxas de 

juros. Nesta troca, as institui~5es financeiras arcaram com 

pETdas, mas cer·tamente essas foram menores do que aquelas em que 

vista o aumento dos juros. Ao trocar OTN por LBC e n~o por LTNF, 

o governo recuou pela segunda vez em seu prop6sito de alongar os 

prazo dos contratos. Deu início tamb~m a um processo de 

'"Et vista das €"XPethtivas quanto ao fi1 do congebtento, dificiltente o Banco C€1ltnl cons(!!luiria itpedir a 
fornçi.o de estoques e o au;ento do coiiSUIIO hnal co• a elevação das taxas de juros, a não ser que estas 
atingisse• níveis estrara.ente elevados. Vide, a respeito, OOOIN. DE MORAES, op. cít, 45. 
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utilizaç5o das LBC enquanto instrumento de divida p~blica e nâo 

apenas come de Política monet~ria, conforme anunciado em maio. 

As mudan~as no sistema financeiro entraram em vigor em 

outubro, mas n~o surtiram os resultados esperados. A elevada 

tributa~~o das oper·a~5es d~ curto prazo e ao portador com títulos 

privados restringiu o mercado para esses títulos. A permanincia 

dos desaJustes setoriais entre oferta e demanda, expressos na 

generaliza,~o do ágio e na procura especulativa por diversos 

as qu:i:\nt o 

inf1acionária. O que provocOLl um aumento da prefer&ncia do 

p~blico por aplicaç5es de curto prazo. 

Os recu~sos de origem nio-declarada, bastante elevados 

trQnsferiram-se, com a elevada 

tributaçio das c1peraç6es ao Portador, para mercados de risco. O 

~gio do d61ar no mercado paralela sobre o dólar oficial superou 

i00X em meados de outubro, levando o governo a criar os fundos de 

curto prazo ao portador e nominativos, com pelo menos 40% de-; 

EssEs ~undos representaram a capitulaçio definitiva dos 

mentores da política econBmica quanto à Promoç~o do alongamento 

das prazos da aplicaç5es financeiras. Com eles, estendeu-se a 

n;mtabi 1 idade e a 1 iquidez di:;Ãria do avcrnigbt <.ws pequenos e 

m~dios aplicadores, provocando um encurtamento do prazo dos 

contratos financeiros. 
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A tributaç~o dos juros nominais, em vez dos JUros 

reais, elevou a defasagem entre os rendimentos lÍquidos pagos aos 

aplicadores e o custo do cr~dito. Os tomadores de empréstimos, no 

entanto, em vista da expectativa quanto ao descongelamento, 

financeiros adicionais para os consumidores através da cobrança 

o aumento das taxas de juros provocou um 

das pequenas e mádias empresas por crédito. Entre julho c 

novembro, as opera~6es de empréstimos dos bancos comerciais ao 

setor privado expandiram-se mais de 21X em termos. reais. 

Assim, as medidas adotadas a partir de meados do ano 

foram insuficientes para conter os desajustes dinâmicos entre 

demanda e oferta, estimular a alongamento das aplicações e o 

investimento privado e reduzir a procura por o 

quadr·o econômico cont ü1uou d<õ't GT iot"ando-s;o;:;;, mas o governo optou 

eleiç5es de novembro de 1986. 

O conjunto de medidas divulgado no final daquele m&s, 

que ficou conhecido como Plano Cruzado II, reindexou a economia, 

constituindo-se no ~.~·oup de grâce do plano de estabiliza~ão 

anunciado em 28 de fevereiro de 1986. As suas principais 

providincias foram: 

a) aumento expressivo dos preços de um conjunto de bens 
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b ) r r.: in t ~~ odur;ão minidesvaloriza~5es cambiais 

di:Jx:i.as; 

c> restabelecimento do rendimento mensal 

cadernetas de poupança; 

d) mudança no índice oficial de inflação e no índice de 

correção salarial; 

e) transforma~âo das LBC no indexador dos contratos 

f) alteraç~o na tributação do mercado financeiro, com a 

introdução da taxação sobre o ganho real. 

Com "' transformaçio das LBC no novo indG.'Xador· 

pelas expectativas quanto à inflaç~o futura e nio mais pela 

in fhq;:ão passada. com as de novembro, 

reintroduziu-se a indexação financeira, mas de forma diferente da 

daquela prevalecente antes do Plano Cruzado. O Banco Central, 

todavia, acabou tendo que ''incorporar a memdria inflacionária'' e 

"sanciona\~ as G'xpectat:Lvas dos :;~gentes", perdendo graus de 

libel-dade no manejo das taxas de juros. Ao faz&-lo, corr1a-se o 

\"isca de alim~,;'nt<.H' uma nova ciranda f'in:ancelxa" 9 "'. "Ao não fazê-

lo podia-se induzir à desintermedia~~o financeira e à especula~io 

•tCAAHEIRO, R. -A Tra.i€tôria ... In: ~- cit., p. 3í!:. 
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com ativos ou ainda a busca de indexadores 

alternativos, como o dcilar. 

O manejo das LBC tornou-se ainda mais difícil em 

dezembl"O, CJL~<\\ndo, 

decidiu-se vincul~-las oficialmente ao IPC. Este índice, ao medir 

a varia~io de pre~os entre os dias 1° e 30, só era conhecido em 

meados do mis seguinte. a inflaçâo do mis t 

divulgada apenas em meados do mês t+i. Entio, nos primeiros dias 

do mis t, o Banco Central tinha que ajustar as taxas de juros 

praticamente no escuro. Em funç~o da acelera~io inflacionária, os 

juros ficavam abaixo da infla~io nesse período, obrigando o BACEN 

a realizar ajustes corretivos nas 15 dias restantes. As elevadas 

taxas de juras da 2• quinzena de cada mês terminavam contribuindo 

das Rmpresas dependentes de cridito e servir como balizador de 

preços IJara aquelas com maior poder de mercado. 

As dificuldades em fazer com que a variaçia das LBC do 

mês t seguisse o IF'C da mesmo mês expliciL'l.ram-se inteil-amente em 

o juro básico da economia superou a 

inflação em 5Y., penalizando os devedores e beneficiando os 

credores, ao contrário do que ocorreu anteriormente. A partir de 

entio. as LBC passaram acompanhar a inflai~O com 15 dias de 

defasagem. 

'"CARNEIRO, R. - loc. cit .. 
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O processo de reindexação completou-se no início de 

1987, ao se permitir que voltassem a ser emitidos CDB pós-fixados 

pr~~::staç:ão de: ~5€.'l"Vif.~os e obn:u:o, t'oSSíitm vinculados à varia~;ão da 

OTN. Esses títulos passaram a ser corrigidos mensalmente pelo IPC 

ou pela variação da LBC (Índice mais elevado). Foi estabelecido 

que, a partir de julho, a correçâo seria feita apenas por essa 

Ültima. 

O debate sobre a oportunidade de se faz~r uso de taxas 

d<i.' juros E'Ü:..'vadas pan:'l conter a demanda atingiu seu ponto m~'Í.Himo 

no primeiro bimestre de 1987, quando, devido à explosão da taxa 

as taxas de juros nominais apresentaram grandes 

cscilaç5es. Atrav~s de sua política, o Banco Central procul-ou 

evita\" a de capitais 

desintermedia~lo financeira 93 . 

Os agentes reagiram ao aumento das taxas de inflação e 

de juros n~ajustando r·apidamente seu'::-. portfalio-::;, o que provocou 

um abrupto processo de.• ctesmonetizar;ão da economia. A fuga dos 

depósitos ~ vista para a moeda indexada CLBC) e para as 

cadernetas de poupança produziu uma grande crise de liquidez no 

sistema bancário, por causa do compulsório de 100X sobre a moeda 

indexada. Deste modo 1 o mesm1l ntf.:-canismo que permitiu a explosão 

do cr~dito no início do Plano Cruzado acabou provocando a maior 

crise de liquidez da economia brasileira no período recente. 

""Jt~ilís.e de Cooiuntur.a EcooJ.ü:a, Secretaria de Ecoootia e Planeja1ento do Estado de São Paulo- n. 24, jao
fe.vl'õ/, p. 95, 
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Os banC()S, além da reduç~o de seus recursos n~o 

remunerados, passaram a enfrentar grandes dificuldades para rolar 

Isto 

ocorreu em razio da preferência dos aplicadores Por opera~5es 

n~o-tributadas lastreadas em LBC e por depdsitas em cadernetas de 

poupança. 

Diante da crise de liquidez do sist~ma bancário, o 

BACEN foi (Jbd.gado a ·;:unp 1 ia r seus ~o'mprést imo~; ;\s inst itul.çêíes 

financeiras 9 ~. Ao criar linhas de cr~dito especl.ais para resolver 

os problti':mas a Autoridade Monetária procurou 

realizar os ajustes necessários de forma localizada e nio na 

atacado, <~o contrJxio de equipe1:·, econômicas ant€n-iores. 

Teve-se, pois, que a crise de liquidez gerada pelo 

de da com 

momentaneamente <entre o final de 1986 e o inicio de 1987) o 

BACEN tivesse a palitica monetária sob seu controle. Esse fato 

nlo se repetiria até a decretaçKc do Plano Collor em 1990. 

A aceleraç~o inflacionária, os Problemas de liquidez e 

o conseqUente aumento das taxas de juros implicaram dificuldades 

-financ~üt·as cn:-:scent:es para os agentes e setores dep~omdentes de 

recursos de terceiros, potencializando os riscos de inadimplincia 

·~• deze1bro de i9M, o Banco Central criou 111a linha especiiil de crfdito autorizando os bancos co1erciais a 
sacar até êtx do ct!IPulsório sobre seus depósitos i vista por 7 dias e ao custo da variado da LBC ois 
25X. Ho pri•eiro tri1estre de 1987, o htite e o prazo dessa linha de crédito loru atpliados para para 
SiX e 35 dias, resptctivatente, e os juros reduzidos para iSX e depois, 16X aais lBC. Criou-se tatbÉII Ula 
outn hnha creditida. que facultou aos bancos caerciais e de investi1ento o saque de até itX do 
c.oiPu.lsório sobre os depÓsitos a prazo por 35 dias, ao custo da LBC 1ais i~ ao ano. Posteriorunte, o 
li1ite de credito foi iiPliado para 2tX e os juros reduzidos à 16X alê1 da LDC. Confor•e !ma'Iise de 
COnjuntura EconÔJica, n. 25, aar-abr/1987, p. 63. 
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para ü sist(;'Ora bancário. •-o Com i'::;to, os bancos aumentaram os 

empr~stimos, encarecendo ainda mais os custos das empresas. 

As difü:uld<ade'::. aqueles que se 

endividaram na segunda metade de 1986 aumentaram a polêmica sobre 

as elevadas taxas de juros, provocando a saída do presidente do 

Banco Central em fevereiro. O novo presidente, Francisco Gros 

taxas de infla~âo e a reduzir os juros das operaç5es de cr~dito. 

O agravamento dos Problemas financeiros de diversos 

setores levou o Banco Central a realizar uma política monet~ria 

mal.s eHpansiva. Para reduzir as taxas de juros dos empréstimos e 

atenuar a crise de liquidez, a Autoridade Monet~ria a) reduziu as 

taxas de n~d~:1sconto; b'; 

criou linhas especiais de crédito para pequenas e 

médias fi'mpre'5'.as e pan . .t o~-. setores exportador e agropecuário; e) 

aumentou o teto mensal do rslend.ins com nzcursos dos DepÓsitos de 

consumidor a g) injetou recursos em bancos estaduais. 

""E• 1996, sais de see lil novas I!IPrfSiS lora criadas, considerando o tlila de êxito inicial do Plano 
Cruzado. Elas não tinbaa estrutura de capital, 1as aproveitara• os juros negativos para .mtar seus 
negócios L.). EJ 1981, não conseguíndo conviver cot. as altas hKas de inflado f de juros, associadas à 
retra~ão no volume de wndas, a inadiiiPlência das sicro, pequl!:flas e IE:dia.s eiPresas, das pessoa!i físicas 
<...) e dos <l!lricultores L .. I levou a que, iiO hniil de liio, 15X do tohl di carteira de crédito dos 
bancos co11erciais estivesses co1 paga~entos em iitraso. Esta situação representava 8 ve2es o nível de 
inadíiPlênda sofrido pelo setor bancário, na ~esta época do ano anterior". COSTA, Fernando N. da ~ 

Política Honetâria Ativa e Instabilidade Fínanceira. In: CARNEIRO, R. {org.l ~A Heterodoxia u Xeque, São 
Paulo, B!EHAl-uN!CAHP, 1988, PP. 7&-79. 

"O hbelii1ento do spread creditício terlinou não funcionando na prática, tendo coto tinüo resultado o iUiento 
da seleti11idade na concessão de crédito. 
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in.flação não foi capaz de conter a instabilidade do mercado 

financeiro, sobretudo após a decretaçio da moratória externa em 

feV€Teir·o de i987. Os movimentos especulativos provocaram altas 

expr·essivas nos mercados de risco e acirraram as expectativas 

quanto a uma explosão inflacionária. Essa deterioração crescente 

do quadro econ8mico levou à substituição da equipe econ6mica no 

final de abril daquele ano. 

2.2.2. A Política Monetária e o Fracasso do Plano Cruzado 

O Plano Cruzado nio delegou ~ política monetária papel 

importante.- n<..~ í~stab:llizaçãa da G~conomia. Os polic':J mafú:.rrs não 

imaginavam que a queda abrupta das taxas inflação e de juros 

nominais teria impactos tio grandes sobre o comportamento dos 

agentes. O proces•o de remonetizaiio foi certamente muito mais 

rápido e intenso do que o esperado pelo governo. As medidas 

corretivas, no entanto, demoraram a ser adotadas, devido aos 

receios quanto aos; seus efeitos rect:-:ssivos e aos interesses 

econômicos icC" políticos envolvidos. Os ajustes 1 .. ealizados a partir 

de meados do ano. além de tardios, foram insuficientes. 

A eleva~io das taxas de juros, não 

produziu os n:;sultados esperados, 

cobrança de ~gio e das eNpectativas quanto ao descongelamento. Ou 



Tabela 2.6 

PRINCIPAIS INDICADORES POS-PLANO CRUZADO - 1986 
Va.ria.cnes Percentuais {!)t 

Base M1 M4 ln1lacao Cnrrecaa Correcao Balan~a USI CDB Overníght 
Periodo Monetaria OticialU Nunetaria Ca111bial Coilercial Paralelo 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------
!'!arco 35,89 81,9 12,20 10,111 (0,11) o,oo 1,13 ot,nl 0,85 0,62 
Abril 35,34 18,01 1,07 0,78 o, 78 0,00 1,29 15,19 0,90 0,68 

!'!aio 15,02 15,!6 2, 7S 1,40 1,40 o,oo 1,34 2, 99 1,08 0,68 
Junho 10,58 15,6.3 3,32 1,27 1,27 o,oo 1,07 o,rn 1,27 0,82 
Julho 14,11 o .• oo 0,35 1,19 1,19 o,oo 1,01 14,83 1,31 1,07 

Agosto 5,99 6,111 ~,22 1,68 1,68 o,oo 0,9:i (4,17) 1,68 1,54 
Setembro 2,78 5,62 ~,47 1,72 1,72 1,81 0,53 6,09 2,33 1,76 
Acueulado 190,78 224,14 34,11 8,19 8,19 1!81 7,32 22,01 9,80 7,39 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Fonte: Banco Central, F!BfiE e Gazeta Mercantil. 
Notas: a - e~ceto Balanca Comerciill (e• USS Bilhoes). 

11- IPC-FliGE, 



Tabela 2.7 

TAXAS DE JUROS 
(!) 

Taxas No.riinais Taxas Reais 

Ti t. CDB Capital Tit. CDB Capital 
federais de Giro federais de Giro 

1986 
Jan 14,'90 8100 7 ,oo 2,4b 8,32 9,17 
fev 13,'()0 3,80 4,50 (7 ,68) {15,20) {14,62) 

'" 0,60 0,90 2,50 1,62 1,92 3,54 
Abc 0,70 0,90 2,30 1,29 1,49 2,90 
Ma i 0,70 1,00 2,30 0,39 o,ba 1,97 
Jun O,SD 1,10 2,60 0,37 0,67 2,1b 
Ju1 1,10 1,30 2,70 0,47 0,67 2,06 
Aqo 1,-40 1,90 3,00 0,07 0,5ó 1,65 
Set l,hO 2,50 4,00 0,50 1,39 2,88 
Out 1, 90 2,80 4,30 0,49 1,38 2,Bb 
NOY 2,40 2,90 4,90 (0,10) 0,39 2,34 
oez 5, 50 7,70 7130 11,951 0,09 (0,28) 

--------------------------------------------------------------------------
fonte: Relatorios do Banco Central e Revista Cenarios 
Deflaton IGP-Dl 
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TaiH?la: 2.8 

EXPRESTIXDS TOTAIS AO SETOR PRIVADO - 198b 

NUil!:!fO 

lndice 
Periodo 1?84=1(1(1 

Dez 1985 I04 

I9Bb 
Jan 105 
Fev 95 

'" 95 
Abr !OI 
"ai 105 
Jun 111 
Jul 11l 
Ago llb 
Set 123 
Dut 131 
Nov 135 
Dez I3B 

Cresci!1ento 
Real no Mes 

(0, 79) 

0,~4 

(9,18) 

10,321 
b,10 
4,23 
b,22 
2,09 
2, 51 
5,88 
b,5B 
2,bV 
2,39 

Crescit~ento 

Real no il:no 
X 

4,17 

0,54 
18,091 
(8,~9) 

13,43) 
O,bb 
6,91 
9,15 

11,89 
18,47 
20,26 
29,54 
32,b3 

-------------------------------------------------
Fonte~ Banco Central 
Deflator: IGP-01 
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Tabela 2.9 

PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS 

Nuaero Indice: Dez/84=100 
------------------------------------------------------------------------------------------------------
Final Tit. Fed. Depositas Depositas Di v. !1ob. Letras letras 
de " Fora do de ' Est. e de Ieob. e Total 
Per iodo BACEN Poupanca Prazo Municipal Caabio Hipotec. 
------------------------------------------------------------------------------------------------------
19Ró 
Jan 9l 140 107 109 123 93 18 114 
Fev 87 129 103 108 114 79 39 108 

"" 158 146 100 108 112 77 58 112 
Abr 190 14~ 95 104 126 ao 59 124 
l'lai 21a 145 95 99 126 as sa 127 
Jun 251 139 96 98 m aa 58 131 
Jul 241 134 9a 102 140 89 57 130 
Ago 263 134 98 116 141 81 56 m 
Set 274 136 101 I2B 139 B4 ~6 140 
Out 190 1 ,, ,, 101 144 147 92 55 144 
Nov 296 117 99 m 144 89 54 143 
Oez 297 122 95 134 1ll B~ 50 139 
------------------------------------------------------------------------------------------------------
fonte: Banco Central 
Deflator: IGP-Dl 

nnal 
de M1 

Periodo 

Tit. Fed. 
Fora do 

BACEN 

Tabela 2.10 

PRINCIPAIS HAVERES FINARCEJROS 

Cresciaento Real (lJ 

Deposi tos Depositos Div. llob. Letras letras 
de • Est. e de Itob. e Total 

Poupanca Prazo Municipal Caabio Hipotec. 
------------------------------------------------------------------------------------------------------
1986 
Jan í22,b3) (3,75} 3,34 {3,!?1) 4,48 17,181 0,19 (4,28) 
Fev íó,S2l (7 ,62) (3,95) (0,~9) [7,36) {14,49) 37,20 {5,40) 
Mar 81,82 12,56 {2,76). {0,35) 7,03 (2,98) 50,14 11,37 
Abr 20,04 (0,37) {5,04) (3,54) 3,23 3,9~ 0,91 1,83 
!ta i 14,89 0,06 (0,58) í4,73) {0,11) b,8a (0,65) 2,47 
Jun !S,Ob ( 4,07) 1,47 (O,Bll 10,47 3,13 (0, 77) 3,09 
Jul (0,86) (3,50) 1,51 4,14 i\B!? 0,40 [0,90) (0,21) 
Ago 5,53 (0,04) 0,46 13,41 0,40 {8,b0) 11,51) 3,34 
Set 4,36 1!53 2,95 10,32 (1,161 4,14 (1,11) 4,05 
Out 5,69 (7,10) (0,42) 12,21 6,20 9,45 (1,47) 2,33 
Nov 2,28 (7 ,55) (1,74) 6,20 \2,16) {3,05) (2,25) J0,4BI 
Dez 0,32 4,51 (3,39) (12,06) (9,52) ( 4,47) (7 ,07) {2,73) 
ÁCUIUl 146,30 (15,85) {8,23) 18,36 11,08 (14,52) 77,37 16,35 
------------------------------------------------------------------------------------------------------
Fonte! Banco Central 
Deflator: I6P-VI 
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Tabela 2.11 

PRINCIPAIS fATORES CONDICIONANTES DA BASE !ONETAR!A - 198! 

Fluxos et CrU ! 
~--------------------------~-------------------------------------------------
A) FATORES DE EXPANSAO 

1. Supriaentos do Banco do Brasil 

2. Operacoes Fundos e Prog. 
2.1. Repasses, Refinanc., e Despesas 
2.2. Ban~o do Brasil 
2.3. Outras lnstituicoes 
2.4. Recursos 

3. Etp. de liquidez 

4. Operacoes do Setor E~ terno 
4.1. Contas Catbiais 
4.2. Dep. Regist. es Moedas Estrang, 
4.3. Depositas de Projetos 
4.4. Aaort. Divida Externa 
4.5. Dep. e Cotas de Org. Financ. lnternac. 
4.6. Rendas de Aplicacoes no Exterior 
4.7. Encargos de Operacoes Externas 
4.8. Deposites Resolucao no. 923Jl 
4.9. Dep. 'hnc, a Contratos de Ca1bio 
4.10. Etprestíios Ponte {MF 30 e 09) 
4.11. Outras Operacoes 

5. Dperacoes cl Tit. Federais 

6. Tesouro Nacional 

7. Outras Contas 

Bl fAlOES DE CONlRACAO 

1. Enc. sobre Viagens e Coapra de US$ 

2. Esp. Co1p. sobre lleiculos e CoJbustiveis 

3. Recursos Proprios do Banco Central 

4. Dep. Vinculados ao SBPE 

Ci BASE KONEJARIA 

L Papel "oeda 
2. Reservas Bancarias 

Di BASE KONEJARIA ANTES DAS OP. Til. FED. (C-Ali 

Fonte: Rela:torio do Banco Central 
Notas: l - Crt: novos {Plano Collor I) 

160.376 

35.498 

6.354 
40.442 
25.01! 
15.42! 

134.0881 

5.002 

5.4!2 
147.3101 
50.250 

(134.532) 
9.449 
9.884 

(8.567) 
47.833 
2.230 

13.7721 
79.997 

o 

92.530 

15.402 

12B 

(26.949) 

11.!34) 

113.754) 

14.9821 

1!.5791 

133.427 

!5.500 
!S.927 

40.897 

U - Referet-se a depositas efetuados pelo setor financeiro, 
decorrentes de retinancia1entos ao setor publico co• recursos 
externos, sob a egide da Res. n. 63 do BACEN. 

100,00 

22,13 

3,96 

3,12 

3,41 

57,70 

9!60 

O,OB 

100,00 

6,06 

51!04 

18,49 

24,41 
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Tahela 2.12 

BASE MONETAR1A 
E1 Cr$ 1il 

---------------------------------------------------------------
Final Papel Reservas Total Cresci1ento 

de l'loeda e1 Bam::arias Real (I) 

Perioda Circulacao 

---------------------------------------------------------------
Dez/ 1985 28.!10 17.358 45.468 

1986 
Joo 2b.611 19.330 45.941 1,63 
fev 29.212 22.323 51.535 11,82 
Mar 37.291 32.738 7{1.029 35,30 
Rbr 4J.b51 51.131 94. 7S2 34,50 
l'lai 48.501 oo.m 1{19.024 13,52 
Jun 53.251 67.302 110.553 9,38 
Ju! 55.72! 8!.837 137.558 12,53 
Rgo b0.581 85.217 145.798 3,41 
Set !3.452 8b.400 149.852 14,481 
Out 68.802 BB.B03 157.605 (6,09) 

Rov 76.967 95.489 J72.45b (4,10) 
Dez 92.610 86.285 178.B95 (9,80) 
AcuJ. no Ano 138,46 

1987 
Jan 77.340 '75.104 172.444 (11,81) 
Fev Bb.!20 77,689 !!4.309 (8,82) 
Mar 83.750 B5.4b3 169.213 l4 1Ml 
Abr 89.986 97.037 187.023 (0,611 
Ma i 94.006 90.557 JB4.5bl (13,81) 
Jíln 104.JJ! 65.941 170.057 {20,50) 
Jul m.oso 93.958 219,014 8,13 
Aqo 132.0bb Jl9.229 21!.295 5,33 
Set !4J .555 177.376 324.931 1,33 
Out 170.805 202.381 373.186 (4,53) 
Nov 190.755 198.480 389.235 (12,72) 
n, 271.b15 23!.91b 503.531 7,09 
Aculi. no Ano (45,43) 

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

Fonte:OíconJBACEN 
Deflator: ISP-DI 
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seja, a taxa de juros real efetiva foi percebida como sendo 

inferior ~quela que o Banco Central pensava estar praticando•P_ 

Muitos críticos atribuíram o fracasso do Plano Cruzado 

às baixas taxas de juros vigentes, sobretudo no imediato pÓs-

Plano. Juros reais elevados logo de saída, todavia, provavelmente 

nio teriam sido suficientes, isoladamente, para o::;·vitar a) os 

aplicaçUes financeiras; b) a retenç~o especulativa de estoques, a 

demanda por ativos reais e de risco (imóveis, terrenos, aç5es, 

ouro, dólar) c) a aquisi,âo de bens de consumo duráveis etc. 

A c:ham<.-1.da ila~;ãa moneta'ria não é uma mr:Ta invenção dos 

economistas. Por mais altas que fossem as taxas de juros reais 

pÓs-Plano dt::: Est:abilizac;ão, as taxa-:.:; nominais tsriam sido 

extremamente baixas vis-J-vis ~quelas praticadas antes dele, dado 

corlgel:amento reduziu praticamente a zero o patamar 

inflacionário. A taxa de jures real que desestimularia, 

exemplo, os saques expressivos das cadernetas de poupanc;a dos 

pequenos t' médios aplicado1~es P\~ovavelment.e comprometeria a 

estabilidade do setor produtiva•0 . 

Hais difícil ainda que impedir as retiradas das 

cadernetas de poupan~a e a explosão da demanda por crédito, seria 

convencer, via os grandes 

riqueza financeira a não busca\" ap 1 icaç:Ões 

"PIISTORE, AHonso C. - A: AutÓpsia do Plano Cruzado. Jornal Falha de S. Paula, 28/12/1986, p.32. Artigo 
reproduzido pela Revista de Et::ooa.ia Polltica, v. 7, n'" 2, abr-jun/1987. pp. 137-148. 

"H!:NIJOHÇA DI: BARROS, L. C. - OI'. cit. p. H. 
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alternativas \quelas oferecidas pelo sistema financeiro sem 

comprometer o sucesso do Plano. Esses agentes nio se conformaram 

com penia do trin6mio rentabilidade, liquidez e segurança 

proporcionado há anos pela moeda indexada. Ou seja, quando o 

financeiro dei><OU constítuir-~.H:: uma 

privilegiada de valorizaçâo fictícia do capital, os gn:.·mdes 

aplicadores transferiram parcela de seus recursos para mercados 

de ativos reais ou especulativos. Com isso, provocaram, devido ao 

reduzido tamanho destes mercados, movimentos explosivos em seus 

P\"8ÇOS. 

Em síntese, durante o Plano Cruzado, a queda brusca dos 

parte de suas aplicaç5es para o consumo e levou os m~dios e 

grandes a buscar, nos ativos reais e de risco, alternativas mais 

lucrativas para valorizaç~o de sua riqueza. A prática de taxas 

reais elevadas poderia te1- ate11uado as press6es 

exercidas sobre os ativos reais, s1 sci nio teria 

garantido o sucesso do programa de estabilizaç~o. coma provam a 

experiincia argentina com o Plàno Austral e, posteriormente, a 

pn)pria experiência bl-<l<.:>ileir<..'l, com o Plano Vedío em i989. Juros 

muito altos poderiam até ter antecipado o fracasso do Plano 

Assim, ao que parece, a política monetária em 1986 foi 

mais equivocada ao subestimar os impactos da transformaçio dos 

depósitos do ové:~r (que não 1.:&-m mult.iplicador creditício) e dos 

depósitos de poupan~a em depÓsitos à vista e destes em cr~dito do 
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que ao optar por taxas de juros reais baixas 9 ~. O racionamento do 

cr·édito (via aumento do compulsório, por· exemplo) e a manutençi0 

da correç~o mensal das cadernetas de poupança provavelmente 

teriam sido mais eficazes na contençio do Ímpeto consumista, 

ainda que n5o para impedir os movimentos especulativos nos 

mercados de ativos reais e de risco. 

Vale out nJs componentes 

al~m da política monet~ria. 

2.2.3. O~-. Novos In..:;.b·umentos de Gestão Honet<:1ria 

O Plano Cruzado mostrou que nio há como o Banco Central 

administrar adequadamente a 1 iqu.id~::-c: d<.\ 0.'conomia quando as 

aplica~5es financeiras est~a concentradas no curto prazo. Ou 

seja, quando a liquidez financeira J elevada sio possíveis 

ripidas alteraçUes o que torna praticamente 

ineficazes os instrumentos clássicos da política monetiria. No 

contexto da Plano Cruzado, 

desses instrumentos dar-se-ia, 

poli.c::J tllakers, no bojo de uma ampla reforma 

permitisse a gestio de um novo padrio de financiamento para a 

Economia e para o setor p~blico, em particular. 

"'KENOONCA DE BARROS, L C. - 011. cit. !liSsia. 
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Uma reforma financeira efetiva naquele momento passava, 

necessariamente, pelo saneamento das contas do Estado. Para isto, 

impusesse desvaloriza,5es ~ massa de ativos financeiros detida 

pelo setor privado, concentrada no curto prazo e lastreada 

basicamente em titules pdblicos. Tal reforma n~o pôde ser 

implementada em razio da incapacidade do governo em impor parte 

dos custos da estabilizaçio da economia ao grande capital 

Assim, os avanços no que diz respeito ~ reordenaç~o das 

relaç5es entre o Banco do Brasil, 

Nacional e em termos da operacionalidade do sistema financeiro 

terminaram tendo sua eficácia reduzida quanto à gestâo monetária. 

disso, obtivEram-se apenas alguns ganhcJs 

pontuais, merecendo destaque a criaçio dos CDI (Certificados de 

Dep6sitcs Interfirlanceiros) 

Banco do Brasil. Com a instituiçio da interbancário, procurou-se 

ampliar a comunicaç~o entre os diversos mercados de dinheiro, de 

modo a permitir uma melhor distribuiç~o da liquidez dentro do 

sistema financeiro os custos de captaç:ão das 

instituiç5es com maiores dificuldades em obter recursos junte ao 

Medidas coma a extinçio da correçio monetária e a 

tentativa de introduç:áo do mecanismo de repactuaçáo das taxas da 

juros nos contratos de m~dio e longo prazos (taxas flutuantes) 

1"CARVALHO, Carlo; Eduardo- Liquidez e Choques Antiintlaci®irios. IESP/FUNMP, Jan/1991, p_ 20. 
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alcan~aram &xito, ·v:i.'c:>t::::\ do 

inflad~o. 

A impossibilidade 1 ev;;u- adiante a ref'or·ma 

financeira, sobretudo o exp~:::ct ativas 

inflacionárias a partir de m€ados do ano, fez com que as mentores 

da po1ític:.. econdmic<.'\ cl-.ia::;sem inümeros mecanismos não 

convencionais de gest~o monetária. Dentre esses mecanismos, estio 

as Ja citadas Letras do Banco Central <LBCl 

volunt~rios dos exportadores e das instituiç5es de poupança junto 

ao Banca Central. 

Ao terem como rendi.mento taxas dc1 

overnigfd, as LBC r·edu:zin\\m o serviç:o da dívid<ól. ptlblü.:a e 

eliminaram os riscos de perdas das instituiç5es financeiras, em 

raz~o do descasamento entre a remuneraç%o dos títulos e seu custo 

Os depósitos dos exportadores foram instituídos em 

outu..br·o de t986, como uma fonn<:t de hedge c:ambi:al 1 num momento em 

que eram grandes as expectativas quanto a uma maxidesvalorizaçic 

do cimbio. Esses dep6sitos acabaram constituindo-se um importante 

mecanismo de administraç~o da liquidez gerada pelo seto1· externo 

(at~ o final do primeiro semestre de 1987) e de financiamer1to das 

operaç6es do Banco Central. 

Os depósitos volunt;;h·ios das .;;;·mpr·esas do SBPE t'oram 

criados em janeiro de 1987 como alternativa de aplicaç~o para os 

recursos das cadernetas de Poupança sem tomadores finais, em 
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razio do aumento acentuado d<-.>= 1.'<•-·o:,,_._.,•tc.>•.·-· j - J .~ ~ ! e poupança com o 

retor·no das elevada::; taxas de inf'ladio. Esses depÓsito-s acaba 1-am 

tamb~m exercendo papel 

A Gestio Bresser Pereira 

2.3.1. O Plano Bresser 

A economia brasileira havia entrando, para o ministro 

"em um proceío.so clássico d~~ desajustame:nto, 

provocado pelo excesso de demanda e pela desequilíbrio de preços 

1986~' 0 :1.. Com base nesse diagncistica, o ministro 

congelamento de pre~;:os f?m meados de i987. Es~:;.a nova tentativa, 

que ficou conh<<?C ida como Plano Bl"l~sse1·, tev&· como d&.•ten11inantf:.'S 

imediatos <:\) o risco do descontrole inflacionário redundar em um 

processo hiperinf1acioniric aberto; b) a elevaçio do déficit 

operacional do setor p~blico; c) a forte retraçio da atividade 

econômic:;:~. e d) as dificuld:ad(::-s-. no f'n-:Jnl' e><terno. 

Segundo o discurso oficial, o Plano Bresser incorporav• 

''todos os acertos do Plano Cruzado'' e procurava evitar todos os 

'-*lBRESSER PEREIRA, Luiz Carlos -Discurso ao assu1ir o ltinistêrio da Fazenda. In: Revist.a de Econa.ia 
Palitica., v. 7, n., 4, out-dez/1987. 
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seus defeitos~ 0 e. Seus objetivos bisicos seriam a estabilizaçio 

da economia, a reduçio do déficit do setor pJblico e a 

SltP~TÚVit: As suas principais 

diferenças com relaçio ao Plano Cruzado foram: a) o congelamer1to 

de preços mais flexível e por tempo determinado (90 dias), b) o 

realinhamento Pr~vio de preços e tarifas p~blicas, c) a corre~~o 

do c:D.mbio, o controle da demanda agregada atrav~s das políticas 

monetária, fiscal ('2 d) a m<."tnut endÃo da :lnde><:i:td~o _ 

Acreditava-se que a extinç~o da corre~io monetária teria sido um 

dos equívocos centrais do Plano Cruzado. 

Para a equipe econ8mica, a manutençio da indexaçio dos 

ativos financeiros adoçâo de uma política monetária 

restritiva, com a pr~tica de taxas de juros reais positivas~ 0 ~, 

evitaria uma corrida em dire,~o a ativos reais e especulativos e 

O governo desvinculou as LBC do IPC, mas 

1\io deeatrelou de imediato as OTN da rentabilidade das LBC. 

Ainda que menor do que o do Plano Cruzado, ocorreu 

também 11m processo de remonetiza,io da economia nos dois meses 

imediatamente posteriores ao an~ncio do Plano Bresser (ver 

tabelas 2.14 a 2.17) O aumento da liquidez. todavia, f' oi 

provocado pela recuperaçio das exportaç5es e pela política 

l•rrsRESStR PEREIRA, Luiz Carlos- Pronunciuento do Ministro Br~ser Pereira. durante o anúncio do Plano Bresser 
et iê-U-87. Revúit4 de Econo.ü Polltici, v. 7, n" 4, out-dez/1987. 

tncARNEIRO, Ricardo & ROHANO, Ricardo - A Heten.ldmâa Coosen-adora. In CARNEIRO, R. (Qrg. l - A HeterOdoKía e1 
Xeque, Si.o Paulo, BIE:NAL-UNJCAHP, 1988, p. 2&. 

1"Para hcilitar a politica Se- ele-vadas taxas de- juros. reais, o IPC voltou a ser apurado entre o dia 15 do 1ês 

t-i ao día 14 do ;ês t. 
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monetiria adotada. As elevadas taxas de juros~ 0 ~ estimularam 0 

fechamento do câmbio por 

depósitos voluntários em moeda estrangeira junto ao Banco 

Central Com DPeraç5es com o setor externo se 

constituíram o principal fator de expans~o da emissio prim~ria de 

moeda. Parte dessa expans~o foi neutralizada pelo aumento dos 

depósitos voluntirios realizados pelas instituiç5es de poupan,a 

junto à Autoridade Monetária, em fun~io da virtual paralisaçio 

dos financiamentos imobiliirios.~~ 6 (ver tabela 2.16) 

Em out:ubi·o, financeiros foram novamente 

indexados as OTN e as LBC tornaram a ser utilizadas apenas come 

indexador do overn.ight. hl::::t mesma époc::::t, foram criadag as OTN 

fiscais (diárias) Para efeito da arrecad&ç~o de tributos. 

A fuga para a moeda indexada facilitou a rolagem da 

dívida P~blica a baixo custo pelo segundo ano consecutivo. O 

governo n~o precisou ''abrir'' as taxas de juros ou relançar as 

OTN, ao contrário das previs5es feitas por diversos agentes do 

mercado financeiro. 

A inflex~a da trajet6ria ascendente das operaç5es 

ativas dos bancos e a preferência do p~blico pela moeda indexada 

recolocaram c carregamento dos títulos federais como uma das 

u'8 As taxas de juros do (}Vf!r, e1bon bastante elevadas quando deflacionadas pela in nado oficial, se 
denacionadas pelo IGP, só ioril.lll positivas em agosto. Ao contrário das taxas cobradas pelos bancas POT 
e~présti•os de .capítal de giro, que iora1 t-levadas e1 todo o Período, independente do índice de pre~os 
utilizado. 

-u•os depósitos voluntáríos das upnsas do Siste1a Srasíleiro e Poupança e Eaprésti•o (SBPE> fora• criados €11 

janeiro de i997 (Re:s. n° t253 do CKtü, e tinha• colo rendi1ento a correção 1onetária 1ais BX. Vide itn 
antt-rior. 
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prtnclpats atividades do sistema bancário. O estoque destes 

títulos em poder do mercado cresceu 23,7% em termos reais em 1987 

e a sua participaç~o no total dos haveres n~o-financeiros e no 

PIB atingiu, respectivamente, 32,9% e 10,9%, contra 23,3% e 9,1% 

no ano ant.;;;rior 

A d,;;.·smon~?:tizadio da E.'contJmi<:"l, mais do que a política 

Em i 987. Até mesmo o H4 caiu em termos reais ( 13~0 . A 

concentraç~a da poupança financeira na curto e curtíssimo pra2os 

custos, a sensibilidade do sistema financeiro a altera~Ses na 

política econ8mica e a eventuais movimentos especu1ativos~ 07 . Com 

isso, torrtou-se praticamente obrigatória a vinculaçào da variaçio 

A subccrreç~a dos recursos aplicados no 

overn.igfd, ao colocar a possib:Uidade dE:; PErda.,-, patrimçm:i.a:i.-:;; 

pocle1 .. :i.a provocar uma h-;ntativa .de fuga d~~ssas 

hiperinflacionário, em vista da estreiteza dos mercados de ativos 

reais e de risco, se comparados com o volume de recursos 

estacionados no curto prazoL••. 

Em resumo, com o fracasso do Plano Cruzado, a indexaçio 

vo1 tou com toda intenf:>idade: (~ com uso mais genET<.d izado do que 

antes. Durante a gest~o do Ministro Bresser Pereira, a utilizaç~o 

da OTN fiscal <OTNf) e das LBC difundiu-se para al~m do sistema 

1
•' Ma'Iüe de Conjuntura Ec.onôlica, SEP-SP 1 n"' 29 1 nov-dez/1987, p. 60. 

t"l_oc. dt.. 
u'1:1 vista disso, lrwi;entos ainda que aarginais destes 1ercados tendu a provocar grandes au•entol> de preç_os. 



Tabela 2.13 

TAXAS DE JUROS 
I li 

--------------------------------------------------------------------------
Taxas Noeinais Taxas Reais 

Tit. CDB Capital Tit. CDB Capital 
Federais de Giro Federais de Siro 

1987 
Jao 11,00 12,70 13., 6Q {0,89) 0,62 1,43 
Fev 19,60 16,10 18,60 4,82 1,75 3,94 
Mar 11,90 13,40 17,20 (2,70) {1,39) l,lfl 
Abr 15,30 15,00 23,70 (4,00) (4,25) 3,00 
!'!ai 24,60 11,40 24,30 (2,43) (12,76) {2,66) 
Jon 18,00 7,60 16,0{} (6,27) (14, 54) (7 ,86) 
Jul 8,90 6,30 10,80 (0,37) (2,74) 1,37 
Ago B,lO 7,40 10,00 3,44 2,78 5,26 
Set B,OO 11,40 10,80 0,00 3,1~ 2,~9 

Out 9,50 11,00 13,40 {1,53) {0,1Bl 1,98 

'" 12, '10 14,10 16,20 (1,40) (o,;m 1,48 
Dez 14,40 16,80 18,00 11,29) 0,78 1,81 

--------------------------------------------------------------------------
Fonte: Relatorios do Banco Central e Revista Cenarios 



Tabela 2.14 

PR1NC1PR1S HAVERES F1RARCEIROS 

NuJero lnd1ce: Dez/84=100 
------------------------------------------------------------------------------------------------------
Final ,, 
Per lodo 

Tit. Fed. Dep:ositos Deposites Div. Mob. 
1'11 Fora do de a Est. e 

BACEN Poupanca Prazo Kunicipal 

L!~tras Letras 
de Iaob. e Total 

Caabio Hipotec. 
------------------------------------------------------------------------------------------------------
19B7 
Jan 208 127 95 152 11a ;a 44 130 
F .v 193 13b 104 14a 106 60 39 131 
!ar 1a9 135 114 m m H 34 lJl 
Rbr 132 117 112 114 14b 43 Ja 120 
l'lai 105 149 111 106 lJ7 l4 22 llb 
Jun 109 na 110 aa 1l4 27 1a 110 
Jul 110 139 120 95 144 22 16 ll5 
Rgo llb 139 122 91 1\1 24 15 11b 
Set 116 J4l 124 82 143 46 14 llb 
Out 117 Ha 121 75 138 55 13 116 
Nnv 116 153 !la 7a 144 36 11 116 
Dez 131 151 124 a6 164 lb 10 122 
------------------------------------------------------------------------------------------------------
Fonte: Banco Central 
Deflator: JSP-DJ 

Tabela 2.15 

PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS 

Tit. Fed. Deposites Depositas Div. 11ob. Final 
de 

P:eriodo 
1'11 Fora do de a Est. e 

1987 
Jan {30,23) 

f" í7 ,08) 
!ar (2,13) 

Rbr (29,89) 
Kai 120,a41 
Jun 4,50 
Jul O,b2 
Aoo 4,99 
Set 0,55 
Out 0,49 

'" {0,05) 
Dez 12,86 
lkueul (55,92) 

Fonte: Banco Central 
Deflator: IGP-DI 

BACEN Poupanca Prazo Municipal 

3, 78 10,061 13,22 (9,91) 
7,12 9,50 (2,71) (9,61) 

{0,44) a,n (15,55) 44,56 
1,14 (0,99) (8,76) (5,13) 

9,04 (1,24) (7,U) (6,24) 
(7,82) 10,62) 116,2al (1,86) 

1,22 8,47 7,89 7,28 
(0,30) 1,82 (4,19) (2,10) 
2,54 1,44 {10,25) 1,27 
4,04 (1,99) (a,Oal (3,17) 

7 ,C!l (4,82) (4,62) 0,83 
(0,711 5,34 9,79 14,27 
23,71 29,99 {36,11) 25,93 

Cresci1ento Real íZJ 

letras Letras 
de Iaob. e Total 

Caablo Hipotec. 

(8,88) {10, 75) {6,22) 
112, 70) 111,361 0,79 
(15,06) {13,07) (0,63) 
!15,90) (16, 11) (8,11) 
(21,70) (21,59) (2,89) 
(20,58) (20,58) (5,54) 
(17 ,b7) (8,52) 4,53 
10,96 {4,;n) 0,47 
88,05 {7,42) 0,75 
19,43 (10,03) (0,19) 

(21,10) (21,39) (0,33) 
(2a,5D) (13, 71) 4,80 
(69,68) (80 162) !12,50) 



Tabela 1.16 

PRJNCJPAJS FATORES CONOJCIONANTES OA BASE MONETAR!A - 1907 

Fluxos e1 Cr$ Mil I 

AI FATORES OE EXPARSAO Bó7 .043 100,00 

1. Suprieentos do Banco do Brasil 27l.841 31,58 

2. Operacoes Fundos e Prog. 132.539 15,29 
2.1. Repasses, Refinanc., e Despesas 179.52) 
2.2. Banco do Brasil ;.m 
2.3. Outras lnstítuicoes 82.558 
2.4. Recursos 90.515 
2.5. Sanea1. Bancos Estaduais 

3. Operacoes do Setor Externo m.m 29,69 

S. Tesouro Nacional 112.333 12,96 

b. Outras Contas 1.440 0,17 

7. Aquisicao de Obrigacoes do FND bb.399 7 ,ób 

8. Oper, c/ Micro e Peq. E1p. 23.058 2,66 

Bl FATOES DE CDNTRACAO 1554.4141 100,00 

1. Enc. sobre Viagens e Cotpra de USS 17.3881 1,33 

2. E11p. Co1p. sobre Veículos e Coabustiveis 143.8191 7190 

3. Recursos Proprios do Banco Central 190.5321 16,33 

4. Dep. Vinculados ao SBPE 1187.6031 33,84 

~. Operacoes c/ Tit. Fed. 1217.0491 39,n 

b. Eap. de Liquidez 18.02Ji 1145 

C) BASE !'IDNETARIA 324.b3b 

L Papel l'loeda 179.005 
2. Reservas Bancarias 145.631 

DI BASE "ONETAR1A ANTES DAS OP. TlJ. FED. IC-B51 541.685 

--------------------------------------------------------------------------------
Fonte~ Relatorio do Banco Central 1987 
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Tabela 2.17 

PRINCIP~IS HIDICAOGRES POS-PLANO BRESSER - 1'187 
Variacoes Percentuais (%)l 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Base Ml 

Periorlo Monetaria 
!14 Inflacao Correcao Correcao Jl:alanca USl CDB Overnight 

Ofic.íalH l'!onetaria Cambial Cooercial Paralelo 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Junho 7,86 31,86 18,99 26,06 18,02 27,j9 1,43 44,59 14,90 18,02 
Julho 28,79 9,87 14,39 3,05 3,0~ 6,10 1,46 6,92 7,40 8,91 
Agosto 28,87 9,75 5,06 6, 36 6,36 5,80 1,43 2 . .'1.7 B, 3b 8,09 
Setetbro 19,77 a, 71 7,00 5,68 S,bS b,05 1,50 9,H 10,75 7,99 
Outubro 14,85 11,54 10,11 9,18 9,18 9,00 1,20 5,92 12,01 9,45 
NOVI!IIbro 4,311 13,79 14,27 12,84 12,84 12,83 1,00 11,50 15,94 n,oo 
Dezl!!tbra 29,36 30,68 20,45 14,14 14,14 13,81 1,12 20,92 18,02 11,38 
ÃCUIIUlildo 183,82 186,70 131,89 105,32 92,23 112,60 9,14 150,00 126,98 106,98 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Fonte: Banco Central, F!BBE e Gazeta MercantiL 
Notas: t - exceto Balanca Co«ercial (el US$ Bilhoes), 

ll - IPC-F!BiL 
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t'in:anceJ. r o. As Letras do Banco Cer1tral transformaram-se no 

princiPal título da divida p~blica e os prazos dos contratos 

encurtamento ainda maio\". Enfim, o Br~.\'i>i l 

Com isso, 

execu~io da política monet~ria por parte do Banco Central tornou-

se mais problem~tica. 

Apesar da equipe econômica vender o chan1ado 

Plano Bresser corno um novo Plano Cruzado, aquele nJo teve, com 

exceç:tú:J do congelamento, prat ic::,\mE"nt~? nenhuma ~:>f.~ me 1 hanr,;:a com 

l"e1ad:\o ao \Sfl:~U ant~~c~~ssor· Em i986, "a pol ítica dr:i: C OIÜ l" (J 1(;; det 

inflaçâo adotada implicou uma expansio da demanda agregada em um 

contexto de uma economia em crescimento, 

engendrar nov~s press6es inflacion~rias··~~é. Em 1987, atrav~s de 

medidas de cunho ortodoxo, ''em um contexto de 

conter a infla,io atrav~s da contraçio 

de demanda agregada e manter o crescimento econ6mico mediante o 

redirecionamento da oferta par~ as exportaç6es··~&&. 

2.3.2. A Conclusio do Processo de Reordenaçio Financeira do Setor 

Público 

O Plano Econômico de 1987 fracassou, mas completou-se 

na gestio Bresser Pereira c processo de recrdena,io institucional 

u•Anilise t1e Con;lintur.a Econ.Õ.ica,SEP-Sf', n" 26, aai-Jun/19U, p, 3. 
Ulloc. cit.. 
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e financeira do setor pJblico iniciado em 1985 pela equipe do 

ministro DornellesLLe, ao introduzir o princÍpio da unicidade 

Ol" r,;: amen t á r i:;,. . Com 

eminentemente fiscal que, indevidamente, estavam no Orçamento 

MonetárioLL 3 para o Or~amento Geral da União (OGIJ), 

orçamento passou a apresentar d~ficits.LL~. 

As operaç5es de crédito, todavia, n~o foram incluídas 

no OGU, além de nio se separar os dispêndios restituíveis dos nâo 

feita durante a gestão do 

mir1istro Funaro, com o congelamento da c:anta fiUJVinr.ent·o do Banco 

Par? a execuç~o de operaç6es de interesse da Uniio 

ainda n~o incluídas r1o OGU, o Banco do Brasil passou a receber 

suprimentos específicos do Banco Central. Além d:ls"!;;o, foram 

incluídos nesse Oriamento os encargos do passivo dolarizado do 

BACEN e excluídos os encargos da dívida p~blica mobiliária de sua 

Quando o Banco do Brasil perdeu o seu poder de emitir 

moeda, p8s-se fim a uma peculiaridads brasileira: a existência de 

duas Autoridades Monetárias nio exclusivas. 

uaEI1984, quatro grupos de trabalho nalizan• estudos sobre o reordenação das contas do Banco do Brasil, 
Banco Central e Tesouro NacionaL Esses grupos propusera•, dentre oo.tns coisas, a unificação 
orç;u1entária, a retirada das atribuiçiks de Autorídade llonetáría do Banco do Brasil e a transfe:rência da 
ad1inistrado da dívida pÚblica para o Ministério da fazenda. As llUdanç.as prupostas ficara11 conhet:idas por 
reforn bancária. Essa reforta não foi Í11Ple11entada devido às pressõas de tora e de dentro do prÓprio 
governo, que seria substituído e• breve. A reEstruturado que ocorreu durante o govErno Sa.rne!l aproveitou 
boa parte dos estudos realizados. Vide a. respeito, TEIXEIRA, E. & BIASOTO JR., 6.- op. cit., PP. 21-24. 

uscoao despesas co• trigo, açticar, estoques reguladores e custa da dívida ptiblica. 
u"A inclusão de várias conh.s fiscais no Oq:aaento Monetário fazia. co1 que recorrente1ente o OOU apresentasse 

SUPerávits "fictícios". As transferências desses SUPerávits para aquele on:atento era~~ vistas por 111itas 
analistas coto •era estereliza~ão de recursos fiscais, quando, na verdade, visava;. cobrir parte das 
despesas do Tesouro E!lbutidas no orça.1ento das Autoridades Monetárias. 

1115TEIXEIRA, E. & BIASOTO JR., G. - op. cit., p. 24. 
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Na ~peca da ediç5o do Plano Cruzado, foi cr·iada também 

a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) para consolidar em um 

Na gest~o Bresser Pereira, foram criados a Comissão de 

Coordenaçio Financeira, para evitar a efetuaçâo de gastos ou a 

reduçio de receitas via aumento de incentivos n~o incluídos no 

OGU, e o Orçamento das Operaç5es Oficiais de Crédito. Com isso, 

aprofundou-se a unificaçâo orçamentária iniciada pela gestio 

Dornelles. 

O Orçamento de Crédito, parte integrante do OGU e 

dependente aprovaçâo do Cor1gresso Nacional. passou a incorporar 

todos cr~ditos antes embutidos no Orçamento Monetário e os 

encargos com a dívida mobiliária em circulação. Faram proibidas 

concessões creditícias sem dotaçio especí~ica de 

recursos, a nâc ser com a aprova~~o do Congresso. Além disso, o 

Banco Cent r a 1 perdeu as suas funções de fomento. Liquidaram-se 

todas a~. operad:ies de cnédit:o de int:en-:::;fs&~ da União sob sua 

responsabilidade e que implicavam expansão monetária ou colocação 

líquida de titulas p~blicos. Assim, o BACEN continuou como agente 

financeiro do Tesouro Nacional, mas ficou proibido de adiantar, 

por conta deste, recursos oficiais para cr~dito, já que foi 

extinta a conta ''reserva monetiria'' que absorvia boa parte das 

press5es de gasto sobre o Executivo. 

Além de suas funções de fomento, o BACE!~ PElwdeu também 

a faculdade de administrar a política de endividamento do Governo 
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Federal. Com a criaç~o das Letras Financeiras do Tesouro (LFT), 

esta atribuiçio passou para a STN. As LFT, emitidas a partir de 

la de janeiro de 1988 e que gradativamente substituiriam as LBC, 

teriam a sua emiss~o limitada pele OGU. Extinguiu-se, pois, a Lei 

Complementar n. 12&L•_ 

A consolidaçio das co11tas do Banco Central o tornou 

superavit~rio, graças a) à utiliza,~o das receitas provenientes 

do seu poder emissor para honrar seu prciprio passivo, b) 

transfer&ncia para o Tesouro Nacional de parte dos encargos de 

sua dívi.da 

caixa para o de competincia. 

A reordena~io financeira do setor p~blico n~o resolveu 

os problemas financeiros do setor p~blico nem devolveu ao BACEN a 

capacidade de executar a política monetiria, mas tornou as contas 

passíveis de controle pel& 

sociedadE.'. 

u~obre a Lei Co;ple:li!llhr n .. 12, vide Capítulo I. 
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2.4. A Gestâo Mailson da Nóbrega 

2.4.1. 1988: O Retorno da Ortodoxia 

dos dois experimentos heterodoxos do 

Governo Sarne~ propiciou c retorno da ortodoxia em termos de 

política monet~ria e fiscal em 1988. A política monetária voltou 

o P<=1Pe-1 de este~io básit:o da política anti·-

recupera,~o da eficácia dos instrumentos convencionais daquela 

polític:iii., princip;;tlmente.' do apen ma.rket, e com a extinçio 

daqueles considerados heterodoxos seria possível alongar a divida 

p~blica e reduzir a excess1va liquidez da economia. Só as'o:-.im, 

evitar-se-ia a hiperinflaç~o. 

Com base diagnóst ü:o, ou 

administraçio monetária criados durante a gestio de Dilson 

Funaro, sob o aJ"9ttnu:mto de que eles limitavam a :c~tl\ação do Banco 

Central. 

Paxa o BACE!'>l, a n,::·cuperao;:ão d<:) raio de manobra da 

política monet1ria passava necessariamente pelo relançamento das 

OTN, pela d~·svinculaç:ão das taxa~; do ov<E:rnight da taxa in+'lação e 
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O Minüd:ro Mailson da Ndbrega e os tcicniccs da 

Secretaria do Tesouro Nacional concordavam com c BACEN quanto ao 

diagrtóstico de perda de eficácia da política monet~ria, mas 

tinham restriçôes quanto a elevaçio indiscriminada das taxas de 

juros e quanto ao relançamento das OTN. Acreditavam que essas 

medidas impactariam negativamente as contas p~blicas. 

Fora do governo, as restrições à volta OTN eram ainda 

alguns analistas, nio havia espa~o para o 

alongamento da dívida p~blica. Mesmo com as OTN, 

continuaria sendo diário devido à inexistfncia de tomadores 

finais para os pap~is. 

de rclagem da divida mobili~ria federal e reduziram os riscos do 

mercado financeiro~L 7 _ Com o retorno das OTN, haveria apenas uma 

mudan~a de lastro da moeda indexada. As aplicaç5es continuariam 

tio liquidas quanto antes. Vale dizel", e:m termos 

macroEconômicos, não seria alterada. 

das críticas internas e externas, o BACEN 

realizou, a partir de mar~o, 3 leilões com títulos de sua 

carteira. Para evitar c giro diário dos pap~is, proibiu-se, no 

segundo leil~c, das llTN no o·v~.;;orn i gf-. t , 

determinando-se que as mesmas sd poderiam trocar de mias uma 

' . un1.ca vez. Em vista disso, os títulos foram de!TI<'Hldados 

basicamente pelos chamados investidores institucionais 1 como 

fundos de pensio, fundos ao portador e institui~5es de poupança. 

u."CARHEIRU, Rícardo & BUAINAIN, Antônio Kárcio {Of!L) -O li:stomo da OrtadoJâa. Biena.l/UNICAHP. 1989, p, i~~. 
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Como para adquirir as OTN, esses investidores desfizeram-se de 

LBC/LFT e/ou sacaram parte de seus depósitos volunt~rios junto à 

Autoridade Monet~ria, ocorreu apenas uma mudança na composi~io e 

um encarecimento do passivo do Banco Central. Asstm, nem a 

liquidez do mercado fina~ceiro nem as taxas de juros foram 

afetadas em termos permanentesLLa_ 

a STN voltou a emitir OTN corrigidas 

monetariamente e cem cláusula de correçio pela variaçio cambial, 

ao mesmo tempo que o BACEN extinguia os instrumentos nio 

convencionais de controle da liquidez criados na gestio Funaro. 

Os depcisitos volunt~rios das empresas do SBPE 2 dos exportadores 

nos termos da Resolu~§o n~ 1.208 junto ao Banco Central foram 

gradativamente substituídos por OTN, m<.ctl:.> não se obt~~vE-~ qualquer 

resultado positivo com relaçio ao alongamento dos prazos da 

divida pÜb"lica. 

A partir de agosto, a estratcigia de eleva~~o das taxas 

de juros em segmentos específicos do mercado finartceiro e de 

alongamento da dívida p~blica foi substituída pelo aumento 

conter a tentativa de ''fuga da moeda indexada··~~ 9 . 

A f.devaç:ão das taxas de juros reais ampliou a 

instabilidade no mercado financeiro e a transfer0ncia de recursos 

u.eloc. cit. 
u.•E; tu1os •acroeconÔiicos, a possibilidade de fuga da 1oeda indexada não eldsh. U1 agente só se desfaz de 

Wi aceda indexada quando alguét se dispõe a recebê-la e1 troca de outro atívo, Ainda que não Si! realize 
pa.ra a e:cono1ia COlO u1 todo, a tf!tltativa de fuga para ativos reais e especulativos 1 ao pressionar os 
preços desses ativos, tet. i11pactos negativos sobre a inflação. 
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de aplicaç5es de prazos maiores Para contas remuneradas e fundos 

de curto prazo. Al~m disso, seus impactos negativos sobre as 

finan~as p~blicas fizeram com que aumentassem tambim os receies 

quanto a um calote da dívida pdblica. 

O dcificit pdblico junto ao Banco Central foi financiado 

fundamentalmente via c:olocao:;:ão de títulos, devido 

desmonetizaç~o da economia E à extinç~o dos depósitos dos 

expurtadores&ee e das instituio:;:5es de poupança junto 1 Autoridade 

Monetária - importantes fontes de financiamento do BACEN em 1987. 

Em sintese, em 1.988, a tentativa de implementa~~o de 

uma po1 :it ica monetár:i.a ortodo>«"- não devolveu <1. Autoridade 

Monetária o poder de arbitragem sobre a liquide:z, ç;omo 

pretEndido. As mudanças introduzidas na. gestão d:a moeda 

instabilizaram ai11da mais o mercado financeiro, em particular, e 

a economi<l, como um todo. A política de taxas de juros adotada 

atraiu recursos para as aplicaç5es de curto e de curtíssimo 

prazos, gerando s~rias suspeitas quanto ~ capacidade do governo 

continuar honrando a dÍvida p~blica e evitar a hiperinflaçlo. 

l"tilél da extindo dos dep-ósitos dos elQ!ortadores junto ao Banco Central, a pressão do setor externo Sijbre a 
etis-são priaária de 11oeda foí influenciada pela suspensão da 11oratóría externa, pelo acordo acertado co1 
os credores externos (que icplicou a 1anuten~ão e a a1pliado dos elevados saldos coterciais) e pelas 
operações de: conversão da dívida externa e1 investi;ento. 
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Tabela 2.18 

TAlAS DE JUROS 
!li 

Taxas Notinais Ta~as Reais 

Ti t. CDB Capital Tit. CDB Capital 
Federais de Siro Federais de Giro 

1988 
J;n 16120 15,30 18,80 (2,43) (3.,19) (0,25) 

f f' 17 f ao lb,90 18,50 0,17 (0,60) 0,71 

"" 16, 10 17,90 19,3.0 (1,78) (0,25) 0,93 

Ab' 19~6{1 18,80 20,10 (0,58) (1,25) (0,17) 
lia i 18~00 19,20 20,20 (1 ,26) (0,25) 0,59 
Jun 19~50 18,00 23,30 il,DBI !2,32) 2,07 
Jul 23~90 19,50 23,90 1,98 U,b5) 1,98 
Ago 21,90 21,90 24,20 (0,81) (0,81) 1,06 
Set 24,20 21,60 27,90 í1,27) {"3,34) 1,67 
Out 27 ,:w 23,00 29,20 (0,08) (3,611 1,25 

R" 26,20 27,BO 30,00 (1,41) (0,16) 1,56 
Dez 29~80 21,ó0 22,00 o, 70 (5,66) 15,l51 

--------------------------------------------------------------------------
Fonte: Relatarias do Banco Central e Revista Cenaríos 
Deflator: I6P-Dl 
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PRINCIPAIS HAVERES fiNANCEIROS 

Nutero lnd1ce: Dez/84=100 
------------------------------------------------------------------------------------------------------
Final Tit. Fed. Depositas Depositas Div. Mob. Letras Letras 

de WJ Fora do de ' Est. e de I1ob, e Total 
Periodo BRCEN Poupanca Prazo f'lunicipal Catbio Hipotec. 
------------------------------------------------------------------------------------------------------
me 
Jan 99 154 122 83 163 23 22 l16 
fev 93 147 127 82 161 21 19 m 
Kar 89 139 133 82 160 19 16 114 
Abr 84 148 . 129 )) 160 18 J3 1J4 
l'!ai 84 m 128 78 159 J7 22 Jl4 
Juo 81 174 128 79 m 16 18 120 
Ju1 74 175 131 ao !50 lb 15 120 
Rgo b7 187 132 82 m 15 18 123 
Set 68 117 130 79 J4l 14 14 119 
Gut 70 169 128 76 142 1J 19 llb 
No v b6 170 127 7; 140 13 9 m 
Oex 77 1BJ 128 79 m 11 16 121 
------------------------------------------------------------------------------------------------------
Fonte: Banco Central 
Defla:tor: IGP-DI 

Final 
de Ml 

Per iodo 

Tit. Fed. 
Fora do 

BACEN 

Tabela 2.20 

PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS 

Depositas Depositos Div. llob. 
de ' Est. e 

Poupanca Prazo llunic.ipal 

Cresciaeoto Real (%) 

letras Letras 
de l1ob. e Total 

Catbio Hípotec. 
------------------------------------------------------------------------------------------------------
J9B8 
Jan \24,72) 1,65 ( 1,82) {3,57) (O,óB) {10,85) 125,bb (4,34) 
Fev lb,l3) (4,60) 4,26 {1,46) {1,50) (8,38) (15,01) (1,31) 
Kar (3,50) 15,541 4,67 1,09 (0,83) IJ0,2BI (15,38) 10,651 
Rbr (5,88) 6,81 (2,89) {6,24) 0,09 (2,73) (16,89) (0,39) 
l'!;ü {0,15) 2,81 (0,62) 0,75 (0,71) (9,82) 67,36 . 0,72 
Jun 13,471 14,51 (0,13) 1,21 (2,33) (3,07) (17 ,24) 4,71 
Ju1 {8,71) 0,23 2,08 1,65 (3,18) 1,27 (17,721 0,01 
Rgo (9,48) 7,01 o,7b 2,04 {0,21) {8,46) 22,05 2,35 
Set 1,28 (5,20) {1,24) (3,83) (2,90) (9,00) (20,48) ll,ll I 
Out 3,77 \4,45) (1,80) (2,71) (2,67) (3,3b) 30,63 {2,58) 
NO< (b,OBJ 0,44 (0 165) (1,42) (1,13) !4,63) (53,11) {0,84) 
Dez 16179 7,57 O,Sl 4,12 (0,71) (9,90) 81,04 5,02 
Acutul !41,07) 20,89 3,16 (8,53) {15,511 (56,35) 65,43 (0,87) 

------------------------------------------------------------------------------------------------------
Fonte: Sanco Central 
Deflator: !GP-Dl 
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Tabela. 2.21 

PRINCIPAIS FATORES CONDICIONANTES DA BASE MONETARIA - I9B8 

Fluxos et Cr$ IHl I 

AI FATORES DE EXPANSAO 6.890.866 100,00 

1. Qperacoes do Setor Externo 1.366.601 19,83 

2. Tesouro Nacional 1.662.124 24,13 

3. Opera.coes cJ Tit. Fed. 2.899.440 42,08 

4. Oep. Vinculados ao SBPE 851.947 12,36 

'· outras Contas 110.154 1,60 

li FATOES DE CDNTRACAO 1431.797) 100,00 

1. Eap. Coap. sobre Veículos e Coilbustiveis 1256.395) 59,38 

2. Eep. de Liquidez 1!75.4021 40,b2 

C) Base Konetaria (A-B) 3.!33.b21 

1. Papel !'!oeda 2.012.851 
2. Reservas Bancarias 1.120.770 

Fonte: Relataria do Banco Central 1988 
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2.4.2. 1989: A Politica Monetária no Limiar da Hiperinflaçio 

O fracasso da política econ8mica ortodoxa e gradualista 

apoiado em um congelamento de preços. Ao chamado Plana Ver~o 

(janeiro de 1989), seguiu-se uma política de taxas de juros reais 

extremamente elevadas, ao contrário do que ocorreu apcis os planos 

Cruzado e Bresser (ver tabela 2.22). Segundo o discurso oficial, 

c ''pós-operatdr1a'' ortodoxo evitaria os problemas enfrentados por 

O Plano Ver~o fez apostas bastante altas, na cren~a de 

que as taxas de juros reais elevadas e as promessas de cortes nos 

gastos p~blicos seriam capazes de apaziguar as desconfian~as dos 

agentes econômicos, apagando-lhes a memdria inflaciorlária. A mais 

arriscada dessas apostas foi a desindexaçio da economia. 

Além da elimin:ar;ão da 

substituiçio das OTN por LFT, foram adotadas na área monetário-

crediticia as seguintes medidas no primeiro trimestre de 1989: 

a) proibiçio quanto à utilizaç~o de qualquer indexador 

para contratos com prazos inferiores a 90 dias, cem exceçio para 

os depdsitos das cadernetas de poupança; 

b) aumento para at~ 100M do teto dos recolhimentos 

compulsdrios sobre os depdsitos à vista adicionais dos bancos 



comerciais (liçio aprendida com a monstizaç~o do Plarlo Cruzado). 

Inicialmente foi fixada uma alíquota de 80%; 

indeterminado e dos saques dos exportadores dos saldos dos 

depósitos nos termos da extinta Resoluçio 1208~•~ até 15 dE:' 

d) congelamento, e depois apenas limita~~o, dos cheques 

~sf•eciais ao máximo de NCz$ 1 mil e aumento Me 25% para 50X da 

amortizaçio mínima dos saldos devedores dos cart5es de crédito; 

e) congelamento do crédito ao setor privado aos níveis 

de 31 de dezembro de 1989 para todas as instituições financeiras. 

o Conselho Monetário Nacional (CMNl excluiu do 

contingenciamento as de 

com a condição de que as 

apen;u;:Õe.•s não tivs'ssem Pl~azo infer·ior a um ano; 

f) ;:,ubstituição das LFT em pod€1" do mercado, ao pax, 

POl~ OTN, dw mo1jo a atenuar eventuais perdas por parte das 

instituiç5es financeiras; 

g) alteração da tributaçio do mercado financei~o. Sd no 

primeiro trimestre do ano as alíquotas foram mudadas 3 vezes. 

Os ganhos obtidos pelo governa com a extinção da 

tatos depósitos voluntários dos exportadores jltllto ao Bac:en fon• criados durante a gestão Funaro para reduzir 
as Pressões e1q1ansionistas do superâvit c:o~ercial sobre a nissã.o primária de soeda. Fona extintos no 
segundo seaestre de i98B pelo Ministro Ma.ilson da Hóhrega. 
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fossem (1tilizadas como o principal sustentáculo do Plano Verio 

at~ o final de mar~c. Através dos juros altos. procurou-se: a) 

inibir a fcrma~~c de estoques especulativos; b) impedir a 

monetizaç~o da economia e evitar uma corrida ao consumo, o que 

momentaneamente ocorreu; c) estimular o fechamento de ACC 

CAdiantamentos de Contrato de Cimbio) e, com isto, manter· o 

câmbio congelado Por mais tempo~ee_ 

Uma das hipciteses básicas da equipe econômica era que o 

Plano Cruzado teria fracassado devido ~s baixas taxas de juros. A 

opç5o par juros reais bastante elevados no imediato pds-Plano 

as expectativas dos agentes quanto ao crescimento da infla,~o 

risco. No primeiro trimestre do ano, dólar 

bolsas de valores contaram com aplicadores cativos, muitos deles 

ganhos extraordinários. 

No final consumido$ os ganhos obtidos pel(J 

setor· PÜblico 

as taxas de juros começaram a baixar. Isto ocorreu exatamente no 

infla~~o. exacerbando as expectativas quanto ao fracasso do 

Plano. 

A inflex~o da política monetária no momento em que a 

''resultou da inconsistincia fiscal da 

100 càabio fixo contnbalin•ou parcíalaenh· o efeito dos juros altos sobre os encargos da divida interna. 
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po 1 :it: ica de a 1 tos, uma vez esta elevou 

significativamente os encargos financeiros do Tesouro Nacional, 

dada a vincula~io da quase totalidade do estoque da dívida ao 

rendimento médio do overnigfd"'!. 23 . 

Os agentes perceberam que a política de elevadas taxas 

de jttros rtio JJOderia ser mantida por muito tempo, devido aos seus 

impactos negativos sobre as contas pJblicas. TiVf:T<:Hn ganhos 

atitudes defensivas. Continuaram preferindo aplicaçôes de curto e 

curtíssimo prazos. 

Assim, com o Plano Vedío, ·ncou evidentt-~ os 1 imites de 

políticas de altas taxas de juros em economias onde o estoque da 

dívida p~blica ~ elevado em rela~io aos haveres financeiros e 

girado diariamente no mercado monetário. Nessas economias, a 

eleva,io dos juros, ao afetar 100% daquele estoque, provoca um 

efeito riqueza ao contrário. Ou seja, aumenta em vez de reduzir o 

valor dos ativos financeiros retidos pelo pdblico'!. 24
. 

Política de juros altos s6 mudam as expectativas dos 

agentes quando estes acreditam que a mesma será mantida at~ que o 

governo alcance os seus objetivos. E quando lhes proporciona 

custos e nio beneficios, como no caso brasileiro, onde o setor 

privado era Cé) credor do setor p~blico. 

t":trERREIRA, Carlos K. L- Polítit:a Hof/gtária Ativa e Consistência Fiscal: A Experiência de 1988/89. São Paulo, 
IESP/FUHDAP, texto PilB discussão n,. i, ano 5, aan;;o/90, p. 29. 

tR"E• econotias coto a a1ericana e a inglesa, elevações nas hKas de juros de ó teses, por exe~plo, só afetas a 
parcela das dividas que venc.ea nesse prazo. Cot ü;to, o aUii!nto dos juros reduz o valor da 1a.íor parte dos 
títulos e a riqueza das agentes, afetando, consequenteaente, as suas decísões de gasto e o nível de 
atividadE. 
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Houve quem argumentasse à cipoca que, se as ta><as de 

Juros tivessem partido de níveis mais baixos, teria sido possível 

com a necessidade de administrar as expectativas inflacionárias 

Na pr·át :i. c a, tod:;:t•via, nenhuma política de juros 

conseguiria reverter as expectativas inflacionárias dos agentes 

em tE:rmos pr::rmanente-::; 0:nquanto " nau ~;e resolvesse os problemas 

estruturais- crise das finan~as p~blicas, dívida externa etc. 

Apesar da rápida deteriora~~o do cenário econ8mico, a 

resposta do governo n~o foi imediata. Medidas de ajuste sci foram 

oficial e o paralelo já atingia i40X. Dentre as providincias 

anJncio da nova pclitica de reajustes de preços e tarifas, a 

det'in:lç:~o do<.:; índices de reposiçio das perdas salariais e a 

reindex~çio parcial da economia, com a criaç~c do B8nus do 

Tesouro Nacional <BTN) 

A indet'inir.;:ão quanto ' as t'utun~.s 

cambiais e a reindexaç~o oficial apenas dos contratos com prazos 

superiores a 90 dias - com exceçio das cadernetas de poupança -

impediram que os ajustes efetuados neutralizassem, ao meno'f> em 

parte, as expectativas quanto ao descontrole de preços. A 

inexist&ncia de um indexador diirio, em meio a um quadro de 

incerteza crescente, colocou a possibilidade dos 

remarcarem os seus preços de acordo com as taxas praticadas 

diariamente no mercado aberto. Algumas empresas passaram a trocar 
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seu flaating por estoques, reduzindo seus ativos junto ao sistema 

Assim, proliferaram-se pela eccnomi~ os ''contratos de 

à variaçâo do dólar no paralelo. Isto mcst1ou o quanto -Foi 

~quivccada a extinçio da correçâo monetária no bojo de um plano 

econômico cujo P1" incipa 1 objetivo era impedir ou adiar a 

deflagraç~o de um processo hinerinflacionário. 

A ''fuga'' dos aplicadores dos titules prefixados e até 

fl.nancei)·o, 

levando as instituiçUes financeiras a reduzir progressivamente 

em L.FT< Essas passaram a dar· 

prefer@ncia aos títulos de prazo decorrido (emitidos no passado) 

e com vencimento atci o final do ano. Como conseqüência da 

retrá,io dos aplicadores m das próprias instituiç5es financeiras, 

aumentou a over'::lold. Aumentaram tambcim os 

des~gios exigidos nos lei15es de LFT com vencimento a partir de 

janel.nJ de 1990, que 1 ao superarem a taxa de 1%, voltaram aos 

níveis verificados às v~speras do Plano Bresser. S6 nio atingiram 

patamares mais elevados em razio da Banco Central ter recusado 

in~meras propostas de ~ompra e ter colocado no mercado lotes de 

títulos com prazo decorrido e com vencimento at~ dezembro de 

!989< 

terJiz--se que hâ sobn:venda. !l,ua.ndo a quil!ltídade de títulos no ancado ê 11aior do que a quantidade de recursos 
para ~inanciá-los. 



As autoridades econ8micas antlnciaram, então, m:ai~:; ltm 

conjunto de medidas, revertendo momentaneamente a situaç~o. 

Ajustes mais efetivos, todavia, s6 foram realizados em meados de 

junho, quando eliminaram-se os ~ltimos resquícios do Plano Verâo. 

Dentre as provid&ncias tomadas cabe destacar aqu1 a reindexaçio 

diária da economia, através do BTNf, a criaçâo do BTN cambial e a 

juntamente com a definiçâo das políticas cambial e salarial e as 

1·esultados obtidos nas in~meras reuni6es do Ministro da Fazenda 

co1n o empresariado, amenizaram as expectativas quanto a um;,, 

explosâo imediata das preços. 

recuperasse parte dos recursos perdidos nos meses de abril e maio 

Com a cria~~o do BTNf. a economia brasileira foi 

reindexada em termos mais amplos do que antes da decreta~io do 

Com esse indexador, que poderia ser utilizado como 

referencial para qualquer contrato ou obrigaçJo em moeda nacional 

e n~o apenas nas operaç5es realizadas no mercado financeiro, a 

indexaçâo oficial da economia tornou-se diária. 

Logo no início do segundo semestre, 

junto ao mercado os primeiros lotes de BTN cambiais. 

títulos muito mal r·ecebidos pelos (-:~XP o r ta dor G.'S, 

impo~tadores e instituiç5es financeiras. A pequena demanda pelos 

papiis foi creditada a quatro fatores: a.) elevado Prazo dos 

mesmos (2 anos); bl proibi~io quanto ac seu financiamento no 

tributaç~o semelhante ~ dos outros títulos no 
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mRrcado - i~posto de renda sobre a diferença entre o BTN e o 

rendimento do papel, com o que se neutralizaria parte dos ganhos 

proporcionados por uma eventual maxidesvalorizaçio do cruzado 

novo; e d) r~ceio quanto a uma alteraçio das ''reg1a~ do jogo'' por 

parte do governo, como foi feito in~rneras vezes com relaçio às 

ORTlll cambiais, 

O fracasso dos primeiros leilões de BTN cambiais levou 

a equipe econômica a lançar, no ~ltimo leil~o de agosto, títulos 

com prazo de um ano. foram bem aceitos pelo 

mel"t::ado, passando a monopolizar os 1eil6es de pap~is cambiais 

1-ealizados até o final de 1989. 

Ao contrário do que ocorreu com os Bl'N cambiais, o 

Govel'no não en.fn:-:nto;~ maion,;;-s di.Piculdaclr~'s quanto à colocadio de 

LFT junto ao mercado durante os dois primeiros meses do segundo 

semestre. Isto se deu graças à reindexaçio diária da economia, à 

sobret.udo, 

recompras informais de títulos rec~m-emitidos Pelo Banco Central, 

com a substitui~io das mesmos PDl" titulas de rrazo decorrido. O 

gb~a de l"ecur!<;os no ov<::T e no~:> fundos de cud:o prazo voltou a 

hiperinflaçic, transferiram seus recursos financeiros para o ouro 

e para o dólar paralelo. 

Al~m do aumento do volume das aplica~5es que rendem 

juros, assistiu-se, no período de junho a agosto. ao crescimento 

das opera,aes descasadas por parte da& instituiçSes financeiras. 
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Estas, estimuladas pela defasagem mantida, atci a te~ceira semana 

de cada tnss, e~tre o l·,.,,t-xado>" dl·a'>"l" t d <=, ··" _ ·"" - ~. e as _axas o aver, 

passaram a tomar recursos em BTNf, a Juros elevados e a prazos 

mais longos, e a 1"epassá-lo!:> no hot" monê.'!J ou no financiamento de 

LFT A diferença mantida entre as taxas de juros reais e a 

defasagem cambial, por sua vez, levou os exportadores a antecipar 

o fechamento do câmbio. As antecipa,5es, todavia, nio atingiram 

os níveis verificados no primeiro trimestre. 

A tênue e aparente estabilidade conseguida nos dois 

primeiros meses do segundo semestre, todavia, durou pouco. As 

dt:scon f'ianç:ar. iminência de um 

hiperinflacionário aberto voltaram a se exacerbar em setembro. 

As indicaç5es da Autoridade Monetária de que o juro 

real continuaria elevado foram desconsideradas pelo mercado 

financeiro, principalmente após as ~ltimas pesquisas eleitorais 

atestarem o crescimento de candidatos mais progressistas. As 

(47,7%, 

considerando apenas os dias úteis), mas as inst itui<;::Õe.•s 

financein::~.s as independentes reduziram 

drasticamente sua Participaçio nos leilões de títulos do governo. 

As propostas de compra atingiram níveis extremamente baixos, 

forçando a Autoridade Monsl~ria a assumir formalmente, em vários 

lei15es primirios, o compromisso de reccmprar os títulos emitidos 

em 7 dias. 



Os mentores da política econ8mica, al~m da eleva,âo das 

taxas de juros e das garanti~& formais quanto à recompra de LFT, 

diretamente 110 mercado do ouro, que vinha liderando as altas dos 

ativos df:.' ri~:;co. As delibera~5es para conter a açio dos 

especuladores circunscreveram-se a alteraç5es nas normas de 

funcionamento das bolsas que flt::'goc.iam com m.n·o - Bolsa Mercantil 

e de Futuros <BM&F), Bolsa de Mercadorias de S~c Paulo <BHSP) e 

Bolsa Brasileira de Futuras CBBF). Com as novas medidas procurou-

se tornar o processo de formaçio de preços mais transparente e 

evitai" concentraçio das ~ios de poucos 

negociadores;, 

A manutençio das taxas de juros em níveis elevados, as 

garantias quanto à liquidez dos títulos pdblicos dadas pelo BACEN 

e as chances de vit6ria do candidato a presidente considerado 

mais confi;ivel indic:<i\.d<.o~. pelos 

institutos de pesquisa em novembro, tornaram possível a rolagem 

da divida mobiliária até o final do ano. F'o~.sib i 1 i t aram, 

inclusive, a realizaç~o de colocaç5es líquidas de títulos em 

Distintamente do que ocorreu no Plano Cruzado, apcis a 

decr·t•tação do Plano Verão a t€.'mida remoneti:;~aç:~ll:o da economia não 

se verificou, devido às elevadas taxas de juros e à baixa 

credibilidade quanto ao seu sucesso. Desta modo, o compuls6rio de 

80% sobre o~ depósitos à vista adicionais foi praticamente 

inócuo. No acumulado de janeiro a dezembro, fontes tradicionais 
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de emissão Primária de moeda - como o setor p~blico e o setor 

externo- tiveram impacto contracionista, cabendo ~s operaç5es do 

cem títulos federais, a responsabilidade quase 

total pela geraçhlo da 

funcionamento da economia. O setor p~blico respondeu pela maior 

fatores de contra,âo da base monetária, sendo a 

contra~âo restante exercida pelo setor externa e pelo r·etorno dos 

financiamentos a micro, pequenas e m~dias empresas. 

As reduçGes da base monet~ria e do Mi ocorridas ao 

longo dos anos 80, em particular em 1989, estiveram longe de 

representar contraç5es reais da liquidez da economia. Os níveis 

extremamente baixos atingidos pelos dais agregados em 1989 talvez 

tenham sido os mínimos necessários ao funcionamento da economia 

brasileira. Ou seja, de uma economia cronicamente inflacioniria, 

mas qu(';:, aind<;~. em um processo 

hiperinflacionirio ~berto, continuava utilizando a moeda legal do 

País como instrumento de quitaç~o de débitos, ainda que outros 

meios de pagamento fossem utilizados. 

Em síntese, a política de taxas de juros reais elevadas 

confundiu-se com a prcipria política econ8mica implementada no 

final do governo Sarne~, constituindo-se no Jltimo expediente ~ 

sua disposiç~o para evitar a hiperinflaçâo. Essa política n5o 

impediu o fracas!iO de mais um plano econ6mico. Conseguiu manter a 

liquidez da economia cativa no mercado financeiro, mas nlo foi 

capaz de evitar a aceleraç~o da 

dezembro de 1989 e 83% em março de 1990. Nio foi capaz, tampouco, 
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de impor PErdas duradouras aos ativos de risco ou dE convencer os 

agentes privados a trocar suas aplicaç5es diárias por outras de 

P1"a:<ro mais longo. Com as elevact<:'l.S taxas de jm·o"S.;., os depósitos de 

poupan~;~:a e foram transfo1·mados em aplicaç;Ões de 

€~\Tl i 989' os títulos p~blicos atraíram como um 

redemoinho todos os recursos disponíveis e os multiplicou, 

aumentando os riscos potenciais de uma tentativas de ''fuga'' da 

moeda index<.:tda. 

Quase todas as medidas adotadas foram neutralizadas 

pela aç~o dos agentes econ8micos, cientes da restriçâo financeira 

do setor pdblico e dos limites políticos do governo. A política 

monetiria, em particular, e a política econ8mica, de modo geral, 

ficaram completamente a reboque das decisSes privadas. A moeda 

tornou-"i'.;e tota"lmenb~ e-;ndÓ9li:'na e o Banco Central 1 irnitou-s~? a 

sancionar a liquidez criada e/ou demandada pelos agentes. 
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Tabela 2.22 

TAXAS DE JUROS 
I! I 

Taxas NoMinais Taxas Reais 

Tit. CDB Capital Tit. CDB Capital 
Federais de Giro Federais de Giro 

1989 
J.o 22,70 15,60 9,90 {lO, 18) (15,37) (19,55) 
Fev 18,90 17,70 21,20 b,3S ~,28 8,41 

"" 19,70 18,00 23,20 14,68 13,82 16,23 
Abr 10,60 13,40 17,10 ~,13 7,79 11,31 

Ma i 10,50 14,00 18,10 (2,04) l,Ob 4,70 
Jun 25,80 18,90 20,20 (0,79) (6,23) (5,21) 

Jul 31,50 34,80 34,40 14,641 (2,25) (2,54) 

Ago 33,30 34,20 40,20 \2,34) (1,68) 2,71 
Set 37,40 39,60 38,70 (1,08) 0,50 (0, 14) 

Out 44,10 46190 50,20 3,15 5,15 7,52 

Rav 45,50 48,b0 51,20 0,83 2,98 4,78 
Dsz b0,40 51,50 55,20 7,36 1,41 3,88 

--------------------------------------------------------------------------
Fonte: Relatorios do Banco Central e Revista Cenarios 
Deflator: ISP-DI 
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Base Ml 
Periodo Monetaria 

Janeiro 13,20 21,96 
Fevereiro 19,62 4,99 
Mar o 17,21 9,64 
Abril 13,44 50,01 
MaiD 33,58 14,311 
Junho 15,89 13,49 
Julho 8,70 10,62 
Acumulado 202,97 152,84 

Tabela 2.23 

PRINCIPAIS INDICADORES POs-PLANO 'IERAO - 1989 
Variacoes Percentuais (k)t 

IH lntlacao Carrecao Correcao Balanca US$ CDB Gvernight 
OticialU l'!onetaria Caiibial Cotercial Paralelo 

13.,57 70,2fl 22,36 32,18 1,61 30,54 22,71 
22,26 3,óO 3,60 0,00 1 ,os 8,97 19,91 18,9S 

19,85 6,09 6,09 o,oo 1,65 10,59 14,9~ 20,41 
15,66 7,31 7,31 3,20 1,31 27 ,ób 13,18 10,58 
6,89 9, 94 9,94 11,72 1,61 30,8) 16,16 10,51 

20,b{} 24,83 24,83 31,74 1,08 5,10 29,44 25,77 
25,21 28,77 28,77 42,59 1,65 15,15 35,37 31,50 
210,ó7 255,04 255,04 186,27 9,99 217,98 217,53 255,21 

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

Fonte: Banco Central! FIBGE e Sa:zeta Mercantil. 
Notas: t - exceto Balanca CoMercial (em US$ Bilhoes) 

U - IPNIEiE 
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Tabela 2.24 

BASE MONET AR I A 
Ei Cr'f eillhoes 

----------------------------------------------------------
Final Papel Reservas Total Cresci.aento 

de Moeda em Bancarias Real lll 
Perlodo Circulacao 

----------------------------------------------------------
Dez/1987 272 232 ~·04 

19B8 
Jao 250 255 505 (15!72) 

F" 265 205 470 (21,011 
Mar 324 351 &75 21 !70 
Abc 349 377 72b {10,63) 
Mai 396 441 837 (3,491 
Jun 460 451 911 19,95) 
Jul m 438 1.004 19 ,31) 
Ao o 585 498 !.083 112,21) 
Set 802 624 1.426 41bB 
Out 1.059 791 1.850 1,65 

Nov 1.279 919 2.197 \7,22) 
Dez 2.284 1.353 3.637 28,42 
Acua. na Ano (36, 50) 

1989 
Jao 2.467 1.651 4.117 !17 ,13) 

F" 2.666 2.m 4.925 7,00 
Mar 3.055 2.718 5.773 12,49 
Abc 3.959 2.590 6.549 7,84 
Ma i 4.264 4.485 a. 748 18,42 
Jun 5.456 4.682 10.!38 {6,61) 

Jul 6.1b5 4.m 11.020 121,171 
Ago 7.509 5.518 !3.027 113,40) 
Set 10.778 b.460 17.238 (4,73.) 

Out 13.497 8.820 22.317 {7,331 
lo v 21.745 14.370 3ó.115 12,15 
Dez 4).926 2).509 67 .m 24,98 

Acua. no Ano !10,5ól 

----------------------------------------------------------
Fonte:Dicon/BACEN 
Deflator: ISP-DI 



Tabela 2.25 

PRINCIPAIS FATORES CON01C10NANTES DA BASE KONETARIA - 1989 

AI FATORES OE ElPANSAO 

1. Transferenrias ~ara o Tesouro National 

2. Emp. de liquidez 

1. Operacoes r.í Tit. fed. 

4. Dep. Vinculados ao SBPE 

5. Outras Contas 

Bl FATOES DE CONTRACAO 

L Operacoes do Setor Externo 
1.1. Hercado de Caabio 
1.2. Operacoes coa Ouro 
1.3. Organiseos Internacionais 
1.4. Dep. Reg. em Moeda Estr. 
1.5. Conversao da Divida 
1.6. Depositas de PrnJ'etos 

2. Tesouro Nacional 

3. Op. c/ Micro e Peq. Eap. 

CI BASE MONETARIA 

1. Papel !'loeda 
2. Reservas Bancarias 

DJ BASE J'IONETA:RlA ANTES DAS OP. TIT. FED. (C-{13) 

Cr$ Mil~oes l 

124564 100,00 

38.639 31,02 

ból o, 53 

79.321 63,bS 

3.445 2,77 

2.498 2,01 

(60. 765) 100,00 

(2.508) 4,13 
J.alO 

930 
1.623 

{9.786) 
1.150 

(1.24.!) 

i 57 .B30) 95 117, 

(427) 0,70 

b3.799 

41.650 
22.149 

(15.522) 

-----------------------------------------------------------------------------
Fonte: Relataria do Banm Central 1989 



Tabela 2.2b 

PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS 

Nuaero Indice: DezJ84=100 
------------------------------------------------------------------------------------------------------
Final Tit. Fed. Deposi tos Deposi tos Div. Mob. Letras Letras 

de !1 Fora do de ' Est. e de I11ob. e Total 
Per iodo BACEN Poupanca Prazo 11unicipal Caabio f/ipotec. 
------------------------------------------------------------------------------------------------------19B9 
Jon bb 156 ua 55 166 B 1) 105 
F .v 62 1B2 129 44 175 7 790 114 
Har 68 215 149 44 201 7 603 130 
Abr 89 228 lbó 46 212 6 1.060 143 
lia i 83 210 m 56 208 ' 1.b26 136 ' 
Jun 74 lOB m 65 208 7 1.631 130 
Ju1 60 201 120 53 200 4 1.573 119 
Aqo 71 202 113 54 197 4 1.655 llB 
Set ;o 1!7 10) 51 195 4 1.bb1 111 
Out 49 199 98 52 205 4 1.291 110 
No v 48 200 89 57 219 4 1. 506 109 
Oez 63 21B 84 70 230 4 1.533 117 
------------------------------------------------------------------------------------------------------
Fonte! Banco Central 
lleflaton IGP-Dl 

Final 
de M1 

Per iodo 

Ti t. Ft~d. 

Fora do 
BACEN 

Tabela 2.27 

PRJNCJPAJS HAVERES FINANCEIROS 

Cresciaento Real {X) 

Depositas Depositas Dív. flob. Letras Letras 
de a Est. e de liob. e Total 

Poupanca Prazo llunü:ipal Caabio Hipotec. 

------------------------------------------------------------------------------------------------------
1989 
Jan \14,10) {14,b0) (1,97) (29,93) 19,24 126,171 116,311 {12,72) 
fev (~,93) 16,12 9,83 (19,89) 5,47 (21,24) 5.803,18 7,98 
Mar 9,22 18,19 15,22 (0,07) rs,oç 10,17 12l,6BI 14,66 
Abr 30,80 6,27 11,40 3,83 5,63 {9,88) 75,91 9,83 
Kai \7,20) (8,11) (6,30) 23,44 {1,99) 14,39 53,40 (4,67) 

'" !10,14) (0,68) (13,03) 15,38 {0,27) i3,74) 0,31 (4,52) 

Jui i19,82) (3,b0l (11,29) 117,91 I (3,b0) I38,43) (3,58) (8,85) 
Aço 18,89 0,64 (5,75) 1,11 (1,601 (7,66) 5,23 (0,20) 
Set !29 ,óól (2,60) (8,47) (5,45) O,l6J (0,51) 0,75 (b,69) 
Out {1,82) 1,32 (4,98) 1,26 5,10 1,18 {22,56) (0,68) 
Ncv {1 ,38) 0,29 (9,10) 10,76 6,92 4,30 lb,64 IO,B11 
Dez 29,67 9,04 (5,51) 22,11 5,24 (1,35) 1,77 7,52 
Acuaul (18,96) 19,04 (33,98) (10,94) 65,71 (62,87) 9.490,91 (2,87) 

------------------------------------------------------------------------------------------------------
Fonte: Banco Central 
Detlaton lGP-Dl 
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Tahela 2.28 

PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS 

Participacao Relativa (7.) 

~-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Final Tit. Fed. Depositas Deposi tos Di.,, Mob. letras letras 

de "1 Fora. do de a Est. e de Itob. e Total 
Per iodo BACEN Poupanca Prazo l'lunicipal Ca1bio Hipotec. 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------19Bl 11,0 27 ~5 31,4 20,4 4, 7 5,0 0,1 100:,0 
Jan 11,1 26,9 32,1 20,1 4,7 5,0 0,1 100,0 
fev 11,0 21 ,a 31 .• 4 20,2 4,5 s,o o,o 100,0 
Nar 10,7 29 ~3 31,5 19,3 4,4 4,7 o,o 100,0 
Abr 10,3 31,1 30,4 19,3 4,4 4,5 o,o 100,0 
~iii 10,8 31,5 29,6 a,1 4,0 4,4 0,0 100,0 
Jun 10~8 33,3 28,2 19,3 411 4,3 o,o 100,0 
Jul ll ,3 34,5 27,2 18,2 4,4 4,4 o,o 100,0 
Ago 11,7 33,6 27,4 18,8 4,2 4,3 o,o 100,0 
Set 10,9 34,3 27,1 18,7 4,2 4,3 o,o 100,0 
Out 12,2 34,1 26,9 18,1 4,4 4,3 o,o 100,0 
Uov 13,9 32,2 27,1 18,6 4,2 4,1 o,o 100,0 
Dez 

1996 
Jan 11,3 32,3 29,1 18,6 4,5 4,0 o,o 100,0 

'" 11,1 31,6 29,7 19,6 4,5 3,6 o,o 100~0 

!ar 18,0 31,6 25,7 17,4 4,2 3,1 o,o 1(10.,0 

"' 21,2 3110 24,0 16,4 4,3 3,2 0,0 100,0 
l'l.ü 23,7 30~2 23,2 15,3 4,1 3,3 o,o 100,0 
Jun 26,5 28,1 22,9 14,7 4,5 3,3 o,o 100,0 
Jul 26,3 27,2 23,3 15,3 4,5 3,3 0,0 100,0 
Agn 26,9 26,3 22,6 16,8 4,4 2, 9 o, o 100,0 
Set 26,9 25,7 22,4 17,9 4,2 2,9 o,o 100,0 
Out 21 ,a 23,3 21,8 19,6 4,3 3,1 0,0 100,0 
No v 28,6 21,7 21,5 20,9 4,3 1,1 0,0 100,0 
Dez 29,5 23,3 21,4 18,9 4,0 3,0 o,o 100,0 

1987 
Jan 21,9 25,7 22,8 22,8 J,B 2,9 o,o 100,0 
Fev 20,2 27,4 24,7 22,0 3,4 2,2 o,o 100,0 
Mac 19,9 27,4 27,1 18,7 5,0 1,9 o,o 10!);,0 
Ate 15,2 30,2 29,2 18,6 5,1 1,7 0,0 100,0 
!'!i! i 12,4 33/? 29,6 17,7 5,0 1,4 o,o 100,0 
Jun 13,7 H,l 31,2 15,7 5,2 1,2 o,o 100,0 
Jul 13,2 32,0 32,4 16,2 5,3 0,9 o,o 100,0 
Ago 13,8 3l,B 32,8 15,4 5,2 l ,o o,o 100,0 
Set 13,8 32,3 JJ,O 13,8 5,2 1,9 o,o 10(1,0 
Out 13,'1 33:,7 32,4 12,7 5,0 2,3 o,o 100,0 

N" 13,B 34,7 31 ,s 1!,2 5,2 1,5 o,o 10(1,0 
Oez 14,9 32:,9 31,7 13,8 5,7 1,0 0,0 100,0 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Fonte: Banco Central 
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Tabela 2.29 

PRJNCIPAIS HAVERES FINANCEIROS 

Participac:ao Relativa {I) 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Final Tit. Fe-d, Depositas Dfposi tos Div, Mob. Letras Letras 

de M1 fora tio de ' Est. e ,, Itob. e Total 
Periodo BACfH Poupanc:a Prazo Htmiripal Ca11bio Hipotec:. 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1988 
Jan 11,7 34,9 32,5 13,? 5,9 1,0 o,o 100,0 
fev 11)1 33,8 34,4 13!9 

'· 9 
o, 9 o, o 100, o 

'" 10,8 32,1 36,2 14,1 5,9 o,a o,o 100,0 
Abr 10,2 34,4 35,3 13,3 5,9 0,8 o,o too,o 
Ma. i 10,1 35,2 34,8 13,3 5,9 t.,7 o,o 100,0 
Jun 9,3 38,4 33,2 12,9 >,5 0,7 o,o 100,0 
Ju1 s,~ 38,5 33,9 13,1 5,3 0,7 o,o 100,0 
Ago 715 40,3 33,4 13,0 ' o 

~,.: O,b o,o 100,0 
Set 7,9 39,4 34,0 12,9 5,2 0,6 o,o 100!0 
Out 8,4 38,7 34,3 12,9 5,2 o,; o,o 100,0 
No v 7,9 39,2 34,4 12,8 5,2 0,5 o,o 100,0 

'" 8,8 40,1 33,0 12,7 4,9 0,5 o,o 10Ú'10 

1989 
Jan 8,7 39_,2 34,8 10,2 6,7 0,4 o,o 100,0 

'" 7,6 42,2 35,4 7,6 6,5 0,3 0,5 100,0 
Xar 7,2 43,5 35,6 6,6 b,:i 0,3 0,3 10(1,0 
Abr 8,6 42,1 36,1 6,2 6,3 0,2 0,5 100,0 
!liii 8,4 40 ,o 35,5 8,1 6,5 0,3 o,a 100,0 
Jun 7,1 42,2 32,3 9,8 6,7 0,3 o,a 100,0 
Jul &,9 44 ,ó 31,4 8,8 7,1 0,2 0,9 100,0 
Ago 8,2 4~,0 29,7 8,9 7,0 0,2 o, 9 100,0 
Set ó,2 47,0 29,1 9,0 7,5 0,2 1,0 100,0 
Out 6,1 47' 9 27,? 9,2 7,9 0,2 o,a 100,0 
Nov 6,1 48,5 25,5 10,3 8,5 0,2 0,9 100,0 
Dez 7,4 49,2 22,4 11,7 8,3 0,2 0,9 100,0 

1990 
Jan 5,4 50,2 22,0 11 ,a 9 ,b 0,1 0,9 100,0 
fev 6,0 47 ,a 25,7 9,b 9,8 0,1 0,9 100,0 
Xar 18,6 2B,3 24,1 11,0 15,9 0,2 2,0 100,0 
Abr 19,6 29,8 23,1 11,b 13,7 0,2 1,9 100,0 
Ma i 23,8 29,7 19,2 13,0 12,3 0,2 1,7 100,0 
Jun 22,1 27,6 17 ,a 19,6 12,0 0,2 1,b too,o 
Jul 19,4 26,8 19,0 21,3- 11,8 0,1 1,4 100,() ,,, 19,2 2S,b 20,0 21,6 11,9 0,3 1,3 10{1,0 
set 20,3 22,0 20,3 23,4 12,3 o,J 1,4 100,0 
Out 17,9 21,9 20,4 25,9 12,~ 0,3 1,2 100,0 

'" 1B,b 20,0 20,1 16,2 13,8 0,3 1,1 ,100,0 
Dez 22,0 18,5 20,7 23,4 13,9 o,3 1,1 100,0 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Fonte: Sanco Centr.:il 
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Tabela 2.30 

COMPGRTA"Ei/TO DA BASE MDNETARI.A E DOS MEIOS DE PAGAMENTO EH RELACAO AO PlBt 

Percentual (l) 

Base P .ltoeda liepositos M1 Tit. Fed. Ml Deposites MJ Deposi tos M4 

Monetarla p.p. a Vista no Merc. de Poupanr:a a prazo 

2,07 1,00 3,51 4,50 8,63 13,14 10,16 23,30 6,38 29,68 

2,04 1,06 3,98 5,04 11,62 1b,bb 9,79 16,45 6,71 33,16 

4,~J 2,13 9,41 11,55 9,09 20,64 8,36 29,00 7,39 36, :!:9 

2,39 l,lS 3,74 4, 91 101BB 15,79 10,48 26,27 4, 56 30,83 

1,n 0,87 2,03 2,90 10,67 13,57 10,83 24,40 4,37 28,77 

1,45 0,87 1,35 2,21 13,21 15,42 b,92 22,35 3,18 25,53 

2130 1,36 2,n 3,66 3,87 7,53 3,91 11,44 3,48 14,91 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

os ulti•os doze sesesl utilizando-se as posicoes de final de per iodo 

CJBACEN 



UNIC4MP 

Tabela 2.31 

INDEXADORES E IGP 

Ano ORTN/OTN Taxa de Caabio IGP-01 

Var. no ano Nua.Indice V ar. no ano Nut. Indice Var, no ano Num.lndice 
X 1980,100 z 1980=100 z 1980=100 

1980 10D 100 100 
1981 9!,9 197 95,5 m 94,5 194 
1982 10(tf2 329 97,7 386 100,4 390 
J9Bl 159,2 1.021 289,4 1.501 210,9 1.213 
1984 223,8 3.307 223,6 4.858 213,8 3.926 
1m 227,6 10.831 231,7 lb.l14 235d 13.156 
m; 3219 14.298 4210 22.881 ;;,o 21.708 
19S7 4b!,b eo.m 38119 110.205 415,8 111.070 
1988 93J,ó 834.385 95912 L 167.703 1.037,6 1.273.771 
1989 1.310,5 11.768.994 1.413,4 17.672.019 1.782,9 23.983.840 
mo 863,4 113.406.026 1.389,4 263.207.053 1.476,9 378.201.176 

-----------------------------------------------------------------------------------
Fonte: Mendooca de Barros, L C. - A Moeda Indexada, 1990. 
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CAPÍTULO III 

OPERACIONALIDADE E MECANISMOS DE TRANSMISSÃO DA POLÍTICA 

MONETÁRIA 

Nos Capítulos anteriores, discutiu-se o processo de 

formação d:;,, moeda inde><ad<:t :ao longo dos anos 80. Nt:~sb·: Capítulo, 

discute-se algumas das principais questões relacionadas cem a 

operacionalidade e os mecanismos de transmissão da política 

monetáriB. no institucional, 

principalmente nos dois ~ltimos anos do governo Sarne~, atrav~s 

de uma análise comparativa li.c:ntre economias como a amel~icana e a 

Em re1ação questão, ut i 1 iza-se CO FilO 

explicitar os ajustes do sistema bancário diante de uma venda 

adicional de títulos p~blicos pelo banco central Quan t: o :à 

segunda questão, toma-se como b<i~.St;; o modelo €~mprEgado pelo 

Federal 

influincia da política monetária sobre a atiYidade econSmica 

ame1··icana1- 27 . 

Para efeito deste trabalhe, a operacionalidade da 

política monetária ~ entendida como a capacidade do banco central 

1 ru.t!ENDOH~A DE BARROS, L. C.- op. dt., passia. 
uwcf. HAUSKOPF, Eillen - The Trans1ission Channels of Honetar~ Polir~: How Have The!:l Changed? In FEDERAL 

RESE.RVE: BULLETIM, Decellber/1990, pp. 985-1008. 
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afetar a liquide2 da economia atravcis de seus v~rias instrumentes 

compulsórios etc. Já os mecanismos de transmissio mcnet~ria sio 

definidos como os canais atrav~s dos quais alterações nas 

condiç5es monetár·ias (liquidez e taxa de juros) influenciam o que 

convencionalmente ~ chamado de "lado real" da ectmomi<L O elo 

mais forte dos mecanismos de transmissio é o mercado de crédito 

em seus virias segmentos. 

3.1. Intera~~o entre o Banco Central e o Setores Financeiro e 

Não·-Fin<HICEi r o 

O esquema citado divide t1s impactos de uma atuação 

contracionista do banco central em dois circuitos: 

C I - Autoridad• Man•tárla X Bancos Comerciais 

C II - Bancos Comerciais X Setor Nlo-Financeiro 

C II 
C I +---------------+ 

+---·--------------+ I I 

+------+------+ 
!Banco Cf::'ntral! 
+-·------------+ 

+---------+·---+ 
I B<.<tfiCOS I 
! Comel-ci:ais ! 
+--~----·------+ 

+--- -·-·----------+ 
I Set OI" 

ll"ão·-Financei l"O I 
+--------------+ 
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O Circuito I refere-se ~ interaçâo entre 0 bancc1 

centr·al e as irlstituiçôes financeiras, que, por simplificaçio, 

confu.ncü:-:m--::;e com o~;; b<.~ncos co"'wr·c . .; .... ,,,· .•. •. O c·,·,··c,,.,. II " ... "'~ ..... _:t..:o' 

sobre o ~etor 11~o-financeiro do ajuste dos bancos em resposta às 

aç6es da Autoridade Monetária. Para simplificar a análisE, 

assume-se tambim que: 

' I ' . t" ' dl as reservas Jancar1as es ao ao 111vel do compulsdrio; 

b) a açio do banccJ central se dá através de uma venda 

c) nao há movimento capitaii::. f in <.-l.n c e i r o>õ:-, 

especulativos do exterior 

3.1.1 Interaç5o entre o Banco Central e os Bancos Comerciais 

Considerando-se que, por hip6tsse, os bancos comerciais 

estio com as reservas ao nível do compulsód.o, uma venda 

adicional de títulos pelo banco central faz com que as reservas 

do sistema fiquem abaixa das requeridas. O problema é resolvido 

temporal"i<;..ment~- atr·avés de mecani~:;mos de nive1amJ.c:'nto autom~itico 

como saques sobi"E a média móvel do compulsório e 

num primeiro momento, o banco 

central retira reservas através da co1ocaç5o de titules e as 

reintroduz em seguida via mecanismos de ajuste de curto prazo. 



100 

Num segundo momento, os bancos têm que f~zer 0 ajuste 

definitivo de suas reservas. Em tese, isto pode ser feito através 

da nâo-renova~io dos títulos p~blicos vincendos de sua carteira 

ou da carteira de outras instituiç5es financeiras, anulando a 

Autoridade Monetiria. Se o banco central 

efetivamente contrair as reservas banc~rias, esta alternativa nio 

existirá na prática. Ele sempre pagará as taxas de juros exigidas 

pelos compradores, principalmente agentes nâo-financeiros, para 

garantir a rolagem total dos títulos em mercado. 

os bancos têm, entâo, 

operaç5es ativas Junto ao setor n~o-financeira. A reduçâo destas 

operaç5es afeta o volume dos depósitos à vista do sistema como um 

to(jo, fazEmdo com qu,:,: as rese-rvas voltem '-'"O nível reqi.H-:rido. 

Assim, o ajuste definitivo dessas J feito atrav~s da diminuiçio 

bancário, em fun~~o da reduçio da volume de 

cr~dito concedido pelos bancos. 

impu 1 si on ~.\dos pelo aume-nto da 

remuneraçio dos títulos pdblicos e pelo desequilíbrio no mercado 

Haverá, ent~o, uma progressiva reduçio na demanda de 

crédito até que um nova ''equilíbrio'' seja alcançado. 

sentido, pode-se dizer que a operacionalidade da política 

monet~ria atinge seu ponto máximo quando ela consegue afetar 

tanto a oferta como a demanda de crédito da economia. 

A capacidad(:~ da política monetária influenciar o 

montante de cr~dito, todavia, tem diminuído. 

e-struturais significativas sofridas pelas relações financeiras em 
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ti02rmos mundiai',;, a partir do final dos anos 60 e início dos anos 

70, tim modificado a forma e a intensidade com que o setor nio-

financeiro ~ af~tado por modifica~Ges na política monetária. A 

inst ituü::ão das taxas de câmbio flutuantes, 

mercados financeiros nac:ion<·:~.is; (com o desenvolvimento do 

institui~5es não-bancárias e 

incerteza 1 operacionalidade e aos mecanismos de transmissão 

Cresce a cada dia os ativos que desempenham, em maior 

ou menor grau, as fun~5es de moeda, dificultando a q~tantificaçâo 

da oferta monet~r1a efetiva de uma economia. O desenvolvimento 

das quase-moedas, ao reduzir o custo de transaç~o entre o Mt e os 

ativos que rendem juros, tim diminuído o estoque dos meios de 

pagamento convE-:ncionais os quais atuam os 

instrumentos cl~ssiços de política E ' isto, o 

dos bancos centrais sobre o volume de cridito de suas 

economias e sobre as opera,Bes do sistema financeiro como u~ 

todo_ 

lado, o ímpor·tânci:a dos 

investidores institucionais~ 30 tem alterado a relaçio entre os 

fornecedores tradicionais de empréstimos <bancos comerciais) e o 

Deste 

t"Esm probleaas, típicos de econo1ías abertas, não são considerados neste trabalho. 
t"tstes tê1 dí1inuindo sua v-articípa,ão no produto total das diversas econot:ías. 
1 :wrrindpala~mte dos fundos de pensão e dos -fundos 1Útuos de investi1entos. 

modo, a 
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Prolifey·açâo de agências especializadas em avaliar e catalogar os 

riscos de cr~dito dos pap~is de empresas colocados no mercado tem 

aument<o1do d es in t E:'nned :i. ação banc;·:\ri<~., comprometendo 

adicionalmente a efetividade da política monet~ria. 

que a in-Pluência da política 

passado, em funç:âo da sofisticaçâo financeira e da reduç~o da 

importância dos empr~stimos bancários nos empr~stimos totais da 

economia. As dinlinuiç5es no crcidito ofertado, qU<:I.!'Idü QCCHTf.o'!ll, 

devem-se primordialmente ao aumento dos riscos de inadimplência 

dos tomadores de recursos, Por causa do aumento das taxas de 

juros e de modificaç5es no nível de atividade. Tratam-se, pois, 

de reduções voluntárias dos emprcistimos por parte dos agentes 

financeiros, banc~rios ou n~o. Nesses momentos, tem-se geralmente 

uma fuga para títulos p~blicos federais e papéis privados de 

Devido ao encurtamento do raio de manobra da polilica 

monet~ria convencional, baseada em controles quantitativos dos 

agregados monet~rios, muitos bancos centrais t&m passado a 

trabalhar com diversos conceitos de moeda e calcado sua políticas 

nas taxas de juros e na utilizaçio de instrumentos seletivos de 

Mesmo assim, esses bancos n~o tlm sido 

capazes de incarPDJ"ar·, com a r<.~P:Ldt::z que seria necessária, as 

transformaçcies sofridas pelas relaç5es e estruturas financeiras. 

'•
1Pode-se afirtar que- políticas 1onetârias contracionishs, nas econ01ias IOdernas, opera, basicaente 

através de alteraç:ões nas ta.xas de juros. 
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3.1.2. Inten'\ção entrlõ: o Banco Centr·al e os Bancos Comercias no 

Contexto da Moeda Indexada 

do governo Sarne~, o ajuste definitivo das 

reservas bancárias, exposto na item acima, era feito de forma 

diferente, devido ~s características operacionais do sistema da 

moeda indexada. Tais características eram: 

a) a quase-totalidade dos títulos p~blicos estava na 

carteira dos bancos, dado que n~o existiam outros compradores 

finais para títulos pÚblicos 

correspondia, em m~dia, a 20 ou 30 vezes o patrim8nio liquido dos 

bancos. 

b) a 1naior parte desses títulos era financiada no 

c) volume de títulos p~blicos era muito maior do que o 

total dos empi·ci-stimos concedidos pelo si~r.t.:.HO<:I. bancál··io aos 

agentes n~o-financeiros; 

d> o Mi e, em conseqüincia, as reservas bancirias eram 

muito menort;~~; do que o total de títulos pdblicos em poder dos 

bancos; 
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e) o BACEN garanti~ financiamento di~rio e sem custo 

punitivo às carteiras de títulos p~blicos das instituiç5es 

finanre~ra~ ~trav~~ ·i~ T~,-~a~- "lttt•t-•,''~-~~3e_ ..... , ·' < ••• '· .. ::;. ,,~ ••• ~. '·~::>"-"' '·· ~Jff\ '"""'"·''' J 

quH~:;e-total:ldacte dos títulos pÜblicos estava 

f;Ta impossível ao Banco Central retirar 

reservas do sistema bancário pela venda de títulos pÜblicos de 

sua carteira pelas seguintes raz5es: 

como o 111 os recursos 

proporcionados pelos mecanismos compensatórios de curto prazo 

Credesconto e saques sobre a mcidia móvel do compulsório) eram 

insuficientes para garantir a acomodaçio temporJria das reservas 

financiamentos pelo Banco Central, tomando como garantia os 

Pl"Óprios títulos colocados adicionalmer1te. os banco~;; 

comerciais vendiam os títulos ao Banco Central com o compromisso 

de recomprá-los posteriormente; 

Central sancionava praticamente de modo integral a c r iaç:ão de 

moeda e de crcidito por parte do sistema bancário. Esse mecanismo, 

ou seja, o ajustamento diário das reservas bancárias via compra e 

1 '"1:-sse l&anisao, criado no-s anos 70" devido à inexistência de outros t01adores finai-s que não as instituiçÕes 
financeiras para os títulos da dívida pÚblica e ao conseqüente awrento destes titu1o-s nas carteiras destas 
instítuiçÕts, adquiriu u.1a i1portânda crucial nos anos 99. Atravé5 de:le o BACEN garantia recur&os, ao 
custo da taxa 1édia do owrnight, àquelas instituíçÕes que não c-onseguia• financiar a totalidade de sua 
carteira de títulos federais junto ao pÚblico. Para ~~ais detalhes sobre a z:erag€• autJnitica, vide 
Capítulos I e II. 
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venda de título1; p~blicos, era a peça fundamental do sistema de 

moeda indexada. A sua eliminaçâo criaria riscos inaceitáveis para 

os bancos e destruiria a moeda indexada. Assim, sem o compromisso 

de financiamento autom~tico do BACEN haveria uma reduç~o da 

carteira de títulos p~blicos das institui~Bes financeiras e uma 

monetizaç~o for~ada da economia, o que, em vista das altas taxas 

de inflaçio, poderia deflagrar um processo hiperinflacionirio. 

me: c an i smos ajuste- dt-::- curto 

prazo das defici&ncias nas reservas do sistema bancirio, seria 

praticamente impossível ao Banco Ce-ntral evitar o resgate líquido 

dos papciis vincendos. E, consequentemente, 

ajustame-nto definitivo das reservas bancárias fosse feito através 

de suas operaç5es ativas junto ao setor nio-

financeira. Isto porque o volume de títulos pJblicos na carteira 

dos bancos era muitas vezes maior do que os seus cr~ditos 

líquidos contra o setor privado; 

Assim, a Autoridade Mone-tária limitava-se a tentar 

op~~o preferencial dos agentes fosse por aplicaç5es financeiras e 

n~o pela compra de ativos reais e especulativos, ainda que sem 

quanto ~ duraçio desta opçâo, e para inibir a 

demanda, prirlcipalmente a especulativa, de crédito. 

Estes dois objetivos, entretanto, eram alcançados ~ 

custa de um aumento eHpressívo dos encargo~;; +'inanceil~os do 

Tesouro, dado que, ao final do governo Sarne~. as LFT compunham a 
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quase-totalidade da dívida p~blica em poder do mercado. Com isto, 

uma elevaç~\o dos jur·os no avernight cont<.uninava imediatamente a 

maior parte do ~stoque da divida do governo, impondo um ônu':<i 

financeiro insuportável às contas publicas. Os goveTnos das 

eçonomias centrais nio enfrentam este tipo de problema, pois boa 

parte de suas dividas i contratada a taxas de juros fixas. 

Transmissâo da Política Monetiria ao Setor N~o-Financeiro 

A influincia das variáveis monetário-financeiras sobre 

o chamado ''lado real'' é uma das quest5es mais controvertidas da 

Hacroeconomia. Para alguns autores, a principal 

diferenças de opiniâo quanto à importância do dinheiro decorre da 

dificuldade de se obter evidincias empÍricas convincentes em 

' a da demand<:o. 

Além de darem importânci~ di fen:mc:iada àquela 

influincia, as diversas teorias monetárias viem de modo diverso 

os mecan:~.smo·;;. de tl-ansmissão monetária. As distintas análises são 

condic:i.onad<:-ts PEL-t "visão" de ;;.:;istema econômico que está embutida 

em cada teoria e pelo sistema monetário tomada como b~seL 34 . Em 

termos simplificados, os te6ricos poderiam ser divididos em dois 

grupos com relação a esta questâo: os que consideram que os 

u 3 LEEUW, Frank & GRAHILICH, Eâ11ard lt - The Cha.nnels of Honehr~ Palie~: A Fu:rther Report on the Fedeul 
Reserve-HIT tlodel. In .Anim-al vf Fin<Jflce, Vol. 24, ti" ê (Ha!J, 1969), PP. 265-290. 

u·"BIANCHI, Carlucc:io- Teari.as da lfueda. Lisboa, s.d., Ed. Presen•a, p. Ul3. 
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que os mesmos sio indiretos. 

Os Jefensores da primeira vertente seriam os 

acreditam que o banca certtral pode provocar altera~5es na oferta 

monetária atrav~s da imposi~5o de controles quantitativos sobre 

Esses tedricos geralmente consideram a oferta monetária 

P exogena e determinada pelo banco central~~~ Par·a eles, grosso 

moda, o~:; impul:;;o~:; monetár-ios <:;ão tr·an::;mitido::; :;:..o chamado "lado 

real'' da economia através de um processo de mudanças de preços 

relativos dos ativos reais e 

infase ~s t~xa de juros, concentrando-se na ligaçio de longo 

prazo entre estoque monetário e pre~os. Para esses autores, a 

demanda monetária ~ uma da rr.,:;nda, sendo pouco 

influenci.ad<:\ por· modificaç5es naquelas taxas, no longo 

t»!!As diversas teorias posiciona;-se dif11:rencial•1mte coa reh~ão i!.o caráter da. oferta. 11onet<iria.. Alguns 
teóricos, coso os 111onetaristas, consideram que ela ê exóge:na, ou seja, fixada pelo Banco CentraL Outros, 
co;o os p-ós-ke:mesíanos, considerai que a oierta 1onet<iria ea econo1ias onde predomina a ;oeda de crédita 
i endcigena. Os pós-ke!;!nesianos defende11 que o banco -centnl só afeta a oferta rmnehria através das taxas 
de juros e não atra.ns da fixação de setas quantitativas para os agregados •onet<irios. Para autores co1o 
Minsk~, au~entos da velocidade de circulação da moeda. (V), provocados pelas ínova~;ões financeiras, 
aco1odariat parcia1llente ele:v<t,Ões da de11anda por moeda não cobertos pelo banco central. t!.ssi1, a oferta 
110netária seria parcial e não totalllente endóeena. A e:Hdcia da politica monetária seria reduzida e não, 
eli1inada. Minsk~ toi UI dos pri;eiros a se preocupar coa os proble1as que as inovaç:&s financeiras 
colocaria~ à !lOiítica l!lonet<iria. Ea funç:ão delas, as tentativas dos bancos centrais et neutralizar 
111udan~;as na oferta monetária passaria• a n:querer u1 nivel sais elevado de taxas de juros do a,ue no 
passado. Taxas de juros mais altas, por sua vez, tenderia; a provocar IIUdanç:as institucionais no 1ercado 
111onetirio. Alguaas forculatões mais extresas, como a de Kaldor, consideras a oferta aonetári:a totalmentll 
endóg:fna: a deruda por 1oeda criaria autoaaticatEmte sua prÓpria oferta devido à atuação do banco central 
c011o lender of la;;t resart. Ao hnal do governo Sarne;~, era esta exata1ente a situação do Brasil. O l.IACEN 
atuava o tempo inteiro como rnesta;ish de última instância e sancionava inhgnl e auto;aticamente 
aiterat:.ões na de1anda por 1oeda. Para uma resenha sobre as diferentes posifõiles frente a oferh 1onetária, 
vide ROUSSEAS, Stephen- F'ost Keynesi.in lfanetary Eo:mo.i.cs. Ar;ou(, New 'fork: H. E. Sharpe, 1986 e COSTA, 
Fernando N. - Haeáa Endt:igenJ, TakJ de Jv.Ns ExdgeM, Ca11pinas, UN.tCAHP, i991, 11.i.etL 

06PARK, Y < C, - So.e Cummt Is:;ues an the T ransaí s5ion Process o f Hone:tar~ Po lic!j, s. n. t., pp. 57-5!l, 
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prazo, s~o determinadas por variáveis reais e r1~o por variáveis 

Os adeptos da segunda concepçâo acham que apenas 

atravis das taxas de juros é que se pode alterar as condiç5es 

monetárias, inflltenciar o gasto e, conseqUentemente, 

e mudanças nos saldos monetários. Para eles, a taxa de juros ~ a 

variável chave de liga~~o entre os setores ''real'' e financeiro. A 

que cada dispêndio ~ afetado depende de sua 

elasticidade juro real~ 30 , sendo esta elasticidade considerada 

crucial na detern1inaç~o da eficácia da política monetária. 

Com t.tma certa dose de arbítrio, 

poderiam ser vinculados ~ primeir·a concepçio e os ke~nesianos, ~ 

O mod~do utilizado pelo FElJ, o J:I1S, 

ültim(:l. vc-:rt~;nt.;:::, dl~ inspiraçâo ke~n@siana. 

modelo foi desenvolvido durante os 60 e vem sendo aperfeiçoado, 

de modo a incorporar as alteraç5es financeiras mencionadas. Nele, 

est:~\ implícito 

banc~rio, levando-o a fazer o ajustamento definitivo de suas 

u?BAIN, A. D. - fhe Control ot the Hone~ Suppl:i. New York: Uníverst~ of SheHield, f'eguin H.odern Econo;ics, 
1976, second edition, P. 109. 

!H Juro real esperado dado que não se sabe eK-ante qual será o juro real efetivo. 
t:H>Esh clil.s-sHica,ão está longe de ser adequada, servindo "mais para evocar do que para definir", coao coloca 

CARDIN DE CIIRWIUIO, Fernando J. - Palltica fftmetiría e [stabiliza•ão. In: Boletia de ~njLmtura, 

IEI/UFRJ, v. n. 3, dez/90, pp.i03-iê:2.. Optou-se aqui por esta classificado para facilitar a arga~entado, 
já que não i objetivo deste trabalho discutir co1o as difernetes teorias viu os cecanis1os de trans1íssão 
~mnetiria. 



O f,IEt(',)\' 1'\~n-·f'.c'rl",,l'\',:e,•,··.l·l-r)_ f' ·p· ' a~ ~ -~ ~ -ara VEfl11CBf CQffiQ SE da 

IMS parte dos seguintes supostos: 

a) modificaç5es na oferta monetária afetam 0 gasto 

apenas através de alteraçôes nas taxas de Juros, não havendo 

b) altera~5Es nas taxas de juros nominais equivalem a 

alterações nas taxas de juros reais no curto prazo porque se 

considera que os preços e salários ajustam-se apenas lentamente; 

c) o gasto é afetado através de 3 canais básicos: 

custo de capita1~~ 0 - influincia do custo dos fu11dos 

aquisiçio imobiliária por parte das famílias. Segundo o modelo, 

este seria o canal de transmiss~o mais importante, respondendo 

por aproximadamente 55X dos efeitos diretos totais provocados por 

- efeito riqueza sobre o consumo; 

in fluênc i<.'l. da taxa de c~mbio sobrs a balança 

comercial. Sup5e-se 

modificam. 

H"'fax:a de retorno sobre o investi•ento que é tu?cessâria para cobrir os custos Hna.nceiros, co• deprecíado e 
1:01 i;postos: -ltAUSIWF'F, Eilli!ll- OP. cit., p. 98a. 
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Um ~umento das taxas de juros, Provocado por uma 

elevaçâo da taxa de redesconto ou por uma colocai~D adicional de 

títulos por parte da Autoridade Morletária, influencia as decis5es 

de prcduç5o e de investimento das firmas. Condiciona tamb~m a 

capacidade e as decis5es de gasto das famílias, sobretudo aquelas 

relacionados com a aquisi~~o de imóveis e de bens de consumo de 

alto valor ur1it~rio. 

enfat:iza-5E que alteraç5es nos jur·os afetam diferencialmente as 

empresas e as família~ As decisSes de gasto destas 11timas sâo 

empresas determinam a renda e a riqueza que podem ser criadas. 

Assim, juros mais elevados impactam diretamente o consumo, mas 

apenas indiretamente as decis5es de rroduç~o e de investimento. 

Os efeitos de madificaç5es r1as taxas de Juros sobre essas 

deci~a~~i s~o mediado% pelas expectativas dos empresirics quanto 

ao retorno do capital E:.'mpr·egado, considerando o aumento dos 

custos financeiros. 

As decis5es das famílias quanto à compra de imdveis e 

de 
,_ 

sao alteradas ma :i. 'i> 

seja, taxas de juros mais altas implicam um maior comprometimento 

do orçamento das famílias, supondo-se que os salirios nio cres~am 

na mesma proporçic que elas. A10m disso, reduzem o estoque de 

riqueza, ao mudar o valor·dos títulos de renda fixa, o preço das 

aç5e~ e o preço dos imóveis. 
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A inter1sidade e a forma com que as decis5es dos 

influenciadas dependem de suas expectativas 

quanto à dura~âo e a abrangência da política do banco central. Se 

essas "expectativas ·forem de que a pressâo é tempor~ria ou será 

enfrentada pelo resto da economia pela contraçâo da produ~io ao 

o efeito da política monetária 

para que a política monetária atinja seus 

objetivos, os agentes tfm que ser convencidos que ela será 

mantida pelo tempo que for necessário. Para isto, é fundamental 

política seja sustentável do ponto de vista das contas 

p~blicas. Ou seja, é preciso que o governo ter1ha como arcar com a 

manutençio dos juros em níveis elevados. O que provavelmente só 

parte pequena do estoque da dívida p~blica, como ocorre com as 

economias centrais. EE -Fundamf.~nt:a1 

prES$5es significativas do lado das contas cambiais, de modo que 

o Banco Central tenha raio da manobra suficiente para subordinar 

a política cambial aos objetivos da política monetária. 

HtCARDIN DE CARVAlHtl, F.- úP. cit, p WJ e -seguintes. 
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Transmissâo da Política Monet~ria ao Setor Nâo-Financeiro 

no Final do Governo Sarne~ 

Como jd discutido, o ajustamento exposto 110 Cil·cuito I 

nio ocorrxa no Brasil devido a existincia do sistema da moeda 

indexada i:':.' Tocl:avia, 

mecanismo P sem a concentraçio das aplic~ç6es no curto e 

curtíssimo prazos, provavelmente os pol:í.t:it:<~ 

ainda seriam reduzidos devido ao baixo nível de endividamento das 

empresas e das famílias com relaçio ao PIB. Em outros termos, a 

inexistincia de um mercado de empr~stimos d~ longo prazo, a 

aceleraçio inflacionár1a e a moeda indexada transformaram o 

i~E-:st r· in9 iu-~:;e, nos último-::; ano~;;, 

financiamento de capital de giro (ver tabelas 3.3 a 3.6). 

Al~m do baixo nive1 de endividamento, tinha-se que: 

al alguns contratos financeiros, como os imobili~rios, 

eram vinculados aos sal1rios e nio às taxas de juros. Com isto, 

eliminava-se o efeito de eleva~5es juros sobre a demanda de 

cr~ditc neste segmento do mercado financeiro. O mesmo ocorria com 

os consórcio1:;, responsáveis por quase 100X dos financiamentos de 
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pre'o do produto financiado. 

b) a demanda por crédito das diversas esferas do setor 

p~blico <em torno de 30% dos empr·éstimos totais do sistema 

financeiro) tambim eram insensíveis ~s taxas de juros 

Com isso, apenas grandes reduç5es no nível de atividade 

seriam capazes de afetar significativamente a dewanda por crcidi~o 

Assim, nos dois ~ltimos anos do governo Sarne~. os 

juro~.> elt~V;J.dos, além de terem efeitos reduzidos sobre o nível de 

crédito, aumentavam a capacidade de gasto dos agentes com um 

grande volume de riqueza financeira Em outr·o~~ tr:.,.•rmo~;, t:inh<.•.m um 

efeito riqueza ao contrário. Aumentavam tamb~m o d~ficit p~blico, 

financeiros de sua dÍvida mobiliária, 

potencializando os r·eceios quanta à solvabilidade desta e, em 

~onseqU&ncia, os riscas de uma tentativa de fuga da moeda 

indexada e de deflagraç~o de um processo hiperinflacionário. 

Enfim, a política monetária calcada nas elevadas taxas 

de juros tinha grande impacto sobre as contas do governo e 

reduzidos efeitos sobre a demanda. Tal política provocava apenas 

infl<.-\cionál"i<.'l.s em nível não 

desencadeando movimentos deflacionistas em nível macroecon8mico. 

Do que foi discutido neste Capitulo, conclui-se que a 
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n~c-financeiro sio m~ximas quando o banco central consegue afetar 

a oferta e a demanda por cr~dito da economia e, portanto, o nível 

de gasto das agentes. é fundament;::.1 as 

instituiç5es bancárias aju~.>t:em seus portPolios diante de 

alterações em suas reservas através da reduçio de suas opera~5es 

ativas e que este ajuste condicione as decis5es de gasto dos 

que o crédito seja importante para a geraçio do 

produto da €Conomia; c) que a participaç~o das :Lnst i tuit,;:L1es 

bancárias 110 total do crcidito ofertado seja significativa. Quanto 

maior· for o Peso das instituiç6es nio-bancárias, menores tenderia 

a ser os impactos da política monetária; d) que as aplicaç5es 

financeiras tenham prazo de vencimento diferenciado, de modo que 

modifica~5es nas taxas de juros provoquem altera~5es no estoque 

de det::Ldo Isto 

particularmente importante no caso dos títulos p~blicos, em 

as contas do gover·no. 

Praticamente nenhuma destas condições estavam presentes 

na economia br·asileira ao final do goverrto Sarne~. 



Tabela 3.1 

IMPACTO MONETARJO DAS OPERACOES COM Tll. PU!llCOS FEDERAIS 
Fluxos Acu1ulados no Ano e.1 Cr$ !'lilhoes 

-------------------------------------------------------------------------------
Per iodo !'lere. ' !'lere. ' !'lere. ' Base Mon. 

Pri1ario Secundaria Prí1. e Sec. Base senos Op. 
l'lonetari<i c! T. Fed. 

(11 121 131•11)+121 141 151•141-131 
-------------------------------------------------------------------------------

1984 a 11!1 1101 13 
1985 16 1411 1251 45 
1986 147 1541 93 178 
1987 1388) 171 (217) 503 
19B8 (1.342) 19431 (2.285) 3.637 
1919 (24.428) 77.583 53.155 1!7.435 
1990 215.918 737.184 953.102 1.621.271 

(l) lnjf!c<w de recursos ou resgate liquido de títulos (+). 

Ca:pta:cao de recursos ou colocacao liquida de titulas {-). 
Fonte: Relatarias do Banco Central - 1989 e 1990 

Boletins do Banco Central 

Tabela 3.2 

BitSE !'IONETARIA, Ml E TITULOS PUBLICOS 

23 
70 
as 

720 
5.922 

14.280 
668.169 

Cr$ Kilhoesl 

Tit. Fed. Tit. fed. e1 Tit. Fed./ Tit, fed./ 
Período 

1984 
1985 
1986 
1987 
19BB 
1989 
1990 

Bal>e 
Monetaria 

111 

13 
45 

178 
503 

3.637 
67.435 

1.621.271 

Reservas 
Sancãrias 

(2) 

6 
17 
86 

232 
1353 

23509 
576623 

Meios de 
Paga11ento 

131 

28 
112 
m 

1036 
6944 

103060 
2510247 

e1 Poder Poder Merc.f Reservas 
do Kerc. Sase Mon. Bancarias 

141 151•141/111 (bl•l41/(2) 

53 4,08 8,93 
259 5,70 15,24 
359 2,02 4,17 

2.29l 4,56 9,88 
31.527 8167 23,30 

706.623 10,48 30,06 
2.119.311 1,31 3,68 

Meios de 
Pagatento 
171•14)/(3) 

1,89 
2,31 
0,79 
2,21 
4,54 
6186 
O,B4 

------------------------------------------------------------------------------------------------------
Fontes: Relatorios do Banco Central - 1989 e 1990 

Boletins do Banco Central 
f- exceto colunas (5), (6) e (71 



EKPRESTIKOS TOTAIS AO SETOR PRIVADO 
I do PNB 

Per iodo 1985 1986 1987 
-------------------------------------------
Canada 68,62 68,77 70,6(1 

USA 68,32 71 ,9! 73,14 

I tal ia 53,70 53,59 53,6(1 

Espanha b6,B1 63,32 64,64 

India 31,35 33,lb 33,22 

Corei a 61,81 66,05 68,07 

-------------------------------------------

Tabela 3.4 

EKP, TOT. AO SET. PRIYADD-8RASIL 

Periodo Cr$ liilhoes I do PIBl 

Jun 1985 313 22,15 

Jun 1986 879 23~71 

Jun 1987 2.476 20,81 

Jun 1988 14.015 15,25 

Jun 1989 124.574 9,12 

Jun 1990 5.092.868 14,30 

--------------------------------
Nota: para 1990, dados preliiínares 
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Tabela 3.5 

EMPRESTIMOS lOTAIS DO SISTEMA FINANCEIRO 
Nutero Indice: 1981=100 

---------------------------------------------------
ANO Ao Setor Prív. Ao Setor Pub. Total 
---------------------------------------------------
1981 100 
1982 100 
1983 82 
1984 75 
1985 78 
1986 103 
1987 76 
J988 78 
1989 67 
1990 59 

Fonte: Banro Central. 
Deflator: IGP-0! 

Tabela 3.6 

100 100 
117 104 
113 89 
118 84 
119 87 
119 106 
116 84 
121 87 
89 71 
81 64 

EMPRESTIMOS TOTAIS DO SISTEMA FINANCEIRO 
Clliposicao Relativa {%) 

ANO Ao Setor Priv. Ao Setor Pub. Total 

1981 79 21 !00 
1982 7b 24 100 
1983 73 "" 100 " 
1984 70 30 100 
1985 70 30 !00 
19Bb 76 24 100 
1987 70 30 100 
1988 70 30 100 
1989 74 26 100 
1990 73 27 100 
---------------------------------------------------
Fonte1 Banro Central, 



CAPiTULO IV 

A REFORMA E A POLÍTICA MONETÁRIA DO GOVERNO COLLOR EM 1990 

Em í.990, foi emprf~endida mais uma tentativa de 

estabilizaçio a economia. Um dos esteios básicos dessa nova 

tentativa, que ficou conhecida como Plana Collor 

mor1etária. Atravis dela, que imobilizou a maior parte dos ativos 

financeiros do F'ais, e de outras medidas subseqtientes, procurou-

se recuperar o raio de manobra da política monetári~. 

deste ' e discutir 

Monetária- do governo Collor e os seus resultados na perspectiva 

dos problemas tratados nos Capítulos anteriores. 

item, analisam-se a Reforma Monetária propriamente dita e a 

liquidez na economia no imediato PÓs-Plano. No 

segundo, as medidas adotadas para restaurar a operacionalidade da 

política monetária e o novo papel assumido por Esta política a 

partir de meados do ano. No terceiro e ~ltimo, 

efetivas sofridas pela gest~o da moeda em 1990 e as limites a 

que esteve sujeite o Banco Central. 
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4 .1. A Reforma Mc1net~ria e a Liquidez da Economia 

O raio de manobra da política monetária 110 Brasil foi 

progressivamer1te se estreitando ao longo dos anos 80, como úí. 

colocado nos CapÍtulos precedentes. A capacidade dos instrumentos 

convencio11ais de gestJo da moeda afetar a liquidez da economia 

foi ~omprametida sobretudo devido a) ao encurtamento da bDse 

monet~ria e do Mi agregados sobre os qua1s atuam aqueles 

in:;;t. rumento·:~ e 

financeiros prontamente reconversiveis a 

da moeda indexada. 

Em i 98'1', só restou ao Governo Sarne~ utilizar 

elevadas taxas de juros corno o ~ltimo expedie11te de política 

'í.~conômií::a. A política monetária adiou a expliciteu;:ão da 

potencializou os riscos quanto à SU<~ 

acorrincia ao aumentar a liquidez do setor privado, 1iquidez que, 

a qualquer momento, poderia ser transferida para ativos reais e 

especulativos. A política de juros altas agravou também a cr1se 

financeira do setor p~blico. 

A Reforma Monetária de março de 1990, que substituiu o 

cruzado nove pele cruzeiro, 

''congelar'' boa parte da riqueza financeira. Atrav~s dela, buscou-

se devolver ao Banco Central o poder de arbitragem da liquidez da 
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economia E criar· as condiç5es para a recupera~~o da política 

monetária enquanto instrumento de política econ8mica. 

atravcis do Plana de Estabilizaçio como um 

todo e da Reforma Monetária em particular, o governo pretendia 

realizar um ajuste patrimonial entre os setores p~blico e 

financeira, principalmente sobre a divida p~blica, 

Qperaç5es Financeiras), da possibilidade de 

recursos retidos e dos deságios nos posslVEls 

rea1izar·am) 

Al~m de permitir que o raio de manobra do Banco Central 

na gestio da monetária fossa racupar·ado. o congelamento da 

riqueza financeira impediria que os agentes privadüs especulassem 

consumo e transfer&ncia de recursos para ativos de risco. 

Num prj.meiro momento, a política monetAria deveria ser 

bastante apertada para manter sob estrito controle os fluxos de 

renda a ser gerados apds i6 de março. Deste modo, caberia a ela, 

e à política fiscal, a funçSo de consolidar a estab1lizaçâo da 

economia, apcis a reduçio das taxas de inflaçSo, a ser conseguida 

HeA Refor•a <~.tingiu dos depÓsítos à vista às aplic:<~.~ões i'l ouro. Por deteninado da Hedida Provisória 168, 
deveria; ser depositados co;pulsoriall€flte na Banco Central, por 18 1eses, 11ais US$ 1&0 bilhÕes - algo e11 
torno de 67X dos haveres Hnanceiros. Ficarias disponíveis apenas valores até Cri 50 1il dos depOsitas à 
vista e de poupan;:a, Cr$ 2:5 11il ou 20X do total das aplica~õ:Ões de avernight e ê0% dos fundos de curto 
prazo e depósitos a prazo. Váría5 aplica~õ:Ões estaria• sujeitas ao pagamento de IOF. 
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por outros m(d.o!:; equacionamento da crise financeira do setor 

pdblico, política de rendas etc. Aquela reduç~o colocava-se, na 

verdade, como uma condiç~o necessária à atuaç~o da política 

monetária enquanto um :i.n-r:;t\-umento eficaz. de gesU{o econômica. A 

eliminaçio da 1nemdria inflacionária e com o alongamento dos 

prazos dos contratos, sobretudo dos financeiros. 

Tinha-se, portanto, a política monetária como uma peça 

chave do Plano, ao mesmo tempo que a restauraçio do seu raio de 

instrumentos enquanto 

redutores da inflaçio. At~ qufo' os mec<iülismos convencionais de 

administraçio monetária fossem plenamente recuperados, a política 

fiscal ajudaria o Banco Central a manter a liquidez nos níveis 

desejados. Em outros termos, até que a operacionalidade e a 

eficácia dos instrumentos convencionais de gestâo da moeda~~m 

fossem recompostas, o ajuste fiscal, ent~o promovido, ajudaria na 

execuçâo da política monet~ria. Isto ao eliminar a necessidade do 

financiax 

Com a reduçâo da dÍvida p~blica em poder do mercado, a 

Autoridade Monetária poderia, caso fosse necessário, fazer uma 

política de taxas de juros elevadas sem impactar negativamente as 

contas pdblicas, já que atingiriam apenas uma parcela do estoque 

total daquela divida e nio todo ele, como ocorria antes. Por 

outro lado, o congelamento da liquidez e o ajuste 
------'----

fiscal na 

t 4 ~ep0sitos co•pulscirios, openr;Õ~s de open ~«rket, operações de redasconto etc. 
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que o juro pcis-Planc fosse infinitamente mais 

baixo, pois os agentes privados estariam impossibilitados de 

especular contra a nova moeda. 

O Plano Collor nio eliminou os mecanismos oficiais de 

indexaç~o dos contratos nem promoveu qualquer outra modificaçio 

mais significativa no funcionamento do sistema financeiro, a nio 

ser a instituiç~o do IOF sobre aplicaç5es de curto prazo. 

foram e ainda podem ser feitas à forma 

como ~;e congelou a r·iqueza 

socialmente injusto; b) os baixos limites estabelecidos para as 

o 

tratamento similar conferido às sobras de ca1xa, aos recursos 

especulat i o,; os f:.' ' a poup:anç:a de 

seletividade quanto ao por·te das empresas e, sobretudo, d) a nâo 

vincula~âo da reintroduç~o de liquidez na economia a programas de 

investimento. Programas estes que possibilitassem a transforma,io 

de recursos aplicados especulativamente <riqueza financeira) em 

capital p1·odut ivo. também, foi a nio-garantia 

de prazos mais longos e diferenciados. os l"eCLtrsos 

que desvalorizados, seriam devolvidos em 12 

parcelas mensais a partir de setembro de 1991, praticamente tâo 

líquidos quanto antes. 

Apesar de se endossar aqui várias das críticas quanto à 

forma (e quanto~ intensidade), reconhece-se que o alongamento 
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prazo dos ativos financeiros colocava-se, naquele 

momento, como cond:Líf::ú) sifuo· qaa n.an para o sucesso de qualquer 

tentativa de estabilizaçio d~ economia. Embora estivesse longe 

de, por si sd, garantir o sucesso da ernpr~itada. 

O estoque de riqueza financeira detido pelas agentes 

privados, e girado no cui·to e curtissimo p1·azos, constituía, al~m 

de uma fonte inesgotável de liquidez Para o consumo, um obst~culo 

~ execuçio da politica 1nonetiria pelo Banco Central A exist&ncia 

de uma grande massa financeira líquida e indexada ~ inflaç~o 

passada retirava do BACEN a capacidade de afetar a liquidez da 

economia atravds dos instrumentos convencionais de politica 

As previs6es qu~nto ao excessivo aperto mcnetirio no 

imediato pds-Plano, Até ll1<3.iO, 

política monetár1a foi bem mais flexível do que o pretendido 

inicialmente pela governo. R~pida e desordenadamente, a liquidez 

foi reintroduzida na economia, graças \s in~meras exceç6es 

uma exce~io embutida no prciprio Plano: a possibilidade de 

quitaçlo de contr·ibuiç6es previdenciárias e de impostos federais, 

estaduais e municipais, inclusive de tributos apurados apds 15 de 

mar·ço, com bloqueados. bn::cha 

inequivocamente, um erro de concep~5o do Plano, pois tl·ansfor·mou, 

govr;,;,··no ( pr· in c ipa 1 mi'.mt li:.' 

estaduais e munj.cipais) em um dos principais mecanismos de 

recomposiçio da liquidez das empresas. 
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at? o final de maio corroboram as afirmações acima. Entre 19 de 

mar'o e 31 de maio, o M4 cresceu mais de 60% em termos reais, 

elevando a liquidez da economia de Cr$ 1,4 trilh~o~ 44 para CrS 

3,8 trilh5es devido, princip~lmente, ~s convers5es ji Previstas 

na Medida Provisória i68 (ver tabela 4 i). Essas conversões 

74,4X dos ''fatores determinantes dos meios de 

pagamento". A{:' , quit:c_u;:Ões de :i.mpos;tos e ~e contribuiç5es 

que in~meras empr·esas zerassem suas contas em cru2ados novos. 

contribuiu a conivência dos governos estaduais e 

municipais, que referendaram as superestimações das obrigaç5es 

devidas e transformaram a diferença entre o dcibitu real e o 

recebido em cr~dito para o pagame11to de impostos futuros. 

Assim, a permissio quanto ao pagamento de tributos e de 

contribui~5es previdsncicirias com c1·uzados !lovos propiciou a 

trcca de posiç5es entre credores e devedores nas duas moedas e o 

reequilíbrio patrimonial de muitos agentes econ8mico$~~ 5 . 

As liberaç5es autorizadas posteriormente (mais de 40) 

foram respons~veis por apenas 9,4X do saldo dos meios de 

pagamento verificado ao final de maio. As auto~·tdades econSmicas 

exerceram tambcim muito pouco controle sobre essas 

sendo in~meras as den~ncias de opera~Hes fraudulentas. 

u"Ha11eres financeiros i1ediataaente transfonados e• cruzeiro'i, dffltro dos lilaite,; HKados pela Rdona 
Honetáría, e equivahmtss a 3b,6X do saldo verifü:il.do no final de ;aio· 

i"Sj'EIXEIRA, Aloísio - fl Feir~ dii.S llus&s - a evoluâo Ja polt'tica J:."CJJnÔitica de gvemD CJJJIJJr. IEI/UFRJ, 
Caderno de Conjuntura no ó, dez/90, !l. 7. 
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A corre~~o das cadernetas de poupança com aniversário 

de 84,3X 

constituiu-se mais uma medida equivocada e respondeu I'OY' •~ 'l" 1 .I . .;) 1 '· I+ ( Q 

Tais 

aplicações foram as ~nicas a ser corrigidas plenamente pela 

inflaç~o passada. 

O :eduzido controle sobre os meios de pagamento, 

exercido nos 45 dias seguintes ao an~ncio do Plano, 

tambJm às dificuldades do BACEH em identificar o nÍVEl efetiva de 

liquidez da economia. O que ocorreu funç5o da lentidio da 

reorganizaçâo do SELIC e da CETIP~ 46 e dos problemas enfrentados 

pelas bancos na normalizaçâo de suas contas. O sistema bancário 

nio recolheu os cruzados determinados Pela Reforma Monetária, 

alÉ:m de do que o 

tr~nsformando-se em um grande devedor do Banco Central 

contribuindo para o comprometimento das metas mo!letirias. 

o BACEN teve que levar· á Ir> d.H :l.ma~:; conseql.lênc ias o -::;eu 

P<wel dE· lend~::T o f las{ r.e:;or{ Par· a \~vitar quebr·as d€ 

H"'SHviç:o de Liquidado e Custódia dos Títulos Federais e Central de Custódia e liquidado Financeira de 
Títulos, respediva;ente. No sare, é COIPI!IlSada a totalidade dos títulos rn.iblicos; no CETIP, parte 
-signHicaliva dos títulos Privados. Sobre o SELIC, vide Capítulo I. 
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instituiç5es financeiras_L~ 7 () que, de v ido ~~ 

credibilidade dos ativos f in arn:: o::;- i r· os, 

comPortamentos defensivos por parte dos agentes privados, cofll 

As institui~5es de poupança foram as que apresentaram 

maic1·es dEfici0ncias em cJ-uzados llOVos nas reservas ba 11 cárias. 

Come os emPréstimos dessas instituiç5es sâo de longo prazo, elas 

não tiveram como recolhel·, no curto prazo, os cruzados novos 

determinados pela 11edida Provisória 168. Com isto, o BACEN foi 

obrigado a financiá-las, o imPlicou um recolhimento de 

cruzados muito IOEI10r do que o planejado. Os problemas de liquidez 

enfrentados pelos bancos comerciais foram menores, ~ medida que 0 

Banco Centnill aceitou que estes fizessem c recolhimento dos 

cruzados novos devidos em títulos. 

A rápida reccmposiç~o da liquidez por parte de alguns 

setores sancionou remarcações de preços e desencadeou movimentos 

especulativos entre maio e junho. Isto contribuiu para o retorno 

14"Sobre as orig~::ns e a e:110lução das funções dos bilnctls centrii.Ís vide FERREIRA, Carlt~s K. L. & FREITAS, Maria. 
Cristina f'. A Inde~endêncía dt1 Banco Central e o Controle dos Agregndos Konetiirios no Contexto 
InternacionaL Questões p.ara o Brasil. In: An«is da AHPEC, 1990, !lll. 737-756. A fUilçâo de nprestador de
Últita instância é exllrcida qui!fldO a Autoridade Monetária socorre as instituições co• proble11as de 
hquídez. 11uitas vezes este socorro vai de encontro à sua funçãQ de gestor da !!OlÍHca 1onetária, quando 
provoca tuta ex!lansão da liquidez alé1 da planejada. A respeíto desta flllldo especifica dos bancos centrais 
vide tar~b!i!; KALOOR, Nicholas. - The Scource af Hooetaris•- London: Oxford Universit~ Press, 1982 e 
MINSKY, fl9;an P.- St.abilizing an llnstable Eam~- Yale Universit~ Press, i9B6. Para este ~lti1o autor, 
enquanto os dêHcits públicos estabiliza• o Produto, o e1prego e os lucros, o banco central co1o Iender oi 
Iast rescrt estabiliza o valor dos ativOS- e dcs 1ercadcs financeiros. El suas palavras: "lendrr-cf-last
rescrt inhrventions prevent the value o( assets owned h~ hnancial institutions fro11 fa.lling so far that 
general loss of liquidih or a widespread inabilit~ to sustain the face value os deposits and other debts 
occurs ( ... ) to prevent the il.IIIP1Hication of particular losses b~ setting noors under the value ol 
assetes, socialíze so•e of private risks that exíst in a econol!l in which b:orrowing and lending -a;re 
i•porhnt~. -oP. cit. p. 3Sep_ 44_ 
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inflacior1Arias e levou a equ1pe econ8mica ~ 

mudar sua estratdgia de combate à infla~âo. 

foram adotadas várias medidas para 

que o Banco Central fato o controle da gestio 

providências 

contingenciamRntcJ dos cr~ditos dil-eto ao consumidor ~ pessoal; b) 

a proibiçio de compras parceladas atrav~s de cartGes de crédito; 

c) a extinç~o das contas remuneradas - isentas de recolhimento 

compulscirxo - e c1) a introduçio do ajuste automático das r~servas 

bancArias, atravds do qual as posiçÕes negativas em cruzados 

novos Passariam a ser imediatamente cobertas com saldos das 

reservas em cruzeiros. Esta ~ltima medida acabou nio sendo 

inteiramente implementada devido ~ falta de liquide~ de in~meras 

Em junho e julho, o B1'1CEN continuou a tom<:n· 

providinc:i.as com o objetivo de recuperar c controle monetária. 

Nesse sentida, pode-se destacar 

P01" uma 1 in h<:\ d0: redesconto punitivo, 

· t•tu· ~~ c•om '''n~ nL1antidade de recursos inferior à de títulos 1115 l. l(,~OE.~:i . n~, ·~ 

b) o relan~amento das LTN (Letras do Tesouro Nacional) 

- titules prefixados; 
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c) c aumento do ccmpulsdrio sobrE os depcisitos a vista 

da m~dia de 3BX para 45X e 

d) a da cobrança de IOF (agora Imposto sobre 0P€ra~6es 

de Crédito, Cimbio e Seguro) sobre todas as operaç5es financeiras 

envolvendo títulos de r·enda fixa com Prazos iguais ou inferiores 

excluindo-s~ as cadernetas de PDtlpança e ~s 

aç5es negociadas no mercado ~ vista. 

impor aos bancos um custo às transformações de títulos em moeda, 

levando-os a empreender mais esforços para se financiar Junto ao 

pÚblico. 

Atrav~s (jo relançamento das LTN. que subs~ituiriam as 

LFT <Letras Financeiras do Tesouro) nas operaç5es de mercado 

r·einti*Oduz:i.r· o ent \""i;O- a 

isto, pretendia-se evitar, em caso de elevaç~o das taxas de 

juros, que todo o estoque de dívida mobiliária em poder do 

cont<"-minado, como ocorria com as LFT, cujo 

rendimG:·nto era seu custo de carregamento 

(rendimento pago pelos bancos aos aplicadores). 

O restabelecimento do risco no mercado financeiro e a 

elevaçio das taxas de infla~io impuseram, em vários momentos, 

prejuízos ~ institui~6es financeiras, em virtude do descompasso 

u•Através desse aecanisao, o BACEN guantia, desde o final do'ii anos 70, hna.nda1ento diirio e a.u.tn~<itico ao 
custo do a~ernight iis instituü:Ões financeiras que não conseguias financiar-si!' inteiraa:u~ntl!' a sua carteira 
de títulos PÚblicos junto ao lll!'rcado. Vide Capítulos I e I!L 
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entre os des~gic1s das LTN e o custo de financiamento dos papéis 

Tat~; prejuÍzos incapacidade das 

financeiras em arbitrar· a taxa de desconto de títulos prefixados, 

após vários anos de predomínio de títulos pós-fixados, com 

rentabilidade garantida pelo governo. 

4.2- O Novo Papel da Política Monetária 

As medidas adotadas em meados de t990 marcaram o inicio 

de uma nova fase de Plano Collor, marcadamente ortodoxa e 

centrada na política monetária, que adquiriu um papel distinto 

daquele que lhe foi atribuído em março de 1990. A ela caberia, a 

partir de ent~o, a redu~io das taxas inflacionár1as e n~o apenas 

a ccnsolidaçio da estabilidade dos preços. a nova 

estrateg1a representou o abandono do Plano anunciado em 16 de 

março de 1990~ 4 •. 

Aquelas medidas, mais os sucessivos super~vits de caixa 

do gover·no federal permitiram que a Autoridade Monetária • 
mantivesse apertada a liquidez da economia ao longo de quase todo 

o segundo semestre. 

'""'"~o seria exagerado ahn·ar que as ~edidas de meados do ano -Fora; adotadas a partir da constatação do 
fracasso do Plano Collor. Aloisio TEIXEIRA vai ainda taí-s longe. Para el~, a Plano Collor existiu, de 
acordo co• a concepção original, apenas nos 30 pri11eiros dias seguintes a sua adoç:ão. Vide TEIXEIRA, A., 
op. cit. 
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monetár·ic-creditícia 

contribuíram para reduzir c poder de iompra dos agentes privados 

no período de j11nho a agosto, 

infh:u.:ion<irio. Em julho&~ agosto, <i\S ta?<<Hi- dE 

i2Y., lr,,~vando 'v'ál"·ic);;; set()\"·e~; i\ r("ántroduzir 

informalmente a indexaç~o. 

A equipe econ8mica creditou os resultados desfavoráveis 

inflacionária por parte da sociedade 

<expressa nas atitudes defensivas dos agentes) e decidiu contrair 

ainda ma1s a liquidez da economia a partir de setembro. Para c 

Banco Centr-al, qualquer alteraçâo nas metas nominais de expans~o 

dos haveres monet~rios anteriormente fixadas 

monetáxia e equivaleria à volta de uma política 

monetária passiva, que sanc1cnaria as press5es por aumento de 

foi prometido um aperta monet~rio 

inusitado, a ser conseguido atrav~s de vários mecanismos: 

a) da base de incid&ncia dos depósitos 

compulsórios dos bancos comerciais; 

b) realizaçio do terceiro leilio com Certificados de 

tS4'Titulos criados pelo 1-'lano Collor I, a ser adquiridos co•plllsoría;ente por instituidíes hnanceíras, i:OI o 
intuito de agilizar a privatizado de virias e;presas estatais. 
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c) liquidaç~o em cruzeiros da linha ~e crcidita atravcls 

da qual c Banco Central vinha financiando os saldos negativos em 

cruzados novos das reservas bancárias; 

d) resgate das LBC especiais trocadas por titulas 

privados em março, para garantir a capta~~o de recursos no 

curtissimo Pl-azo por part~ do sistema bancário; 

e) recolhimento da diferença entre o volume de crcidito 

ao c on<c;umidor apurado no dia 31 de agoito e 60X daquele 

registrado no dia 15 de maio, em cumprimento ao contingenciamento 

do crcidito sstabel~cido este mis. 

A quantidade de moeda que potencialmente poderia ser 

retirada de circulaç~o era superior à base monetária e quase 

igual ao Mi em agosto. Os recursos envolvidos no item c situavam-

se entre Cr$ 850 bilhões e Cr$ 900 bilh5es, fazendo com que todas 

as atençbes se voltassem para o prometido ajuste autom~tico das 

reservas bancária5, que 1 se cumprido, 

colapso. Atrav~s de tal ajuste, instituiç5es financeiras 

devertam cobrir cem cruzeiros todas as suas deficiências em 

cruzados novos. 

O BACEN arrefeceu as expectativas quanto a uma crise de 

liquidez ;;w estabelecer, como já havi<:\ feito com as instituiç5es 

um novo cronograma para que as instituiç5es 

financeiras zerassem suas insuficiincias em cruzadas novos nas 

reservas banc~rias até sEtembro de !991. Foram mantidos os 

financiamentos aos t itu.lc)-::; rnlb "1 i co~:;. ( Let nas 
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(·? ,·::QITI VPI1C'l.llii~'I1ÍI1 ;o1t1? "'''"'ÍI'""IJJ\"''' li'-' j_OQj_,· ''lO 'J't . b''J''. - .. - - - - -~ --" w .s _,, c s crec1 ·os 1mo 1 1ar1o%, 

às aplicaçôes r·urais em cruzados novos e às operaç5es de Jeasing_ 

Com as mudanças anunciadas, o recolhimento potencial de 

Cr$ 900 bilh5es se limitou efetivamente Cr$ 55 bilh5es. Mesmo 

-C'l.ssim, 

pr·ovocou grandt-::: instabilidade no 

mercado financeir·o, abr·uptas oscilaç8es das taxas de juros, 

dlmbio e m<~.ioy-

fornecimento de crcidito. 

às de 

redesconto e aos Depcisitos de Saque Banc~rio <DSB), fazendo com 

mais restritivos~~~ 

Os lHoblemas de 1iquidez enfrentados pelo setor 

financeiro em setembro, deveram-se também à fuga dos aplicadores 

dos t ltulos em notícias quanto à 

SE:us pr,incipais o~; bancos 

E,'st adua i s. Antes, as dívidas estaduais eram administradas 

basicamente pelas distribuidoras dos estados, que n~o podem, ror 

n~o serem bancos comerciais, recorrer ao redesconto. Com o fim da 

o BACEI'-1 

tM-Q redesconto teve o seu custo básico elevado de iSX para ê.iX a.a. adn da rentabilidade das LTM de 28 dias 
do últiao leilão. AI€1 disso, foi aumentado o spr€líf cobrado às instituiçÕes que o reutilizasse. e• aenos 
de 10 dias úteis, liaite depois ii.IIPliado para 20 dias úteis. A partir de então, as institui~Ões 

financeiras que recorresse• ao redesconto aaís de Ula vez ea aenos de 20 dias úteis estaria• sujeitas a ua 
custo adicional de ê,04X ao dia. Quanto aos DSll, proibiu-se a sua utiliza~ão por PartE de eapresas e de 
ins:títui~Ões Hna.ncelras nio partícipantes do sisteaa de coo:pensação de cheques e outros papéis, 
restrigindo--se o seu uso ao forned111ento de nu~~erário às agências bancárias. 
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Passou a garantir 

Ger0ncia de Operaç5es Financeiras CGEROF) do Banco do Brasil. 

Quando o governo percebeu que os estados estavam gastando demais 

devido ~s campanhas eleitol-ais, suspendeu os empr~stimos da GEROF 

e dificultou o acesso ao redesconto. Isto foi feito exatamente no 

momento em que os financiamentos aos titulas estaduais pela GEROF 

giravam em torno deUS$ 2 bilh5es.~~e 

suspens~o desses finar1ciamentos, os bancos 

privados passaram a recusar os títulos estaduais e os estados 

transferiram a totalidade de suas dívidas para os seus bancos, 

obrigando-os a buscar financiamento no interbanc~rio, paga11do um 

pr@mio de risco elevado, e no redesconto~~~. Novamente, o Banco 

Central teve que pr·ivilegiar a fun~~o de prestamista de ~ltima 

instincia em detrimento da fun~âo de controlador da liquidez. 

Os impactos de aperto monetJric passaram a ser sentidos 

de atividade no bimestre outubro-novembro. A 

inflaç~o, todavia, continuou sua trajetória ascendente, devido, 

em par·te, às pressões de custa decorrentes da prdpria política 

monetária. A inexistência de resultados concretos em termos de 

tseNASSIF, Luís- Guerra do Bt contra Eshâos. In: Folha de S. Paula, 7/4/91, p. 3-3. 
H

13Apesar de todos os indício=> de que a Jiquid!tz esteve apertada e~ sete111bro - altas taxas de juros, 
s.eletivídade do crédito etc-, a base 110fletária e o lU, que vinha; caindo desde junho, apresenhra11 taxas 
de cresd•ento reaís positivas. Estes resultados deverat-se às já citadas injeçÕes de lill;llidez por parte 
da Autoridades Honetárias (atravt!s do red~conto e da m:ollllra de títulos} e ao iiiPado expansionista das 
contas caabiais. Et seteabro, o Banco Central pr01oveu u1a aididesva.loríz:a;:ão do câ1:bio (de for1a 
e:spassada), que estava valorizado (devido a prÓpria política IOnetária), para deter a queda do SUPerávit 
coerciaL Aléa da corre~ão do câabio, o h:chatet1to de contratos de exportação ~oi estiaulado pelo aualfflto 
das taxas de iuros. O ajuste do câ11bio acabou rabahndo sobre as tal<as inflaciomirias, que ta1bé11 foraa 
afetadas pelas elQJedatívas quanto ao desenlace da crise do Golfo Pérsico. 
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limites a 

execuç~o da política monetciria já no final de novembro. 

os problemas com os titulas estaduais 

instabilizaram todo o mercado -Finance:lr·o e, juntamente com a 

aceler~ç~o inflacionária, afetaram a colocaçâo dos titules 

federais, dificultando tamb~m a sua rolagem. 

qtu~, ao final de 1990, vários limites 

operacionais e políticos foram colocados a manutençio da política 

monetJria ccntracionista. :a inex:i.::;t&ncia de 

resultados positi.vos no f1~nt inflacionário, os-custos sociais e 

econ8micos e os riscos de quebra de instituiç5es financeiras, 

sobretudo de alguns bancos estaduais. Os financiamentos atrav~s 

do redesconto cresceram e o Banco Central voltou a realizar 

lei15es informais de compra e venda de moeda, 

deles, procurou-se neutralizar os impactos expansionistas dos 

o mercado passou a exigir 

rentabilidades muito 1;:: 1 ~:~vatias, pel"' 

Mon(,d: <.h- ia. 

Enfim, a promessa da Reforma Monet~ria de devolver ao 

o poder de arbitragem sobre a liquide2 da economia 

e restaurar o raio de manobra da política monetária n~o foi 

cumprida. O BACEN r·~e~CllPETCH1 apenat:; pr·ovi-::>ori<":l.nH:mte o controle 

monet~rio. O governo nio conseguiu impor as Perdas patrimoniais 
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financeira e com o 

precririo controle da liquide~ pelo BACEN entre mar~o e ma1o, 

permitiu a fcrmaç~o de 11m circuito monetário com cruzados, onde 

capacidade de criar moeda. 

A Política monetária mar·cadamente ol-todoxa implementada 

a partir· de meados do ano reduziu o nível de atividade, mas nio 

convenceu os atores econ8micos a abrir m~o de suas atitudes 

defensivas. A perda pelo governo do controle do pd.ncipal 

sustentáculo de sua política econômica nos ~ltimos meses do ano 

acirrou as expectativas quanto ao regresso dos cr·uzados e à 

recomposiç~o do arcabouço da moeda indexada. 1990 terminou com os 

agentes privados novamente achando que a Autoridade Monetiria e o 

governo come um todo n~o eram capazes de sustentar suas políticas 

pelo tempo necessário para que a estabilidade fosse alcançada. Os 

fatos lhes deram raz~o. 

t$411IIXEIRA, A., op. cit., pp. 7-9. 



UN!CAMP 

Tabela 4.1 

fATORES DETERnJNANTES DOS MEl OS DE PASI\MENTDS - 1990 
E• Cr$ Bilhoes 

------------------------------------------------------------------------------------------
19.03 a !'!AIO 19.03A PART, 

Oiscri•inacao 30,04 31.05 IZJ 
------------------------------------------------------------------------------------------
A - Conversoes de NCz$ p/ Cr$ previstas na 1p 168 2.342,8 507 ,O 2.849,8 74,4 

Conversao inicial de tl4 ( 1) 1.404,9 o,o 1.404,9 36,7 
Rendimentos de cadernetas de pou~anca ate 15/04 380,b o,o 380,6 9,9 
Títulos federais - vencitentos 36,1 10,2 46,3 1,2 
bpostos federais 300,8 374,5 b75,3 17 ,b 
ltpostos estaduais e municipais 147,6 64,9 215,5 5,5 
Contribuicoes previdenciarias 61,4 47 ,a 109,2 2,9 
Saques de contas conjuntas 11,4 9 ,b 21,0 O,b 

B - Conversoes de NCz$ para Cr$ Autorizadas 227,5 133,0 360,5 9,4 
Aposentados e pensionistas 96,~ 89,6 186,1 4,9 
Paga1ento de folha salarial 41,2 1,5 42,7 1,1 
Sociedades beneticientes 42,4 4,7 47,1 1,2 
Saques do PIS/PASEP 19,8 0,5 20,3 0,5 
f!NDS\portaria 2HI) o,o b,J b,7 0,2 
outras con~ersoes 27,6 30,0 57,6 1,5 

C - Operatoes tipicas do Banco Central 128,7 196,2 325,0 a,5 
Setor externo lOB,S 95,9 204,8 5,3 
Eaprestiaos de liquidez 19,9 100,3 120,2 3,1 

D - Tesouro Nacional ( 172,8) (1Sb,O) !328,8) (8,6) 
Superavit de caixa (2) (172,81 {156,0) i328,8) (8,61 

E - Fatores residuais e exogenos 403,0 223,7 626,7 16,4 
Cad. poupanca-rendiaentos creditados apos 15/04 203,0 3,9 206,9 5,4 
Renditentos de CDB 19,8 13,8 33,6 0,9 
Outros fatores (3) 180,2 206 10 3Bb,2 10,1 

F - Total 2.929,2 903,9 3.833,2 100,0 

------------------------------------------------------------------------------------------
Fonte: DICON/BACEN 
{1) Valor correspondente aos haveres financeiros i1ediata1ente transtoraados e1 

cruzeiros,dentro dos lisites estabelecidos na 1p 168 
(2) Pelo criterio do i1pacta Jonetario;nao incluí transferendas do Banco Central 

(resultado e remuneracao de disponibilidades) 
i3l Inclui efeito do iiUltiplicador bancaria e duplas contagens na consolidacao de 

K4. 



Período Base I'H 
Monetaria 

Marm 144,50 194,11 
Abril 70,00 35,56 
Maio 58,30 36,02 
Junho (9,20) 10,521 
Julho 19,00) {0,0~) 

Agosto 21 MJ 9,27 
Setembro 17,90 14,68 
Acuil'iulado 557,65 213,17 

Tabela 4.2 

PRINCJPAfS INDICADORES P05-PLANO COLLOR I - 1990 
Variacoes Percentuais (l!l 

l'l4 lnflacao Correcao Correcao Balanca US$ CDB Overníght 
OficiiilU Monetaria Ca11biiil Co11en:ial Paralelo 

(28,901 84,32 41,28 J9, 38 0,67 O, 00 &~ 1 06 37,7& 
40,40 3,29 0,00 19,20 1,27 1l,85 12,85 2,68 
21,40 5_,38 5,38 8,25 1,74 18,92 8,20 4,82 
a,4o 9,61 9,61 10,98 1,16 !1,14) 8,90 8,52 

13,40 10,79 10,79 ao, 58 1,44 (4,60) 11,62 12,69 
13,20 10,58 10,5B 13,00 1,03 (1,93) 10,16 11,46 
12,80 12,85 12,85 3,55 0,70 9,95 13,98 9,97 
90,22 204,03 125,6:1 321,74 8,01 37,6:9 207,60 122125 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Fant~: Banca Central, flBSE e Ba2eta Mercantil. 
Natas: * - exceto Balanc:a Comwrcial (et US$ Bilhoes) 

U - !PC-F1B6E 



Tabela 4.3 

TAXAS DE JUROS 

Taxas Noainais Taxas Reai; 

Tit. CDB Capital Tit. CDB Capital 
Federais de Gira Federais de Giro 

mo 
Jan !3,50 bb,40 70,20 (4,89} 13,201 10,99) 
Fev 78,70 n ,ao 89,20 4,08 3,55 10,19 

'" 34~ 70 !J9,20 93,20 {25,70) íb,b7) b,5b 
Rbc 2, 70 14,40 20,80 \7 ,73) 2,79 8,54 
Ma i 4,90 7,90 10,10 (3,85) 0,10) o, 92 
Jun 8,40 9,40 11,10 {0,55) 0,37 1, 93 
Jul 11,90 14,08 17,10 (0,97) 0/1b 3,ó3 

Rgo 6,90 10,70 13,10 (5,31) 11,951 0,18 

Set 10,00 15,90 18,10 (1, 52) 3,76 5,73 
Dut 10,50 18,90 23,20 (3,24) 4,12 1 ,as 
Nov 13., 90 21,20 24,20 !2,98) 3,24 5,79 
Dez 16,40 22,lO 27,20 (0,09) 4,81 ?,la 

--------------------------------------------------------------------------
Fonte: Relatorios do Banco Central e Revista Cenarios 
Deflator: l6P-DI 



Tabela 4.4 

PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS 

Nutero lndice: Dez/84=100 
------------------------------------------------------------------------------------------------------
Final Tit. Fed. Depositos Oepositos Div. Mob. letras letras 

de !I Fora do de a Est. e de Itob. e Total 
Perindo 8ACEN Poupanca Prazo Municipal Catbio Hipotec, 
------------------------------------------------------------------------------------------------------
1990 
Jan 41 
Fev 46 

'" 68 
Abr 84 
/'!ai 104 
Jun 97 
Jul 88 
~go 85 
Set 89 
Out 77 
No v 78 
Dez 9í 

Fonte: Banco Central 
Detlator: !GP-Dl 

Final ,, !1 
Per iodo 

198 
193 

54 
67 
68 
63 
63 
59 
50 
so 
44 
41 

Ti t. Fed. 
Fora do 

8ACEN 

73 63 136 3 1.376 104 
BB 52 14ll 3 1.418 106 
39 28 188 2 1.470 50 
44 35 l9l ' 1.709 59 ' 
37 40 175 " 1.503 60 ' 
35 58 172 3 1.4b0 61 
38 68 m 3 1.305 ó3 
39 68 172 ' 1.210 bl ' 
39 72 175 ' 1.212 60 
39 79 17b 4 1.036 60 
37 77 1B9 3 982 58 
39 71 194 l 1.001 59 

Tabela 4.5 

PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS 

Cresciaento Real m 

Depositas Deposi tos Div. Xob. Letras letras ,, a Est. e de Iaob. e Total 
Poupanca Prazo Municipal Catbio Hipotec. 

------------------------------------------------------------------------------------------------------
1990 
Jan (35,02) í9,27} (12,97) (10,54) 2,36 !26,73.) (10,211 (11,22) 

Fev 13,82 12,581 19,86 11b,bSI 5,06 1,30 3,00 2,37 . ., 46,06 172,0bl t55,90) (45,72) (24,06) (37,651 3,66 {52,84) 

Abr 24,36 23,96 13.,11 23,97 1,58 21,52 16,21 17,72 
~ai 23,56 1,56 (15,30) 14,40 (8,26) 14,62 (12,01) 1,89 

J"' (6,27) {6,34) lb,711 -43,50 (1,65) 4,25 12,821 0,76 

Jul l9,B7l (0,061 10,23 18,49 1,31 6,36 {10,61) 3,05 

Ago (2,89) (6,75) 2,84 (1,07) (1,51) 14,36 17 ,27) (2,30) 

s.t 4,00 (15,19) (0,201 6,46 1,80 12,16 0,10 !1,51) 

Out !12,70) 11,04) 10,331 10,12 0,74 17,891 (14,52) (0 1b4l 
Nov 0,75 (11,89) (4,71) (2,28) 6,98 !10,17) (5,14) (3,24) 
Dez 21,40 15,19) ~,49 (9,29) 3,07 9,77 1,88 2,35 
iicuaul 51,20 (80,98) (53,39) 1,45 (15,55) llb,73l (34,701 (49,4b) 

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

Fonte: Banco Central 
Deflator: IGP-Dl 
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Tabela 4.6 

BASE MONETAR!A 
E11 Cr$ ailll!oes 

----------------------------------------------------------
Final Papel Reservas 

de Hoeda e11 Bancarias 
Periodo Círculacao 

Total Crescimento 
Real o:l 

----------------------------------------------------------
Dez/1989 43.92b 23.509 67.435 

!910 
Jan 46.4Jl 33.827 80.300 117 ,!SI 

'" 87.605 52.399 140.004 1b,70 
Mar m.m 82.869 342.362 42,2b 
Abr 3bb.bb0 m.m 582.095 {0,98) 
/'!ai 472.b87 448.841 921.528 02,bBl 
Jun 477.41~ 359.351 836.760 {18,42) 
Jul 443.179 318.403 7b1.582 (1b,58) 
Ago 496.013 285.599 781.612 (5,84) 
Set 594.799 326.586 921.385 4,32 
Out ~78.832 341.008 919.840 \11,57) 

N" 706.918 319.345 1.026.263 \0,12) 
Dez 1.044.649 576.622 1.621.271 38,33 
Acllil. Ano 43,40 

----------------------------------------------------------
Fonte:Dicon/BACEN 
Deflator: I6P-DI 



CONS!DERACõES FINAIS 

Procurou-se, longa deste trabalho, d iscutl.r a 

redu~âc do espa~o operacional do Banco Central do Brasil na 

execuçâo da política monetária no contexto institucional da moeda 

indexada. Partiu-se da hipótese de que o conjunto de apficaç5es 

liquidas. rentáveis e seguras, lastreadas basicamente em títulos 

P~blicos, eliminava praticamente toda a capacidade da Autoridade 

o volume de reservas dos bancos e a liquidez da 

l.:i'CCHlOíTlÍa. 

autamitica, esteio básico do sistema da moE.·da não 

devolveria ao BACEN, por si ' ·::;o, o raio de manobra necessário para 

influenciar as decis5es e a capacidade de gasto das agentes 

atrav~s do mercado de crcidito. 

Inicialmente, reconstituiu-se o arcabouço institucional 

da moeda indexada desde as suas or1gens com a criaçio dos 

contratos financeiros indexados p~las reformas de 1964-65, 

destacando-se as implicaç6es das novas regras sobre a gestio 

monetária. Nesse sentido, infase especial foi dada \ permanincia 

PO!~ mais de í:~0 anos d~:-; duas autoridade::; monet:;,í:ri:r.\~; ~:;~.utônornas com 

funçÕes outras que nio as de um banco central c: 1 <L-.sico e à 

vinculaçio estabelecida entre as contas externas e a gestio da 

moeda. 

A &;xistê-ncia de duas Autoridades Monet~rias com 

funç5es de banco de fomento e a imbricaç~o entre as contas destas 
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E as do Tesouro Nacional passaram a imPor dificuldades crescentes 

à eestio monetária ainda nos anos 70, a partir do final do 

poder emissor ao Banco do Brasil) e a Lei Complementar no 12 (que 

outorgava ao Bar1co Central Plenos poderes na administra,~o da 

divida p~blica mobilt~ria) tornavam possível a realizaçio de 

in~meros gastos sem dotaçio específica de recursos. Equivale a 

dizer, de in~meros gastos extra-orçamentários, que rebatiam sobre 

orç<;;.mf.~nto tí2Sí':: 1 

compatiblizar as contas das duas Autoridades Monetárias. 

Nos ano;;; 70, 

internacional (aumento das reservas cambiais) 

demandas sobre recursos p~blicos foram financiadas atrav4s do 

aumento da base monetária ou, preferencialmente, da colocaçio de 

títulos p~blicos, ';:;obno:-tuclo, L.TN. Colocando esses títulos e nio 

ORHL Q uma maior penetraçio no mercado 

f'inancei r o e ' conseqUentemente, um controlle-

liquidez, mas a um custe bastante elevado. A concentraçio de 

vencimentos, ji naquela época, implicava grande necessidade de 

refinanciamentos em prazos curtos e, em pressio permanente sobre 

IJ sistema financeiro, o que comprometia a prÓpria administraçio 

da divida pJblica, para fins de política fiscal ou de política 

monetária. Aliás, a flexibilidade conferida ao Banco Central pela 

Lei Complementar na 12 nio permitia saber se os titules estavam 

\::iendo c:olocad()s por um ou pm- outro motivo. 
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Devido ú inexistência de outros tomadores finais para 

os titulas pJblicos a 1naior parte deles foi absorvida pelas 

institui,5es financeiras e utilizada como lastro para operaç5es 

final dos anos 60. Para contornar os problemas decorrentes da 

elevada alavancagem instituiç5es passaram a 

dele, o Banco Central passou a garantir financiamento di~rio e 

punit:ivn ;-;~~-, carteiras de títulos pJblicos das 

f.i.nancein::\S",, acümoclando instantaneamente 

preferências dos Por· t:ltu1os. Em 

ficou fragil:Lzada «t transmiss~o da política 

monetária para c setor nio-financeirc atravcis de alteraç5es no 

volume de crédito disponível 

autamdtica permitiram que a economia convivesse com dois tipos de 

liquidez h medida que a inflaçio se acelsrava: a monet1ria e a 

·Hnancei1·a. Estes dois tipo~:, de 1iqutdez sur·gil·am como 

decorrência da institui~io de dois tipos de dinheiro pelas 

reformas dos anos 60, o de curso forçado (MU (7: o dinheiro 

f'in:a.nceiro (contr·ato indexado). Dinhi-d.ro estE:.' -fonnado pol" titu1os 

protegidos da desvaloriza~io inflacionária e reconversíveis à 

forma monet~ria original sem maiores custos~~~. 

A adquir·iu unm. itnPiJrt ânc ia 

fundamental nos anos 80, a partir do ajuste monetJrio do Balanço 

:!.!S!JTA!JARES, H. C. -O Sistna Financeiro ... In op. dt., passi1. 
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de Pagamentos entre 1981 e 1984. Durante este período, o Estado, 

mecanismos como isenç5es e incentivos fiscais, 

subsídios, Depósitos Registrados em Moeda Estrangeira p ORTN 

cambiais;, possibilitou que o setor privado se recompusesse 

P<':Ür:Lmonial e financeiramente. Este setor tornou-se, enU~o, 

credor liquido do ·resouro Nacional e do sistema financeiro \ 

custa do aproftJndamento da crise das contas p~blicas. 

A dívida externa foi estatizada e substituida pur 

dívida interna enquanto fonte de finançiamento do setor p~blico e 

o sistema Financeiro sofreu importantes alteraç5es operacionais e 

institucionais, adequando-se para atender \s demar1das de setor 

n~o-financeiro por aplicaç5es de curto prazo. 

oferecidas (geralmente de um dia), lastreados em titules p~blicos 

e com 1iquidez garantida pelo Banco Central, ficaram conhecidas 

como moeda indexada. Essas aplica,6es, ainda que disfarçadas de 

vend<.~ de título<.:;, possuíam pod€-:r 

liberatório semelhante ao dos dep6sitos ~ vista, confundindo-se 

com os meios de pagamento convencionais CMi) 

O sistema da moeda indexada foi aperfeiçoado no governo 

Sarne~ com o fracasso dos planos de est:abilizaç~o implementados e 

a conseqUente aceleraçio inflacion~ria. A reordenaçio financeira 

das c:ont.<:<s do setor PÜblícc) em 1'186/88, com a eliminação da cont""< 

i2, 

unifica~ão dos Orçamentos do governo federal etc, nio capaz de 

devolver ao Banco Central a capacidade de gerir a moeda. o 

elevado estoque de ativos financeiros plenamente liquides tor·nau 
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pouco eficientes as ganhos realtzados na administraç~o dos 

fluxos, principalmente em raz~o das ewpectativas dos agentes 

quanto à deflagraç~o de um processo hiperinflacionário. 

Ao final do governo Sarne~, auge do sistema da moeda 

indexada, a liquidez da economia era inteiramente determinada 

(p~blicos e privados). Ficava a critério destes a 

recursos financeiros 

convencional CM1> e titulas. Esta repartiç~o podia ser ~Iterada a 

c;,<da instant~::, ao ter praticamente custo zero, 

mudanças nas expectativas daqueles agentes. 

Com isso, a Autoridade Mor1et~ria limitava-se a tentar 

praticar taxas de juros elevadas, independentemente do nível de 

impedir que os recur~os aplicados no sistema 

financeiro fossem direcionados para o consumo e/ou para mercados 

especulativos. Ao serem estabelecidos 11r1ilatera1mente Pelo BACEN, 

juros economia deixavam de guardar qualquer vinculaç~o com a 

demanda e a oferta de dinheiro r\o mercado. 

Em ~dnt&'se, através da moeda o Est<~do 

reassumiu formalmente a gestio monetária, mas nio restaurou o 

controle da política monetária.~~• Ao contrário. Progressivamente 

mais e mais limites foram sendo impostos à essa política, 

obrigando-o a aperfei~oar o sistema da moeda indexada a cada 

momento que o s;e::tor privado punha em ,tfeque a f"alsa unJclade 

monetária.~ 57 Nos Jltimos anos da d~cada de 80, a oferta de moeda 

i$4-BELLUZZO, L G. & ALKEIDA, J, S. G. de- op. cit., p. 67. 
uwloc ciL 
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era totalmente endógena, caber1do à Autoridade Monetária apenas 

sancion;i-la. 

A escassez de material escrito sobre as especificidades 

da gestáo monetária no contexto da moeda indexada fez com que, no 

se empreendesse um esforço inicial nesse sentido. 

\.Ullct melhor C CHl!P Y' E\ E f\ s~\0 

especificidades, tentou-se fazer uma análise comparada entre a 

operacionalidade da política monetária com R sem o instrumento da 

limites colocados à transmissio monetária no Brasil no período 

Acredita-se que confirmou-se a hipcitese de que a 

política monetár·ia tinha um poder reduzido sobre as reservas 

bancárias devido e, 

conseqUentemente, sobre as opera~ôes ativas dos bancos. Acredita-

se também que comprovou-s(.;,' <mG: a elimincu,;:ão da arnradilft:a da 

raio de manobra necessário para afetar as decis5es e a capacidade 

dos agentes atravis do mercado de cr~dito. Isto em razio das 

características da relar;Ões f'inancozir·as 

nacionais. Dentre estas características, poder-se-ia citar a 

reduzida importância do cr~dito para a gerar;io do produto global 

e a vinculaçio dos custos dos contratos imobiliários do Sistema 

Financeiro da Habitaçic CSFH> à política salarial e n~o ao nível 

dos juros no mercado financeiro. 
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Em i 99~'1, attavés d<it 

~tivos financeiros e de outras 1nedidas posteriores, procurou-se 

devolver ao Banco Central o poder de arbitragem sobre a liquidez 

da economia. O governo, todavia, nio conseguiu fazer o prometido 

e necessário ajuste patrimonial entre os setores pdblico e 

privado. o o controle apenas 

transitoriamente. 

Dev1do a erros de concepçio embutidos no Plano Collor 

1~
59

, à perman&ncia dos instrumentos de valorizaçâo financeira e 

a precária gest~o monetiria entre março e maio, formou·-se um 

circuito monetário na moeda velha. Esse circuito permitiu que, 

rápida e desordenadamente, 

liquidez e a capacidade de especular contra a estabiliza~io da 

economia. 

O Banco Central procurou reverter a situaçio tomando, a 

Substituiu---se o mec:~ntsmo da zer.;;(genT autom.Elf."ic:a 

por uma linha de redesconto punitivo, relançaram-se as LTN e 

institui-se a cobrançn de IOF sobre as aperaç5es financeiras de 

Essas medidas marcaram c início de uma nova fase da 

política econSmica do governo Collor. marcadamente ortodoxa e 

cEntrada na política monetária. A essa política atribuiu-se, a 

partir de ent~o. a funçio de reduzir as taxas inflacionária e nio 

'"SOCo;o a possibilidades de quitaç;ão de: contríbuiç;Õe:s previdem:iárias e tributos a vencer co1 a 1oe:da velha, ou 
seja, tal cruzados novos. 
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de consolidar a estabilidade dos pre~os a ser alcart~ada 

por outros meios, como de i11Ício. 

A Política monetária implementada afetou o nível de 

atividade e p8s em risco várias instituiç5es financeiras, mas nio 

logrou r·esultadcs positivos no frant inflacionário, o que colocou 

var·1os limites à sua manutençio. 

1990, ficou absolutamente claro que políticas 

restrit1vas nio sao neutras, dado qu~ os diversos agentes t&m 

poderes diferenciados para resistir a sua aç;â{o. 

quando n~o negociadO$ com setores rePresentativos da sociedade, 

sio desigualmente distribuídos, recaindo, em sua maior parte, 

sobre aqueles setores mais desorganizados e com menor poder de 

bBx9anha. 

O fracasso de ma1s uma tentativa de estabilizaç~o 

mostrou que ''nenhum Plano econ8mico, por que 

seja da ponta de vista macroecon8mico, por mais coerente que seja 

do ponto de vista t~cnico, dar~ resultados efetivos e duradouros, 

se n~o f'irmeme-nt&.' apoiado em uma s6lida vontade 

política''~~ 9 . Todas as tentativas recentes de estabilizaç;io bem 

sucedidas envolveram algum tipo de entendimento social, algum 

tipo de acordo político. Até o momento, a sociedade brasileira 

tem buscado, sem sucesso, ser a exceçio. 

15.,-Elxt!RA, A., op. cit., P. 2.3. 
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