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INTRODUCAOQ

Os anos de 1967 a 73 corresponderam ao primeiro periodo em que, apos uma
profunda reformulagio do sistema financeiro-monetirio durante o triénio 1964-66,
dispunha-se no Brasil de uma estrutura institucional minimamente organizada, sob inspiragio
dos modelos tradicionals dos paises centrais, para o desenvolvimento da programagio
monetaria. Tal fato apenas ja seria suficiente para justificar estudos acerca da politica
monetéria do periodo, independentemente de sua efetiva importdncia dentro do conjunto das
politicas econdmicas da época ou relativamente aos resultados macroecondmicos
alcangados. Todavia, a partir do momente em que se consideram o excepcional desempenho
da economia e o relativo sucesso no controle inflacionario de entdo, o objeto de estudo
valoriza-se e, subjacentemente, aparece uma primeira questdo - mais Imediata e ja
amplamente debatida - relacionada ao real sigmificado da politica monetaria delfiniana para a
obtengdo daquele comportamento dos niveis de pregos e, em maior perspectiva, do proprio

modo de evolugdo da conjuntura econdmica durante o ascenso ciclico.

As ponderagdes no sentido de se precisar se a implementa¢do da politica monetdria
foi, de fato, essencial ao alcance dos resultados conjunturais, ou se as decisdes das
autoridades monetarias apenas ajustavam-se passivamente a demandas e determinagdes
malores da economia em crescimento, tal estudo ocupa espago significativo na literatura
econdmica relacionada. O conjunto de abordagens ¢ controverso, contendo argumentagdes
que vio, por exemplo, no sentido de dar importancia a inflexdo para a “heterodoxia” da
politica monetaria expansiva, no primeiro biénio de 1967-68, supostamente necessaria a
retomada do crescimento e com maior capacidade de percepgio da realidade do capitalismo
brasileiro e da natureza de seu processo inflacionario. Em outra linha de leitura estdo os
trabalhos que consideram a politica econdmica muito mais “acomodaticia” aos resultados da
conjuntura que, deste modo, acham-se vinculados ao movimento de base mais amplo da
gconomia como, por exemplo, o padrio de financiamento estabelecido durante o ciclo,
intimamente relacionado a particular configuragio do sistema financeiro internacional,
favorecendo a entrada de capitais. O exame da politica monetaria em particular procura
entdo reconstituir a trajetéria segundo suas descontinuidades e inflexdes; com a evidéncia

de que a evolugdo dos agregados monetdrios apresenta comportamento irregular,



desviando-se das previsdes orgamentdrias, nfio obstante a razoavelmente prolongada
estabilizagio dos niveis de inflagio. Existem ainda as abordagens apologéticas, tdo
funcionais a ideologia do regime e a "mitificagdo delfinista", enfatizando o possivel carater
de continuidade e coeréncia na condugdo da politica, para comprovar assim sua eficicia ou o

mérito pessoal dos policy makers.

O tratamento desta problematica envolve um largo exame de aspectos econdmicos
diversos - a politica econ0mica geral, seus determinantes especificamente politicos, as
mmplicagdes de ordem externa e demais variavels no contexto do macromovimento global da
conjuntura econdmica, a caminho do “milagre”. Ademais, o entendimento de que, como
mencionado, a existéncia de vasto material académico a respeito indica a superagdo deste
nivel de controvérsia e a sedimentagio do tema, contribui na opgdo por ndo inclui-lo dentro

dos objetivos centrais do presente trabalho.

A hipotese desta pesquisa supde a possibilidade de um segundo nivel de
problematizag@o (nfo tao amplo e nem recorrente quanto o anterior) que, sinteticamente,
refere-se ao exame da execugdo concreta da politica monetaria a partir de outro enfoque: a
tentativa de identificar-lhe as fundamentagdes tedricas vis-d-vis o ambiente especificamente
técnico-institucional, recém-criado nas reformas precedentes ¢ em modificagdo, ao longo
dos anos, com o aperfeigoamento de novos instrumentos. Este novo periodo, inaugurado
nos marcos do PAEG e que se estende até 1973, de fato representou, ac nivel de seu espago
instituclonal € dos instrumentos desenvolvidos, condigbes superiores para a execugdo da
politica monetaria? A indagagdo procede a medida em que confrontamos estes sete anos de
relativa estabilidade dos niveis de inflacio com a retomada trreversivel do processo
inflacionario, na altura de 1974, e a revelia do presumivel aprimoramento dos instrumentos
“classicos” da politica monetaria; além dos indicios de descontrole em relagdo a progressio

do volume dos agregados monetarios ja nos ultimos dois anos do pericdo.

Tais desvios da  programacgdo inonétaria, estande ou ndo fundamentalmente
vinculados ao dmbito operacional da politica, ndo deixam de tornar o exame deste mais ou
menos plausivel. Ainda que o comportamento das varidveis monetarias em muito pouco se
relacionasse especificamente com a execugdio da politica monetaria - e seus determinantes
Institucionais - o escopo da pesquisa continuaria pertinente. Nela, as preocupagdes maiores
ndo consistem propriamente em ponderagdes acerca dos impactos ultimos da politica
monetaria, no contexto dos fatores determinantes do "milagre", mas sim o seu senso de



operacionalidade (posto que, neste periodo, ja estava sendo deliberadamente realizada) e,
ademais, dada a escassez de material académico a respeito, relativamente as exaustivas
incursdes naquele primeiro aspecto. Logicamente, a pesquisa também langa mio do exame
da condugdo da politica monetaria em suas imbricagdes com o conjunto amplo da politica
econdmica delfiniana - condig@o sine gua non para a compreensio de seu movimento geral,
a0 longo destes anos - uma vez que se aceita a premissa de que 2 politica monetéria nunca €
implementada "no vazio" (muito menos naquele periodo), como que desconectada dos

objetivos e efeitos dos demais campos da politica econdmica.

Para o cumpnmento dos citados propositos, de exame da condugdo da politica
monetaria, em termos de seus possivels embasamentos e matiz tedricos, da operacionalidade
desta politica dentro de seu ambiente politico-institucional e suas correlagdes com o

conjunto da politica econdmica, o estudo abrangera trés niveis de aproximagao:

No primeiro capitulo, realiza-se um esforgo de contextualizagdo geral do objeto de
pesquisa, tendo em vista alguns aspectos da evolugdo conjuntural da economia, das politicas
de estabilizacdo e o quadro politico-econdmico emergente na crise da primeira metade dos
anos sessenta, que antecedem o movimento militar de 1964, Em seguida, analisa-se
sumariamente as caracteristicas mais relevantes do primeiro programa de estabilizagdo
militar, ¢ PAEG, bem como as principais reformas institucionais entio implementadas,
concluindo com os resuitados conjunturais de tal programa e a inflexdo da politica

econdmica para 1967-68, nos marcos do processo politico do segundo governo.

A segunda parte abrange o &mbito tedrico e operacional, por assim dizer, da pohtica
monetaria. A partir de algumas consideragdes minimas com respeito ao referencial tedrico
hegemdnico, 0 modelo americano do pés-guerra, procura-se entender a adaptagao do corpo
teérico tradiciopal & rtealidade politico-institucional brasileira - cujas peculiaridades vio
desde aspectos conceituais até os mecanismos basicos de agio da politica monetaria.
Analisa-se entio as contradi¢des internas do arranjo institucional para a execugdo da politica
em seus objetivos de controle menetario, segundo as determinagdes axiomaticas do modelo
americano que pautaram o desenvolvimento de seu principal instrumento - o operr marker.
Seguidamente as consideragdes relativas d introdug@o das operagdes de mercado aberto e de
suas condigdes operacionais, focalizam-se os entraves colocados a mobilizagdo do

mstrumento (e a execugdo da politica monetaria em geral) tanto pelos desvios institucionais



quanto pelo proprio sentido dado 4 condugdo da politica - especificamente, as decorréncias

advindas do controle da taxa de juros.

O terceiro capitulo centra-se no acompanhamento mais detalhado das variaveis
monetérias relevantes a identificacdo do movimento geral da politica ao longe do periodo,
bem como da interagio de seus resultados com determinantes maiores da politica
econdmica. Através da examinacio de algumas séries estatisticas selecionadas, procura-se
comprovagdo para hipoteses levantadas anteriormente como, por exemplo, 0s impactos
monetarios da politica externa, da conformagiio hibrida do conjunto das Autoridades
Monetarias ou do modo de condugio da divida publica quando da peculiar relagdo entre o

Banco Central e o Tesouro Nacional.

O trabalho encerra-se com algumas consideragoes finais acerca do contendo de cada
um dos capitulos, recuperando seus principais pontos com breve comentario ¢ritico; porém,

de todo livre de pretensdes estritamente conclusivas.
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I- ANTECEDENTES GERAIS

LL. A conjuntura econdmica pré-64

Ao se analisar a situagdo conjuntural da economia no inicio da década de 60, a
primeira constatagdo que imediatamente nos salta aos olhos € o forte avanco dos nivels de
inflagéo, a partir de 1961, seguido da queda das taxas de crescimento do produto, ja no ano
segumnte (ver Tabela 1 em anexo) - fendmenos que, por si mesmos, materializam a pior crise
até entdo da economa brasilera desde o pos-guerra. O estudo aprofundado das causas desta
crise, bem como das politicas econdmicas entdo implementadas, obviamente foge aos
objetivos deste trabalho; no entanto julgamos indispensavel uma breve mengdo a alguns
aspectos deste tema, através de uma descrigdo sumaria de suas interpretagdes de maior

notoriedade.

Valendo-se de uma tipologia sugerida por Sochaczewski, as diferentes interpretacdes
existentes (e todas, segundo ele, carecendo de uma “visdo integrada de todos os fatores

envolvidos”) podem ser divididas em dois grupes basicos:

“Primeiro, aquelas que vém na crise e recessio 1963/66 uma conseqiéncia
logica do modelo de crescimentio da economia brasileira no pds-guerra. ¢ em especial
na forma de desenvolvimento a partir de 1953; e segundo, aquelas que entendem o que
se passon ¢omo apenas fendmenos conjunturais sem nerthuma relagio com ¢ modelo de

crescimento.” '

O autor ainda adverte sobre a existéncia de diferengas marcantes impedindo consenso
de opinido, em cada um dos grupos, ¢ também menciona um terceiro grupo de
interpretagdes “puramente descritivas e apologéticas, mas irrelevantes a nivel tedrico™,
posteriormente importantes pelo fato de que seus autores se tornaram os gestores da politica

econdmica apos 1964.

' Sochaczewski. Antomio C. Desenvolvimento econdmico e financeiro do Brasil 1932-1968 S3o Paulo.
Trajetoria Cultural. 1993 p. 187




Podemos considerar, para efeito de sintese, os trabalhos de Maria da Conceicio
Tavares como representativos daquela vertente que esta sustentada Janr sensi na analise do
modelo de crescimento ou padrio de acumulagfio, procurando identificar os elementos

estruturais desta dinimica de longo prazo do processo de desenvolvimento econdmico.”

Apos fazer a critica (em co-autoria com José Serra) da tese classica de Celso Furtado
a respeito do esgotamento do processo de substituicdo de importagdes®, a idéia central a que
se chegou € de que a crise e recessdes da década de 60, embora associadas ao ocaso do
modelo de substitui¢do de importagdo, sdo consequiéncia do término do impulso gerado pelo
pacote de investimentos do ciclo expansivo anterior (Plano de Metas). Entre as causas
basicas desta desacelerag@o encontra-se a superagio da demanda corrente pela escala dos
novos projetos de investimento durante a ocupagdo do mercado pré-existente, que alterou a
estrutura produtiva sem modificar o perfil da demanda interna - nfo se omitindo, todavia, os
efeitos da forte concentrag@o de renda, no sentido de impedir a ampliagio e diversificagio
do consumo potencialmente capaz de dinamizar a demanda sobre novos setores. Para a
manutencdo do crescimento (e este € 0 nucleo da tese geral), seria necessario um novo ciclo
de investimentos nestes novos setores da economia, porém condicionado a uma etapa
intermediaria de rearranjo (basicamente institucional) para a reestruturagio do sistema de
financiamento publico ¢ privado - o que, nesta perspectiva, responde pelo proprio

sigmficado da crise.? Nas palavras de José Serra:

“A desaceleragfo do crescimento decorren em grande parle dos fateres de
natureza ciclica. relacionados com a conclusio do velumeso “pacole” de investimentos

publicos ¢ privados iniciados em 1936/37. As politicas de estabilizagio do inicio de

* Tavares. M. C. Acumulaciio de capital e industrializacdo no Brasil. Rio de Janeiro. Tese livre docéncia.
Faculdade de economia ¢ administragiio. UFRI, 1975, e Serra. ]. Além da estagnagdo. in Tavares. M. C.

Da substituicio de importacGes a0 capitalismo financeiro. Ensaios sobre economia brasileira. Rio de Janciro.
Zahar Editores. 1972.

? Furtado. C. Subdesenvolvimento e estagnacio na América Latina Rio de Janeiro. Civilizagio Brasileira.
1966. . Um projeto para o Brasil Editora Saga. 1968. Em obras come estas. Furtado desenvolve. dentro
da mesma linha de analise de longo prazo. um sofisticado e contundente esquema tedrico no estudo do
esgotamenio do padrio de desenvolvimento: concluindo que a ampliagdo do mercado e dinamizagdo de
setores paralizados apenas seriam possiveis através de politicas e reformas impedidoras do processo de
concentragio de renda intrinseco ao modelo de industrializagdo {que além de reduzir a eficiéncia dos
investimentos gera tensdes sociais que. por si mesmas. tornam o sistema insustentdvel). Tais conclusies
representaram o alvo das referidas criticas ¢ a antitese da propria trajetdria econdmica ao final da década.

* Sochaczewski. A. C. op. cit.. p. 188-189.



1963 e de 1963-1967 (primeiro trimestre) contribuiram para aprofundar essa

desaceleragio, ™

A verificacdo de que a expansio, durante o ciclo anterior, do setor de bens de
consumo duraveis j4 havia absorvido toda a margem de demanda reprimida, ao longo da
substituigdo de importa¢des, tem como fundamento o exame do crescimento da formagio
bruta de capital fixo. O autor entdo procura mostrar que o declinio desta taxa inicia-se ja na
altura de 1962, relativizando a contribuigio da politica econdmica do ano seguinte {Plano

Trienal) ao descenso ciclico a partir de entdo.

Tal lettura se opde a algumas interpretagdes que, dentro daquele segundo grupo que
preconiza a analise conjuntural e de curto prazo, ganharam importancia nas obras de autores

como Leff, Morley e Wells ®

A tese central do primeiro autor consiste em atribuir a restri¢ées e oferta insuficiente
de importagdo a causa da queda do ritmo de crescimento. Com argumento empiricamente
fragil e sem explicar como aconteciam as supostas restricges, o trabatho pouco acrescenta
de elucidagdo sobre a crise. Ja Morley baseia-se na idéia de que a recesso esteve restrita a
alguns trimestres apenas, dando a falsa impressio de crise de longo prazo (valendo-se de um
método desagregador bastante questionavel), para identificar o ponto nevralgico das
dificuldades econdmicas na restrigdo de crédito das politicas de estabilizagdo a partir de
1963. Mais uma vez aqui, a precariedade de dados e, ademais, a caréncia de entendimento

da peculiaridade do sistema monetdrio-financeiro brasileiro prejudicam a contribuigio do

trabatho.

Os estudos de Wells sdo os de maior importéncia ndo apenas pelo fato de terem sido
dos mais completos sobre o periodo, mas devido, em boa medida, ao pragmatisme de sua

* Serra. J. Ciclos e mudangas estruturais na economia brasileira do pés-guerra. in; Belluzzo. L. G. ¢
Coutinhe. R. {orgs.) Desenvolvimento capitalista no Brasil. Ensaios sobre a crise. Sio Paulo. Editora
Brasiliense. 1982. p. 80

® Leff. N. Impori _constraints and development: causes of the recent decline in Brazilian ¢conomic growth,
Review of Ecenomic and Statistics, Novembro. 1967, Morlev. S. Inflation and stagnation in Bazil. Economic
Devclopment and Cultural Change, Janeiro, 1971. Wells, J. R. Growth and fluctuations in Brazilian
manufacturing Thesis of PhD, Cambridge, 1977. As consideragBes e criticas a seguir baseiam-se em
Sochaczewski, A C. op. cit.. p. 189-193,




anilise (em geral, bem-vindo pela oficialidade intelectual de policy makers do regime, a
época de sua publicagdo). Dentro da mesma perspectiva aberta por Morley, de inexisténcia
de crise de longo prazo, mas sucessio de “mini-booms” e “mini-recessdes™: Wells radicaliza
o argumento apontando o ano de 1963 como o inicio preciso da recessdo industrial -
inteiramente decorrente da politica de restri¢do de crédito (valendo-se de ampla evidéncia
quantitativa) do Plano Trienal de Furtado-Dantas. Ao sobrevalorizar o papel da politica
econdmica, repudia deliberadamente todas as demais interpretagdes de esgotamento do
processo de substituicdo de importagSes, de auséneia de novo surto de investimento,

restrigOes a importagio ou efeitos da crise politica.

Entre os diversos pontos criticaveis dessa analise, 0s mais problematicos consistem no
fato de se sustentar que uma restricdo de crédito de menos de um semestre tenha gerado
uma crise de trés anos. Da mesma forma (e o que é mais agravante do ponto de vista
tedrico) a constatagdo, segundo indices proprios € em discordancia com as séries oficiais de
formagio bruta de capital fixo, da queda do investimento somente a partir de 1963 - para
entendé-la como conseqiiéncia das politicas deste ano, € obrigado a omitir (incorrende em
sério comprometimento metodologico) quaisquer defasagens temporais entre decisio de

mvestir, realizacdo e maturacdo do investimento.

Outras leituras, ainda que ndo passiveis de enquadramento na tipologia acima, sio de
importancia significativa a0 examinarem tanto o movimento ciclico mais amplo como
também os resultados conjunturais de curto prazo da economia (combinando elementos
caracteristicos as diferentes InterpretagGes). Nesta linha aparentemente “eclética”, Adroaldo
Moura da Silva enumera trés niveis pelos quais ocorria o impasse no financiamento do
desenvolvimento ao inicio da década: a politica de pregos, o mercado financeiro e o sistema

tributario.”

Quanto ao primeiro, 0 controle seletivo de pregos em determinados setores de infra-
estrutura (sobretudo os de utilidade publica, como transporte e eletricidade), impedindo que
o reajuste das tarifas alcangasse a elevagdo dos custos, debilitava a geragdo de lucro, a
ampliagdo da capacidade produtiva ¢ o autofinanciamento - com o resultado de pesados
deficits operacionais em tais setores. O mercado financeiro submetido a vigéncia da “Lei da

* Moura da Silva, A. Antecedentes e origens da presente organizagdo. Intermediacfo Financeira no Brasil.
Sdo Paulo. 1979, IPE/FEA. USP, mimeo.

10



Usura” e da “Clausula Ouro” - a primeira fixando teto de 12% ao ano para as taxas de juros
nominais e a segunda impondo obrigatoriedade de se escrever valores contratuais em moeda
legal (o cruzeiro) - néio oferecia chances para o desenvolvimento da intermediagdo financeira
ndo-bancaria, quase inexistente, e restringida a trés organismos institucionais cujas taxas de
juros mantinham-se sempre abaixo da inflagdo: o BNDE, vinculado ao financiamento da
infra-estrutura industrial, as Caixas EconOmicas Federais, responsaveis pelo setor
habitacional ¢ as Sociedades de Crédito e Financiamento, agéncias privadas operando com o
crédito ao consumo de bens duraveis e ao capital de giro das empresas. E importante
considerar que, com o recrudescimento inflacionario, os riscos de perdas patrimoniais para
os detentores de titulos financeires limitados ao juro maximo {com taxas reais negativas),
juntamente a depreciagdo do valor real da divida puiblica, nio apenas desestimulavam a
emissdo de titulos de longo prazo como também corrojam gradativamente as ja precarias

bases deste sistema financeiro, numa economia ainda completamente desindexada.

Conjuntamente, o sistema de controle de pregos descapitalizando importantes setores
da economia, um mercado financeiro primitive e desprovido de intermediagdo ndo-
monetaria, a total inadequagfo e baixa eficiéncia do sistema tributério, a escassez de “divisas
fortes” e a impossibilidade de endividamento pela propria inexisténcia de um mercado de
capitais organizado sdo fatores determinantes, conforme aponta este autor, da incapacidade
do Tesouro em financiar seus deficits sem recorrer a expedientes de origem inflacionéria

(emissdo de papel-moeda).

Um outro aspecto que, ao fado dos citados acima, também merece destaque sdo 0s
problemas no setor externo associados ao tipo de politicas cambial ¢ comercial que, se por
um lado favoreceram a industrializagdo substituidora de importagdes, converteram-se
também em forte desestimulo as exportagdes no desequilibrio das contas externas. A
aceleragdo inflaciondria doméstica, num contexto internacional de cimbio fixo, beneficiava a
importagdo em alguns setores industriais as custas de pesado dnus as atividades
exportadoras. Como conseqiiéncia desta queda da receita média das exportagdes, acrescida
de igual ou mais precaria situagdo da conta de capital, esta a deterioragdo da capacidade de
importar (receita de exportagdes, financiamentos e capital de risco). Sua fase critica inicia-se
em 1962, quando a propor¢ao entre importagdes e PIB inferioriza-se relativamente a2 mesma
taxa para as exportacdes - também resultante do proprio desaquecimento da demanda

interna (Tabela 1).
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Os efeitos desta problematica externa ndo consistem apenas na gradativa estagnacio
das possibilidades de financiamento do crescimento industrial por substituigio de
importagdes; além disso, constatagdo relevante realizada por André Lara Resende:

"Houve quatro tentativas de contengdo da inflagdo no Brasil antes de 1964. todas
pressionadas, ou motivadas. pela necessidade de ganhar credibilidade externa, tanto de
agentes financeiros privados como de organizagdes oficiais, em especial do Fundo
Monctario Internacional. diante das dificuldades enfrentadas pelo balangs de
pagamentos. Muito provavelmenie por este motivo, todas elas tiveram cardter bastanie

ortodoxo.™®

Isto pode ser observado desde 1954, quando da efémera experiéncia de austeridade da
politica econdmica (na gestdo de Gudin, Bulhdes e Mariani} diante da tendéncia deficitaria
do balango de pagamentos, obrigando a recorréncia de creédito de curto prazo junto ao
Federa! Reserve Bank e banqueiros privados americanos. Também em 1958, com o
“Programa de Estabilizagdo Monetaria”, no esfor¢o de saneamento das finangas internas
para a contratagdo de empréstimos junto ao FMI e financiamento dos déficits do balango de

pagamentos que ja se avolumavam ao longo do Plano de Metas.

Diante do desgaste politico sofrido pelo governo frente as pressdes internas, a
mmpossibilidade de sustentagio de uma politica de contencio do crédito, como
condicionante do sucesso nas negociagdes de empréstimos externos®, abrevia o abandono
dessas tentativas de austeridade monetaria. No primeiro caso, a rentincia dos gestores nio

tardou mais que um semestre; no segundo, a suspensio das negociagdes com o FMI pelo

¥ Resende. A. L. 4 politica brasileira de estabilizagdo: 196368, Pesquisa e Planejamento Econdmico. Rio
de Janeiro, 12(3). dezembro. 1982 p. 738,

” A este respeita. ¢ importante ndo perder de vista a postura assumida pelo FMI que. no papel de avalista do
sistema financeiro internacional, exige dos paises que necessitam de financiamento externo a adogdo de uma
politica econdmica contencionista, voltada a melhoria das contas comerciais (como garantia de estarem
gastando “adequadamente” tais empréstimos), ¢ portanto condizente com ¢ objetive de reequilibrio do
balanco de pagamentos. A prescricfo deste tipo de politica deriva da concepgdo tida pelo FMI de que os
problemas de balango de pagamentos ocorrem porque o pais estd “gastando além de seus meios™ Este
sentido dado 4 igualdade contdbil entre renda interna mengs gastos internos totals (poupanga interna;) ¢ saldo
comercial. do primeiro para o segundo termo, passa pela sofisticagio do chamado “enfoque monctirio do
balanco de pagamentos”™. Tais questdes sio examinadas de maneira pertinente por Bacha E. Préloge para a
terceira carfa. in Moura da Silva, A. et alii. FMI X Brasil: A armadilha da recessfo. $30 Paulo, Forum

(Gazeta Mercantil. 1983,
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governo Kubitscheck e a renincia do ministro Lucas Lopes em 1959 estimularam a
acumulagio de déficits, agudizando os problemas de balango de pagamentos e a

deterioragdo do perfil da divida externa.

O terceiro programa desinflacionario, comandado por Clemente Mariani ao Ministério
da Fazenda em 1961, embora exitoso na contratagio de empréstimos externos (importantes
a0 superavit no balango de pagamentos daquele ano), além das contestagdes do
empresariado, enfrentava também o ceticismo do propric presidente Quadros, num cendrio

politico adverso e em nada promissor a sua pepertuagao.

A oGltima tentativa de estabilizagdo econOmica anterior a 1964 deu-se com a
elaboracdo do “Plano Trienal de Desenvolvimento Econdmico e Social”, em dezembro de
1962, durante 0 governo Goulart e sob a gestdo do entfo ministro Celso Furtado. Nio
obstante o fato de ter como mentor um critico expoente da ortodoxia e de contemplar um
conjunto inusitado de “reformas de base” (que embora nio levadas a cabo garantem sua
peculiar autenticidade), este programa pouco se distanciou dos demals quanto aos
mstrumentos de politica acionados e a urgéncia de tratamento e wvulnerabilidade aos
problemas externos. Sobre este aspecto sdo ilustrativos a preconizagio do combate ao
déficit do Tesouro, como gerador de pressdes inflacionarias, a politica de “realismo
cambial”, na tentativa de ajustar as importagbes a efetiva “capacidade de importai™ (o
cruzeiro sofreu desvalorizagio de 30,4% em abril e 83,3% em fevereiro de 1964) e a brutal
redugdc da liquidez real pela restrigio de crédito ao setor privado, em simultineo a
aceleragio inflacionaria - aquele com expansio nominal prevista em 35% para 1963,

enquanto a iwflagdo ja alcangava, apenas no primeiro trimestre, cerca de 60% em termos

anuais.

O entendimento deste intrincado panorama conjuntural talvez possa ser facilitado pela
conjugacdo de fatores externos - a necessidade de ascesso ao credito internacional, como
forma de reequilibrio das contas externas, e suas consequiéncias sobre o carater da politica
econdmica - juntamente a fatores internos derivados néo apenas da trajet6ria economica dos
ultimos anos, mas também da especial conjuntura politica que se desenhava em 1963 - por
exemplo, as pressdes da crise social que resultavam em aumentos salariais ou a necessidade

de realizagio de “inflagGes corretivas”, dificultando os propoésitos de austeridade e

contencdo monetaria.
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Nesta perspectiva, pode-se entender o total descontrole sobre a progressio
inflaciondria e a desaceleragdo do crescimento, por parte da administracio econdmica
(fragitizada nas sucessivas renincias de Celso Furtado e Santiago Dantas ainda no primeiro
semestre). Ao final do ano, apds um Gltimo esforgo frustrado de manutengao da politica de
estabilizagio com Carvalho Pinto na Fazenda, o governo abandona definitivamente as metas
monetarias, expandindo o crédito, numa inflexdo de politica que nada mais fez além do
fechamento das fontes externas de financiamento, interrupg3o dos escassos e j4 emergenciais
fluxos de empréstimos, com a conseqilente queima de reservas em ouro e deterioragio da
situagdo externa, No dmbito interno as dificuldades ndo eram menores, com uma produgio
praticamente estagnada e uma inflagdo anual de 76% (que iniciava o ano de 1964 acima do

patamar dos 100% anuais, no primeiro trimestre).

E sobre este cenario conjuntural que irfo atuar a politica econdmica e a “imaginagdo
reformista” do primeiro governo mulitar no triénio 1964-66, que a seguir fazemos referéncia.

1.2. O PAEG ¢ as reformas institucionais

O exame da politica econémica deste periodo em particular, por mais breve que seja,
parece alcangar um maior grau de compreensdo se apreciativo, em igual amplitude, do
processo de desmonte e reformulagio da estrutura institucional da economia, entdo levados
a cabo. Em maior nivel de abstraciio, pode-se entender a importancia deste desdobramento
do movimento militar de 1964, na redefinigio que provocou de tode “substrato”

institucional para a ag¢do tanto da politica quanto dos agentes econdmicos a0 longo das duas

décadas seguintes.

Diante do convulsivo quadro politico-econdmico, que se procurou delinear no item
anterior, 0 primeiro governo militar que toma o poder em margo de 1964, sob a presidéncia
do Marechal Castello Branco, € rapido em apresentar seu “Programa de Ag¢do Econdmica
do Governo” (PAEG). J4 no segundo semestre do mesmo ano, o documento preparado pelo
recém-criado Ministério do Planejamento e Coordenagdo Econdmica explicitava a politica
econdmica a ser implementada no tri€nio 1964-66, sob a gestdo dos ministros Roberto

Campos ¢ Otavio Bulhdes, respectivamente no Planejamento e na Fazenda.



Os objetivos gerais do programa consistiam na aceleracio do ritmo de
desenvolvimento econdmico com a recuperagio da taxa de crescimento de 6% ao ano,
conten¢@o progressiva do processo inflaciondrio do nivel dos 100% anuais no inicio de 1964
para 25% em 1965 e 10% em 1966, redugdo dos desniveis setoriais, regionais e das tensdes
sociats, mediante melhoria das condigdes de vida; assegurar a criagio minima anual de 1,1
mithdo de novos empregos produtivos 4 mao-de-obra desempregada, através da politica de
investimentos e, por fim, corrigir a tendéncia a déficits descontrolados do balango de
pagamentos que provocavam o estrangulamento periédico da capacidade de importar.

Dentre os instrumentos de politica econdmica especifica merecedores de destaque,
encontram-se a politica monetaria, condizente com a estabilizagio monetdria progressiva
(entretanto, ndo prejudicando a atividade produtiva ou a capacidade de poupanga das
empresas); a politica bancaria, voltada ao fortalecimento do sistema de crédito e ajustada ao
combate 2 inflagdo e estimulo ao desenvolvimento. No ambito internacional, a politica
cambial ¢ de comércio exterior visava 4 diversificacdo das fontes de suprimento e ao
incentivo as exportagdes, para absor¢do de capacidade ociosa com equilibrio externo a
longo prazo. A politica de estimulo ao ingresso de capital estrangeiro, consolidagio da
divida externa e recuperagio do crédito do pais no exterior procurava aliviar as pressdes de
curto prazo sobre o balango de pagamentos, além de restabelecer a cooperagdo técnica e
financeira com agéncias e governos internacionais (notadamente o sistema multilateral da

“Alianca para o Progresso”), afim de acelerar o desenvolvimento econdmico'.

O ponto central do conjunto de politicas do PAEG consistiu, todavia, no programa

desinflacionario. Sobre este respeito o texto afirma:

“Q processo inflacionario brasileiro tem resultado da inconsisténcia da politica
distributiva, concentrada em dois pontos principais:

a) no dispéndio governamental superier i retirada de poder de compra do setor
privado. sob a forma de impostos ou de empréstimos piiblicos;

b) na incompatibilidade entre a propensio a consumir. decorrente da politica
salarial, e a propensdo a investir, associada a politica de cxpansdo de crédito as

cmpresas.

' MPCE (Ministério do Planejamento e Coordenagio Econdmica). Programa de acfio econdmica do governo
1964 -1966. 22 edicio, Documentos EPEA - n° 1, maio, 1963, p. 15-33.
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Dentro desse quadro encontram-se as irés causas tradicionais da inflacio
brasileira: os déficits piblicos, a expansdo de crédito is empresas e as majoracoes
institucionats de saldrios em proporgdo superior d do aumento de produtividade. Essas
causas conduzem incvitavelmente 3 expansdo dos meios de pagamento, gerando.

destarte, o veiculo monetdrio de propagagdo da inflagio™".

As contribuigbes criticas acerca da peculiaridade deste diagnostico inflacionario
reservam-se ao item seguinte deste capitulo, assim como a analogia ao Plano Trienal e o
balango dos resultados obtidos ao final de sua execucdo - tendo em vista o carater de
essencialidade atribuido a estabilizagdo monetaria, como condi¢do sine gua non a retomada
do crescimento. Por ora, detemo-nos na implicagdo que tal programa desinflacionario

acarretou em termos da necessidade de adog@o de “normas basicas” que deveriam nortea-lo:
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a) contengdo dos déficits governamentais cortando despesas ndo prioritarias,
corrigindo os deficits de autarquias e de sociedades de economia mista (a fim de liberar
recursos para investimentos basicos), racionalizando o sistema tributario e sua arrecadacio,

e restaurando o prestigio dos titulos publicos”.

b) politica de salarios adaptada a politica monetaria, “a fim de que os custos ndo
aumentem , proporcionalmente, mais do que a procura”. Os salarios reais “s¢ podem ser

elevados pelo aumento da produtividade e acelerag@o do desenvolvimento™.

c) politica de crédito as empresas “suficientemente controlada, para impedir os
excessos da inflagdo de procura, mas suficientemente realista para adaptar-se a inflagao de
custos. Dentro desse principio, os tetos globais de crédito as empresas deverdo ser
reajustados proporcionalmente {...) ao crescimento do total de mejos de pagamentos. Esse
critério destina-se, basicamente, a evitar os efeitos depressivos de uma continua compressio

Mz

real de crédito as empresas™”.

A preconizagio de tais principios, entio considerades findamentais ao programa de

estabilizagdo, condicionaram o advento de uma série de politicas e reformas que afetaram

" MPCE. op cit. p. 28.

" MPCE. gp. cit.. p. 34



profundamente ndo apenas a resuitante conjuntural da economia no periodo; mais que isso, a
conformagéo de uma nova institucionalidade que transcende & redefinigo do proprio papel
do Estado, inalgurando-lhe uma nova e involutiva etapa de sua recente historia federativa.

A primeira daquelas trés “normas basicas”, que respeita & contengiio dos déficits
governamentais, converteu-se na necessidade de reformulagio da estrutura fiscal-tributaria.
O segundo ponto, referente aos salarios, encerrou uma politica salarial que desencadeou um
processo de reconcenira¢do de renda, acentuando as distor¢des da estrutura distributiva da
sociedade. Quanto & politica de crédito ao setor privado, foram implementadas no interior
de um movimento maior de reestruturagio do sistema monetario-financeiro € de reajuste de

pregos.

Em relagéo a reforma do sistema fiscal-tributario, cujas diretrizes basicas ja constavam
preliminarmente na Emenda Constitucional n® 18 (de outubro de 1965), sua consolida¢io
observeu-se quando da criagdo do Codigo Tributario Nacional, via Lei n© 5172 de 1966,
concluindo-se na Constituigdo de 1967. Em seu sentido mais amplo, a reforma significou a
modernizagio do sistema fiscal-tributario diante da necessidade de superagio dos
mecanismos inflacionarios de financiamento, acionados & exausto durante o ciclo expansivo
anterior, quando o Estado passava a assumir um novo papel no processo de acumulagio de
capital. Vendo exacerbada sua participagio na atividade econdmica e, mais importante, sua
fungdo de arbitragem do processo de desenvolvimento, os objetivos principais da reforma
converteram-se na ampliagdo da carga tributaria - garantindo ao Estado condigbes tanto
para o desempenho de suas novas fungdes, como ao combate do deficit publico, tido entre
as fontes principais da inflagio - e maximizar a eficiéncia do sistema tributario,

transformando-o em instrumento fundamental ao processo de acumulagio.”

Uma primeira medida de grande importdncia para o alcance de tais objetivos encerrou-
se na transferéncia da competéncia de cobranga da maioria dos tributos para a Unido, nela
centralizando as decisGes sobre as aplicagdes dos recursos estaduais e municipais. A
centralizagdo € assim admitida como condicionante & racionalizagio e eficiéncia do sistema,
uma vez que se fazia necessaria a eliminagdo do campo residual da decretagdo de impostos
nic concorrentes, prevista na Constituiggo de 1946, também as esferas municipais e

1 Oliveira, F. A. A reforma tributiria de 1966 e a_acumulacio de capital no Brasil. Sio Paulo. Brasil
Debates. 1981, p. 39-83.
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estaduais de governo - resultando, segundo a concepgio reformista, na proliferagio de uma
infinidade de tributos geradores de distorgdes econdmicas. A centralizagio foi também
justificada como forma de se evitarem “guerras fiscais” entre os estados, vetando-ihes o
poder de estabelecimento de aliquotas; em contrapartida, eliminou-se a capacidade e
autonomia estadual para enfrentamento de dificuldades financeiras e a participagio relativa

de estados mais pobres na arrecadagdo global.

Mesmo com a criagdo do Fundo de Participagdo dos Estados e Municipios (FPEM),
procurando solucionar os problemas mais imediatos da centralizagdo (porém,
posteriommente acionado como instrumento centralizador); a reforma que concedeu a Unifo
dez do quatorze impostos estabelecidos no Coédigo Tributario Nacional - enquanto ficava
cabendo dois a competéncia dos estados e mais dois aos municipios - € assim apreciada por

Oliveira, no que respeita a este seu carater centralizador;

“Para atingir os objetivos propostos a Reforma teria, portanto, de assestar. de
imediato, golpes fatais na estrutura existente (...). A consegiténcia mais imediata foi.
indiscutivelmente, o desmoronamenio do moribunde federalismo fiscal ¢ o
aprofundamente da dependéncia dos estados e dos municipios ao Poder Central. Com a
Reforma. o frigil federalismo fiscal existente foi praticamente soterrado, abrindo-se a
primeira das porias para a Unifio exercer com maior eficiéncia scus propdsites de

comandar o processo de acumulagdo ¢ influir mais incisivamente em sua diregio.”"

Outra modificagio substancial, que na verdade representa um marco na historia
tributaria brasileira, foi a introducdo da tributagdo ad valorem, com a transformagao do
Imposto sobre Vendas ¢ Consignagdes em Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias (ICM),
a nivel estadual, e do Imposto sobre Consumo em Imposto sobre Produtos Industrializados
(IPI), na esfera federal. Tal substituigio fazia-se imprescindivel a0 passo em que aqueles
impostos anteriores, incidindo “em cascata” sobre o valor total do produto em todas as suas
fases de comercializagio, estimulavam as empresas a integragio vertical, das etapas de
produgio e de comercializagdo, com o objetivo Unico de fuga da tributagéo e, portanto, a
revelia de critérios de busca de major eficiéncia e produtividade. Os novos impostos,
gravando agora o valor adicionado e ndo mais o valor total da mercadona, além de

eliminarem as distor¢des econdmicas que o carater cumulativo dos primeiros acarretava

" Oliveira. F. A. op_cit.. p. 46.
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(reduzindo, por conseqiéncia, a necessidade das empresas de capital de giro para o
financiamento da integra¢do), aumentaram a eficiéncia da arrecadago para a depuragio do
sistema tributario.

A importdncia atribuida a suposta disparidade entre os saldrios vigentes € o “nivel de
produtividade”, apontada entre as principais causas de inflagdo, traduziu-se na adogio de
uma politica salarial que consitia em reajustar os saldrios minimo e do setor publico
anualmente, recuperando o valor médio do salario real dos ultimos 24 meses, acrescido de
um diferencial correspondente a aumentos de produtividade e de uma estimativa para a taxa
de inflacdo no ano seguinte. Pela formula, os salarios ndo recuperam o valor real do dltimo
aumento, mas a média do periodo a partir dai, dada a necessidade de redugio das pressoes
dos custos sobre os pregos - e a politica, por si prdpria, assim se justificava. O problema
maior encontrou-se na subestimagdo da inflagdo futura (que durante o triénio do PAEG
atingiu mais que o dobro das taxas programadas), ja que se presumia estar num processo de
estabilizagdo e, conseqientemente, o “residuo inflacionario” era insuficiente para manter a

meédia real dos salarios nos proximos doze meses.

Resende sustenta que a politica salarial corresponden ao Unico aspecto de verdadeiro
contraste, quanto a forma de condugdo da politica econdmica, entre o PAEG e o Plano
Trienal, ndo obstante a discrepdncia entre os panoramas politicos de cada época. Enquanto
este limitava-se a procurar moderagdo nos reajustes salariais dos trabalhadores de renda
mais elevada, a tdnica no segundo consistia na implementagdo de uma politica bem definida,
cujos resultados refletiram-se na queda do salario real de 1965 até 1974. Partilhando de
conclusdes semelhantes relativamente ao descengo do nivel real de salarios, porém emitindo
critica muito mais inciva a politica do PAEG (que, neste enfoque, ndo possui qualguer termo
de comparagido com o programa anterior), estdo as consideragdes de Fishlow, com base em
pertinente analise da evolugdo da distribuigdo de renda, desde a década de 50 até os efeitos

da politica salarial do PAEG:

“Doze anos de crescimento econdmico e uma renda per capita acrescida de mais
de um tergo de seu valor. resultaram em nada para os assalariados nio qualificados. (..)
Portanto, deve-se distinguir as vantagens que 0§ empresdrios tiraram dos aumentos
salariais, no sentido de defender e aumentar sua fragdo de renda, da influéncia causal
que uma excessiva participa¢io dos saldrios poderia ter sobre o nivel de precgos. (..))

Essas consegfiéncias ao nivel da distribui¢io de renda nio podem ser ignoradas quando
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se pretende avaliar as realizacSes econdmicas depois de 1964. Ao invés de fouvores por
seus engenhosos principios, a politica salarial merece reservas em sua aplicacdo. O
declinio dos saldrios reais urbanos durante a fase de estabilizagfio di uma medida
precisa da incapacidade do governo no que diz respeito aos objetivos na huta contra a
inflagfio. Isso tornou as coisas mais ficeis para o governo e. por cutro lade. ajudou a
conter a elevagao dos pregos. Mas o custo social dessa politica € o cardter limitado de
suas justificativas técnicas ndo podem ser ignorados. tento mais que o declinio dos
salarios entre 1964 ¢ 1967 nio se acompanhou de maior absorgio do desemprego e que

o grau dz absorgio parece ndo ter se modificado nos anos subsegiientes.™!”

Um ultimo aspecto, merecedor de toda a atengdo (sobretudo ao escopo do presente
trabalho), esta nas reformas implementadas nas areas monetaria ¢ financeira, cujo amplo
espectro de objetivos abrange desde a definigdo de uma infra-estrutura institucional, para
sustentagdo das politicas monetaria e crediticia (essenciais ao programa desinflacionario),

até o desenvolvimento da intermediag&o financeira para além do &mbito bancério,

A situagdo até entdo prevalecente no setor monetario, apresentava a Superintendéncia
da Moeda e do Crédito (SUMOC) como embrido de um Banco Central, ao lado do Banco
do Brasil, com o qual dividia as fungdes de autoridade monetana. O problema central desse
arranjo institucional corresponde ao fato de que a SUMOC, por maior capacidade de
elaboragéo de politicas de crédito ou de sugestdo de medidas sobre a drea monetéria, nio
detinha qualquer poder executivo ¢ de centralizagBo sobre tais decisdes - como supde a
organiza¢do tradicional dos Bancos Centrats. O Banco do Brasil, por outro lado, assumia
um carater de indefini¢io acerca de seu papel institucional (cujos dilemas permaneceram
apos as reformas de 1964), ndo podendo ser caracterizado como banco comercial tipico,
pois estava isento de recolhimento compulsorio ou custos de redesconto e qualquer
desequilibrio de caixa poderia imediatamente ser superade por emissao de papel-moeda
(principalmente por cumprir com as fungbes de agente financeiro do Tesouro Nacional,
captando recursos de impostos e destinando-os também a aplicagles de sua carteira de
banco comercial). Entretanto, igualmente ndo podia esse banco ser associado ao papel de

Autoridade Monetaria, dado que nfio detinha poderes de execugio da politica monetaria.

'" Fishlow, Albert. 4/gumas reflexdes sobre a politica econdmica brasileira apés 1964, Estudos CEBRAP.
Sio Paulo. fev./mar. 1973. pp. 24-36.
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Diante desse quadro, onde o “espediente inflacionario” era a regra na mobilizagio de
recursos pelo Banco do Brasil frente a seus compromissos fiscais com o Tesouro e também
com o setor privado na concessdio de crédito; a reforma do governo militar optou por
manter os atributos de agente financeiro da Unido daquele banco, englobando-o no conjunto
das Autoridades Monetarias. As razdes que pautaram a escotha por tal alternativa, que ndo
destituiu defitivamente o Banco do Brasil de quaisquer prerrogativas atipicas aos demais
bancos comerciais, rementem a um intenso debate, bastante recorrente 4 epoca, cuja
componente politica parece ter sido a determinante nas decisGes tomadas a esse respeito;
todavia, esta € outra questdo. O fato € que a Lei 4595, de 1964 e que nucleou as principais
medidas de transformagdo da institucionalidade monetéria, estabeleceu a conversio da
antiga SUMOC em Banco Central do Brasil, com todas as caracteristicas comuns desta
instituicdo, porém submetido a uma nova entidade (inovativa da organizacio brasileira) cuja
concepcio basica era, exatamente, a tantativa de compatibilizar e legitimar a persisténcia do
Banco do Brasil enquanto banco comercial ¢ autoridade monetaria - cria-se assim o
Conseiho Monetéario Nacional'! | a instincia maxima de conducdo das politicas monetaria e
financeira que, dotada de um Orgamento Monetario ao qual estavam submetidas as
operagles ativas do Banco do Brasil, impunha uma restri¢io orgamentaria as aplicagées

desse conjunto das Autoridades Monetérias e, portanto, & base monetaria.

Ainda em 1964, outras importantes medidas foram tomadas com relagdo 4
institucionalizagdo do mercado de capitais ¢ de instrumentos para-fiscais de captagio de
poupangas voluntaria ¢ compulsoria, sob o lema de amplo esforgo ao desenvolvimento -
como a implementag@o do Sistema Financeiro Habitacional, composto pelo Banco Nacional
da Habitagdo e pelas Sociedades de Crédito Imobiliario (instituigdes privadas) que,
mobilizando os recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS), procuram
dinamizar o setor de construcio civil, dentro da politica global de recuperagio econdmica.
Todavia, este conjunto de reformas visando a recuperacio da poupanga interna sé se fez
possivel devido & profunda reformulagdo do sistema de reajuste de pregos, por muitos
considerada a mais proficua do governo Castello Branco, no sentido geral de redefinir os

critérios de reajuste (de pregos, juros ¢ cambio) a luz de maior “realismo” vis-g-vis o

"' O Consclho Monetdric Nacional € presidido pelo ministro da Fazenda. seguido dos ministros do
Planejamento ¢ Coordenaco Geral, da Indistria ¢ Comércio - posteriormente. também. dos ministros da
Agricultura e do Interior - ¢ dos presidentes do Banco Central do Brasil {juntamente a quatro diretores). do
Banco do Brasit 8. A e do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico. A forma de funcionamento € 0s
problemas desta organizagio institucional serdo tratados, mais detidamente. no capitulo seguinte.
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processo inflaciondrio, para financiamento do aumento da capacidade de acumulagzo,
principalmente dos setores “estratégicos”.

Até entdo, os reajustes nio eram uniformes em relago 4 sua freqiiéncia ou a inflagdo e
seus critérios ndo explicitados. S3o criadas, assim, as Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro
Nacional (ORTN) no mercado de capitais, introduzindo o principio de corre¢do monetaria a
posteriori para a remuneragfo financeira, com o Tesouro comprometendo-se em pagar
remuneragao real, fixada conforme a inflagdo observada, € com reajuste mensal automatico.
Os efeifos da criagdo das ORTNs observam-se tanto na Otica da politica fiscal - enquanto
meio de recuperagdo do “crédito publico” e saneamento dos déficits de caixa da UniZo -
quanto da politica financeira - com os titulos representando haveres financeiros concorrentes
na composicdo do porifolio de qualquer agente superavitario, deslocando a formagdo de
poupansa da esfera dos bens reais para o mercado financeiro - e também a condugio da
politica monetaria, enquanto instrumento de “neutralizagio” da expansdo monetédria de
determinadas contas ativas do balancete das Autoridades Monetarias, moeda contratual legal
para a presenvagdo do valor real envolvido nas transa¢Bes (instrumento de corregio
monetaria) e, ademais, alternativa para composi¢io das aplicagdes compulsérias dos bancos
comerciais, com grande importincia a politica de controle da taxa de juros dos periodos

posteriores (conforme sera considerado em maior detalhe no capitulo seguinte).

1.3. Resultados conjunturais do PAEG e inflexdo da politica econémica

O aspecto central do programa de estabilizagdio do triénio Campos-Bulhdes, como
visto acima (paginas 9 e 10), localizou-se no carater de essencialidade que passou a assumir
a reversdo do processo inflacionario, balizada na triade fiscal-salartal-monetaria da pelitica
econdmica. Neste sentido, tornaram-se objetivos principais o combate ao déficit fiscal, com
a recuperagdo da capacidade de arrecadagio possibilitada pelo amplo conjunto de reforma
fiscal-tributitaria; a contengiio dos aumentos "desproporcionais” dos salarios relativamente
ao nivel de produtividade, através da adogio de uma regra rigidamente aplicada aos
reajustes salariais (utilizando-se, inclusive, instrumentos de represszo do regime militar
contra centrais sindicals oponentes a tal politica), que acarretou efeitos marcantes na

reconcentragdo de renda e sobrecarga aos niveis sociais mais baixos do Onus da



"estabilizagdo" e, concluindo, a tentativa de execugio de uma politica monetaria de
austeridade no controle do crédito ao setor privado, compativel com as determinacdes
quantitativistas de um nivel desejado do produto e pregos, supondo-se constante a

velocidade de circulagio da moeda.

O sentido de preconizagdo do programa é claro: eliminagio do processo inflacionario,
em primeiro lugar, como condicionante para a retomada do crescimento econdmico. Ainda
que seja reivindicado o carater "gradualista” da politica de estabilizagdo - no sentido de que
a conversio do nivel de inflagdo dos 100% para os pretendidos 10% estava programada
para ser atingida em trés anos (¢ nio em um unico ano, <¢omo recomenda o que
tradicionalmente se entende por “tratamento de choque")} - jamais era aventada a
possibilidade de convivéncia entre nivels "suportaveis" de inflagio e crescimento econdmico,
nos marcos do PAEG. Os fracassos sucessivos dos planos de estabilizagio anteriores eram
objetivamente atribuidos & irresponsabilidade admunistrativa de suas gestdes, permitindo
politicas econdmicas pusilanimes e pressionadas por varios interesses que remetem a propria
precariedade da base de sustentagfo politica de seus governos.

Contudo, se por um lado ¢ amplamente aceita a importincia desempenhada pelo
processo de reestruturagdo institucional implementado pelo PAEG, também ¢ praticamente
simétrico o concenso acerca do fracasso do programa de estabilizagdo {e os diagnosticos
que fazia da inflagdo) ao final do triénio. Ainda que a politica de gasto publico tenha
conseguido herdicamente reduzir o déficit de caixa do Tesouro de cerca de 4,2% do PIB,
em 1963, para 3,2%, 1,6% E 1,1% do produto, ao longo do programa trienal,
respectivamente (recordando-se que, em 1966, a totalidade do déficit fora financiada pelo
giro da divida federal, com a colocagio de ORTN junto ao publico) e, igualmente, a politica
salarial tenha reduzido intensamente ndo apenas o salario mimimo, mas o nivel médio dos
salarios reais pelo menos até 1968; ndo obstante, a politica monetaria apresentou-se de
forma erratica, com grandes oscilagdes da liquidez real, ndc alcan¢ando as metas desejadas
tanto para os niveis de inflagdo quanto de crescimento. As taxas de 56,8% e 38,0% de
crescimento dos pregos para os anos de 19635-66, distanciavam-se bastante das pretengdes
iniciais (25% e 10% para ambos 0s anos, respectivamente), embora com o advento de dois
surtos sensiveis de recess3o no primeiro trimestre de 1965 e a partir do terceiro trimestre de
1966 até meados de 1967
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A taxa de expansdo monetdria sofre variagGes significativas. O aperto na lfiquidez
interna ao final de 1964 foi seguido de brutal elevagdo dos meios de pagamento em 1965 -
com variagdo de 83,5% frente a previsio do PAEG de 30% para aquele ano - cujo
descontrole apenas voltou a ter equivalente em 1973 (como sera visto adiante), achando-se
também relacionado ao mesmo fator de grande superavit no balango de pagamentos, com
impactos monetarios internos que duplamente fugiram ao controle das Autoridades
Monetarias. Contrariamente, o ano de 1966, foi marcado por uma verdadeira guinada nas
politicas monetaria e crediticia: ao que parece, num altimo esfor¢o de se recuperar as metas
de expansdo global dos meios de pagamento para os trés anos, a taxa de crescimento da
oferta de moeda ¢ mantida a todo custo ao nivel de 35,4%, tornado negativo o indice de
liquidez real a partir do terceiro trimestre (apesar do crescimento nos empréstimos do Banco
do Brasil ao setor privado), dado a permanéncia do nivel de inflag8o no patamar superior de
aproximadamente 38%. Os sinais de recessio passam a ser visieis, sobretudo no setor
industrial® . Desta forma, o processo de transi¢do politica que segue ao inicio de 1967,
diante dos descontentamentos de vérios lados implicara na revisdo e inversio da politica

econdmica do novo governo. Nas palavras de Macarini:

"0 que ¢ importante sublinhar. porém, é que o fracasso mesmo da politica de
estabilizagdo induz a4 propria desagregagdo do pensamento oficial: se em 1964 a
doutrina ¢ a pratica ortodoxas ganham foros de infalibilidade e amplo respaldo do
conjunto  das classes dominantes, um triénio de politica "gradualista" vai
progressivamente minando a hegemonia hortodexa e retirando aquele suporte politico.
essencial a sua continuidade. dessa forma criando o ambiente necessario A gestagio de

uma "nova" doutrina e pritica politico-econdmica de corle heterodoxo, "

A “heterodoxia" que passa a predominar a partir de 1967 atribui a incapacidade de
estabilizacdo do periodo 1964-66, inteiramente ao manejo inadequado daquela politica
econdmica. Assim, enfatiza-se a superior capacidade de percepgdo da realidade do
capitalismo brasileiro, pela politica econdmica delfiniana, a partir do novo diagnostico que
fazia da inflagio, destacando-se a imortdncia de seu carater dual, de demanda e de custo, e

cambiante ao longo do tempo. Segundo o proprio ministro da Fazenda:

12 Dados extraidos de Resende, A. L__ap.cit. pp. 780-796.

¥ Macarini, . P. Um estudo da politica_econdmica do “milagre” brasileiro (1969 - 1973). Campinas.
Dissertagio de Mestrado, I[FCH, UNICAMP, 1984. pp. 6-7.
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“Uma analise mais cuidadosa mostra que a inflagio brasileira rescente. nio pode
ser explicada em termos de esquemas puros de inflagio de demanda ¢ de custos. mas
que estas duas formas de tensdes se alternam no tempo, sendo possivel localizar-se
fazes em que predominam os estimulos da demanda ou o crescimento dos custos. Na
verdade a inflagdo de custos estava latente na economia, porém oculta no crescimento
da demanda, e somonte emergiu quando foi feito o controle da demanda® (...) "O que se
pode afirmar € que a existéncia de tensdes de custos aliadas a um rigido controle da
demanda tende a provocar redugdes na produgiio € no emprego, sem que o nivel geral
de pregos cesse de aumentar, (...} Mais ainda, algumas tengbes de custos foram criadas
pela propria forma de combate a inflagfio posta em pratica pelo Governo anterior. o que
ascentuou a inflexibilidade para baixo das taxas de inflacdo, forgando um ajustamento

da produgdo, € ndo dos pregos. em resposta ao controle da demanda."?

Assim, os erros da politica econdmica anterier szo atribuidos no explicitamente a
rigidez que se pretendia no PAEG - a "ortodoxia” - mas sim a falta de compreengdo da
verdadeira natureza do processo inflacionario e insisténcia em seu combate como se as
causas continuassem sendo pressdes de demanda, a despeito de uma conjuntura como a
desenhada em 1965, quando a queda substantiva da liquidez real (simultancamente ao
controle salarial pela formula de reajuste posta em pratica em margo e forte redugio do
déficit publico) recomendava uma maior folga na expansio monetaria para aliviar as pregdes
de custo engendradas pela propria conjuntura recessiva e, ademats, o carater oligopolizado
do capitalismo brasileiro a se refletir na rigidez de pregos dos principais mercados, onde a
pratica de tranferéncia das variagdes dos custos unitarios para o valor final do produto

(mark up) da a tonica do processo de formagdo de pregos na estrutura empresarial nacional.

Todavia, conforme sustenta Macarini, a capacidade de percepgio da nova gestdo
econdmica ndo vai mais além da dicotomia simplista inflagdo-crescimento em que se limitava
a politica econdmica anterior; ainda que esta tentativa de conferir ares de superioridade ao
novo conjunto de policy makers possa ter servido para promo¢do da "mitologia delfinista”,
enquanto artificio da ideologia do regime, o movimento concreto da politica econdmica ao
longo do biénio néo confirma a possibilidade de existéncia de uma estrateégia de longo prazo,
claramente definida, como sugerem certas leituras que partem de um enfoque ex-post, para
concluir que o "milagre" ja estava embutido nas premissas da politica econdmica desde

M Netto, Antdnio Delfim. Citado ern Macarini, J. P. op.cit. pp 11-12
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1967-68, materializando-se num processo continuo de perseguicio de tal meta. O
movimento de invers3o nos rumos da politica econbmica em 1969 comprova o equivoco
(para ndo dizer falacia) deste tipo de interpretagio. Na prespectiva de Macarini:

"Talvez o festejado cariter flexivel, pragmético, da pelitica delfiniana se
constitua precisamente em um indicador dessa ciscunstincia: a impossibilidade de
continnidade da aplicagdo estrita do receitudrio ortodoxo (e de outro lado. obviamente.
dada a permanéncia do padrdo de acumulagio e do pacto de poder. a impossibilidade
estrutural de uma verdadeira inflexjo. radical, na politica econdinica) fazendo com que
0 processo politico-econdmico se revista de um carater ad hoc, buscando dissolver
contingencialmente os obstculos 4 sua execugio a medida em que vAo emergindo, mas
sem obedecer a uma estratégia maior, claramente perfilizada e orientadora de scus
virios desdobramentos. Alids, comvém observar, trata-se de wna estranha heterodoxia,
que 20 meSmo tempo sanciona e lamenfa (revelando um pudor muito ortodoxo) a
expansdo monctdria e crediticia e o alargamento do déficit pablico. E que, na primeira
opuriunidade que se apresenta {(1969), nio exita em converler sua heterodoxia em
rediviva ortodoxia. na esteira de uma nova ofensiva contra o persistente inimigo

inflacionario.""

A inflexdo apresentada na condug@io da politica econdmica a altura de 1967, ao
contrario de definir uma tragetdria para todo o periodo do "milagre”, serve, quando muito,
para indicar o novo movimento do processo politico-econémico do biénio 1967-68. A
reinversdo no sentido de execugdo da politica em 1969, com a retomada da austeridade na
justificativa de se desferir o golpe fatal ao processo inflacionério, revela a inexisténcia de
perspectiva mais ampla dos gestores da politica econdomica. Tampouco o subperiodo
seguinte mostrar-se-a de maneira homogénea, no sentido de unicidade e clareza dos
objetivos da politica econdmica, e a analise detida da politica monetaria que ai se inicia

confirma essa tendéncia de oscilagdes em sua condugio.

A traget6ria percorrida pela execugdo da politica monetéaria € parte integrante desse
movimento amplo de periddicas inflexGes da politica delfiniana, o que pode ser constatado
desde suaz problematica de consisténcia de um modelo tedrico comugade ao marco

mstitucional brasileiro até a definicdo de um perfil de programagdo monetaria que ndo se

'3 Macarini. J. P. op.cit. pp. 8-9.
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harmoniza aquele paradigma. S#o estes os estudos a serem realizados nos proximos

capitulos.



IT- A POLITICA MONETARIA EM SEUS ASPECTOS TEORICOS E
OPERACIONAIS

O ambito operacional da programagio monetaria, conforme concebido por seus
dirigentes, parece resultar da conjungio entre o modelo tedrico norte-americaro,

predominante ac longo das décadas de 50 e 60, e o particulatismo do caso brasileiro.

Quanto ao primeiro, o postulado basico consiste em um dos pontos nevralgicos do
corpo tedrico dos manuais de teoria econdmica ¢ monetaria: a independéncia entre os
determinantes das fun¢des de demanda e oferta de moeda. Resumidamente, a primeira é
atribuida, conforme este referencial tedrico genericamente denominado neocldssico, a uma
combinac¢do do nivel de renda e taxa de juros - demanda transacional e especulativa por
moeda - enquanto a oferta monetaria ¢ determinada exogenamente pelo governo. Tal
pressuposto € o ponto de partida para a concepgdo convencional da pratica da politica
moenetaria, cujo sentido basico é a manipulacio pelas Autoridades Monetarias de um dado
estoque de papel-moeda emitido que, submetido ao publico e aos bancos comerciais,
apresenta uma taxa de expansdo razoavelmente previsivel (multiplicador monetario)
convertendo-se no volume de moeda escritural e manual (meios de pagamento), dadas as
propensdes do publico em realizar depdsitos a vista nos bancos comerciais ¢ destes em
reter determinado volume total de reservas. Todavia, subjacente a operacionalidade
convencional da politica monetaria esta a concepgdo acerca dos mecanismos de
transmissdo dos efeitos da politica para as variaveis finais que se objetiva atingir: nivers de
renda, emprego ou pregos, equilibrio do balango de pagamentos ou mais de uma

simultaneamente.

O consenso a respeito da impossibilidade de total conhecimento do funcionamento
do sistema econdmico - as dificuldades de definicio precisa dos agregados monetarios
sobre 0s quais atuara a politica monetaria, que permea as distintas vertentes tedricas e
linhas de atuagdo da politica - faz resultar como procedimento pragmaético a necessidade
de se eleger indicadores monetarios e variavels (ou metas) operacionais, através dos quais

se orienta a mobilizagdo dos instrumentos de politica monetaria para a obteng¢do dos

resultados desejados.



Conforme a tipologia convencional', predominam duas posturas gerais na escolha
do mdicador, entendido como a varidvel melhor capacitada para fornecer informacgdes
sobre a relagdo entre os resultados especificos da politica monetéria e as vartaveis-objetivo
da economia (em outros termos, o meio de percep¢do do processo de transmissdo
monetdria), quais sejam: a op¢do pelo controle da taxa de juros, como o “termdmetro”
mais adequado para a mensuragdo dos impactos da politica monetaria, ou o volume dos
melos de pagamento, para a mesma finalidade. Admite-se a existéncia de defasagens
temporais na verificagio dos efeitos das variagdes do estoque monetério, ou da taxa de
juros, sobre o nivel de atividades; diferenciando-se dois tipos de /ags, um deles relativo ao
tempo decorrido entre a necessidade e a efetivagio de acionamento dos instrumentos de
pelitica (inside lag) e o outro correspondendo ao intervalo entre a acdo € a ocorréncia dos
efeitos plenos (outside lag). Deste ultimo surge, mais concretamente, a necessidade de
estabecimento de varidveis operacionais, presumivelmente isentas de tais defasagenas, e
sobre as quais as Autoridades Monetérias irdo atuar diretamente, via operagdes diaras no
mercado monetério, visando o controle sobre os indicadores que, devido ao proprio fator
temporal, apenas podem ser observados em periodos mais longos. Assim, o nivel de
reservas livres do sistema bancario comercial (que no modelo americano esta associado as
taxas prevalecentes nas operagdes interbancarias de curto prazo - federal funding rates) é
apontado como variavel operacional logica do tipo de atuagio da politica monetaria
pautada pelo indicador taxa de juros; enquanto a agio sobre a base monetaria, ou também
o volume de “reservas nio emprestadas” dos bancos comerciais, estd associada a politica

mais voltada ao controle dos meios de pagamento.

Nio se pretende aqui um aprofundamento na questdo da dificuldade de selegéo entre
os possiveis indicadores e metas operacionais (o que pode traduzir-se no tipo de politica
monetéaria adotada), dada a propria auséncia de consenso ou completo conhecimento das
relagbes entre varidveis reais da economia, o estoque de moeda ou a taxa de juros € o
nivel de reservas bancarias livres ou o comportamento da base monetdria - ponto

extremamente controverso que, na verdade, remete as disparidades entre as concepgdes

' Tais referéncias sio encontradas em Silva, Peri Agostinho da. Técnicas de mercado aberto. Rie de
Janeiro. IBMEC, 1983, pp. 69-82; e Fendt. Roberto. Mercado aberto e politica monetiria. Rio de Janeiro.
IBMEC, 1977. pp. 25-46. Estes autores. por sua vez, tém suas andlises baseadas em Burger, Albert E. The
meneyv supply process. Belmont. Calif. Wadsworth, 1971, 213p.
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do mecanismo de transmissdo da politica monetaria®. Resta apenas considerar que,
segundo a teoria tradicional, assumindo-se o evitavel #rade-off colocado 4 politica
monetaria entre os alvos taxa de juros e meios de pagamento (ja que as Autoridades
Monetérias sdo obrigadas a optar por combinagdes entre taxas de juros e oferta monetaria,
estabelecida a curva enddgena de demanda por moeda), a politica monetdria que fixa
metas para a oferta de moeda ¢ mais adequada para atuar sobre os desequilibrios
originados de deslocamentos da curva IS - por exemplo, uma expansio auténoma da
demanda agregada - que sdo mais facilmente compensados através da manutengio do
controle monetario, com aumento equivalente da taxa de juros. A fixag8o dos juros apenas
se justifica, como forma mais eficiente de atuacdo da politica monetiria, caso os
desequilibrios do modelo geral originem-se de alteragSes na demanda por moeda
(deslocamentos da curva LM), neste caso a evolugdo dos agregados monetarios ndo
vislumbram a realidade concreta de uma situacdo recessiva, que exige um aumento de
liquidez reativador do nivel de atividades rumo 2o desejado - o que é imediatamente
sancionado pela politica que visa a manutencdo da taxa de juros (curva LM
tendencialmente horizontal, reduzindo a faixa de variagdo da renda, em torno do equilibrio
inicial, por ocasido de alterag@es na demanda monetaria). Logicamente, a experiéncia da
operacionalidade da politica monetaria permite certo grau de combinagdo entre controle
dos juros e dos agregados monetdrios, qualificando maior eficiéncia daquele no curto
prazo, quando o feeling do indicador é mais apurado, em oposigdo a necessidade de
controle do segundo em periodos maiores; constituindo um comportamento

convencionalmente admitido.’

= Apreciagdo significativa desta questédo ¢ desenvolvida por Fendt, R Op.cit. pp. 23-42.

! Dombusch. Rudger e Fischer, Stanley. Macroeconomia. Sdo Paulo. Makron, McGraw-Hill, 1991. pp.
169189 Como é amalmente sabido, esse referancial tedrico foi intensamente alierado. a partir da segunda
metade da década de 70. quando a hegemonia monetarisia sobre a conduciio da politica monetdria nas
economias centrais comega a tomar forina, € também posteriormente, com a incorporagdo de elementos da
teoria “novo-classica”. Todavia, tais considera¢des sdo relevantes aos presentes propdsitos. uma vez que a
analise apresentada neste “livro-texto™ estd baseada em William Poole, Opitimal Choice if Monetary
Policy Instruments in a Simple Stochastic Macro Moedel, Chiartelv Jourpal of Ecopomics. mai./1970 que.
igualmente 4 mensionada obra de Burger, constituiam importante base tedrica 4 politica econdmica
pensada nos centros académicos dominantes.



IL.1. A exclusividade do caso brasileiro

A adaptagdo da teoria tradicional a realidade institucional brasileira traz uma série de
implicagBes, a partir da propria definigdo conceitual de base monetaria e do multiplicador
dos meios de pagamento até o perfil da politica monetaria, relativamente aos indicadores

relevantes, instrumentos acionados e os objetivos desejados.

A comegar pela problematica da definicdo da base monetaria, como o total das
exigibilidades monetarias liquidas das Auteridades Monetarias detidas pelo piblico ndo-
bancario e pelos bancos comerciais, a base no Brasil € acrescida dos depositos & vista do
publico junto ac Banco do Brasil. Este desvio conceitval pode causar, a principio, certa
confusio semdntica posto que se entende tradicionalmente como base o papel-moeda em
poder do publico mais o total de reservas bancarias - o saldo do papel-moeda emitido que,
somente apos a conversio de determinada parcela em depdsitos a vista (conforme deciséo
do publico), ira compor o total dos meios de pagamento. Ou seja, as obrigagdes (e
portanto, um passivo monetario) da estrutura patrimonial das Autoridades Monetarias,
que contabilmente equivale ao crédito liquido total (recursos) para suas operacdes ativas
{(aplicagdes), mas que teoricamente - conforme a defini¢do utilizada nos paises avangados -
nio se confunde com depésitos & vista (como no caso brasileiro), pois é a “base” de sua
criagdo. O fato € que a particularidade institucional brasileira comega a atuar ja nos

aspectos conceituais ¢ segundo Pastore, um colaborador da gestdo delfiniana:

"No caso brasileiro trata-se de um ponto de partida importantissimo. pois
algumas peculiaridades de nosso sisiema bancario fazem comm gue as variaveis
relevantes para a base monetaria ndo sejam apenas as tradicionalmente encontradas
nos livros-textos, e que a forma do multiplicador monetdrio difira bastante da
anteriormente apresentada. (...) De forma diversa do que ocorre na maioria dos
paises, em que a criagdo de moeda através da expansiio dos depdsitos apenas pode ser
realizada pelos bancos comerciais. no Brasil essa fungio € exercida.
simultaneamente. pelos bancos comerciais ¢ pelas Autoridades Monetarias. Esie fato
deriva da forma peculiar como se organizou o conjunto das Autoridades Monetdrias
no Pals, composto pela superposigde de duas institnigdes bancdrias: o Banco do
Brasil, que €, ac mesmo tempo. um banco comercial comum e agente financeiro das

Autoridades Monetarias, e o Banco Central.
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Como as Autoridades Monetdrias recebem depositos diretamente do publico
(no Banco do Brasil), as exigibilidades monetarias das Autoridades detidas pelo
piblico devem ser acrescidas desse montante para constituir o que se convencionoun

denominar de base monetiria’.™

As operagdes ativas do Banco do Brasil ndo sdo restringidas, como para o restante
dos bancos comerciais, pela sua disponibilidade de caixa, ou reten¢do de reservas (ja que
esse banco também constitui autoridade monetaria), mas fixadas pela legislagdo bancaria,
com teto estabelecido no Orgamento Monetério € suprimentos de caixa constituindo uma
conta interna das Autoridades Monetarias ("Conta de Movimento do Banco Central no
Banco do Brasil"). Nas palavras de um dos principais gestores da politica monetaria da

época:

“Desta forma. desde que as contas aparecem no Orcamento Monetdrio sob a
forma de estoques e de fluxos. as emissdes (variagdes no estoque de moeda em poder
do piiblico & dos bancos comerctais) sdo iguais 4 variagdo no total da Base Monetdria
("A™) menos a variagio nas reservas voluntarias e compulsérias (depositadas no

Banco do Brasil) e nos depésitos do piblico no Banco do Brasil Isto implica que a
necessidade de emitir moeda pode derivar ou de expansiio dos empréstimos das

Antoridades Monelirias aos selores piblico e privado. ou de desequilibrio nos fluxos

entre os bancos e o publico. As emissdes aqui s30 consideradas liquidas da caixa do

Banco do Brasil, que € considerada no modelo exdgena ao sistema. Assini. o conceito
do total das emissdes ndo é de pupel-moeda emifido e sim o de papel-noeda em

circulagdo fora das Autoridades Monetirias ™

A inconsisténcia conceitual pode entdo ser desfeita, contudo ndo sem manter-se

como um fator adicional de expansio da base monetéria. Ainda conforme Pastore:

! Patore, Affonso C. 4 oferta de moeda no Brasil - 1961/71. Pesquisa e Planejamento Econémicg. Rio de
Janeiro. dez. 1973, 3(4). 993 a 1044, pp. 997-999.

* Ferreira, Edésio F. Administracio da Divida Publica e Politica Monetgria no Brasil. Rio de Janeiro.
IBMEC. ANDIMA. Banco Central do Brasil. 1974 109 p. Apresentado no | Semindrio Interamericano de
Politica Monetaria e Administragdo da Divida Publica. 1974, p. 356. grifo nosso. Esse autor ocupou. a
partir de 1971. o cargo de chefe de Departamento Econdémico do Banco Central do Brasil - unidade
responsavel pela elaboragio do Orgamento Monetdrio e do Balango de Pagamentos do Pais e pelos estudos
com relagdo a influéncia do Conselho Monetdrio Nacional sobre 2 politica monetdria e suas repercussocs
na economia.
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'O fato de o Banco do Brasil estar contido no bojo das Autoridades
Monetérias faz com que a base possa expandir-se ndo apenas pelos canais usuais em
outros paises (operagdes de mercado aberto, compra de moeda estrangeira, deficit do
Tesouro), mas também em fungfio dos empréstimos do Banco do Brasil ao setor
privado. A politica de sustentagdo de pre¢os minimos também possue um impacto

monetdrio direto, o mesmo ocorrendo com a politica cafeeira."®

Neste artigo ja clssico a respeito do tema, Pastore procura redefinir a formula do
multiplicador monetdrio, além de esclarecer as complicagdes conceituais da base e
apresentar o conceito de meios de pagamento, ajustanto tais elementos operacionais como
forma de responder aos desvios institucionais do sistema monetario brasileiro’. O sentido
da leitura consiste em atribuir as possibilidades ou hipoteses de auséncia de controle das
Autoridades Monetarias sobre os agregados monetarios a utilizagio do conceito
convencional ¢ simplificado de base e multiplicador, que nfio da conta do particularismo
institucional do caso brasileiro. O equivoco € apontado na agregagio indevida do Banco
do Brasil ao sistema bancario comercial, ignorando-se suas fun¢des de autoridade
monetéria; ¢ o resultado corresponderia & superestimacio das variagbes atribuiveis ao
multiplicador e a ilusdo de que a base monetaria nada teria de tmportante na determinagio
da oferta de moeda. Implicita & argumentagdo estd a critica a utilizagio da “defini¢do
impropria” de base e multiplicador monetarios e, consegilentemente a opera¢do sobre um
“modelo errado” do sistema monetdrio; neste sentido, bastariam as sofisticagOes

adequadas em cada uma das férmulas para que as possibilidades de descontrole monetério

¢ pastore, A. C. op. cit. p. 1003.

" A prética corrente no Banco Central do Brasil. € definir moeda como a soma do papel-moeda em
circulagio fora do sistema bancario e das depositos 4 vista, incluindo-se, entre estes altimos. os depositos a
prazo até 120 dias.” (Pastore. A. C. op. cit. p. 1007). Além da defini¢do de “MI1” para as autoridades de
entdo. observagio importante € o fato de que a captagdo de depdsitos pelo Banco do Brasil junio ao piblico
“enfraguece” o multiplicador monetdrio pela sensibilidade deste a um novo ceeficiente acrescentado a sua
férmula - a propensdo do publico em realizar depdsitos no Banco do Brasil ou nes demais bancos
comerciais: “E ficil perceber que um dos componentes da base, Dbb, deriva da recaptura. pelo Banco do
Brasil. de moeda muftiplicada no processo de geragdo de moeda escritural, por parte dos bancos
comerciats. Esses recursos que fluem novamente para a caixa das Autoridades Monetirias, s30 utilizados
para o financiamento de suas aplicagdes liquidas. A conseqliéncia intuitiva desse fato é que deveremos
esperar para o “multiplicador” valores relativamente meneres (constantes os demais coeficientes) do que
os constatados nos demals paises e que ndo ccorre essa recaptura.” (Pastore, A, C. op. ¢it. p. 1008). Esta
consideracio também € encontrada em Ferreira. E. F. op. cit. p. 370; fazendo-se referéneia i “influéncia
contracionista” sobre o muitiplicador representada pelo aumento da preferéncia do publico cm realizar
depésitos no Banco do Brasil.
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das Autoridades, advindas da peculiar posicdo do Banco do Brasil, desmerecessem maior

atengdo.

Por outro lado, enfatiza-se a importancia do desenvolvimento de instrumentos
eficazes no controle das Autoridades Monetérias sobre o total de suas aplicagdes. Diante
da peculiaridade de seu balango patrimonial, com um conjunto de contas ativas espelhando
as pressGes de varias politicas setoriais no sentido de expansio da base superior a
desejada, a habilidade dos policy makers consiste em manipular, via instrumentos
eficientes de politica monetaria, a composicio de suas aplicagdes, contraindo
compensatonamente determinadas contas para manter intacto o valor total do ativo, que

corresponde a base monetaria.

A argumentagdo entdo orienta-se na justificativa da importincia que assumiu a
concentragdo de todas as decis@es de politica (até mesmo excedendo o campo monetario)
no Conseiho Monetario Nacional - o que ird configurar-se no superdimensionamento do
Orcamento Monetério e as implicagdes politicas dai resultantes. Apesar dos efeitos da
atuagio do Banco do Brasil como agente financeiro do Tesouro e responsavel por
algumas politicas setoriais particulares (produzindo impacto monetario, porém sob a
fiscalizagdo do Bance Central), tal fato converte-se, no enfoque do autor, em

comprovagio da eficiéncia do peculiar aparelho operacional:

"Fixados os objetivos, pode-se calcular gual o impacto monetdrio resuitante do
conjunto das politicas, e julgar a consisténcia de todo o programa do ponto de vista
da expansio monetdria resullante. Isto mostra que ¢ Conselho Monetdrio possui
atribuigbes muito mais gerais do que os Conselhos de Politica Monetaria dos Bancos
Centrais dos demais paises, julgando toda a consisténcia da politica econdmica mais
amplamente concebida.

Claramente, esse fato torna a politica de manipulagio muito mais complexa.
mas ¢ também, no meu entender. o fafo que trouxe um gray muito maior de
coordenagcio A politica econdmica de Governo. minimizando substancialmente os

conflitos setoriais.”®

% Pastore. A. C. op. cit. p. 1006. Ferreira também compartilha de tal posicionamento, comprovando o
cardter centralizador de poder de decisio da politica no Conselho: “No atual esidgio da evolugio
brasileira, entretanto, o Conselhe Monetdrio Nacional ndo é um colegiado com idmbito de acées restritas
apenas ao campo monetdrio. Ele tem hoje fun¢hes muito mais amplas que o transformam em um
verdadeiro Conselho Econdmico Nacional. decidindo sobre politica monetéria, cambial, de investimentos.



O que mais chama a atengfo neste ponto, é que ao examinar as causas do
crescimento da base monetdria no periodo - sempre valorizando o recurso das
Autoridades Monetarias a instrumentos eficientes para a neutralizagio de expansdes
indesejadas ou imprevisivels de alguns itens do ativo e manutengdo da base - é constatado
que as contas que exerceram maior impacto monetdrio foram os “Empréstimos do Banco
do Brasil ao Setor Privado”™ e “Reservas Estrangeiras Liguidas” (esta sobretudo a partir de
1968, resultando da politica de captagio de crédito externo ¢ da politica cambial). Isto
significa que, apesar da defesa ao papel do Conselho Monetario Nacional, de
concentragdo do poder de politica econdmica e controle legislativo sobre as operagdes do
Banco do Basil, e de todo o esfor¢o para uma formulagdo adequada dos conceitos de
multiplicador e base monetaria (como necessario a0 descarte da hipdtese de descontrole
dos agregados por parte das Autoridades), admite-se em oposicdo que as pressdes mais
relevantes para a expansio da base corresponderam exatamente aquelas contas,

mtensificando-se a partir de 1965,

Grande parte do ensajo de Pastore € dedicado ao estudo de coeficientes adicionais
na férmula do multiplicador. Um deles corresponde a razéo entre depésitos do pablico no
Banco do Brasil e nos bancos comerciais - que reduz a intensidade do multiplicador &
medida em que seu valor aumenta - podendo permitir, conforme admitido por Pastore e
Ferreira, um maior grau de controle sobre a criagdo de moeda escritural, bastando para
1550 uma politica que torne o Banco do Brasil mais competitive e ganhe mercado sobre os
demais (0 que parece ter ocorrido entre os anos de 1964-66, quando se observa um visivel
aumento da relagdo). Ngo obstante, como esta claramente evidenciado no proprio trabatho
de Pastore, a elasticidade do multiplicador as variagdes deste coeficiente sdo inexpressivas
a0 longo da década, superando apenas a de um outro coeficiente também especial da
formula do multiplicador no caso brasileiro. Este segundo, resultante da preferéncia dos
bancos comerciais em manter parte de suas reservas compulsorias sob a forma de titulos
do governo (ORTN), que podem render-lhes juros, também amplia o potencial de
intervengdo exdgena no multiplicador - este € reduzido juntamente a queda da proporcdo
de reservas em titulos. Entretanto, a acfo inversa que produz na base monetaria
(compostas também dessas reservas deduzidas de titulos) é suficiente para neutralizar o
resultado final, mantendo praticamente indcua a tentativa de agio das Autoridades

monetarias sobre os meios de pagamento por esta via. A conclusdo que se extrai é de que

de capitais estrangeiros e de comércio exterior, procurando conciliar todo este complexo de decisdes com a
politica fiscal e salarial.” Ferreira, E. F. op.cit. pp. 350-351.
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tais particularidades institucionais, aparentemente importantes o bastante a ponto de
criarem dois coeficientes adicionais exclusivos do multiplicador monetario brasileiro,
apresentam efeitos finais insignificantes do ponto de vista de maior controle sobre o

multiplicador e, consequentemente, os meios de pagamento.

Ainda assim, o enfoque principal é dirigido a capacidade dos gestores de
mobilizarem alguns mecanismos de neutralizagdo, considerados de grande importdncia
para compensar impactos monetarios, como a operagdo fiscal com a divida publica no
financiamento do deficit do Tesouro. A este respeito, um enfoque distinto também relativo
a evoluglo das colocagdes de titulos junto ao publico (representanto quase trés vezes o
valor do déficit de caixa em 1965 e também visivelmente significativas a partir de 1968)
como fator de reducio da base, consiste na identificagdo de uma mudanga substancial na
gestdo da divida mobiliaria federal entre estes dois periodos de intensificacio de seu uso.
No primeiro, quando a operagdo com a divida confunde-se com a propria implementagio
das reformas, tal instrumento é acionado tendo-se em vista unicamente o financiamento
fiscal. J4 a partir dos anos finais da década, a gestio da divida mobiliaria assume
dimensdes muito maiores, de instrumento de politica monetéria e financeira, com um
amplo espectro de vinculos que decorre desta prépria transformacdo em sua administrago
e interacio com o sistema de intermediacdo financeira em desenvolvimento, ou seja, 0s
proprios mecanismos institucionais de financiamento, aprimorados ao longo do periodo:
Sistema Financeiro de Habitagdo, Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento

(as “Financeiras™), Bancos de Investimento, etc..’

Pastore observa que os empréstimos do Banco do Brasil ao setor privado -
englobando o total de recursos de duas carteiras, a de Crédito Geral (CREGE) e a de
Crédito Agricola e Industrial (CREAT), e os empréstimos a Autarquias - nunca declinaram

? Essa linha de analise é desenvolvida por Santos, Jodo C. Aratijo. A gestio da divida mobilidria federal:
observagdes sobre a sua origem ¢ a sua evolu¢fio. Dissertagio de Mestrado. UNICAMP, Instituio de
Economia. Campinas, jun. 1994. Partindo da criagio das ORTN, com subscrigio voluntiria e compulsdria
para a consolidagdo do objetivo de “recuperagio do crédito publico™ e financiamento njo inflaciondrio do
déficit fiscal (conforme os diagnosticos e progndsticos do PAEG), a tese procura mostrar a evelugio da
divida mobilidria federal a partir de scu vinculo com as reformas financeiras do periodo e na peculiaridade
de sua gestdo. principalmente ao longo da década de 70, quando o distanciamento administrative do
cspago orcamentdrio tradicional (e aqul a referéncia € feita a deformacéo institucional sofrida pelo
Orcamento Monetdrio, remetendo, uma vez mais. & dimensdo executiva do Consetho Monetdrio Nacional)
resultara na “intensa e demasiada™ utilizagdo da divida publica como instrumento de politica econdmica e
segundo sua relagdo com a dindmica interna do sistema financeiro.
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efetivamente e, ao lado das entradas de reservas estrangeiras liquidas, respondem por
praticamente a totalidade da expansdo monetaria pos-1968. Todavia, ndo deixa claro se as
denominadas operagSes de “neutralizacdo” da conta “Colocacdo de Titulos Junto ao
Publico” foram suficientes para compensar os aumentos da base - pois nfo se faz
referéncia as previsGes orgamentdrias e os valores das contas sdo nominais (ndo
deflacionados ao longo dos anos) e absolutos, dificultando a comparacio de suas

progressées.

Um exame minucioso € dedicado ao multiplicador, a tespeito dos coeficientes
passiveis de controle por parte das Autoridades e aqueles que dependem efetivamente do
comportamento do publico € dos bancos comerciais, a sensibilidade do multiplicador a
cada um dos coeficientes e a relativizagio da possibilidade de interferéncia exdgena sobre
certos aspectos autdnomos do multiplicador. Embora seja de grande pertinéncia a analise
sobre estes aspectos, fica evidenciado que as variagdes da base foram as mais relevantes
para a expansio monetéria, permanecendo o multiplicador com importdncia secundaria
para a determinagio daquele movimento, dado que suas variagOes apresentaram-se de
forma pouco pronunciada ao longo da década (com leve reducdo durante 1964-66 e
aumento em 1970-71). Num tipo de analise inteligente, sdo checados os fatores que
determinam o valor dos coeficientes institucionais endbgenos do sistema - a taxa de
reservas voluntarias dos bancos comerciais e a propor¢io de caixa da populagio - para a

mensuracio da elasticidade da oferta monetéria em relagdo a taxa de juros."

Embora seja feita mengdo ao tipo de argumentagio que enfatiza os aspectos
endbgenos da oferta de moeda, como os estudos acerca do comportamento da velocidade-
renda da moeda e da elasticidade do sistema bancario a taxa de juros (equalizando sua
carteira de ativos conforme essa variavel, em detrimento do controle compulsério sobre
suas reservas), as possibilidades de auséncia de controle exdgeno da oferta monetaria sdo
atribuidas, genericamente, a fatores intrinsecos do multiplicador ou de pressio sobre a

base monetaria. Também em Ferreira esta tendéncia se verifica:

" ~Qs resuitados desta secdo mostram que Ndo esxistem razdes para rejeitar a hipotese de que a oferta de
moeda apresenta alguma elasticidade com relacdo & taxa de juros. Entretanto, nfo existem razdes para
supor que essa elasticidade seja alta.” Pastore, A. C. op. cit. p. 1033,
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“Conquanto as Autoridades Monetdrias dispdem dos instrumentos para
compatibilizar a evolugdo do total de suas operacGes ativas com as metas de expansio
monetdria definidas no Orcamento Monetdrio, alguns itens da programacfo a curto
prazo podem sofrer oscilagdes de tal modo a comprometer a execugdo daquelas
metas, levandoe assim A necessidade de revisdes periddicas da propria programacio.
Tais itens dependem menos de decisfio direta das Autoridades Monctdrias do que
fatores conjunturais ligados ao comércio internacional. como é o caso do impacto
monetario oriundo dos resultados do balanco de pagamentos ¢ dos recursos liquidos

ndo monetarios derivados das operacdes financeiras ligadas a politica do café. "™

Nenhuma consideragio € realizada relativamente a fatores nfio-monetarios, como a
infludncia de inovagGes financeiras no sistema interno de crédito (ainda que naquele
periodo pudessem ndo ser relevantes, vindo a assumir maior importancia a partir de
meados da década de 70), ou mesmo a problemas decorrentes da dificuldade de
classificacdo dos meios de pagamentos, que concretamente sdo relevantes no sistema
financeiro. Apenas em Simonsen, autor também identificado ao circulo de gestores das

politicas da €poca, ¢ concedida alguma atengdo:

“(...) hd um problema de maior profundidade: nos sisternas financeiros
modernos torna-se cada vez mais dificil precisar a distingdo entre os ativos realmernte
disponiveis ¢ os indisponiveis a qualquer instante. Tomemos. por exemplo. o0s
depdsitos bancarios a prazo. Em principie eles nic deveriam ser considerados de

liquidez imediata. jd que os seus titulares ndo possuem o direito de exigir o seu

vencimento antecipado aos bancos. Conmdo. se tais depdsitos forem represcntados

por certificados {ransferiveis. ¢ se houver um_amplo_mercade de revenda desses

certificados, torna-se plausivel atribuir-lhes. para todos efeitos praticos. uma liquidez

virtualmente equivalente a4 dos depdsitos 3 vista. O mesmo se pode dizer a proposito

das Letras do Tesouro Nacional de curto prazo. € que sdo utilizadas nas operacdes de

open market_e até mesmo de certas acdes amplamente nepgociadas na Bolsa,”'”

"' Ferreira, E. F. op. cit. p. 365.

N

'? Simonsen, Mirio H. Macroeconomia (vol. [). 7 ed., APEC Editora S A.. Rio de Janeiro. 1979. p. 25.
grifo nosso.
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Em seguida a essa oportuna observagdo de um impasse que, como admite, nio pode
ser resolvido sem certo grau de arbitrariedade (exemplificando-se com a necessidade de
publicagdo de duas séries de meios de pagamento nos EUA, uma excluindo e outra
incluindo os depdsitos a prazo), Simonsen parece apoiar-se no pragmatismo da teoria

monetaria:

“Toda politica monetdria se baseia na presungdo de que exista alguma relagio
entre a liquidez ¢ a despesa do sistema econdmico. Assim, a manipulagio da liquidez
se considera essencial. quer na politica de ativagiio da produgio. quer na de combate
a tnflacdo. (...) A politica monetaria, em linhas bisicas, consiste na manipulagio de

uma das varidveis dessas relagdes: o volume de meios de pagamento.”™

O ponto crucial aqui seria a mensura¢do da relagio entre liquidez ¢ despesa,
afirmando-se que, embora ja ndo se possa aceitar deliberadamente o preceito
quantitativista de proporcionalidade - pois a experiéncia moderna ¢é dotada de maior
complexidade - “a teoria econdmica, todavia, ndo evoluiu o bastante” para dar resposta a
esta controvérsia (num posicionamento epistemologico claramente popperiano, de
“superagdo falcificacionista”), restanto como alternativa a consideragdo de que a politica
monetaria ndo € o Unico, mas apenas um dos instrumentos de controle sobre o nivel de
gastos da economia, complementada pela politica fiscal e “o adequado controle das

instituig@es financeiras nio-monetarias”.

I1.2. Entraves do arranjo institucional

Os efeitos do marco institucional do sisterna monetdrio, bem como a problemdtica
conceitual resultante, podem ser abordados de forma distinta das referidas acima, levando

a conclusGes igualmente divergentes, como a analise realizada por Fendt"”. Aqui, a origem

* Simonsen, M. H. op. cit. p. 25,

" Fendt, R. op.cit. p. 17-21.
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da peculiaridade institucional do sistema monetario brasileiro - e, a partir desta, grande
parte das dificuldades de condugdo da politica e mobilizagio de seus instrumentos -
encontram-se na superposi¢do de um Banco Central inspirado no Federal Reserve Sistemn
americano sobre uma base institucional pré-existente semelhante ao sistema do Banco da
Inglaterra (o que reprensentou a manuten¢ao do duplo papel do Banco do Brasil enquanto
banco comercial e agente financeiro do Tesouro, apos a criagdo do Banco Central). Uma
das caracteriscas apontada como distintiva entre os sistemas inglés e americano consiste
na forma de utifizagao das opera¢Ses de mercado aberto, sustentando-se que, no primeiro
caso, este instrumento ¢ concebido mais como recurso complementar das autoridades para
execugdo da politica monetaria - “um elemento neutralizador das alteragSes na taxa de
reservas compulsérias do sistema bancario, ja que no modelo inglés esta taxa ¢ alterada
com muito maior freqiéncia que no modelo americano”. Para os americanos, a variagdo
na taxa de reservas compulsorias € menos freqliénte consistindo, ademais, em instrumento
de sinalizagio ao mercado de grandes alteragdes no rumo da politica monetdria; enquanto
o open market é concebido como nstrumento independente e de maior eficiéncia para a
execugdo da politica no curto prazo. As conseqiiéncias do perfil institucional brasileiro,
resultante de uma especie de fusfo entre os dois modelos, a comegar por problemas de
definico da base monetaria (que embora aparentemente solucionados na adaptagdo da
formula do multiplicador, geram inconsisténcia na execugdo da politica monetéria), fazem-
se sentir principalmente nas restrigdes ao emprego de instrumentos de controle monetario

da tradigdo americana - concretamente, o open market.

O argumento deste autor centra-se numa impossibilidade institucional de
compatibilizacdo entre as atuagdes independentes das duas instituigdes que encerram as
Autoridades Monetarias (Banco Ceniral e Banco do Brasil). Embora reunidas no
Conselho Monetario Nacional, o instrumenio de compatibilizagdo do funcionamento
destas instituigbes (Orgamento Monetario) € burlado por operagdes extra-orgamentarias
do Banco do Brasil - politicas de pregos minimos, financiamentos as exportagdes e outras
- que extravazam os tetos estabelecidos no orgamento. A atuagdo do Banco Central
permanece entao limitada as reservas do sistema bancario privado, com as operagdes de
mercado aberto exercendo controle apenas parcial sobre os agregados monetarios, ja que

os empréstimos do Banco do Brasil fogem ao controle orgamentario:

“Esta incapacidade estrutural do Banco Central de contrelar eficienternente o
comportamento do Banco do Brasit se reflete de forma muito especial no desempenho

do mercado aberto. Conforme sabemos, o Banco do Brasil nde possui reservas
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corpulsérias e, como agente do Tesouro Nacional, tem caixa infinita por seu papel
de instrumento de colocagio de novas emissdes. Desta forma, o focws de atuacio do
mercado aberto - as reservas do sistema bancario - nio abarca o Banco do Brasil, e
com freqiiéncia a eficiéncia do instrumento fica limitada pela caracteristica estrutural

da organizagio do sistema monetério brasileiro.”'®

Outra consideragdo importante realizada por este autor diz respeito ao arranjo
institucional consolidado em 1971 com a edigdo da Lei Complementar n. 12, pela qual foi

transferida ao Banco Central a gestdo da divida mobiliaria federal:

“No sisteina americano. o Banco Central (o Sistema da Reserva Federal) e o
Tesouro sdo dois orgdos efetivamente independentes enquanto executores da politica
monetaria ¢ da divida piblica. No Brasil. por delegagdo do Tesouro Nacional, o
Bance Central. através da GEDIP, € o executor de fato da politica de divida piblica.
Desta forma, operagfies com a carteira propria de titulos do Banco Central - que.
comeo caracterizamos acima. constitiem o cerne das operagdes de mercado aberto - ¢
a coloeagdo liquida de novos titulos se confundem em um unico organismo € em om
Unico instrumento, tendo como consequéncia a impossibilidade de dissociagéo entre o
objetivo desejado de expansio do mercado de titulos federais (e da propria divida

piblica) e o objetivo de controle das reservas do sistema bancario.”?

A forma especifica de relacionamento observada a partir de entdo entre o Banco
Central e o Tesouro Nacional teve conseqtiéncias fundamentais tanto para a execugao da
politica monetaria, nas operacdes de mercado aberto com titulos federais, e gestdo da
divida publica quanto para o desenvolvimento de um esquema particular de financiamento

'* Fendt R op.cit. p. 20.

' Fendt. R. op.cit, p. 20. Em Ferreira. E. F. op.cit. Pp- 286,288, ratifica~se a constatagio: “Em virtude da
separacio tempordria de poderes entre o Tesouro dos Estados Unidos e o Sisiema Federal de Reserva, os
economistas do Tesouro tém a liberdade de divergir sobre a forma mais apropriada de administrar a divida
publica federal (...) o Brasil imicia. a partir de 1964, uma nova era da administragdo de sua divida publica
interna. mesclando o ajustamento da experiéncia daqueles paises, onde o tnstrumento tem sido mais
plenamente utilizado com um préprio pragmatismoe, que abrange desde a concentragio no Banco Central
de todas as operagbes com titulos do Tesouro de longo prazo (ORTN) e curto prazo (LTN - mercado
aberlo), até a introdugéo da corre¢do monetdria nos titulos de longo praze (ORTN).”



dessas duas entidades. Conforme aponta Cypriano'’, o Banco Central emitia, resgatava e
saldava os encargos da divida mobiliaria interna federal, consistindo a primeira operagio
como importante mecanismo de financiamento do Banco Central e ndo do Tesouro - o
que era possibilitado pela estrutura de contabilidade dos balancetes das Autoridades
Monetarias € do Tesouro Nacional, onde as emissdes de titulos apareciam contabilizadas
no balancete deste ultimo. Desta forma, o Banco Central fazia frente a seus compromissos
de carater fiscal com recursos originados da colocagido de titulos publicos, desonerando
assim o Tesouro Nacional. O fato de se apresentar os titulos federais como passivo do
Tesouro Nacional, ndo obstante o Banco Central ser o responsavel na pratica pela emissdo
e resgate desta divida, representou o que o autor denomina de ‘véu da contabilidade”,
ocultando a forma de operagdo do Banco Central do Brasii com emissdo de titulos do
Tesouro e saldando parte dos gastos fiscais do Estado - o que era facilitado por operagGes
com o Banco do Brasil via Orgamento Monetario, por meio de todos os processos
internos de possibilidade de expansido da base monetana através das aplicagbes deste
banco. Para o verdadeiro entendimento desse mecanismo € necesséaria a corregdo contabil
de alocagdo dos titulos da divida publica no passivo do Banco Central, quando emitidos

para captagdo de recursos junto ao publico, e nas operagGes ativas quando constitutivos

de sua carteira propria.

Este esquema de gestdo da divida publica mostrou-se funcional até a crise cambial,
dos juros e da divida externa, ac final da década de 70, quando o crescimento das
despesas financeiras do Tesouro, debitadas em sua conta no Banco Central (e cujo saldo
passou a negativo, explicitando a deficiéncia do financiamento puiblico), comegou a gerar
um desequilibrio patrimonial no Banco Central ¢ no proprio Orgamento Monetario.
Todavia, os efeitos langados sobre a execugdio da politica monetaria fizeram-se sentir
desde o Inicio da década, especificamente nos problemas de mtrodugio e

operacionalizacdo do open market.

" Cvpriano, Marcelo Petersen. Relacdes entre o Banco Central do Brasil ¢ o Tespuro Nacional
Campinas. Dissertagio de Mestrado. Instituto de Economia, UNICAMP. 1994, pp. 1-21.




I1.3. A introducio do open market

O mercado financeiro no Brasil, cuja expansio estd mais associada ao
desenvolvimento iniciado com a implanta¢do das Letras do Tesouro Nacional (LTN), a
partir de 1970, ndo pode porém ser desvinculado das possibilidades abertas pelo advento
do mecanismo da corre¢do monetaria, ainda em 1964, via Lei 4.357. Cria-se entdo as
Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN) como moeda referencial legal -
representando o inicio da indexagdo do mercado, posteriormante estendida a todos os
ativos financeiros de médio e longo prazo - e também denominagdo do titulo federal que,
superando os obstaculos colocados pela ‘Lei da Usura”, de fixacdo do teto da taxa
nominal de juros de 12% ao ano (pois a correcio monetaria ndo era considerada juros), foi
fundamental para a reformulagio das normas do mercado de capitais. Além de constituir o
instrumento central da politica fiscal do PAEG - de ‘tecupera¢do de crédito pablico” para
financiamento nio inflacionario do déficit fiscal, o que foi obtido com éxito - as ORTNs
representavam a forma mais apropriada para contrato financeiro indexado, possibilitando
ademais a opg¢do pelo uso do dolar como indexador (ORTN cambial), o que apenas era
obtido com dois outros contratos privados, associados a empréstimos estrangeiros pela
Lei 4131 e Resolugdo 63, tambeém indexados formalmente ac valor, em moeda nacional,
de uma moeda estrageira. Tal possibilidade, conjugada a politica cambial (que permitia um
constante diferencial entre corregcdes monetaria e cambial em favor da primeira), gerava
vantagens de custo na capta¢do externa, o que consistiu em importante componente da
politica de endividamento externo'™. O oferecimento de taxas de juros positivas para
operacBes com papeis de renda fixa, juntamente ao estimulo a subscrigdo com incentivos
fiscais, tanto para formagdo de poupanga voluntania como formagdo de ‘Yeservas bancarias
de segunda linha”, exerceram forte impulso a expansio da divida publica, ainda na
segunda metade da década de 1960, e inversdo na composi¢do de haveres financeiros do

publico (como sera visto, em numeros, no capitulo seguinte).

Contudo, a partir de 1968, uma série de medidas sinaliza certa mudanga no carater
da administragdo da divida mobiliaria federal, sob a justificativa de que, apesar de toda a
atratividade 4 subscrigio das ORTNs, o mercado de tais titulos ainda era insuficiente para

uma expansio auto-sustentavel da divida, financiamento eficiente do déficit do Tesouro

"% Mendonga de Barros. Luiz Carlos. 4 moeeda indexada: uma experiéncia brasileira. Economia ¢
Sociedade. Campinas, [EAUNICAMP, ago. 1993, n.2, 3 a 24, pp.4-5.



ou, muito menos, para atender a objetivos de curto prazo da politica monetaria. Ainda ao
final de 1968, sob as previsdes de que o giro da divida interna seria altamente deficitario
naquele ano, instituiu-se a ORTN com prazo decorrido de emisséo - titulos com prazo de
um ano, mas efetivamente passiveis de resgate com 15, 30 ou 40 dias, j& que os papéis
com um, dois € cinco anos de prazo nio encontravam compradores finais - 0 que ampliou
a possibilidade de colocagdo ¢ revenda dos titulos, obtendo-se saldo positivo no exercicio
de 1968 e, sobretudo, em 1969. Outro resultado importante foi o salto impressionante do
numero de instituigdes de compra e venda dos titulos, passando de quatro, em 1968, para
mais de 40 empresas ao final de 1973"”. Entretanto alegava-se ainda a necessidade de
medidas no mercado de titulos federais que atingissem também objetivos de politica
monetéaria, para intervengdo na liquidez do sistema e ndo apenas suprir déficits do giro da
divida ou financiar investimentos publicos e desequilibrios orgamentarios; o que exigia a
criagdo de titulos de curto prazo de ficil colocagio e resgate - requisitos ndo preenchidos
pela ORTN, de prazos maiores ¢ calculo de rentabilidade complexo, incidindo sobre o
diferencial que excedia a corre¢do monetaria, dificultando sua rdpida operacionalizagio no

curtissimo prazo.

Realiza-se entdo em agosto de 1970 a primeira operagdo de open market, com
Letras do Tesouro Nacional e adequadas a objetivos deliberados de politica monetaria, a
exemplo do funcicnamento do sistema americano™. Apesar de ndo representar parcela
significativa do total da divida publica, ou grande importincia como instrumento de
politica monetaria nos cinco meses de existéncia em 1970 e durante 1971, nos dois anos

seguintes a expansdo do mercado de LTN € sensivel (veja-se Tabela 10 em anexo) -

' Ferreira. E. F. op.cit. p. 388. Segundo Carlos Brando, que assumiu a Geréncia da Divida Publica em
1969 e durante os anos seguinttes foi um dos principais responsavels pela introdugdo das operagdes de
mercado aberto. “A bem da verdade, nde existia um mercado de titulos da divida poblica. apesar de todo ¢
atrativo daquelas Obrigagdes (ORTN) (...) Tinhamos. ainda, em 1968, as Letras do Tesouro Nacional. mas
com outra finalidade: venda a0 BACEM para cobrir os déficits do Tesouro Nacional, de 1963 a 1968. pois
a cotocacio de Obrigacdes do Tesouro, atd 1968, ndo gerava receitas liquidas suficientes para atender aos
citados déficits.” Brandsdo. C. Mercado Aberto. Palestra proferida em sessfo de 22.03.78 da Comissdo
Consultiva Bancdria. Divida Publica e Mercado Aberto no Brasil. Rio de Janeiro. Colecdo Mercado Aberto

ANDIMA. n.3.s.d

* Em fevereiro de 1970 foi criado o “Comité de Mercado Aberto™, inspirado na estrutura do Fecderal
Open AMarket Committee (FOMC), apds os trabathos de analise de viabilidade de introdugio do
instrumento. realizados desde 1966 ¢ 1969 por dois consultores do Federal Reserve junto a empresdrios
nacionais. Na verdade. desde 1968 ja vinham sendo realizadas operagdes de carater experimentai com

ORTNSs de prazo decorrido. Vide Silva. P A. Op.cit. pp. 15-17.
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devido a0 menor custo de colocagio relativamente & ORTN e maior atratividade ao
comprador, com antecipagio do valor de resgate (que também pode ser realizado pelo
servico de compensagdo), liquidez ¢ incentivo fiscal” . Desponta-se assim sua importancia
como mecanismo de neutralizagdo dos impactos monetarios advindos do fluxo excessivo
de moedas estrangeiras nestes anos. Como afirma Branddo, as dificuldades iniciais de
implementagio das operagdes de mercado aberto vinham do proprio mercado financeiro
que, a principio, temiam concorréncia das LTNs com titulos privados (CDBs e Letras de
Cdmbio)™, em virtude da incompreencio de que o objetivo da politica era expandir o
mercado de titulos federais para consolidagdo ndo apenas do mercado de capitais como
base de atuagdo do open market, mas também todo o sistema financeiro, em especial o

mercado secundario de titulos.

Para tanto, contava-se com a introdugio de algumas importantes medidas, como a
eliminagio do limite de emissio e colocagdo de Letras do Tesouro Nacional pelo Banco
Central, inserida nas determinagdes da Lei Complementar n. 12, de 08.11.1971,
transferindo ao Conselho Monetario Nacional a prerrogativa de estabelecimento desse teto
que acarretava uma "rigidez desnecessaria" as necessidades da politica monetaria. Outro
ponto consistiu na introdugio do sistema de leildes de taxas dos titulos no mercado
primario {operagles entre o Banco Central e instituiges monetarias ou financeiras
autorizadas), a partir de 1972; procurando ampliar a competitividade do mercado ao
permitir a determmagéio das taxas de desconto dos titulos por concorréncia entre seus
compradores. Paralelamente, observa-se a dinamiza¢do do mercado primario, que ja vinha
ocorrendo desde 1969, como mencionado acima, com o estimulo ao credenciamento
governamental das instituigbes financeiras a condigdo de "dealers credenciados”:
corretores de titulos federais que atuam como intermediarios para seus clientes e o Banco
Central e também por conta propria na composi¢do do portfolio de suas empresas. O
credenciamento € pautado no ‘Bprimoramento operacional e ético das instituigdes” e
decorre da capacidade de concorréncia da instituigdo no mercado, de seus padrdes

técnicos de operagdo e do volume que mantém investido em LTN; devendo ademais serem

' Conforme Ferreira, E. F. Opucit. p. 314. "O rendimento das letras € representado pelo valor em
cruzeiros. da aplicagio da taxa de desconto sob o valor de face (ou de resgate). Este rendimento estd 1sento
de imposto de renda, tanto para pessoas fisicas, quanto juridicas”.

* Brandio, C. Qp.cit. p. 17-19.



os dealers co-responsdveis das Autoridades Monetarias em ‘dar liquidez ao mercado
mantendo bom nivel de negociabilidade”, correndo os riscos proprios das operacdes na

atuac¢do tanto como intermediarios ou aplicadores.*

Um dos grandes objetivos da gestdo monetdria para a afirmagio das operagdes de
mercado aberto, cujas consegiiéncias interferiram enormemente na forma de
funcionamento do sistema financeiro ao longo de toda a década, corresponderam 3
tentativa de eliminacdo do que se denominavam as ‘{lhas financeiras no Pais” O ponto de
partida fot a organizagdo da custddia de titulos publicos no Banco Central, pela emissio
da Carta-Circular n. 51, em 1971, (cuja importncia é bem maior do que aparenta), através
da qual o Banco Central oferecia o servigo gratuito, para os bancos comerciais, de
movimentagio da custodia das Letras do Tesouro Nacional transacionadas no mercado em
quaisquer dependéncias da GEDIP, localizadas nos pricipais centros financeiros do pais,
evitando o trasporte desses titulos e permitindo transferéncia entre instituigdes de pragas
diferentes, com maior eficiéncia (seguranga, simplicidade e facilidade das transagGes) Esse
mecanismo, complementado pela centralizacdo do controle de caixa dos congiomerados
financerros, num eixo financeiro Rio-Sdo Paulo, criou o sistema de liquidez interpraga,
integrando as citadas regifes atraves da instituigdo do mercado de reservas bancarias - as

operagles interbancérias.

Ao nivel técnico, a transferéncia de recursos interbancarios viabilizava-se na
realiza¢do das denominadas operagdes com ‘theques BB” Assim, um banco com caréncia
de reservas poderia vender LTN a outro com maior disponibilidade de recursos,
recebendo cheque a ser sacado contra o Banco do Brasil, 20 mesmo tempo, o primeiro
recompra os titulos com cheque sacado contra sua propria conta. Na realidade a operagdo
consiste de troca de cheques de igual valor, em que a instituigio deficitaria recebe ‘theque
BB ou BACEN” - que significam recursos imediatamente disponiveis, pois ndo transitam

* Ferreira, E. F. Op.cit. p. 323-325. E interessante observar nas declaragies desie autor com respeito ao
funcionamento dos leildes de LTN, sob a organizagio da Geréncia da Divida Publica, com os declers
credenciados que, no afd de colaboragio para o equilibrio da liquidez geral do sistema, conferia-se ao
componente étice do mecanismo um peso surpreendente (e, portanto, dificultando supervisio externay;
“Ainda relacionado com a forma de funcionamento da Sala de Operagdes da GEDIP, vale destacar: a) a
preocupagio de orientar suas operagdes de forma impessoal; b)_a preservagiio de elevada ética na sua
conducdo, uma vez que essas operacdes envolvendo cifras elevadas e taxas flutiantes, sdo levadas a efeilo
via telefone. onde a palavra vale como contratg, "Ferreira, E. F. Aspectos operacionuais da divida pithlica.
Op.cit. p. 337: capitulo elaborado com a colaboragdo de Carlos Branddo. gerente da GEDIP.
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pela compensagZo - emitindo outro contra sua propria conta, a ser compensado apenas no
dia seguinte, para a recompra das LTNs vendidas over-nigh™ . A vantagem da utilizacéo
desse acordo de recompra por um dia, legalmente permitido e estimulado, estd ndo apenas
na seguranga da operagdo contra a possibilidade de alteragdo do preco de mercado das
LTNs de um dia para outro, mas também na progressiva independéncia dos bancos
relativamente 4 assisténcia financeira do Banco Central (redescontos de liquidez, conforme
pode ser visto ao Grifico 1 em anexo); além de criar um novo elemento de avaliagio da
liquidez do mercado - a taxa cobrada para o ajuste de um dia nas operagdes com ‘cheques

BB” cujo montante tende a variar inversamente a demanda por recursos de redesconto.
1L4. Particularidade institucional X open market

Cabe agora retomar a discus2o com respeito a problematica maior colocada por esta
montagem do plano técnico-institucional a gestzo da divida publica para os objetivos da
politica monetana; ou o equivalente, os obstaculos intrnisecos desta estrutura a plena
utiizagio dos atributos das operagdes de mercado aberto, conforme o paradigma
americano de maximizagdo da eficiéncia deste instrumento. O open market constituiu o
instrumento central de atuagdo das Autoridades Monetarias desde a implantagdo da LTN
no endividamento publico interno, causando modifica¢des na forma de recurso aos demais
instrumentos. O recolhimento compulsério passou a apresentar taxas menores e mais
estaveis (vide Gréficos 4 e 5 a0 Anexo Estatistico), tornando-se menos oneroso a rede
banciria, com a eliminacio dos inconvenientes de seu constante acionamento que afeta
todos os bancos, independentemente da situagdo de reservas de cada um em particular,
por outro lado, a assisténcia financeira do Banco Central também perde a importancia que
detinha em periodos anteriores, como mencionado acima, em fung3o do desenvolvimento

do mercado de reservas interbancarias, pela compra e venda simultdnea de LTN no

mercado secundano.

‘N caso brasileiro, desde que foram introduzidas as operagdes com titulos do
Tesoure de curto praze (LTN} nas operagdes de mercado aberto, as Auloridades

Monetarias ndo 1ém se utilizado dos instrumentos tradicionais de politica monetaria -

-* Ferreira, E. F. Op.cit. p. 316; em suas palavras: “A negociagio de cheques BACEN e BB, portanto.
constitui a troca, com lastro na compra ¢ venda simultinea de Letras do Tesouro Nacional, de cheque
imediatamente disponivel por outro disponivel somente apos decorridas 24 horas™.
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taxa de redesconto e encaixe compulsorio dog bancos - como principais instrumento
de controle da ofcrta monetdria. Tais mecanismos tém sido mais intensamente
acionados como instrumento de crédito seletivo e de redugio das taxas de juros para
aplicages em setores prioritirios, bem como instrumento de politica de

remanejamento de agéncias bancdrias. Assim, a énfase da politica monctdria se

deslocou_da manipulacio do muftiplicader para o mais direto controle da Base

Monedria. via administracdo da divida publica. principalmente das operagdes no

mercado aberto.” >

Ainda que o open markef tenha proporcionado maior flexibilidade para a agdo direta
sobre a liquidez do sistema, 1sento das inconveméncias e defasagens dos efeitos dos outros
Instrumentos, seus impactos inversos sobre o multiplicador e a base monetaria também sdo
admitidos. A substituigio de parte das reservas compulsorias dos bancos por ORTN,
valendo-se da possibilidade concedida pelo Banco Central de remuneracdo sob tais
encaixes {com a contrapartida de comprometimento, por esse bancos, com as
recomendagdes sobre taxas de juros favorecidas a setores selecionados da economia), tem
o efeito de aumentar o multiplicador. Da mesma forma, a expansio da divida publica em
LTN, como resultado do aprimoramente do open market, estimulou a formagio de
‘reservas de segunda linha”, por parte dos bancos, para sua intermedia¢do por curtissimo
prazo (over-might) atraveés das operagGes com ‘theques BB” - o que era obtido pela
redugio do volume de reservas voluntarias em moeda (para a compra de LTN), mantidas
para cobertura das posigdes diarias dos bancos na compensacdo de cheques no Banco do
Brasil, com resultado também expansivo sobre o multiplicador. Logicamente, em oposigdo
aos efeitos sobre o multiplicador esta a redugdo da base monetéria a partir da queda das
reservas compulsorias e voluntérias e, conforme argumenta Ferreira, a compresséo da base
ndo apenas compensa o aumento do multiplicador como este ultimo efeito tende a ser nulo
20 passo em cue se aproxima da propor¢io maxima permitida de titulos como reserva

compulséria e do volume minimo de recursos para a compensagio.

Aceitando-se portanto a manuten¢do da eficiéncia do open market, ndo obstante os
efeitos contririos que, até certa medida, podem refletir-se no multiplicador, decorre a

importéngcia primordial da mobilizagdo desse instrumento:

** Ferreira, E. F. Opgit p. 377-378. grifo nosso.
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“Assim, a varidvel estratégica utilizada pelas Avtoridades Monetarias no
sentido de obter, a cada periedo, o valor programado da Base Afonetdria consiste em
ajustar 0 item Tesouro Nacional - Financiamento pelas Autoridades Monetdrias.,
atraves da politica de divida piiblica, de modo que se tenha sempre: aplicacio total

mernos passivo n&o-moneldrio igual a passivo monetdrio programado.”™

Entretando, o primeiro problema de consolidagio das operacdes de mercado aberto
na politica monetaria consistiu, na verdade, na impossibilidade de defini¢ic de metas e
indicadores para a operagiio de tal instrumento, dada a incompatibilidade entre a
configuragdo de um ‘perfil 6timo” (americano) de eficiéncia para o open market e os
desvios mnstitucionais do caso brasileiro. Este ponto, de natureza estritamente institucional,
refere-se & composicdo hibrida das Autoridades Monetarias, cujas consequéncias remetem
ndo apenas a possibilidade de descontrole sobre as operagGes de caixa do Banco do Brasil
{e portanto, ndo atuando o Banco Central sobre a totalidade de reservas do sistema
bancario - objetivo do open market), conforme as argumentagdes de Fendt, apontadas
acima. Ainda que se aceite a eficacia do controle via Orgamento Monetario, esse fator
institucional compromete a operacionalidade de indicadores para o instrumento, como

vislumbrado em Ferreira, de forma reveladora:

“Além disso, a utilizagio dos cheques BB nas operagdes de trocas de reservas
interbancdrias. sem a intervengdo direta do Banco Central. retira deste parte da
sensibilidade necessaria sobre as condigdes de mercado. cujo diagnostico poderia ser
mais direto ¢ instanldneo, caso as reservas bancdrias estivessem depositadas no

Bance Central.™™

“* Ferreira, Op.cit. p. 381. A partir da declaragfo. pode-se confirmar a importincia do arranjo contabil c
institucional entre Banco Central e Tesouro para a sobre-utilizagdo desta conta: “A relagfio entre o Banco
Central e o Tesouro Nacional no que tange aos recursos captados com a divida piblica interna surgiu com
a Lei Complentar n.12. em 1971. que permitiu ao Banco Central emitir titulos em nome do Tesouro
Nacional para praticar politica monetdria e financiar-se. Na pritica. a emisséo pelo Banco Central tornou-
se um mecanismo de levantar recursos fiscais fora do Orgamento Geral da Unido para gastos de
competéncia do Poder Executivo alocades no orgamento monetdrio”, Cypriano, M, P. Op.cit. nota n.d. p.
6

“* Ferreira, E. F. Op.cit p. 390.
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IL5. Politica de controle da taxa de juros X open market

Um segundo aspecto, de muito maior importéncia, refere-se ao problema da
liberdade as variagdes na taxa de juros, que uma vez mais remonta ao funcionamento
paradigmatico do open market americano para o caso brasileiro. Enquanto o Federal
Open Market Committee trabalha sobre o estoque de moeda, permitindo certa margem de
variagdo para a taxa de juros - portanto, tanto meios de pagamento quanto taxa de juros
podem, na pratica, funcionar como indicadores para a politica monetaria, conforme as
prescrigdes sobre as necessidades da conjuntura econdmica - as operagio de mercado

aberto no Brasil balizam-se em preconizagdes distintas. Segundo Ferreira:

"No c¢aso brasileiro, porém, dado a realidade institucional do sistemma
financeiro. em que a estrutura da taxa de juros tem sido objete, a partir de 1967, nio
de oscilagdes provocadas pelas livies forcas do  mercado, mas de
compartimentalizagdo através da politica de controle por parte das Autoridades
Monetirias, a administragdo da divida piblica, principalmente nas operagbes no
mercado aberto, tem sido conduzida com énfase maior na preservagio do equilibrio
da liquidez do sistema econdmico. ora injetando ora retirande reservas do sistema
bancdrio, sem entretanto ter sido possivel 2 manipulagfo. a ndo ser em faixa estreita
de vanagio, do mecanismo de taxa de curto prazo com propositos de politica

monetdiria. "

Ferreira atribui a admintstracdo da taxa de juros, através da edi¢do de uma série de
Resolugdes baixadas pelo Consetho Monetario Nacional a partir de 1967 (sobrefudo em
1969), a0 novo diagnostico inflactonario elaborado pela gestdo Delfin Netto naquele ano -
onde ¢ enfatizado o “duplo carater” da inflago brasileira, ndo mais apenas de demanda
mas também com componente derivado de pressdes de custo {(como ja visto em capitulo
anterior). Eis a justificativa da politica discricionaria sobre os juros que, a partir de 1964,
vinham aumentando, como consequiéncia das reformas financeiras e do proprio progama

desinflacionario, convertendo-se em pressdes do custo financeire das empresas.

Diante desta conjugacdo de fatores, tornam-se mais visiveils as consideragOes

realizadas por Fendt de que grande parte dos problemas do sistema monetario-financeiro

“® Ferreira, E. F. Op.cit. p. 391-392.
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brasileiro resultam da juncdo de um modelo de inspiracio americana a uma base pré-
existente mais semelhante ao sistema inglés. Nao resulta dai que o emprego do opern
market no Brasil esteja vinculado a um papel de neutralizagio das variagdes resuitantes da
manipulagio preferencial do redesconto, como acontece no caso inglés. A impossibilidade
de utiliza¢do das operagdes de mercado aberto como instrumento independente de politica
monetaria, a exemplo do modelo americano, acha-se fundamentada nas contradigdes
advindas da inspiragdo neste modelo, quando da introdugio do instrumento em um
ambiente Institucional permissivo de expansdo monetaria nfio convencional (no minimo
dificultando o controle exdgeno), com uma politica monetaria essencialmente
discricionaria de juros em virtude dos objetivos de combate 2 inflagio e urgéncia de um
padrio de financiamento compativel com altas taxas de crescimento econdmico. Nas

consideragdes de Ferreira:

"Assim € que. a par da complexidade que envolve as operagdes da divida
publica. tem-se que conciliar o exercicio do sistena de taxas livies trazidas pelo
mercado aberto com uma estrutura de taxas administradas atuantes num conjunto
institucional ndo preparado para absorver. com plemtude e eficiéncia. aquele sisterna
livie. As limitagles operacionais existentes neste conjunto institucicnal. decorrente
de sua estrutura de taxas. conduzem-no a uma posi¢do de relative conflito com os
recém-formados mercado e centre financeiros, ambos notoriamente reconhecidos

como decorrentes do open-marker.”™

Grande parte das atividades na Sala de Opera¢des da GEDIP, resume-se entdo a um
exercicio de compatibilizagio de aspectos contraditorios do sistema: se, por um lado, faz-
se necessaria a introducdo, a partir de 1972, do mecanismo de leildo de LTN, com taxas a
serem livremente estabelecidas no mercado (abandonando-se a fixacdo da taxa de
desconto dos titulos, para ampliar a concorréncia entre os compradores), por outro lado
esta a obrigatoriedade de conciliagdo desta decisdo com as metas do governo para as taxas
de juros compartimentalizadas entre as diversas instituigdes financeiras. A eventual
necessidade de contengdo monetaria ndo deve chocar-se com a manutengdo de certa
inflexibilidade do nivel de taxas prevalescentes para a LTN. Ainda que o estimulo
governamental ao mercado interbancario de reservas constitua ponto central para
consolidagdo da eficiéncia do open market, € inevitavel o enfrentamento de problemas dai

surgidos como a ‘perda de sensibilidade” pelo Banco Central das ‘condigdes de mercado™

-* Ferreira, E. F. Op.cit. p. 395-397.
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(equivalentes & impossibilidade de defini¢do de variAveis operacionais), com a transacio
por meio dos ‘theques BB” fundamentando o interbancério, via transferéncia de recursos
por um dia com a compra ¢ venda simultinea de LTN. A esta dificuldade de consolidagio
da primazia do open market sobre os demais instrumentos, como no modelo americano,
soma-se¢ os problemas de controle monetario resultantes do esforgo de rteducdo e
estabilizagio do recolhimento compulsério e manutensio da taxa de redesconto de
liquidez acima da oferecida pelas operagdes over-might com titulos, para maior
independéncia do sistema bancério a assisténcia financeira do Banco Central; paripasso ao
crescente escoamento de reservas livres convertidas em ‘Teservas de segunda linha” em
LTN (e seus efeitos sobre o multiplicador), como fendémeno intrinseco da propria

formagdo do interbancario, estimulado para a superagio das “ilhas financeiras no Pais”.

Claramente, Ferreira aponta os principais pontos de tensdo da institucionalidade do
sistema monetério brasileiro - centrados no fato do Banco do Brasii ser o depositario das
reservas bancarias comercials, o agente financeiro do Banco Central para uma série de
operagdes (que se tornaram "tipicas" do Banco do Brasil), além de agente financeiro
exclusivo da Uniio. Apreciagdo conscienciosa também ¢ realizada a respeito das
implicagdes da alteracdo na politica econdmica a partir de 1967, sobre a possibilidade de
desenvolvimento dos instrumentos da politica monetaria. Contudo, o autor pondera que
modificagdes em tais aspectos controversos demandariam um ‘estudo cauteloso e
detalhado™ a respeito do ambito maior de toda a estrutura institucional, enquanto que,

com relagdo ao perfil da politica monetaria:

“Tendo-se em vista os focos de rigidez dos saldrios e pregos. os componentes
da realimeniacdo inflacionaria ¢ os fatores autdnomos de inflagdo. o diagnostico da
sitvagdo econdmica brasileira revelou ser bastante dificil a pratica de uma potitica

monetdria restritiva. E fato notorio que qualguer inflagio chegaria ao fim através do

uso de uma politica monetaria que atvasse decisivamente sobre a componente de

regulagem da demanda. Contudo, 3 fase de transicio poderia tornar-se insuportavel

numa_sociedade sequiosa do plenc emprego e da manutenciio de altas taxas do

produto real. (..} Com efeito, a0 se examinarem as estatisticas recentes. pode-se
observar que, s¢ de um lado ocorre expansie acelerada na taxa de crescimente do
produto real. por outro, reduziram-se substancialmente as taxas de infla¢lio, sem se

recorrer ag camjnho seguido durante os anos de 1964/1966 (...) Ressalte-se. nesse

particular, que 4 medida que se obtenham taxas decrescentes no ritmo mflacionario e

que 0 sistema financeiro alcance melhor grau de eficiéncia, em relagio aos seus
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custos operacionais, paralelamente a um methor nivel de sofisticacio do proprio

mercado monetario, essa passagem para uim estdgio mais flexivel de manipulacio das

taxas de juros do_mercado aberto se tornard mais ficil, passando a ser a regra

fundamental para os propasitos de uma melhor conducio da politica monetaria.” >

Desta forma, entre o discurso da politica monetiria que ‘poderia ter sido”
(ortodoxa) e aquela ‘Suportavel ao que se fazia sequioso”, as declaragdes de Ferreira
procuram justificar a inflexdo da politica monetaria da qual participou, amenizando os
conflitos com a politica imediatamente anterior ¢ evidenciando todo o ecletismo (ou
‘heterodoxia”, como dizia-se a época), tanto na sofisticagdo retdrica quanto nas decisdes,
da politica delfiniana. Apesar da amplitude da reflexdo, expondo a complexidade ¢ os
principais nivets de dificuldade na condugdo da politica monetaria - sobretudo no que diz
respeito & administragdo da divida publica para este fim e que se traduz nos obstaculos a
afirmagdo do open market - esse autor ndo leva suas conclusdes a conseqtiéncias mais
profundas (o que pode ser entendido ndo apenas por sua posigdo de policy maker, mas

também considerando-se ¢ ano em que escreve).

Emitindo suas reflexdes trés anos apds Ferreira, portanto livre de imediatismo e
presenciando uma primeira crise conjunturalmente perceptivel do mercado financeiro ao
final de 1975, Fendt atribui os problemas do sistema financeiro ao ‘dirigismo” na
regulamentagio das taxas de juros em uma conjuntura de aceleragdo inflacionaria. A
contradigdo basica esta na flexibilidade da corregdo das ORTNs, devido i retomada do
avango dos niveis de precos, juntamente 2 manutengio do tabelamento dos juros de titulos
privados (bancos comerciais, de investimento e financeiras), criando-se a ilusio de
vantagens na compra de ORTN de cinco anos para venda no curto prazo, encobrindo
assim a realidade de inexisténcia de um mercado sdlido de titulos de longo prazo. As
causas da crise circunscrevem-se inteiramente ao mercado financeiro, nio estando
refacionadas, como querem alguns, ao mercado aberto que, conforme defende o autor,
contribuiu na verdade para atenuar os efeitos daquela contradigao™ . Também ¢é criticada a
idéia de que a administracio do mercado aberto deveria restringir-se aos bancos
comerciais "sélidos", argumentando-se que o desenvolvimento do mercado secundario,
com amplo espectro de instituigdes dealers, possibilitou a transformagio do instrumento

de seu carater inicialmente passivo ac comportamento dos bancos comerciais, para uma

 Ferreira, E. F. Op.cit. p. 398-400, grifos nossos.
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posi¢io ofensiva sobre as condigbes gerais de liquidez do mercado. Todavia, estas sio
questdes mais relacionadas ao debate posterior & implementegdo do open market, fugindo
aos objetivos do presente estudo.

Um ultimo aspecto relevante das consideragdes de Fendt corresponde a
problematica de determina¢do de indicadores e varidveis operacionais para a execucio da
politica monetéria, que se amplifica no caso brasileiro, de peculiaridade na constituigdo das

Autoridades Monetanas. Partindo-se das evidéncias de Ferreira™, adverte-se que:

"Deve-se enfatizar, logo de inicio, que no caso do Brasil a taxa de juros
durante muito tempo ndo constituiu propriamente wm candidato a indicador - dentro
da defini¢do apontada - tendo em visia que ela assumiu muito mais as caracteristicas
de um objetivo de politica, embora possa ser tomada como uma meta operativa do

Comité de Mercado Aberto, como se vera posteriormente. ">

Diante das limitagbes da taxa de juros para responder as fungdes de indicador
monetario adequado (ndo por motivos especificos da wvaridvel, mas devido a
sobrevalorizagio de seu controle) e, por outro lado, a impossibilidade de opgdo pela taxa
referente as operagdes over-night, de transferéncias de reservas interbancarias via
"cheques BB e BACEN" que, apesar de ocilarem quase livremente, refletem as condi¢des
apenas de parte do mercado, os dealers, além de nio indicar diretamente o grau de

I "Considerando-se todos os apectos apontados alé aqui. parace restar pouca duvida de que. longe de
constituir fonte de perturbacdo para a condugio da politica monetdria. o mercado aberto. por sua maior
sensibilidade. refletiu 4o longo destes ultimos dois anos, toda a perplexidade e incerezas trazidas pela
politica monetdria comno um todo."” Fendt, R. gp.cit p. 15

* "No Brasil, 0 efeito sobre as taxas de juros ¢ de dificil observagio. Em fungdo dos objetivos
governameniais de redugio das taxas de inflagdo. tornou-se necessirio reduzir as taxas de juros -
importante elemento na composicio dos custos das cmpresas. Essas taxas passaram emdo a Ser
administradas, desde que fixados os tetos mdximos, pelo Conselho Monetdrio Nacional Neste sentido,
deixaram de refletir as forgas de oferta e procura de fundos, o que dificulta a eficiéncia das operagdes de
open-market como instrumento que as Autoridades Monetdrias contam para avaliar a situagdo dessa oferta
¢ procura de fundoes." Ferreira, E. F. Op.cit. p. 308. Estas linhas resumemn as consideragfes do autor {bem
como seus limites) referenies 4 imposicdo da politica monetaria de controle dos juros, em conflito com a

consolidagio do open market.

** Fendt. R, Op.cit. p. 31-32.



liquidez do sistema, mas sim eventuais excessos de reservas de alguns bancos - diante
deste estado de coisas, a atuacgdo sobre uma varidvel operacional torna-se mais factivel
(dadas sua caracteristica de mobilizagio no curto prazo, apontadas anteriormente).

A multiplicidade das metas intermediarias da politica monetaria - controle sobre as
reservas bancarias, o nivel € a estrutura das taxas de juros, a posi¢io da carteira de titulos
das instituicdes financeiras, as taxas determinadas no mercado interbancario, o controle
sobre a base, multiplicador e, conseqiientemente, o volume de meios de pagamento, etc. -
juntamente as complicagdes consecutivas da forma de gestdo da divida publica com
propositos financeiros e monetarios e, ademais, as dificuldades intrinsecas de defini¢ao ¢
afirmagdo de um perfil de execugio da politica monetaria (o que nio se restringe ao caso
brasileiro), refletiram-se em uma combinagdc de metas para a manipulagdo, o mais

eficientemente possivel, dos instrumentos disponiveis:

"Diante de certas dificuldades, como a de qualificar a elasticidade-renda da
moeda, o efeito de variagGes das taxas de juros, o impacto da introdugdo de haverss
substitutos da liquidez, os hiatos entre a liquidez desgjada e a efetiva e o8 canais de
propagagdo da politica monetaria e como a mesma atua sobTe a os pregos € o produto
reai e, ainda, ¢ objetivo de evitar as crises de estabilizagio, procuron o Governo
alterar seu enfoque de politica monetdria. Esta passou a ser bastante flexive]l dentro

da filosofia de que o produto real nio deve ser afetado por crises de liquidez." >

Desta forma, as reservas livres do sistema bancédrio representam a variavel
objetivada nas opera¢des didrias do Comité de Mercado Aberto, para controle mais
imediato do nivel de liquidez, enquanto as variagdes na base monetiria sdo metas
operacionais submetidas a um periodo maior de avaliagdo, em virtude das propnas

defasagens de manifestacio e mesuragdo de alguns de seus componentes.

Logicamente, como pode-se deduzir das declaragbes de Ferreira, os fatores que
efetivamente moldaram o perfil da politica monetaria, nfo se rezumiram nas dificuldades
decorrentes dos desvios institucionais do caso brasileiro, quando da introdugZo das

operactes de mercado aberto - o que remete a0 problema de determinagéo de indicadores

** Ferreira, E. F. Op.cit p. 399.
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€ metas operacionais que revelem os canais de transmissao das decisdes da politica para os
objetivos tragados. Uma segunda interface da questfio, explicativa da “filosofia” sobre a
qual se assentava a ‘“alteragdo de enfoque™da politica monetdria - flexivel no principio de
que o crescimento do produto ndo deve ser comprometido por crises de liquidez - esta
inteiramente ligarda a execugdo concreta dessa politica, ao longo do periodo, bem como
sua interagio com varidveis cruciais (controle de parte da oferta de crédito pelas
Autoridades Monetérias, politica de endividamento externo e acimulo de reservas
internacionais, relagdes do Banco Central com o Tesouro, etc.) pertencentes ao conjunto
amplo de objetivos da politica econdmica e cujos impactos monetarios fizeram-se
decistvos & condugdo da politica monetaria. Destes aspectos preocupam-se as pesquisas e

consideragGes no capitulo seguinte.
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III - A EXECUCAO DA POLITICA MONETARIA!
ILI. O ascenso de 1967-68

O primeiro ano de mandato da nova gestdo econdmica, do recém-empossado governo
Costa e Silva, inicia-se com a economia sob uma conjuntura visivelmente afetada pela recessio
do ano anterior, que se prolongava ao longo do primeiro trimestre de 1967. Evidenciando este
movimento estd a evolugdo do volume de recursos mobilizados através do redesconto do
Banco Central que, até o més de abnil, apresenta-gse em queda para recuperar-se durante o
segundo semestre do ano (ver Grafico 1 do anexo estatistico); enquanto performance inversa é
realizada pelo nivel de reservas livres e voluntarias dos bancos comerciais junto ao Banco do
Brasil - relativa folga no primeiro trimestre para baixar aos niveis mimimos ao longo do ano,
com a recuperagdo da demanda por crédito na economia. Embora as taxas de juros médias de
redesconto anual tenham soffido elevagdo, o volume de empréstimos requisitados ¢ o nivel
inversamente proporcional de reservas bancarias s3o indicadores do estado recessivo da
conjuntura no inicio do ano. A expansdo do volume de recursos captados via redesconto feve
incremento de apenas 6,0% (contra 167% no ano anterior), nio obstante a retomada de nivels
mais elevados na segunda metade do ano e o advento de importante medida entdo baixada, a
Resolugdo 71 do Banco Central, que influenciou o nivel global destas operagdes por todos os
anos seguintes, provendo aos bancos comerciais dotagdes especiais de recursos para
redesconto de papéis originados nas atividades de exportagio de protutos manufaturados.
Localiza-se ai um marco institucional da politica de abertura da economia, com incentivos de
varias naturezas as exportagdes e captagdo externa, € que ird impactar na inversdo da evolugio
do saldo do balangos de pagamento, cujos reflexos monetérios fizeram-se cruciais a politica

delfiniana.

Nos dois primeiros anos, a politica monetaria ja apresentava um perfil relativamente
definido diante da dicotomia inflagdo-crescimento, focalizando elevados nivels de produgdo ¢
emprego, queda da inflagio e equilibric do balango de pagamentos; muito embora a percepgéo
de um ciclo expansivo sem precedentes ainda ndo se fizesse factivel (como comprova o

movimento inverso da politica monetaria em 1969). No primeiro biénio o novo posicionamento

ja ¢ evidente:

' A periodizacdo apresentada a seguir tem come base a divisfio sugerida por Macarini. J. P. op.cit.. confirmada
pelos resultados das pesquisas aqui desenvolvidas.



“Nesse contexto, a questdo principal com que o governo se defronta & saber em que
nivel o aumento da despesa agregada pode sustentar um desenvolvimento rdpido e,
simultaneamente. desacelerar a taxa de inflacio. Como niio hd formulas precisas que
determinem aquele nivel, a politica governamental ¢ feita por gradual aproximagdo. (..) A
politica monetdria executou papel saliente na tarefa de recuperagio econdmica. O Banco
Central seguiu politica monetiria ¢ de crédito que assegurou uma oferta de moeda em

volume necessario para conter a pressao altista sobre a taxa de juros.”™

As operagOes de redesconto, seguindo os objetivos de normalizacdo de desniveis dos
encaixes bancarios, regulagio da liquidez geral do sistema econdmico e selecio do fluxo de
crédito, juntamente aos depOsitos compulsérios constituem os principais instrumentos de
politica monetaria; ao passo que a mengdo as operagdes de mercado aberto € realizada apenas
enquanto alternativa ao compulsério. A manutengdo dos niveis de inflagdo em torno de 25%
nos anos de 1967-68 (considerados ainda elevados, mesmo para a maior “tolerdncia” da novo
gestdo), atribui-se grandemente a correcio dos pregos “reprimidos” {como os da constru¢io
civil) € ao inicio da politica de minidesvaloriza¢des cambias, em agosto de 1968. O expressivo
aumento da liquidez real da economia durante estes dois anos (como pode ser verificado no
Grafico 2) ndo € admitido como fenémeno de “excesso de liquidez” do sistema; bastando, para
esta conclusdo, levar-se em conta a redugio da relagdo entre encaixes livres ¢ depositos totais
dos bancos comerciais, de 19,1% em 1966, para 13,4% e 12,3% em 1967 e 08,
respectivamente. Admitindo-se que a proporcdo de encaixes livres guarda estavel relagio

inversa com o nivel de atividades e o “equilibrio da liquidez geral”, o argumento entio é vahdo.

A politica monetaria, pautada na manutencdo do “nivel adequado de hiquidez do sistema
econdmico” e redugdo no custo do crédito geral, de um lado apresenta as operagdes de
redesconto como “peca fundamental e flexivel” e, de outro, o compulsério sob as “rigidas
bases” estabelecidas pela Resolugbes 79 e 86, de 1967 e 68, fixando a taxa de recolhimento que
alcangou o nivel de 21,9% dos depositos totais em abril de 1968. Diante da saida de recursos
pela Resolugdo 63 e Instrucio 289, ja em 1967 (com o saldo negativo do balango de
pagamentos indicado 4 Tabela 2) e agravada nas expectativas de desvalorizagio cambial em
1968, 0 aumento na velocidade de circulacdo da moeda e redugdo do volume de encaixes livres
sao apontados como sintomas suficientes de deficiéncia de liquidez, no segundo semestre deste
ano. Assim, o compulsorio sofre redugdo de 10% (Resolucdo 96, julho de 1968) e o aumento

* Banco Central do Brasil. Relatdrio - 1968. Boletim, fev. 1969, pp. 15-16,
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do redesconto seletivo, denominado refinanciamento, € significativo - o que pode ser verificado
no Grafico 1 pelo alargamento da diferenga entre o nivel de redesconto total e redesconto de
liquidez (equivalente aos refinanciamentos).

Conforme os dados reunidos na Tabela 3, a expans@o total dos meios de pagamento foi
da ordem de 42,7% em 1967, e 43,0% no ano de 1968; todavia, ao lado destes expressivos
aumentos da oferta nominal de moeda, estdo as alteragdes demonstrada por essa variavel, tanto
com respeito a composigio (elevando-se de 80,5% a 81,1% a participagio da moeda escritural
em sua composi¢do total) quanto ao 6rgdo emissor. Para o item “moeda escritural (depdsitos a
vista e a curto prazo)” observa-se, de um ano para outro, maior incremento da criagdo de
moeda pelo Banco do Brasil - de 22,7%, em 1967, a 55,4% em 68 - relativamente ao aumento
dos depositos a vita dos bancos comerciaig (sobretudo se se considerar que a expansio destes
ultimos havia saltado de 6,8% em 1966, para 55,8% em 1967, baixando para 40,4% em 68). A
analise desta série sugere que a expansio monetdria em 1968 for bastante estimulada pelas
Autoridades Monetarias na ampliagio da moeda escritural pelo Banco do Brasil, e esta
conclusio fica reforgada nas consideragdes oficiais de que a inversio no ritmo de crescimento
do papel-moeda em poder do piblico ¢ da moeda escritural entre os dois anos {aquele
passando de 25,6% para 41,4% e esta de 47,5% para 43,4%) explica-se por certo grau de
liquidez em 1967 que permitiu aos bancos comerciais “expandirem o multiplicador” neste ano,
enquanto no ano seguinte, os mais baixos niveis de liquidez bancaria impediram o satisfatorio
atendimento da crescente demanda por crédito, sem que se fizasse necessario o aumento das
operagdes do Banco do Brasil e emissfo monetdria com o forte incremento do saldo de papel-

moeda em circulagdo (Grafico 3).

Dentre os principais fatores de expansdo dos meios de pagamento (Tabela 4) no exercicio
de 1968, destacam-se os empréstimos totais do sistema bancario, com especial importéncia
daqueles concedidos ao setor privado - o percentual de participagdo da variagdo absoluta de
tais empréstimos sobre a expansdo lquida da oferta de moeda, resulta na cifra de 1078,
bastante superior acs demais itens. Os dados da tabela ndo discriminam a participacdo dos
empréstimos das Autoridades Monetanias e dos bancos comerciais entre o total; todavia,
confrontando-se com o substancial aumento dos depositos captados pelo Banco do Brasil
(55,4%, conforme a Tabela 3) e, ademais, a variagdo de 65,0% dos empréstimos do Banco do
Brasil ao setor privado - a conta de maior peso dentre as demais operagdes ativas das
Autoridades Monetarias para a expansio do passivo monetario (base monetaria), conforme

indicado em seu Balancete Consolidado no anexo estatitico - conclui-se que as aplicagdes desse



banco representaram fator preponderante na expansio dos meios de pagamento durante 19687
Os principais fatores de contragdo monetaria corresponderam as quotas de contribuicio dos
fundos do café (percentual de 9,3%) e recursos proprios das Autoridades Monetarias e bancos

comerciais.

As exigibilidades monetérias liquidas das Autoridades Monetarias para com o ptblico e o
sistema bancério - a base monetdria - apresentou crescimento de 452% em 1968 (contra
25,5% em 67, de acordo com a Tabela 3), enquanto o saldo de papel-moeda em circulagio,
que no sistema monetario brasileiro equivale ao saldo do papel-moeda emitido subtraido de
parcela retida sob a forma de depdsitos do publico e dos bancos comerciais no Banco do Brasil,
ampliou-se significativamente de 43,7% (Grafico 3). O resultado liquido das variagdes de
reservas internacionais, embora com valor negativo (o que, constando dentre as operagGes
ativas das Autoridades Monetarias, equivale a fator de contragdo da base e absorsio
monetaria), passou de um resultado deficitario de Cr$ 1.139 milhSes, em 1967, para um saldo
também negativo de Cr$ 766 milhdes em 68, resultando em expansdo interna da ordem de Cr$
373 milhdes (5,8% relativamente a expansdo liquida da oferta de moeda) e acompanhando a
melhoria do saldo do balango de pagamentos, ja positivo nesse ano (Tabela 2). Vale destacar o
prejuizo cambial de endividamento externo da ordem de Cr§ 919 milhdes, por conta de

desvaloriza¢io da moeda em 1968.

O recothimento compulsorio, entdo considerado o “mais poderoso mmstrumento de
controle monetario do Banco Central”, teve suas taxas variando entre 19% e 22% dos
depositos totais, com visivel queda durante o primeiro semestre de 1968, destacando-se o
impressionante ascenso da propor¢iio de depositos isentos do recolhimento compulsorio
(caracteristico da politica expansiva do biénio), conforme pode ser visto ao Grafico 5. As
principais 1sencdes direcionam-se a depositos de governos estaduais € suas autarquias por eles
controlados, depdsitos com correqdo monetaria, depdsitos do FGTS e INPS, adiantamentos
sobre contratos de cdmbio aos exportadores e depdsitos do FUNRURAL (estes dois ultimos

itens foram incorporados em 1968) Quanto a composigdo dos depositos compulsorios - que

* No refatorio referente ao excrcicio de 1968. cuja elaboragdo das séries ndo ¢ compativel 4 dos demais
relatdrios. sdo levantados valores de 23,3% para a participagio dos empréstimos do Banco do Brasil ao sctor
privado, sobre a variagio bruta da oferta de moeda, e 16.2% para os emprestimos dos bancos comerciais.
Aceitando-se tais calculos - ndo confirmados pelos relatdrips posteriores. porém [mportantes uma vez que
constituiram informagio basica as decisdes de politica para 0 ano seguinte - permanece a idéia da importincia
dos empréstimos do Banco do Brasil que, com base em tais mimeros. detém metade do valor de participagio dos
empréstimos dos demais bancos comerciais na expansio total dos meios de pagamento.
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abrange depositos em moeda junto ao Banco Central, compra de ORTN, compra de bdnus
agricola emitido pelo Banco Central e empréstimos rurais em condicdes favorecidas para o
mutuario - conforme registrado no Grafico 4, cerca de 75% das aplicagdes totais em 1967
constituiam-se de depdsitos em dinheiro & ordem do Banco Central, enquanto 18% compde-se
de ORTN e os 7% restantes de empréstimos rurais e titulos federais. Em 1968, essa
composi¢do ¢ alterada, sobretudo no segundo semestre, fechando o ano com cerca de 60%
para os depositos em moeda, 30% em ORTN e 10% em empréstimos rurais, como sinalizacio
de uma mudanca na condugfo da politica da divida piblica, a consumar-se a partir de 1969, de
estimulo ao aumento da colocagdo liquida de titulos federais e giro superavitario da divida
federal, para o integral financiamento do déficit de caixa do Tesouro Nacional. A taxa média
dos recollimentos compulsorios em 1968 resulta em aproximadamente 20% dos depdsitos
totais, apés a liberagfo de 10% das reservas diante de suposta “crise geral de liquidez”

esperada para este ano.

Movimento semelhante & observado na evolugio das operagdes de redesconto (Grafico
1), cujas taxas sdo mantidas em niveis “pouco inferiores” as prevalecentes no mercado de
desconto - e portanto, contradizendo o pretenso cardter punitivo de tal instrumento, evocado
desde 1967 Qs redescontos de liquidez, correspondentes a 46% das operagdes totais em 1968,
aumentaram de Cr$ 164 milhdes, em dezembro de1967, para Cr$ 447 milhdes ao final de 68;
além do contundente aumento, neste ano, de 74% dos refinanciamentos (crédito seletivo), que
abrangem redescontos para operagdes de custeio agricola, produtes manufaturados de
exportagdo, café, cacau, fumo, mamona ¢ sizal, comercializagfio rural e faixas extraordinarias.
Exemplificando estas ultimas, esta a criagio de uma “faixa especial de redesconto exclusivo as
industrias” em 1968, também como mecanismo de eliminagio da temida “crise de liquidez”.

A analise das operagdes ativas do Balancete Consolidado dos Bancos Comerciais (Anexo
Estatistico), mostra que oS empréstimos totais evoluiram de 57,9% entre 1967 ¢ 68. A
contrapartida em recursos do passivo lista acréscimo de 39,7% dos depdsitos 4 vista e a
substantiva evolugdo de 72,4% de depositos a prazo. A superagio da taxa de crescimento dos
depdsitos a vista pelo aumento dos empréstimos é explicada pelo endividamento do sistema
bancario comercial com as Autoridades Monetarias e fontes externas de recursos. Em relacéo a
estas Gltimas, sdio evidente os saltos das contas "Obrigacdes em Moeda Estrangeira”, no
passivo dos bancos comerciais, e "Haveres em Moeda Estrangeira" do lado do ativo; onde,
apesar da escassez e incompatibilidade de dados, especificamente para o ano de 1967 (quando
se instituin a padronizacdo da contabilidade dos estabelecimentos bancarios, com a Circular
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59), aquela ultima conta apresenta impressionante aumento de 381,5% em 1968, estando entre
os reflexos da entrada total de recursos via Resolugdo 63 que, exclusivamente o Banco do
Brasil, corresponderam ao volume de US$ 221 milhdes em 1968.

Em relacio a evolugdo do sistema financeiro, com sensivel perda de participagio do
sistema bancdrio sobre os empréstimos e financiamentos ao setor privado (baixando de uma
taxa estimada de 73,0%, em 1967, para 57,5% em 1968, conforme atesta a Tabela 5), as
considera¢des oficiais sdo coerentes com o espirito politico-econdmico da €poca - que combina
“heterodoxia” com pragmatismo proprio, deixando transparecer toda a inconsciéncia acerca da
envergadura dos principais problemas a eclodirem num horizonte superior a n3o mais que cinco
ou seis anos, como relativamente ao sistema financeiro pds-milagre, no entrave da epg¢do por
determinado padrdo de financiamento. Todavia, as conjecturas econdémicas dominantes ainda

colocavam-se nestes termos, em 1968

A menor importdncia do sistema bancario segue uma tendéncia normal de todos os
paises que tém desenvolvimento acentuado de sen sistema Ananceiro. O problema ndo
€ausa menor preocupagio, a curto ou longo prazo. uma vez que a substitnicdo favordvel as
entidades nio monetdrias se faz em proporgdo bem superior as quedas ocorridas na area
dos bancos comerciais. Problemas de rentabilidade. nesta drea. também nfo preocupam.
dada a intima ligagio. que se verifica no Brasil. entre as ertidades privadas moneldrias ¢ as

= T d
nao-monetarias.

Os efeitos ocasionados da relagdo entre Autoridades Monetarias ¢ Tesouro Nacional
atuaram no sentido de expansdo monetaria, principalmente em 1968. O déeficit de caixa do
Tesouro no biénio manteve praticamente seu valor nominal, apesar do crescimento do produto
interno de 5% e 9,3%, respectivamente para 1967 e 68, ¢ dos niveis de inflagdo em torno de
25% para o Indice Geral de Pregos (Disponibilidade Interna) conforme pode ser visto na
Tabela 6; o que resulta na queda da razio entre o desequilibrio de caixa da Umio e o produto
interno - de 2,1 para 1,6% entre os anos - além da reducio do valor real desse déficit. Nio
obstante este relativo malor rigor na execugdo orgamentaria de 1967 para 68, o impacto
monetario do déficit de caixa do Tesouro foi superior neste Gltimo ano. Isto porque, conforme
indicado na Tabela 7, no exercicio de 1968 reduziu-se intensamente o endividamento junto ao

publico para cobertura do déficit ampliando, por conseguinte, a parcela de recursos suprida

* Banco Central do Brasil. op.cit. p. 37.
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pelas Autoridades Monetarias - o que se traduz em emissio de moeda - saltando de um valor
de Cr$ 699,3 milhde, em 1967, 4 cifra de Cr$ 1.078,9 em 68, para a cobertura de desequilibrios
nominais idénticos entre estes anos. A alteragdo na composi¢do do financiamento de caixa do
Tesouro pode ser assimilada a partir da associagdo desse comportamento ao carater mais amplo
da politica econdmica delfiniana no biénio em questio, cujas oscilagdes de seu movimento sio
acentuadas em 1968 - posto o conturbado ambiente politico-econdmico que culminara na
edigdo de Ato Institucional n.5 e cujos efeitos, do ponto de vista da politica econdmica,
consistiram no abandono da efémera tentativa de “abertura” e “humanizagio” da conducio
dessa politica (reflexo da propria disputa e indefini¢des intra aparelho militar) em favor de uma
retomada conservadora para a politica em 1969°. Desta forma, o menor débito junto ao publico
para financiamento de caixa do Tesouro em 1968 € justificado, ao nivel oficial, pelo esforco das
Autoridades Monetarias em ndo provocar um encarecimento dos custos financeiros ao setor
privado, com maior aumento da divida publica federal - mantendo-se, destarte, coeréncia com

as preconizagdes do novo diagnéstico inflacionario.

Justificando-se publicamente, portanto, o modesto avango da politica de divida publica
através da preservagdo da politica monetaria condizente com os objetivos de controle da taxa
de juros, o saldo das operagdes com ORTN apresentou-se “levemente positivo™; ndo obstante
o razoavel aumento da subscri¢io de tais titulos para a composicdo do compulsdrio bancario
{conforme visto acima), colocagdo de ORTN com prazo decorrido de emissdo, no valor de Cr$
184 milhdes, e injecdo liquida de Cr$ 14,8 milhGes em 1968, via as entio embrionarias
operagBes de mercado aberto. Ainda assim, mais decisivo que a coeréncia interna entre as
politicas monetaria e de divida publica, parece ter sido as exigéncia que se faziam presentes a
iminéncia do fechamento politico materializade no advento do Al-5 Comprovando tal
perspectiva esta a propria reorientagdo da politica da divida publica (que obedece a uma
tendéncia da politica econdémica global) em 1969, quando o esforgo geral volta-se 4 expansdo
do endividamento publico, fazendo com que o giro da divida comece a financiar integralmente

os desequilibrios de caixa, também reduzidos de forma significativa.

A politica de controle das taxas de juros - sob o entendimento basico de que, apesar da
queda da inflagdo, observa-se a “ndo adaptagio do sistema financeiro a tal realidade”™ ao operar
com taxas no mercado financeiro que acarretam pressdes de custo ao setor privado - fixa taxa
méxima de juros de 2,2% a.m. para os bancos comerciais, sob cardter de incentivo com o teto

* Veja-se. sobre este repeito, Macarini, J. P. ap_cit. pp. 23-37.
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de compulsério em ORTN de 40% aos bancos cumpridores da taxa fixada, em oposicio ao
maximo de 20% aqueles que ndo se submetem & determinagdo do governo. Assim, os bancos
“normais” podem compor, com rentabilidade Otima, seus depdsitos compulsérios de 50% em
moeda, 40% em ORTN e 10% em bonus agricola e empréstimos rurais; as operagdes
compulsérias passam entdo a assumir fungdo extra de controle dos juros. Os efeitos da politica
de fixagio da taxa de juros propaga-se proficuamente sobre os principais haveres financeiros,
fazendo baixar suas taxas nominais de rentabilidade, conforme indicado na Tabela 11.

O balango geral do desempenho da politica monetaria ao final de 1968 encerra-se com
apelogia, nos documentos oficiais obviamente, e tipica exegese de seus méritos - todavia, em
discrepéncia gritante com relagéo a real efervecéncia politica entdo dominante nos bastidores da
condugdo da politica monetéria e, sobretudo, quanto a visivel mudanga de rumos desfechada
em 1969. Outro aspecto que aparece com nitidez nos documentos € o esfor¢o de sutentagio de
que a politica deste subperiodo ndo pode ser considerada “frouxa”, apesar do visivel salto nas
principals taxas indicadoras de expansdo monetéria, defendendo-se a capacidade de controle

por parte das Autoridades:

"De modo geral, a condugio da politica monetiria dentro dos propositos
governamentais de estabilizagio e desenvolvimenio econdmico foi satisfatoria. Com as
reservas bancdrias sob esirito controle. tornou-se possivel as Autoridades Monctirias
determinarem o ritmo e a direcdo em que evoluiram as operagdes bancarias, Essa propria

dependéncia crescente do sisterna bancario favoreceu o estreitfamento da politica monetdria

com a politica fiscal. o_que certamente representon_importante passo no sentido de uma

&

agdo financeira mais adequada aos propésitos governamentais.”

® Banco Central do Brasil op.cit. p. 3+. grifo nosso. Note-s¢ a diferenca entre a tdnica ai exercida sobre a
importincia da “dependéncia do sistema bancério”, como fator contribuinte 4 compatibilizagio das politicas
monetdria e fiscal. e a mudanga de posicionamento ao inicio das operagdes de mercado aberto, quando passa a
ser contrariamente preconizada (ao menos a nivel do discurso) a independéncia dos bancos comerciais a

assisténcia financeira do Banco Central.
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II1.2. A retomada da “austeridade” em 1969

Em 1969, o crescimento da economia mantem-se nas altas taxas do ano anterior, com
incremento do produto interno de 9,0%, apesar das recorrentes expectativas de periodos
recessivos, desde o inicio de 1968, e que nunca chegaram a se materializar (resultando, ao que
parece, em sentido contrario de expansdo do crédito pelo receio de “crises de liquidez”
manifestado pelos gestores da politica monetaria). Tal estado de espectativa é indicador, alias,
da nfio percepgao clara de ingresso da economia num ciclo expansivo da magnitude que veio se
revelar apenas apos 1970, ndo obstante as altas taxas verificadas em 1968. Sobre esse aspecto,

a leitura sugerida por Macarini ¢ enfatica:

“{..) entre 67 e 69 a politica econdmica trabalha modestamente dentro da
perspectiva de retomada dos indices médios de crescimento do pos-guerra (6 / 7% ao ano),
contrastando com a arrogéncia e megalomania que caracterizou os anos 70. Em outras
palavras: é notdvel a tardia percepgio do “milagre” revelada pelos sens gestores.
circunstdncia que compromete a validade daquele “atestade dc competéncia™ e confere
apoio a uma leitura alternativa que enfatize a naturcza ad hoc. carente de perpectiva

estratégica, da politica econdmica delfiniana.™

Ao lado da alta taxa de incremento do produto, colocam-se dentre os resultados finais a
ligeira queda do nivel de inflagdo, de 25,5% a 20,1% para o IGP-DI e o vertiginoso aumento
do saldo da balanga de pagamentos e acimule de reservas internacionais (Tabela 2). A partir de
agosto de 1968 inicia-se o periodo de efetivagio da abertura da economia para o mercado
externo, através da nova sistematica de corregio cambial e da ampla politica de incentivos a
exportacdo, € os primeiros resultados concretos de tal movimento emergem durante o exercicio
de 1969. O significativo superavit comercial, somado a igualmente relevante crescimento do
saldo na conta de capitais, faz saltar o saldo total acumulado na balanca de pagamentos de US$
32 milhGes em 1968 para US$ 549 milhdes, em 1969. A conta “Operagdes Cambiais”, no ativo
das Autoridades Monetarias, passa de uma variagdo de 48, 1% para aumento de 135%, com o
item “Reservas Internacionais” saindo da posicdo negativa de Cr$ 766 milhdes para saldo
positivo de Cr$1.843 milhdes em 1969. Os efeitos monetarios da evolugdo do setor externo
foram marcantes na politica monetaria do periodo e a justificativa oficial a essa brusca alteragio

nas relagGes econdmicas externas passa pela alegacio de que, dada a insuficiéncia de poupanga

* Macarini. J. P. op.cit. p. 24.



interna para o suprimento de recursos ao nivel do esforgo de desenvolvimento entio realizado,
impunha-se 2 necessidade de se langar mio da contribuigio de “poupangas externas”. Assim, a
verdadeira explos3o de liquidez em moeda internacional, detonada  altura de 1969, justifica-se
a si mesma, como fonte de recursos “complementares” 4 priorizagio de altas taxas de

crescimento e exigéncia da propria politica de endividamento externo.
De acordo com o Relatorio - 1969, do Banco Central do Brasil:

"0 objetivo basico da politica monetaria em 1969 foi o dc conciliar a exccugdo
simultdnea das seguintes metas: a) redugfio gradual do ritmo da inflagdo: b) adaptacio do
nivel de liquidez da economia as reais necessidades de produgdo como parte da politica
econdmica global de manutengdo, ou até mesmo de superagio. do expressivo indice de
crescimento do Produto Nacional Bruto alcangade no ano anterior. ¢ ¢) fortalecimento da

posicic de reservas cambiais, principalmente através do incremento das exportagdes.™

Analisando-se cuidadosamente as declaragdes oficiats, em suas “entrelinhas”, & possivel
notar a mudanga de €nfase na atuagio da politica monetéria, com a maior importdncia atribuida
ao controle inflacionario (ainda que mantido sob a bandeira do “gradualismo”) e a preconizagio
da adaptacdo da liquidez “as necessidades reais da produgio”. Todavia, o correto entendimento
dos caminhos trilhados pela politica monetaria em 1969, pressupde ndo apenas uma analise
mals detida da evolugdo dos agregados ao longo do ano, ja que os resultados globais para o
periode como um todo conduzem a nogdes equivocadas - comportamento, alids, bastante
recorrente a algumas tentativas de conferir a politica econémica um suposto sentido de
continuidade, ndo compativel a seu movimento concreto. Na verdade, a leitura deste periodo
deve partir do inicioc do ano “politico-econdmico”, representado pela edigdo do AI-5, em
dezembro de 1968, até seu encerramento no penultimo bimestre de 1969, durante a mudanga
de governo, quando as demandas politicas e a emergéneia dos efeitos negativos da politica
monetaria de entdo (materializados em recessdao corrente no Gltimo trimestre, para alguns
setores), provocam altreragdes radicais nas politicas fiscal e monetaria, com inversio no sentido
de evolugdo das principais variaveis indicadoras do movimento da politica monetaria. A
necessidade de recorréncia a essa periodizago nio convencional, pautada nos marcos politicos

de defini¢do de novos rumos nas disputas “intramuros” do regime, como condigdo basica para

¥ Banco Central do Brasil. Relatdrio - 1969. Bolertim, fes11970, P, 39,
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a assimilago da  possivel rationale da politica entdo implementada, fica reforcada nas
consideragdes de Macarini:

“A hipercentralizagdo de poderes trazida pelo AI/S e a maior impunidade da politica
econdmica. o auge ciclico saciando os apetites de todas as fracdes empresariais e
amenizando as eventuais pressdes sobre a politica econdmica, o deom internacicnal nos
movimenios de mercadorias e de capitais, a reformulagio do esqueleto institucional
herdada do periodo Campos - esses elementos, em conjunte, marcam o periedo 1969/73,
responsavets que foram por um indiscutivel alargamento do “espago” de manobra da
politica econdmica. Tais observagdes, porem, sio suficientes apenas para indicar que o
pano de fundo do processo politico-econdmico no perfodo 1969/73 € substancialmente
distinto em relagdo ao biénio 1967/68 - o que de por si jé sugeriria um certo cuidado nas
teniativas de exame em bloco do movimento politico-econdmico desdobrade entre

1967/73.7°

Seguindo o novo espirito da politica de “disciplina monetaria”, o maior controle dos
niveis de inflagio € objetivado pela “intensa manipulagio dos instrumentos” de politica
monetaria, sendo atribuido o “pequeno descompasso” entre as progressdes dos meios de
pagamento (com variagdo de 30,6% contra 43,0% para o ano anterior) e dos niveis de pre¢os
{20,1% para o IGP-DI), ao aumento da velocidade de circula¢do da moeda pela ativagdo dos
saldos tradicionalmentes oclosos na economia, em virtude das operagbes de open market
(associado, ja nesta época, a neutralizagio dos impactos monetarios do aumento de reservas
internacionais). Os dados desagregados indicam que, até o terceiro trimestre do ano, os niveis
de inflagio acompanharam os percentuais de aumento da oferta de moeda, chegando-se em
setembro com 15,6% para o IGP-DI e 15,8% de expansdo dos meios de pagamento - 0 que
acarretou o rastejante aumento de liquidez real no ano de apenas 9,4%; ficando mais evidente
se considerarmos que até o més de novembro, este incremento real dos metos de pagamento fol

de apenas 2,5%, permanecendo o restante por conta da abrupta expansdo ao final do ano
{Grafico 2).

As evidéncias da natureza marcadamente conservadora da politica monetaria podem ser
obtidas através de varios dados, entre os quais destaca-se a desaceleragdo do aumento dos

depositos e empréstimos dos bancos comerciais, com variagdo de 27,4% para os primeiros

® Macarini. J. P, gp.cit. pp. 36-37.
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(Tabela 3), contra 40,4% em 1968, ¢ 36,5% de aumento dos empréstimos dos bancos
comerciais, sendo que tal incremento, no ano anterior, alcangou 57,9% (Balancete dos Bancos
Comerciais - anexo). Tanto as taxas de elevagdo do papel-moeda em poder do piblico quanto
da moeda escritural também reduziram-se; e, fato que chama a atenco, altera-se a tendéncia
apresentada na evolugdo da composi¢io dos meios de pagamento - com aumento da
participacdo do papel-moeda em poder do publico de 18,9% para 20,5% do total do estoque de
moeda, refletindo também a menor capacidade de criagdo de moeda escritural pelos bancos

comerciais para atendimento do crédito interno.

Os principais fatores de contragao monetéria foram as opera¢des com café, juntamente ao
conjunto da politica de pressos minimos, e recursos proprios das Autoridades Monetarias e
Bancos Comerciais; enquanto os fatores de expansio dos meios de pagamento constituiram-se,
indiscutivelmente, no aumento brutal das reservas internacionais liquidas (Tabela 4),
destacando-se, ademais, os empréstimos ao setor privado. Estes, entretanto, estiveram
concentrados no dltimo bimestre do ano, quando os indicios de recessdo corrente fazem-se
perceptiveis a partir de agosto. Frente a queda recorde da relagdo entre encaixes livres € total
de depdsitos do sistema bancario (atingindo o percentual de 11,7), sdo criadas duas faixas

especiais e temporarias de redesconto, pela Resolugdo 123, além de alteragdo nas operagdes de

compulsério.

O comportamento das opera¢des de redesconto apresenta-se de forma erratica, embora
aumentando em 52,4% seu volume total, em decorréncia da maior demanda por crédito do
sistema bancario (Grafico 1). Merecem especial destaque a variagio da média mensal no
redesconto de hiquidez, em 79,3% superior a 1968, embora o saldo final tenha sido fechado
com variagao negativa, ¢ a brutal expansio de 254,1% nos redescontos scletivos a produtos
manufaturados destinados a exportagdo. O redesconto permanece oficialmente como
instrumento de garantia e equilibrio da liquidez do sistema econdmico e orientagio de fluxos de
crédito a setores prioritarios; contudo, a necessidade de institui¢do de faixas extraordinarias de
redesconto comprovam o substancialmente maior controle das Autoridades Monetarias sobre
suas operagdes ativas, com variagdo do saldo de papel-moeda em circulagdo de apenas 25,0%,
contra 43,7% em 1968 (advertindo-se que a quase totalidade das emissbes concentraram-se no

altimo trimestre), segundo as indicagdes no Grafico 3.

Nas operagées compulsérias, observa-se menor expansio dos depositos ao longo do ano
(Gréfico 5), com taxa média situando-se ao nivel de 20% dos depdsitos totais, juntamente ao
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suave descenso do percentual de depositos isentos de recolhimento. Quanto 2 composigo,
acirra-se a tendéncia de maior participacdo de titulos: o resultado médio indica cerca de 57%
do total para depositos em dinheiro, 40% para ORTN e os 3% restantes em empréstimos rurais
e titulos federais.

A queda de participagdo observada para o sistema bancario relativamente ao sistema
financeiro (apesar do aumento das operagdes do Banco do Brasil), de 57,5% em 1968 para
55,3% em 69, conforme mostra a Tabela 5, € atribuida a politica de remanejamento bancario de
redu¢do do nitmero de agéncias para eliminagdo de custos operacionais, além de refletir
também o asseveramento da politica de controle da taxa de juros cobrada pelos bancos

comerciais.

A intensificacdo dessa politica de juros em 1969, materializa-se na “a¢do firme” do Banco
Central em algumas medidas, como ao baixar a Resolugdio 114, que fixou juros de 1,8% a.m.
para depasitos bancarios de até sessenta dias, e 2,2% para depoOsitos com prazo superior,
| revogando assim a Resolugdo 86, de 1968, estabelecedora dos niveis de 2,0% e 2,5% as taxas
daqueles depositos, respectivamente. O ano de 1969 representou entfo o inicio da remogdo
definitiva dos obstaculos institucionais 4 redugdo das taxas de juros, com importantes
alteragdes na relacio entre o Banco Central e os bancos comerciais: as Resolugdes 100, de
finats de 1968, e 114 determinam o incentivo de ampliacdo do limite maximo da parcela do
compulsério em titulos, de 40% para 50% das aplicagBes totais, aos bancos que reduzirem em
dois pontos percentuals a taxa de juro maxima fixada pela ultima resolugio, além da concessdo
de redugiio no custo de acesso ao redesconto de liquidez. Assiste-se, portanto, a total
integragio dos principais instrumentos de politica monetaria de entdo, a politica de tabelamento
das taxas de juros ¢ o Banco do Brasil seve de “exemplo” para o restante do sistema, com

niveis de 1,5% e 2% a.m. para as taxas das citadas operagdes.

Enquanto os impactos monetérios do saldo do balango de pagamentos assumem o papel
de principal fator de expansdo monetéaria, as operagdes do Tesouro com o Banco Central
invertem o sentido apresentado no ano anterior (Tabela 7), com o endividamento junto ao
publico cobrindo ndo apenas a totalidade do déficit do Tesouro, mas também resultando em
absor¢do pelas Autoridades Monetarias de Cr$ 1.025,6 milhdes (ao invés da liberagdo de
montante superior a este, no ano anterior ¢ correspondente emissdo de moeda). Fato
contribuinte a essa inversio mais que completa dos impactos monetarios oriundos do
financiamento do deficit, consiste na forte redugdo deste desequilibrio de caixa, superior a
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programacgdo or¢amentdria e inaugurando assim uma tendéncia permanente de resultados
inferiores as previsdes do déficit fiscal, inversa ao observado para o biénio 1967-68 (Grafico 6).

Correspondente ao novo rumo no financiamento de caixa do Tesouro Nacional, estio as
alteragGes na politica de divida publica, com a retomada da alta ¢olocagiio liquida de titulos,
saindo do reduzido nivel de Cr$ 93 milh3es, em 1968, para os Cr$ 797 milhGes no ano seguinte
- com o que a razdo divida piblica/ PIB aumenta de 3,5 para 4,5 pontos, enquanto a colocagdo
liquida de ORTN em propor¢do do déficit de caixa salta da precaria cifra de 7,6 para 1054,
entre os citados anos, conforme visto na Tabela 8. :

Ha que se alertar para o fato fundamental de que, até o terceiro trimestre, a execucio
financeira do Tesouro Nacional operava em saldo positivo de Cr$ 24 milhdes, concentrando-se
a totalidade do déficit fiscal do ano apenas no tltimo trimestre. Dai conclui-se que ndo fosse a
sensfvel mudanca de rumos na condugdo da politica fiscal, pelo grande aumento nos gastos
publicos no quarto trimestre - com equivalente na politica monetaria, quando da concentragdo
das emissdes ao final do ano - os resultados globais para o periodo seriam, indubitavelmente,
bastante distintos dos observados ao final do exercicio. Todavia, a administragdo monetaria da
época procurava dar conta dos percalgos e oscilagdes encerrados por sua politica, protegendo-
se na "heterodoxia", que tinha no "gradualismo" e no compromisso com o conjunto maior da

politica econdmica suas justificativas basicas:

"Taxa menor de crescimento nos preqos talvez pudesse ser obtida & custa de menor
aumento da produgdo ou de menor actmulo de reservas internacionais. No entanto ndo hd
ponto preciso de manipulacdo da oferta de moeda que compatibilize. em curto prazo e
harmenicamente. os objetivos de crescimento e de combate 3 inflagio. ainda mais gue.
simultaneamente, teve o Banco Central de neutralizar grande parte do impacto monetario
interno resultante da wvultosa entrada de recursos externos. O resultado liquido das

operages de cimbio mostrou 2 expansio da ordem de NCr$ 3.0 bilhes.""

'* Banco Central do Brasil. op.cit. pp. 17-18.
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IL3. Oscitaciio e reaceleraciio de 1970-71

Em 1970 a economia apresenta um crescimento de 9,5%, com as taxas de inflacio
experimentando ligeira queda, com 19,3% para o IGP-DI. O saldo do balango de pagamentos
sofre pequena redugdo, fechando a US$ 545 milhdes, com destaque ao aumento de 26% no

valor total das importagdes, comprimindo-se o superavit da balanga comercial (Tabela 2).

A expansdo dos componentes da oferta de moeda equaliza-se em torno de 26% para os
depdsitos a vista, tanto dos bancos comerciais quanto do Banco do Brasil, e o indice de
crescimento do papel-moeda em poder do publico mantém-se pouco abaixo desse nivel
{25,2%); ja a composigio dos meios de pagamento sofre mudanga qualitativa, com a
participagdo do papel-moeda em poder do publico caindo de 20,5%, em 1969, para 17,8% em
70 (Tabela 3). O crescimento do passivo monetario das Autoridades Monetdrias € o menor de
todo o periodo, reduzido a 19,3% e acompanhado da desaceleragio da taxa de variag¢do dos
meios de pagamento (26,5%); porém o indice de liquidez real apresenta crescimento positivo,
apesar da queda no terceiro trimestre com variagdes indo da marca de 130 a 145, 2o final do
ano (Grafico 2).

Os principais fatores de expansdo monetaria, indicados na Tabela 4, corresponderam aco
acimulo de reservas estrangeiras liquidas - o que também pode ser observado no ativo das
Autoridades Monetarias, apesar do incremento percentual desta subconta ter alcangado apenas
a metade do ano anterior - além de titulos governamentais em poder dos bancos € os
empréstimos totais. A entrada de recursos externos via Resolugdo n.63, amplia-se de 87% em
1970, com grande aumento das contas ativas e passivas dos bancos comerciais, como se
observa em seu balancete consolidado. Qs fatores de neutralizagde da expansdo daquelas
contas foram o expressivo aumento dos depdsitos a prazo verificado neste ano, os reultados do
fundo de café e recursos préprios de bancos e Autoridades Monetérias. O saldo do papel-
moeda em circulagio também demonstrou menor crescimento que no ano anterior, com

variagdo de 22,9% (Gréfico 3).

Em virtude do inicio das operagdes de mercado aberto, o comportamento das operagdes
de compulsério e de redesconto sofreram significativas mudangas, tanto na concepgio de
mobilizacdo de tais instrumentos para fins de politica monetaria, como na performance sazonal

dos volumes de cada operagio. As variagbes totais do recolhimento compulsorio foram
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despreziveis, embora continue sendo utilizado como instrumento de crédito seletivo e incentivo
da politica de controle da taxa de juros - pela Resolu¢io 130, libercu-se o recothimento
compuisorio dos bancos que se comprometessem com abertura de faixa especial de
financiamento a pequenas e médias empresas industriais, com taxa de juros méxima de 1,5%
a.m.; também a Resolugiio 134, que liberou os juros bancarios para empréstimo a particulares e
remuneragdc de depodsttos a prazo (o que contribuiu para o aumento substantivo de 71,1% do
volume total desses depositos a prazo), também elevou o teto de participagio das ORTN no
compulsério para 55% do total dos depositos ao revogar a Resolugdo 114, do ano anterior,
que limitava a proporgo em 50%. Relativamente i composi¢ao das aplicagdes compulsorias
(Grafico 4), verifica-se logo no primeiro trimestre de 1970, a inversdo definitiva da participagio
de seus componentes: as ORTNs passam a responder em média por 52% do total, enquanto os
depdsitos em moeda baixam para 42%, com o0s 6% restantes compostos por depdsitos
especiais. Também eleva-se a participagdo dos depésitos isentos do recolhimento compulsdrio,
passando acima das aplicagdes e invertendo, pela primeira vez, a disposi¢do das curvas do
Grafico 4, onde as isengdes passam a superar definitivamente a taxa do compulsério.

O comportamento das operagdes de redesconto sofre mudanga de seu perfil sazonal,
devido inicialmente a dificuldades de adaptagio do sistema bancario as primeiras operagdes do
open market, em agosto de 1970; assim, o volume de saques no terceiro trimesire sobe de
forma visivel, relativamente aos demais trimestres. Merece destaque o aumento de 87,7% no
volume de refinanciamento as exportagdes de produtos manufaturados, via Resolugdo 71, de
1967. A situacdo mais favoravel de liquidez bancéria, em 1970, fica evidente na queda do

volume da assisténcia financeira (Grafico 1).

Em 1971 a economia perfaz um movimento de reaceleragdo das principais variaveis
monetarias que, no ano anterior, ainda apresentavam reflexos da contragio da politica
monetaria no ano de 1969 - basta verificar que 1970 foi o0 ano de maior instabilidade das
retiradas de redesconto, das variagdes do nivel de liquidez real para cada trimestre, de menor
crescimento do papel-moeda em circulagio (22,9%) e mais baixo crescimento dos meios de

pagamento, depositos 4 vista e empréstimos de todo o periodo estudado.

O PIB em 1971 supera a taxa recorde de crescimento do ano anterior, atingindo 11,3%,
embora a balanga comercial tenha incorrido em déficit ¢ o saldo do balango de pagamentos ter-
se reduzido a US$ 530 milhdes (Tabela 2). A taxa de crescimento da base monetaria atinge
nivel bem mais elevado que em 1970, com incremento de 33.9%, ¢ os meios de pagamento
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evoluem de 31,0% (contra 26,5% em 1970). O crescimento da moeda escritural encerra cifra
proxima a0 de seus componentes de depositos no Banco do Brasil e bancos comerciais, apenas
a expansdo do papel-moeda em poder do publico ndo alcancando a casa dos 30%, com
aumento de 27,4%, apresentando ademais queda de 16% em sua participagio no total do
estoque de moeda, com 84% para moeda escritural (tendéncia também demonstrada no

exercicio anterior, como indica a Tabela 3).

A evolugdo dos niveis de pregos gera uma particularidade interessante, pelo fato de
situar-se o IGP-Oferta Global abaixo do conceito de “Disponibilidade Interna”
(respectivamente, 18,7% e 19,5%) pela tnica vez em todo o periodo; fato que é atribuido a
suspengio dos subsidios a produgio do café consumido no pais, que provocou inflagio de
163% nos pregos internos do produto, acarretando a alta do indice de disponibilidade interna.
O conceito de oferta global envolve a evolugdo dos pregos de produtos destinados também &
exportagdo sendo que, a predomindncia de seus indices acima daquele outro, durante todos os
demais anos, é indicador do estimulo que ent3o se promovia para a exportagio - assim como
também claramente é revelado o peso dos subsidios a cafeicultura, pela vertiginosa aceleragdo

inflacionaria, quando da eliminago de tais vantagens.

Os fatores de maior atuagfo na expansdo dos meios de pagamento passam a ser liderados
pelos titulos do governo federal, seguidos de reservas estrangeiras liquidas e empréstimos ao
setor privado. Dentre os fatores de contragdo, colocam-se os depoOsitos a prazo (com
excepcional aumento de 128%, conforme indicado no passivo do balancete dos bancos
comerciais, em decorréncia da liberagdo de seus juros na Resolugdo 134, de 1970) e recursos

proprios dos bancos e Autoridades Monetarias (Tabela 4).

A participagdo do sistema bancario no conjunto dos empréstimos totais do sistema
financeiro cai de 56,6% para 54% em 1971, como verificado a Tabela 5, enquanto as operagoes
globais das autoridades monetarias superam as dos bancos comerciais, contrariamente ao
ocorrido em 1970. No conjunto das operagdes ativas dos bancos comerciais destaca-se o
aumento das aplicagBes voluntarias em ORTN, com a conta “Investimento em Titulos e
Valores” aumentando de 177,5%. Os recursos externos captados pela Resolugdo 63 tiveram

aumento delUS$ 117.3 milhdes relativamente a 1970.
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Através da observagdo do Grafico 1 pode-se notar o aumento global do redesconto de
cerca de Cr$ 749 milhGes, com as operacdes de redescontos de liquidez (alteradas para
“assisténcia financeira” pela Resolugdo 168, de janeiro de 71, que mudou o mecanismo da
operagdo) predominantemente concentradas no primeiro trimestre do ano, em virtude do ajuste
sazonal do Meio Circulante, realizado anualmente pelas Autoridades Monetérias, que retira de
circulagdo grande parte das emissGes realizadas ao final do ano transato. Os refinanciamentos &
exporta¢do de manufaturados via Resolugio 71 de 1967, permanecem em continua expansio,
reforgados agora pela Resolugao 182, de 1971, que eleva o teto destas operagdes de 40% para
50% do limite dos redescontos de liquidez (com aumento em seu volume de 61,4% ao final do
ano). Ha que se mencionar também o distanciamento entre 0s niveis de assisténcia financeira
a0s bancos comerciais (redescontos de liquidez) e de redesconto global, devido principalmente
a consolidagao do mercado interbancario de reservas, como decorréncia do acimulo voluntario

de LTN pelos bancos comerciais.

Quanto as opera¢bes compulsérias, tidas como instrumento de controle monetario
quantitativo, de crédito seletivo, de controle dos juros bancarios e remanejamento de agéncias (
por exemplo, suspendendo-se o recolhimento para “agéncias pioneiras”), suas taxas gerais nio
sofreram grandes alteragBes relativamente a 1970, Entretanto, destaca-se o salto
impressionante da participagdo dos depésitos isentos do recolhimento de 20% para 30%,
simultaneamente a queda das aplicagbes compulsorias de 20% para 16% dos depdsitos totais
(Grafico 5). As taxas de juros foram mantidas nas determinages da Resoluggo 134, do ano
anterior, com maximo de 1,6% a.m. para depdsitos até 60 dias de prazo e 1,8% a.m. para os de

[Prazo superior.

No biénio 1970-71, as operagdes de mercado aberto passam a ser consideradas o “mais
dindmico instrumento de controle monetario” devido 2 maior simplicidade da operagéo com
LTN e o “impacto sobre encaixes bancarios” que provoca, sem defasagens e inconveniéncias
dos demais instrumentos; portanto, o sentido da atua¢@o da polifica monetaria é de elevagio do
estoque desses titulos no mercado, fundamentais ao Banco Central, para “ampliar sua margem
de manipulagio sobre as dispombilidades monetarias do sistema econémico™'. Tal periodo
costitur assim um marco na consolidagdo de uma forma especifica de relagio entre Autoridades
Monetérias ¢ Tesouro Nacional, fundada na fusdo das politicas monetaria e de divida publica,

via o recém-implantado open market, o que pode ser comprovado pelas indicactes das Tabelas

"' Banco Central do Brasil. Relatérip - 1971. Boletim. jun./1972. p. 51.
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6 ¢ 7. Mantendo a tendéncia iniciada em 1969, o financiamento dos desequilibrios de caixa do
Tesouro continuaram, no biénio 1970-71, a render aumento de depésitos junto as Autoridades
Monetarias - refletindo-se substantivamente na conta ativa “Tesouro Nacional - Financiamento
pelas Autoridades Monetarias” de seu balancete, cuja tendéncia observada desde 1969, com a
queda no saldo, culmina nos valores negativos a partir de 1971, o que significa entrada de
recursos para as Autoridades e, portanto, contragdo monetaria. Os dados da Tabela 8 revelam a
permanéncia do saito na relagdo entre colocagio liquida de titulos e déficit de caixa do
Tesouro, iniciado também em 1969, e que representa um bom indicador do papel da divida
publica, a partir daquele ano, no financiamento do déficit fiscal. E também interessante notar o
rapido avan¢o da colocagio liquida de LTN, cuja participagio no total é mais que invertida de
1970 para 71, como decorréncia da politica de separagio da divida de longo prazo (a qual
passa a destinar-se a ORTN) e de curto prazo (LTN) e do esfor¢o geral de desenvolvimento do

open markef.

II1.4. O salto expansivo de 1972-73

Durante 1972 o crescimento do produto interno conservou o alto ritmo de 10,4%, com
os volumes de transagdes externas atingindo os niveis maximos de exportagdes e importagdes,
passando ambas para a casa dos US$ 4 bilhdes (Tabela 2), ainda que com saldo comercial
negativo. O que mais impressiona entre os dados relativos ao desempenho da economia neste
ano €, indiscutivetmente, a verdadeira explosdo de 360% no saldo do balango de pagamentos,
saltando das ja elevadas cifras de US$ 540 milhdes, entre 1969-71, para US$ 2.439 milhJes. As

conseqéncias monetarias de tal fendmeno serfo essenciais desde entzo.

Entretanto, a base monetaria tem seu crescimento mantido em 25,8%, com os meios de
pagamento apresentando variagdo de 32,6% - o que indica um possivel crescimento do
multiplicador monetario que vinha apresentando os seguintes valores médios, segundo calculo
de Pastore'*: 1,7 em 1967, 1,8 em 1968, 1.9 em 1969, 2,0 em970 ¢ 2,1 no ano seguinte. O
saldo do papel-moeda em circulagdo sofreu aumento de 33,9% (Grafico 3). Tais indices de

'* Pastore, A. C. op.cit. pp. 1020-1021.
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expansio monetaria, quando cruzados com uma elevagdo inflacionaria de apenas 15,7% (taxa
recorde até entdo), provocam o expressivo aumento da liquidez real em 1972 (Gréfico 2).

Os fatores mais importantes da expansdo monetaria constituem-se dos empréstimos do
Banco do Brasil e acimulo de reservas internacionais (que, conforme o ativo das Autoridades
Monetérias, elevam-se de 187,5%, relativamente a 1971). Os fatores que mais contribuiram
para a neutralizagdo das expansdes ativas foram o grande crescimento dos depdsitos a prazo e
recursos proprios de bancos e Autoridades Monetarias. Quanto aos componentes do estoque
de moeda, destaca-se a variagdo de 43% dos depdsitos a vista nos bancos comerciais (contra
26% para o Banco do Brasil), enquanto a participagio do papel-moeda nos meios de

pagamento manteve-se em tormno de 16% do total (Tabela 3).

As taxas de juros cobradas pelos empréstimos via Resolugdo 63, reduzem-se de 3,6% a.a.
para 2,6% a.a. em 1972, em virtude da taxa cambial neste ano e da queda do premium aplicado
a0 Brasil sobre a taxa interbancéria de Londres; como contrapartida a essa maior facilidade de
captagiio ¢ visando combater pressdes ainda mais graves da area cambial, o governo mnstitui
compulsério de 25% sobre o contravalor em cruzeiros dos recursos alavancados através da Lei
4131 e Resolugdes 63-64.

O recolhimento compulsério ndo apresenta alteragdo em suas taxas globais, com a
composicio das aplicagSes mantendo-se em 55% para ORTN e 40% como deposito em
dinheiro junto ao Banco Central (Grafico 4), e os depositos isentos do compulsério reduzem-se
a 25% do total (Grafico 5). Em relagdo ao redesconto, que continua sob as determinacdes da
Resolugio 168 de 1971, merecem atengdo o incremento de 89,2% dessas operagdes as
exportagdes de manufaturados (mantendo-se como principal meio de acesso dos bancos
comerciais a recursos do Banco Central), bem como a queda no saldo das operagdes de
liquidez - fendmeno sintomatico do crescimento do mercado interbancario ¢ a maior

independéncia dos bancos comerciais em relagdo 4 assisténcia financeira do Banco Central.

No ultimo ano do perfodo em estudo, conhece-se a maior taxa de crescimento do
produto interno de todos os anos, 11,4%, com cada um dos niveis de importacéo e exportagdo
atingindo a casa dos USS$ 6 bilhdes; o resultado do balango de pagamentos € um saldo positivo
de USS 2 327 milhdes (Tabela 2) que, apesar de pouco inferior ac do ano anterior, soma-se a

este para permanecer como principal fator de expansio monetaria do biénio - em 1972, as
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aplicagBes liquidas, no balancete das Autoridades Monetérias, dai resultantes corresponderam a
Cr$ 15. 579 mithdes e, em 1973, o acréscimo liquido no ativo foi de Cr$ 13.505. Uma das
causas dessa queda na taxa de crescimento das operagdes cambiais atribui-se a medidas de
tentativa de controle, como a Resolugio 265, de 1973, que determinou recolhimento

compulsério de 40% sobre todas as contratagdes de empréstimos externos.

Em 1973 assiste-se 4 ocupagdo quase total da capacidade produtiva instalada em alguns
setores, com especial importancia a industria de transformagdo, detendo o maior dinamismo
durante todo o exercicio, e também a industria metal-mecénica (a producdo anual de tratores
ampliou-se de 25%, ainda assim com dificuldades de atendimento & demanda em alguns méses).

A importa¢do de maquinas e equipamentos cresceu 4 taxa de 39% durante o ano.

Os impactos advindos dos aumentos internacionais do preco do petréleo sdo amortecidos
internamente através da redugio do Imposto Unico sobre Combustiveis, evitando-se assim a
mstantaneidade de transmissdo inflaciondria do exterior para os niveis de pregos internos, que,
contrariamente, reduzem-se de 15,7% para 15,5% (IGP-DI) ao longo do ano.

Durante tedo o biénio 1972-73, a politica monetaria teve como “ principal escopo a
manutencio do elevado ritmo de crescimento das atividades econdomicas™?. Sob tais diretrizes,
as aplicages ativas totais das Autoridades Monetarias aumentaram de 46,0% em 1973, com
ampliagdo da base monetaria de 30,6% e os meios de pagamento em elevagido recorde de
46,8%. Entre as expansdes dos componentes dos meios de pagamentos (Tabela 3), destacam-
se os aumentos de 50,5% dos depdsitos a vista no Banco do Brasil e 48,6% do papel-moeda
em poder do publico (cuja participagdo no total dos agregados monetarios aumenta para
17,5%). Esta tendéncia verificada na evolugdo do papel-moeda, dicrepante com 0s anos
anteriores, pode ser entendida pelo espetacular acréscimo de 46,4% no saldo de papel-moeda

em circulacdo ocorrido em 1973 (Grafico 3).

A liquidez real apresenta crescimento de 33,3% (Grafico 2), comparavel apenas ao
ocorrido em 1965, quando do semelhante descontrole incrivel das Autoridades Monetarias
sobre os meios de pagamento, cuja elevagio foi em muito superior as metas desejadas. Os

fatores preponderantes de expansdo dos meios de pagamento (Tabela 4), corresponderam

3 Banco Central do Brasil. Relatério - 1973. Boletim, mar./1974. p. 48.
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inquestionavelmente as reservas internacionais e empréstimos ao setor privado (com destaque
espectal a0 aumento de 52,4% dos empréstimos do Banco do Brasil).

Ao elevado nitimo de atividade da economia, vincula-se a maior parte dos empréstimos
dos bancos comerciais, com aumento de 42,8% em 1973; enquanto as principais medidas das
Autoridades Monetarias para controle da liquidez consistiram na ja mencicnada Resolugdo 265
(40% de compulsorio sobre o contravalor de captagdes externas via Lei 4131 ou Resolugio
63), na tentativa de rapida consolidagio do openr market e, como tltima providéncia, na
retragdio dos empréstimos do Banco do Brasil durante o bimestre final do ano (desencadeando
uma crise sazonal de liquidez, com os bancos comerciais operando em niveis minimos de
encaixes ¢ a assisténcia financeira do Banco Central atingindo volume recorde de operagdes de

redesconto na primeira semana de dezembro - cerca de Cr$ 4 bilhdes).

A perda de participagdo do sistema monetario sobre o total de empréstimos do sistema
financeiro - cujo percentual para os ano 1970-72 fot de 56,6%, 54,0% e 50,1%,
respectivamente - em 1973 essa tendéncia se consolida (Tabela 5), ao atingir 43,7% a
participagio do sistema bancario, em decorréncia do esforgo governamental de desenvovimento
rapido do mercado de capitais e de todo o sistema financeiro, principalmente através da
consolidagio do open market. Desta forma, a relagdo entre divida publica e produto interno
{(indicada a Tabela 8), entre 1970-73 evolui substancialmente do percentual de 5,8 para 9.9.
QOutra observagio interessante pode ser realizada sobre os mimeros da Tabela 9, revelando a
inversio, em 1972, da tendéncia de queda nos prazos médios da ORTN, como consequiéncia do
incentivo & subscri¢do, e consolidagio a partir dai do objetivo da politica de divida publica,
exclusivo do caso brasileiro, de distingdo entre haveres de longo e de curto prazo, aumentando

a maturagdo das ORTN para manter as Letras como titulos da divida a curto prazo.

Por fim, hd que se destacar o ineditismo do resultado de caixa do Tesouro Nacional que,
obedecendo a tendéncia verificada desde 1969, de déficit de caixa inferior as previsGes
or¢amentarias, a execucdo financeira do Tesouro obtém o primeiro superavit, em vinte anos,
como pode ser visto no Grafico 6. Este reflexo dos esforges governamentais de estimulo a
subscricdo também se manifesta nos dados da Tabela 8, com aumento vigoroso da divida

publica e colocagio liquida em proporgio do PIB e déficit de caixa do Tesouro Nacional.
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CONCLUSOES

Na primeira parte do trabalho, dedicou-se aten¢do, inicialmente, as linhas gerais do
debate travado em torno das causas da crise na primeira metade da década de sessenta;
procurando evidenciar as divergéncias de natureza das interpretagdes como a de Conceigio
Tavares - centrada no esgotamento do ciclo de investimentos completado durante o Plano
de Metas e a necessidade de dinamizagio em novos setores da economia, precedida de um
rearranjo institucional para estruturagio do sistema de financiamento, como condigo basica
da manuten¢do do crescimento - e outras abordagens que se diferenciam por entender a
crise como fendmenos conjunturais, desvinculados de quaisquer tendéncias de longo prazo

do modelo de crescimento ou do padrdo de acumulagio.

Foi também realgada a anacronia dos sistemas fiscal-tributdrio ¢ monetario, bem como
a profunda precariedade de condigdes de desenvolvimento da intermediagdo financeira ndo-
bancaria, em um mercado financeiro atrofiado pela acelerag@o inflacionéria que deteriorava
as formas de poupanga financeira, entdo sem possibilidade legal de protegdo - for¢ando a
reserva de valor em bens reais (ouro, imoveis, etc.). Conseqliéncias talvez mais importantes
do processo inflacionario consistiram nas depreciagdes cambiais, com progressivo
desequilibrio do setor externo e estagnagdo das possibifidades de financiamento do
crescimento industrial por substituicdo de importagdes. Comugando-se tais fatores as
necessidades de acesso ao crédito internacional, como tentativa de equilibrar as contas
externas, fica possivel a compreensdo do cardter permanentemente ortodoxo de todas as
politicas de estabilizag8o, no esforgo para obter credibilidade externa; ademais, a delicada

conjuntura politica que se desenhava em 1963, também constitutiva do convulsivo quadro

politico-econémico.

Instaura-se assim o PAEG, como programa de estabilizacdo do primeiro governo
“revolucionario”, porém nac menos ortodoxo, no diagnéstico inflacionario, ¢ muito mais
conservador, nas metas e instrumentos. Ainda que sob o lema do “gradualismo”, os
objetivos do programa balizaram-se na redugdo dos niveis de inflagdo de cerca de 100%
para 10%, durante o triénio, com a retomada do crescimento em torno da “taxa historica” de

6% ao ano. Og insatisfatérios resultados de uma inflagdo em torno dos 40%, ao final de
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1966, além dos estados recessivos que se instalaram na economia (sobretudo, no inicio de
1967), quando somados aos residuos do processo de transigdo politica daquele ano, ajudam
a explicar a necessidade de inflexdo da politica econdmica para o biénio que se iniciava.
Contudo, deve ficar claro que, a despeito da nitida mudanga do diagnostico inflacionario da
nova gestdo - mais amplo e pretensamente detentor de maior compreensdo da realidade do
capitalismo brasileiro (o que se convertia em exercicio de propaganda ministerial e do
regime em geral) - a mudanga de rumos da politica econdmica sé pdde ser empreendida pela
margem de manobra que o regime politico permitia em seu interior como, por exemplo, a
mudanga da equipe econdmica. Mais que isso, o trabalho procurou ressaltar, tomando como
base as perspectivas sugeridas por Macarini, como a “nova” politica econémica carecia de
uma estratégia definida de longo prazo, rumo ao “milagre”. A comprovar esta tese, estdo as
periddicas oscilagbes na condugio da politica, principalmente durante 1969, num interregno
de retomada da ortodoxia - a revelia dos esforgos ideoldgicos, nas declaragdes oficiais, de
demonstrar possivel continuidade entre o periodo anterior ¢ a euférica megalomania pos-

1970,

A argumentacdo central desenvolvida na segunda parte do trabatho, relaciona-se a
problematica da execugdo da politica monetaria ante o substrato politico-institucional em
evolugdo. Pretendeu-se elucidar a dificuldade de adaptacdo do modelo teérico hegeménico,
tanto academicamente quanto ao nivel da condugfio da politica monetaria nos paises
centrais, para as condigdes da realidade institucional brasileira. Neste respeito, € nitido e
sintomatico o esfor¢o tedrico de economistas de livre circulagdio na restrita cupula de
gestores da época (como Pastore, por exemple), na tentativa de superagdo de alguns
entraves conceituais - como a propria definigio de base monetaria e a formula do
multiplicador de meios de pagamento - até problemas de maicres dimensdes, como os
relacionados & composi¢do incomum das Autoridades Monetarias. Fica patente o
apologismo do argumento desses autores relativamente as alternativas colocadas pelo
regime, como na freqiiente referéncia as “rigidas diretrizes emadas do Conselho Monetario

Nacional”, presumivelmente reguladoras do sistema monetario.

Quanto 3 formagdo hibrida do conjunto das Autoridades Monetarias, um primeiro
aspecto remete & capacidade de expansio da base monetaria pelas operages ativas do
Banco do Brasil, que nio estdo restritas a qualquer controle por parte do Banco Central,
sendo a previsdes orgamentarias. Este exclusivo veiculo de intervengdo direta do governo

nas condi¢des de crédito e liquidez do mercado, poderia representar, a principio, condigdes
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superiores de controle ex6geno sobre a oferta de moeda. Todavia, a rede de compromissos
politico-econdmicos mantidos pelo Banco do Brasil com alguns segmentos do setor privado,
no fornecimento de crédito para o esforgo geral de crescimento acelerado, transformaram-se
num dos principais fatores de expansio monetaria do periodo. Entretanto, as idéias basicas
desenvolvidas no capitulo, estdo mais centradas nas consequéncias da transposi¢io de um
perfil paradigmatico de condugdo da politica monetaria (o modefo americano) para o caso
brasileiro, a se manifestar com maior intensidade na introdugdo do open market.

Apos um breve retrospecto do processo de implantagdo das operagdes de mercado
aberto no Brasil, procurou-se evidenciar que as principais dificuldades de consolidagdo de
uma politica monetaria pautada na mobilizagio daquele instrumento colocavam-se
basicamente em dois niveis. Em primeiro lugar, estdo os conflitos entre o viés institucional
do sistema monetarnio brasileiro € necessidade de determinagio de elementos a condugdo da
politica monetaria, nos moldes tradicionais - indicadores monetarios ¢ metas operacionais.
Diferentemente do que acontecia no Sistema de Reserva Federal, a politica monetaria
brasileira enfrentava dificuldades de se orientar segundo a taxa de juros de curto prazo,
operada no mercado interbancério (equivalente a federal funding rate americana), em
decorréncia de fatores institucionais como, por exemplo, o fato de que os depositos
voluntarios do sistema bancario, para a emissio de “cheques BB™ nas operagdes com LTN
para fins de mercado de reservas bancarias, ficavam fora do controle direto do Banco

Central, provocando perda de sensibilidade desta “condigio de mercado”.

Além das possibilidades de descontrole, por parte do Orcamento Monetario, dos
empréstimos do Banco do Brasil ao setor privado e das distor¢Ges causadas por este
particularismo as “condi¢bes de mercado”, um segundo problema de introdugio do opern
market parece ter assumido importdncia muito mator. A politica de “compartimentalizagdo”
das taxas de juros a serem cobradas pelas diversas instituigdes financeiras, como ponto
crucial da politica monetéria delfiniana, principalmente apds 1969, impedia a fungdo desta
variavel nio apenas para o feeling na implementagdo da politica (indicador monetario),
como também para o proprio desevolvimento do mercado de capitais - condi¢do essencial a
consolidagiio do open market como instrumento basico da politica monetaria - uma vez que
as taxas de juros, controladas pelo governo, ndio podiam refletir as condigBes de oferta e

demanda de fundos prevalecentes no mercado.
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Por fim, da andlise de natureza mais descritivo-quantitativa empreendida no Gltimo
capitulo, pode-se apreender o movimento geral da politica monetaria segundo suas varidveis
mais relevantes. O exame das s€ries estatisticas, conjugado ao conjunto de medidas
governamentais no campo monetario, expresso pelas Resolugdes do Banco Central, indicam
a configuragdo de quatro subperiodos bem definidos, através dos quais pode ser mapeada a

execug¢io da politica monetaria.

Resumidamente, o biénio 1967-68 compreende um vigoroso ascenso das taxas de
expansdo das principais varidveis - papel-moeda em circulag@o, meios de pagamento, indice
de hquidez real, depositos isentos de compulsdrio, recupera¢io do superavit do balango de
pagamentos. O ano de 1969, durante a retomada da politica de “austeridade™ monetaria,
apresenta uma desaceleracio no crescimento das varidvels monetirias em geral,
simultaneamente a forte eleva¢o do saldo do balango de pagamentos (mantendo 0 mesmo
patamar at¢ 1972), como um dos primeiros resultados da politica de abertura da economia e
incentivo as exportagdes, e grande alteragdo na composigdo do recolhimento compulsorio,
com a elevagdo da ORTN e queda da participagdo dos depdsitos em dinheire (a inversdo
dos nivels acontece ja no inicio de 1971). A terceira fase, durante 1970-71, assiste a um
momento de grandes oscilagdes e queda do ritmo de expansdo monetaria no primero ano -
com as menores variagdes da base monetana, saldo do papel-moeda em circulagdo, metos de
pagamento ¢ liquidez real de todo o periodo - refletindo, com defasagem, as agles
contracionistas do ano antertor. Em 1971, o percurso € de razoavel recuperagio das taxas
de expansdo. No ultimo subperiodo observa-se o incrivel salto expansivo, recorde entre
todos os anos e expressio maxima da euforia oficializada da politica monetaria do
“milagre”; ressalta-se 0 grande aumento do superavit do balango de pagamentos e das

reservas internacionais, além dos empréstimos do Banco do Brasil.

As conclusdes mais gerais que podem ser extraidas desse macromovimento da politica
monetaria resumem-se, primeiramente, na comprovagio da inexisténcia de uma estratégia de
longo prazo para a condu¢io da politica, dado que o comportamento concreto das principais
varidveis nio sanciona a continuidade tdo evocada nos discursos oficiais da época. Em
segundo lugar, merece destaque o sentido de atuagdo da politica monetaria, que var de
encontro aos interesses do capital bancario - por exemplo, nas amplas possibilidades de
remuneracdo (via composicdio em ORTN) ou isengio do recolhimento compulsorio e
recurso a assisténcia financeira - e também do capital dos setores exportadores - identificado

pelo substancial e progressivo incremento do redesconto ds exportagSes e pelas medidas
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monetarias que favoreceram a atividade exportadora, como integrantes do conjunto maior
da politica externa. Um titimo aspecto a ser relembrado, respeita ao alto grau de liberdade,
obscurantismo e impumdade, possibilitados pela organizagdo institucional, na gestio da
divida publica para propoésitos monetarios e/ou fiscais; o que ajuda a explicar os resultandos

da execugio financeira do Tesouro Nacional, bastante particular neste periodo.
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ANEXOQ ESTATISTICO

Tabelas
I. Convengdes Estatisticas:

.. Dados desconhecidos
Dados nulos ou indicagBes de que a rubrica assinalada € inexistente

II. Fontes:

Todas as tabelas foram montadas com base em Banco Central do Brasil. Relatérios Anuais
de 1967 a 1973 Com excecdo de:

. Tabela 1 - Resende, A. L. . 4 politica brasileira de estabilizagéio: 1963°68. Pesquisa e
Planejamento Economico. Rio de Janeiro, 12(3), dezembro, 1982, p. 759. Serra, J. Ciclos e
mudangas  esfrutuyais na economia brasileira do pos-guerra. In: Belluzzo, .. G e
Coutinho, R. (Orgs.) Desenvolvimento capitalista no Brasil Ensaios sobre a crise. Sdo
Paulo, Editora Brasiliense, 1982, p. 61. Para relag8es de troca, usa-se 1963 = 100.

. Tabela 10 - Divida publica. Séries historicas. ANDIMA, s/d.

Tahela 1

Produto e pregos (variagdo %), coeficiente de comércio exterior e relagoes de troca

Ancs PNB IGF Exporagdes/ |Importagdes/ | Relagdes de
P8 PiB troca
1850 6,3 111 9.5 1.1 158
1931 59 16,5 10,1 16,2 161
1952 8,7 11,8 7.8 14,3 145
1953 2,5 148 8.4 as 152
1854 10,1 27 6,7 10,7 175
1955 6 16,4 72 7.5 130
1856 3.2 198 75 71 129
18957 8.1 142 64 8.3 141
1958 77 13 57 7.4 133
1959 56 378 g8 78 118
1960 a7 292 81 71 116
1961 10,3 37 81 52 113
1962 52 516 7.6 58 100
1953 1,6 754 g2 57 100
1964 29 g0 3.2 46 115
1965 2.7 56,8 6,1 4 108
1966 51 38 6,7 51 M
1967 48 283 6.4 54 97
1958 9.3 242 683 6.2 99
1968 8 20,8 638 6,2 105
I 1870 8,5 19,8 6,6 6,9 115
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Tabela 2

Produto e precos (variagao %]} e Setor Externo

Cr% milhdes
1867 1968 1869 1970 1971 1972 1973
PIB (%) 5 93 g 95 13 10,4 11,4
IGP-DI (%) 25 255 20,1 183 19,5 15,7 155
IGP-OG (%) 25 255 21,4 18,8 18,7 16,8 16,2
Exportagées 1.654 1.881 2311 2739 2.904 3991 6,198
Importagdées 1.441 1.855 1.993 2.507 3.247 4235 §5.016
Saido Comerciai 213 26 s 232 -343 -244 182
Salde do Balango de
Pagamentos -245 32 540 545 530 2439 2327
Tabela 3
Agregados Monetarios - Expansde e Composigao
1967 1868 1869 1870 1971 1972 1973
Base Monetaria 255 4572 298 19.3 338 258 30,6
Meios de Pagamento 42,7 43 30,6 265 N 326 46,8
A - Papel-moeda em Poder do 258 414 328 25,2 27 4 351 48,6
Pdblico
B - Moeda Escritural
{Depésitos a Vista e a Curto
Prazo) 475 43 4 30,1 268 19 321 46,8
B.1 - Banco do Brasil 27 554 395 266 s 26 50,5
B.2 - Bancos Comerciais 558 40,4 274 26,8 32 43 454
Papel-moeda em Poder do
Publico 185 18,8 20,5 17,5 16 1687 17.5
Moeda Escritural 80,5 811 79,5 822 84 83,3 825
Total 100 100 100 100 100 100 100




Tabela 4

Operagdes do Setor Monetéario
Variag&o absoluta (Cr$ milhdes) e Participagio (%) sobre Expanséo Liquida

1966 1969 1970 1971 1972 1973
Variagao {%)| Varia¢ao (%} Variacao (%) Variagao {%)] Variacao| (%)} Variacio| (%)
I, Fatores de Expansao 13.390( 208,5{ 11727 179.4| 14,500 193,71 20.609| 184,91 27.282| 1774 41.910| 145,7
1. Empréstimos 8.335] 12938 6.534] 2899 8 661 128,7] 13.148] 1178 15307] 936 30.535) 106.1
1.1. Ao Setor Publico 1.410 220 80zl 123 235 3.1 -3.281 -29.4 -7.798| -50,7 -4.400| -15.3
1.1.1. Tesourg Maciona} 1.075 16,7 -1.026} -157 -833 “11,1 -3.304 -30,2| -7.777] -506 5721 199
1.1.2. Governos 335 52 224 34 1.068 14,2 a3 0,7 21y -01 1.3 46
Estaduais e Municipais,
Autarquias e outras
entidades publicas
1.2. Setor Privado 6.925| 1078 7.338] 112,2 9.426| 1255| 16430! 1474 23105 1503 34,9350 1214
{inclusive PASEP}
2. Reservas Estrangeiras 5] 06 a83| 101 2.917 388 2.934 26,3 12.093; 7868 14.004| 487
Liguidas
3. Oufras contas 391 6,1 383 5% -268 -36 -445 -4,0 53] 04 -1.001] <35
cambiais
4. Titules do Governo 1.001 13.3 1.652 14,8 3405 202 4656 162
federal em poder dos
Bancos Comerciais
5. Qutras contas do 4828 721 4147] 634 1.189 158 3318 298 -3.150| -205 -5.284| -21.8
sistema bancario (saldo
liguido}
Il Fatores de Contragdo 6,969 108,5 5.189 78,4 6.991 83,1 9.460 849 11.806} 774 13,442 457
1_'Dep0'5|'t05 a praze 3 §,1 -139 =21 838 85 2131 181 2848 185 1.748 81
2. OQutros depdsitos a3z 111 718 64 -108 0,7 2558 as
3. Fundo do café 557 93 &41 8.8 1.180 15,7 480 43 408 27 =186 Bl
4. Recursos préprios 1.910 297 1883 305 48355 620 £.183 55,5 8758| 57,0 9031 314
{Autoridades Mongtarias &
Bancas Comerciais
lil. Expansac Liguida da 6421 100,0 6.538] 100,0 7.509 100,01 11.14% 100,0 15.376{ 100,08 28.768] 100,0
Oferta de Moeda {[ - 1)
Tabela 5
Empréstimos do Sistema Bancario / Empréstimos Totais
Anas 1967 1968 1369 1970 1971 1972 1873
Variagio (%)} 73 575 55,3 56,6 54 50,1 437
Tabela 6
Execugio Financeira do Tesouro Nacional
1967 1968 1868 1870 1971 1972 1873
Déficit {Cr$ milhdes) -1.2247 -1.226,7 -755,8 -738,3 -672,3 5161 2951
Déficit / Despesa g 107 51 37 2.4 1.4 D8
Deficit / PIB 2.1 1.8 0,8 0,4 0.3 017

86



Tabela 7

Financiamento de Caixa do Tesouro Nacional

Cr$ milhfes
1867 1968 1969 1870 1971 1972 1973
A - Débito Junto ao 5264 147.8 1.7681,40 1.570,80 4.036,10 8.282 50 872070
Plblica
A.1 - Divida Mobiligria
{ORTN + LTN) -80,9 1.470,50 1.382 80 3.890,70 8213 5.654,70
A.2 - Depdsitos de
Contribtiintes . 238,7 308 186 145,4 89,5 66
B - Cobertura do Déficit -1.22470] 122670 -755.8 -738,3 5723 -518,1 295,1
C - Absorvido Pelas
Autoridades Monetarias
{A + B} -699,3 -1.078.90 1.025,60 8325 3.363.80 7.766,40 6.015.80
Tabela 8
Divida Pablica em Titulos
Cr$ milhdes
1964 1965 1966 1967 1968 1968 1970 1971 1972 1873
Colocagdo Liquida
{ORTN + LTN)
40 337 529 443 93 797 2.282 2.987 E.826 5757
A-ORTN 4G 337 628 448 93 797 1.624 260 1.782 1.156
B-LTN _ N _ _ N _ 658 2.657 5.094 4.601
Divida Piblica
{ORTN + LTN}/
PiB X 100 02 1.2 2,8 3.5 35 44 58 6.6 87 98
Colocagaoe Liguida
i Déficit do
Tesouro MNacional
X 100 55 56,8 1072 36.6 76 105.4 3092 4445 1334,5
Tabela 9
Prazo Médio dos Titulos Federais em Clrculagio
1964 1965 1 sas| 1 967! 1958 1 QGQI 1 970[ 1671 1972 1973
ORTN 59m 47m 24m 24m 24m 20m 17m 18m 21m I2m
21d ad 12d 21d 12d od 5d 11d 23d 29d
LTN _ | | _ _ _ _ m 2m 3m
- - - _ _ _ 20d 13d 20d 7d
m = maés
d = dia
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Tabeia 10

Crescimento da Divida e Participagio Percentual dos Titulos na Divida Federal em Poder do

Pihblico
1984 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
Crescimento 533,04 53626( 20959 75,73 40,28 66,36 7194 52,74 69,5 46,47
Nominal {%}
Crescimento 2295 375,97 122,53 40,57 11,78 39,44 44,16 27,86 455 26,24
Real (%)
ORTN 94,98 84,76 66,37 62,26
{LTN 5,02 15,24 3363 37,74
Tabelia 11
Rentabilidade de Titulos Adquiridos 12 Meses Antes do Més Assinalado
% anual
1967 19568 1969 1570] 1971] 1972 1973
QORTN 29.9 433 228 24 27,1 196 171
Letra 365 334 27,1 28,7 327 25,1 20
Imobilidria
Letra de 332 3.8 30,3 30,5 30,3 28,1 24,1
Cambic
Acbes 729 64,8 2765 104,2 2251 -45 127
IGP-D! 25 25,5 20,1 19,3 185 157 15,5
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Bailancete Consolidado das Autoridades Monetirias

Cr$ milhbes
Ativo
1967 1968 1969 1870 1971 1972 1873
Saldo Saldo| (%)| Saldo) (%} Saldo| (%) Saldo| (%) Salde| (%) Saldo| (%)

I Tesouro Nacionat - 2.537] 3616] 43| 2591) -28! 1.758] -32| -1.608[-191] -5.383]484]-14.431} 54]
Financiamento pelag Autoriades

Monetdrias

a) Déficit 4180 5.407| 28} 6.463| 14| 6901 12] 7573) 10| 8089 7| 7.794 -4
b) Financiado pelo P{blico 1.643| 1791 §| 3572| 99 5143 44| 9179] 78| 17.472| 90| 22.225| 27
Ii. Operagées Cambia's 2687 3.979 48] 93521135 11.448| 2213609 19| 26.118! 82| 42652 &3
a) Reservas Internacionais -1.139| -766[ -33] 1843] - 5.401] 193] 8981] B8] 25824(188] 40.368| 56

3

b) Contas Cambiais (inclusive 3.826| 4745) 24| 7.509] 58| 6.047] -19| a628| 23| 4417 5| 3.478{-21
Reservas Internacionais)

c) Direitos Especiais de Saque no -1.053 -EA72) 1
Fiat

Nt Empréstimos do Banco do 3.290] S.428) 65 S.017; B68( 12.178] 35(17.211{ 41{ 24.979] 45| 38.089 52
Brasil ao Setor Privado

a) CREGE 1.446] 2466] 71| 4.138| 88] 6.624| 60| 9.374| 42| 13.655| 48| 19.078! 40
b) CREAI 1.597) 2668 67 4.154| 56{ 4721| 14} &.284] 33| 9.262| 47 15.815| 71
c} Outros 724 833| 15| 1553f 88| 2.082| 32 31758 55
IV, Empréstimos a Autarquias 247 2941 18 79| 29 a8gr 135 501 44 467} -7 850 38
V. Redescontos 439 @55|118] 1.455| 32| 1.53% 5] 22841 49| 3003} 31| 3.331| 11
a) Ligqudez 165 447|171 410] -8 351 14 516| 47 488| -5 675 38
b) Exportagéo _ 48 170} 254 3227 89 520y &1 084] 89 1288 31
c¢) Refinanciamentos Rurais 118 197) 67 833|323 823 -1 1.195] 45 1430 204 1.2531)-13
d) Outros Refinanciamentos 156 283] 89 42| -84 39 7 831 3. 101 9 118} 18
V1. Compra e Venda de Produtes 381 533 75 912 44 1.255] 38| 2117 691 1.422(-33; 3339135
Agricolas

Vil. Adiantamentos as BNDE 830 1.280] 54 3301 -74] 1.195|262| 1.885] 66
V. Empréstimos ag Instituigdes 372 296{ -20 893| 202| 1.839(106| 4.668|154
Financeiras ]
IX, FUNAGRI 1.068 1615 51| 2092 30
X. PASEP _ _ _ _ 792 167 -78 561|236
X1, Demais Centas (Saldo Liquide} g.441 8.841| -6] 9.728} 10|
Totat 9.474| 14.781) 56| 26.048| 76; 32.345| 24| 48.550| 50; 63333| 30| 92.485| 46
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Balancete Consolidado das Autoridades Monetarias

Cr$ milhdes
Passivo
1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
Saide Saldal (%) Saldo}] (%) Saldo} (%)| Saldo! (%) Saldo| (%) Saldo| (%)
I. Passivo Nao- 1.256 28501 127] 10552 270 13.838 31 23787 T2 32170 35 51.780f &1
Monetério
A} Recursos da Conta 300 897y 199 3.017] 236 4187 39 4678 M 5.086 g 4880 -4
Café
B) FUNDAG 268 263 -2 743| 183
C) Depdsitos 1143 13721 20 4870 262
Vinculados,
Compulsorios e a Prazo
do Publico
D) Conta de Capital & 14177 21479 521 32900| 53
Demais Exigibilidades
d.1. Recursos 1.268 2149 69| 3.199 49 4955 55| 8977 4 a.857 41 13381} 36
Proprios do Banco do
Brasif
d.2, Recursos 109 2951 171 8301 181 2087 151 3733} 78 67721 81 88801 31
Proprics do Banco
Central
d.3. Depdsites Para 76 462| 508 425 -8 483 14 BO0| &8 1.408; 7B 2406 71
Fechamento de Cambio
d.4. Qutres 2.667 3441 29 8.223| 139
E} Arrecadagdao de einle) 1.754 76| 1126 -38 2616 132 4675 79
Imposto Sobre
Cperagbes Financeiras
F) PASEP _ _ _ _ 202 1.354| 384 3602| 1686
1I. Passivo Monetario 8218] 11.931| 45| 13,496 301 18.486 19| 24763; 34| 31.183| 26 40705 31
A) Pape-Moeda em 3.458 4970] 44: 6213 25 7639 231 9498] 24] 12713 34 187131 47
Circulacao
B} Depésitos de 2322 1173| 48| 4.000] 241 4075 21 83621 56 6188 -3 7.708| 25
Bancos
b.1. Voluntdrios 828 1.215] 47] 1968 82 2315 18] 4040 75 2.300] -43 23831 4
b.2. Compulsdrios 1.494 1.953( 31 2032 4 1.760] 13| 23321 33 3.888| &7 5323 37
C) Depésitos da 2438 3.788| 55| 5283 39 B.772 281 8.903 31| 12257 38 14286 17
Publico & Vista
c.1. Autarguias, Gov, 972 1.538] 98 2176 41 2779 28! 3688] 33] 5478] 49 4.450] 19
Estaduais & Municipais
¢.2. Setor Privado 1.456 2280 53| 3107 as 3.683 20 s217) 8779 30 9836 45
Total 2474 14781 56] 28048 76 32345 24| 48550 50| 63.333] 30 92485 46
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Balancete Consolidado dos Bancos Comerciais

Cr$ milhdes
Ativo
1967 1968 1968 1970 1871 1972 1973
Saldo| Saldo| (%) Saido| (%) Salde| (%) Saido| (%) Saida| (%) Saldo| (%}

l. Caixa 1.352; 1911 41 2135 12 2258] 8] 3.078] 36 3.478 13 4040 16

a} Em Moeda 524 890| 70 791 -1 888 12 840 6 1.184| 24 1.550] 33

b) Depositos no Banco 828 1.017] 23 1.268| 25 1.370 8 2138| 56 2314 & 2.480 8
do Brasil
li. Letras do Tesourg - _ _ _ _ 2.806 4958| 77
Nacional {LTN)
lil. Reservas 2.006 2.823] 46 3700 27 4584F 24 8.015{ 31 8.053] 34 12.283) &3
Compulsérias

a) Depodsitos no Banco 1556] 1.9685 26 2100 7 1.926] -8 2.467) 28 34221 39 52671 54
Central

b) Titulos do Tesouro 405 a58) 137 1.6800| 67 2868] 67] 3548] 33 4631 3 7016 52
Nacional
V. Depdsitos Especials 22 17 -23 a8y 371 80; 0 190] 138 248] 31 295 19
no Banco Central (Res.
59)
V. Haveres em Moeda 168 800] 382 g25| 14 1420] 54| 2.468| 74 3915 59 65001 66
Estrangeira
VL. Empréstimos B.817| 13611] 58| 18582 37{ 26220 41| 37.331| 42| 54781 47| 78399 43

a) Instituigdes _ _ 74 g8f 32 201177 388! 43 441 14
Financeiras

h) Setor Pablica 566 798; 41 1.073| 34 1.745] 63 2092 20 3.208| 53 4084 27

c) Setor Privado 8081 12813] 59 17.435] 36] 24377 40| 34968 43| 51.185 46 73874 44
WH. Investimento em 175 255! 45 640] 131 815 -4 1.707| 178 2578 31 3600 40
Titulos e Valores
Wil Imobilizado 1.593 2.140| 34 2660 24 3185 19 4155| 31 4935 189
X, Qutras Contas -1.580|  1.931]-221 3245 €8 7.920] 118] 18.247| 128 8.253| -43] 16.638] a0
Total 10182} 19.970| 96| 31.447| 57| 45272 44 71.024| 57 88267 25| 131.646] 47
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Balancete Consolidado dos Bancos Comereiais

Cr$ milhdes
Passivo
1667 1968 1969 1970 1971 1972 14973
Saldo}  Saldo| (%) Saldo] (%) Saldo] (%) Saldo; (%) Salde| (%) Saldo| {%)
i. Depésitos 4 Vistae a 8.648] 13.484| 40 17.484| 27| 22.338| 3p| 208608 33| 38725 21| 5B8788| 52
Curto Prazo
a) Instituicoes _ 315 375 19 538 43 1614 2001 2025f 25 2.400] 1%
Financeiras
b} Do Setor Publico 1.103| 1.796] 58 2234 27 25890 34 3702 24 45001 22 6.100[ 36
¢} Do Setot Privado 8519 11.232| 32§ 14.575) 30| 18.808| 29| 24.292 28} 32.200| 33| 50.288| 56
Il. Depositos a Prazo 533 219| 72 1.088| 18 1.438| 32 3281 128 5971 82 T470| 25
a} Do Setar Publico 59 3t 95 10} 233 1| -90 34| 3.300 11| -68 B0 445
b) Do Setor Privado 473 g16] 94 1.078f 18 1.438] 33 3.247| 126 5960 84 7.410] 24
b.1.) Com Corregéo 508 08| 18 1381} 95 3148 128 5902| 87 7.340| 24
fonetéria
b.2.} Outros 318 370| 18 571 -85 93 74 58| -41 701 21
tHi. Outros Depdsitos 1.519 1897t 25 2745 45 3308 21 3123) 6 5.448] 74
a) Setor Publico 25 _ 9 321 256 39| 22 3/ -3
b) Setor Privado 1.494] 1897 27 2.738] 44 3.276 201 3084 -B S4p| 75
b.1.) Operagtes de 267 2301 -14 268] 17! 318 12 485 53 850} 85
Céambio
b.2.} Especiais 369 475 29 643 35 1.083 65 g88) 4% 00| 54
{FGTS}
6.3} PIS i 2 : ) 28 741 164 1701 130
b.4.) Para 672 862 28 1.445| &8 1300, -10 1188 -8 1640 37
Investimentos
b.5.) Outros 186 330 V7 382 18 567 48 ¥37] 30 1750( 137
IV, Obrigagces em 2.730 4388} &1 6.801 55| 12000 75p 186300 36
Moeda Estrangeira
V. Débito Junto ao 612 1.132; 85 1.7401 54 1.6100 -7 2.457 53 3343 36 3558 6
Banco Centraf
a} Redescontos 366 1.538 1.370; -11 1.702 24 2735 &1 2855 -3
b) Outras Operagdes 201 240; 18 765 219 610 -20 900{ 48
Wl. Recursas Proprios 2917 4106f 41 5847 42 8145 391 10911 34 14075 29
VI, Qutras Contas 3.260 6805 112 174141 152| 15123 -13} 26012 72
Total 10.192| 19.970F 96] 31.447| 57| 45272| 44 71024 57| B89267| 26 131.648| 47
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1 Fontes:

Grificos

Todos os graficos foram montados com base em Banco Central do Brasil. Relatorios Anuais

de 1967 a 1973.
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Grafico 3

Papel Moeda em Circulagido
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Gréfico 4
Distribui¢&o % das Aplicagdes Compulsérias dos Bancos
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Grafico 5

AplicacOes Compulsérias e Depodsitos Isentos dos Bancos
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Grafico 6
Tesouro Nacional - Previsdao Orgamentaria e Resultado de Caixa
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