E

<

UFRJ/IEI
T

|
QR LA S e i B

¢
g-

Universidade Federal do Rio de Janeiro

Institutode
Economia
Industrial

TEXTQ PARA DISCUSSAEO N© 18

O NO CEGO

Julio Sergio Gomes de Almeida

Aloisio Teixeira

1983

DIGITALIZADO PELA BIBLIOTECA EUGENIO GUDIN EM PARCERIA COM A DECANIA DO CCJE/UFRJ



UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
INSTITUTO DE ECONOMIA INDUSTRIAL

0 N O CEGO

Aloisio Teixeira *
Julio Sergio Gomes de Almeida *

AT

43 - 016231

* Da FEA e do IEI, UFRJ.

ANPeC  Este trabaho fo, Impresso

S0CIICAG naciona

et COMa colaboracao g ANPEC ﬁmﬁ]@m@

eomia € 0 2DOIO finance
LIOTECA EUGENlorG]E:E%rgA QCF){CEPRNECE A DFEMJSEEMU




"E possivel suportar isto?"

(Palavras do Presidente
Joao Figueiredo ao Mi
nistro Delfim Netto,
ao tomar conhecimento
das taxas de juros co
bradas - pelo sistema
financeiro — O _Globo,
14.04.83).
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O NO CEGO
(Politica Econdmica, Juros e a Crise Economica

Brasileira)

1. INTRODUCAO

A questao da taxa de juros tornou-se uma obsessao
nacional. Formou-se uma verdadeira unanimidade quanto aos ris
cos para o nosso sistema produtivo e para a salide econdmica e
financeira do pails da manutencao dos juros, no chamado "seg-
mento livre", em patamares que vao de 30% reais (nas versoes
otimistas) até 45 a 50 por cento. A imprensa em seus editori
ais, Os empresarios em suas declaracgoes e até os proprios ban
gueiros concordam gue algo tem que ser feito para gayrigir es
te mal. E os responsaveis pela politica economica atrapalham-
se em medidas contraditdrias, sempre apresentadas como a pala

vra final em matéria de reducao de juros, sem que O resultado

ansiosamente esperado por todos seja alcancado.

E, no entanto, o problema tem a sua histdria, que
vai sendo esquecida por todos — governo, empresarios e ban-
queiros — pois relembréfla seria aceitar sua parcela de res
ponsabilidade pelos erros cometidos, erros esses Jue nao fize

ram sendo engordar seus balangos em passado recente e nos

trouxeram i presente situagao de impasse financeiro.

0 presente artigo pretende justamente resgatar esta

histéria cujo marco temporal coincide com a crise em qué a
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evolugao da taxa de juros neste periodo apr
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mentos, bastante distintos. O primelro,
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1974 e meados de 1979, quando seu patamar € deli

cpi 30 de empréstimos
dificado com a intencdo de permitir a captagao 3

i cendente da
em moeda estrangeira; nesta fase, o movimento as
LTN.
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0 segundo movimento corresponde a um breve
lo de cerca de um ano, onde devido ao "tabelamento" executado
pelo governo, as taxas de juros se mantém estldveis. O tercei-~
Yo movimento, que se inicia no sequndo semestre de 1980, ace
lera-se no ano sequinte até chegar ao verdadeiro nd cego fi-
nanceiro em que se encontra presentemente a economia brasilei
ra; nesta fase, as taxas de juros sao puxadas para cima suces
sivamente pelo movimento ascendente das taxas de juros no mer
cado internacional, pela politica ativa de divida publica,por
mudangas de regra das corre¢des cambial e monetaria e pelas
eéxpectativas geradas pela maior rentabilidade Proporcionada
por aplicagdes denominadas em ddlar, até se chegar 3 presente

situagio de forte instabilidade financeira,

sido usualmente apresentadas com 3 finalidade de reduzir a ta
¥a de juros e sge apresentam algumas sugestoes alternativas pa

Ta romper os impasses diante dos quais estamos colocados,




2. O COMEGCO DA HISTORIA

O ponto de partida bem pode ser colocado quando, a
pds alguns anos de crescimento acelerado, caem, a partir de

1975, o ritmo dos negocios e as expectativas .de lucro dos em
presarios, os quais sao levados a reduzir suas decisoes de in
vestir e a procurar alternativas de aplicagao rentdveis, de

curto prazo e pequeno risco, para suas massas de lucro ainda

significativas.

Ora, ocorre que, no quadro institucional do siste
ma financeiro do pais, havia um titulo que se prestava exata-
mente a este papel — a LTN. Tratava-se de um titulo de emis
sao do governo (o que vale dizer, com risco nulo — a0 menos
nagquela época), resgatavel a curto prazo, dotado de uma meca-
nica operacional simples e apropriada aos movimentos bruscos
de recomposicido de carteiras e gozando de inGmeras facilida-
des legais (tais como a permissao para que empresas e bancos
com ele constituissem o seu disponivel). Estas facilidades ha
viam sido proporcionadas pelo prdprio governo, desde 1270, pa
ra viabilizar um mercado para estes papéis e possibilitar o
exercicio da politica monetaria através de operagoes de open

market e troca de reservas interbancarias

Por outro lado, o aproveitamento da fase de prospe-
ridade ciclica que se estende até 1974 havia se dado em condi

coes de folgada liquidez nos mercados financeiros internacio

1. Ver FERREIRA, E.F.: "Administracao da Divida Piblica e a Politica Mo-
netaria no Brasil", in Politica Monetdria e Divida Piblica, Ihmec,RJ,
1974, o
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. 2y s do qual se da
préstimos externos e o estimulo bé@sico atraves d

. i era atra-
va o ingresso de recursos provenientes do exterior

. i tornando
vés da elevacdo da taxa de juros no mercado interno,

- . i .Disto
o custo dos empréstimos no pals relativamente mais cara
. : juros
se incumbiu o Ministro Simonsen, ao liberar as taxas de J

apds alguns anos de tabelamento imposto pelo seu antecessor,

Delfim Netto3.

Como 0s recursos externos ao entrar no pais e serem
convertidos em moeda nacional expandem a liquidez interna, a
ortodoxia monetarista dos responsdveis pela politica econdmi-
ca sentia-se alarmada quanto a seus possiveis efeitos inflaci
onarios. A solugdo para harmonizar ambos os lados da pretensa
equagao — entrada de recursos externos e expansio monetiria
inflaciondria — foi dada por uma politica ativa de divida pi
blica com a finalidade de enxugar a liquidez, o que exigiu u
ma elevagao continua das taxas de desconto das LTN. A conse-

qiéncia & que o diferencial de custos entre empréstimos toma-

2, VEI'EEEIS, J.R.: "Buroddlares, divida externa e o milagre brasileiro"
Estudos Cebrap n® 6, out.nov.dez. 1973 '

3. A liberacdo definitiva das taxas das operacoes ativas de ban i

: d cos de in-
Z§52:§§§§i sb se @g: gm 12.03,1976, através da Resolucio n¢ 361 do Ban
o i a medida foi estendida aos bancos iai -
gao n? 382, de 15.09.1976, que no entanto Tota G0 "eemamn eSOy
as operagoes de crédito rural repasse de recursos oficiai : i
nanciamento cbrigatrio de peéuena e média empresag ntes disae, o
;gm, © controle ja havia sido afrouxado, permitindo-se 3
lnanceiras a elevagdo do patamar dos Juros internos,




dos no mercado interno e no mercado externo foi se ampliando,
reforcando o estimulo ao endividamento externo. Com isso, O
processo voltava a seu ponto de partida, tornando umbilical-
mente ligados os mecanismos da divida externa e da divida pu
blica interna, e dando origem a um circulo vicioso e cumulati
vo, cujos efeitos propagam-se por todo o sistema econémico4.
0 acompanhamento da evolugao das taxas de LTN nestes anos mos
tra a sua rapida escalada nos anos de 1974, 1975 e 1976, uma

estabilizacdo relativa em 1977 e um leve crescimento em 1978.

A elevacgdo das taxas de juros no mercado incidia di
retamente sobre o custo financeiro das empresas, as guais,por
um lado, remarcavam seus precos (dando continuidade a um movi
mento cuja origem estd na propria desaceleragao posterior a
1974), desencadeando ondas de propagacao inflacionaria; - por
cutro, as empresas endividadas, viam-se diante da necessida-
de de renovar dividas acumuladas e aumentavam sua demanda de
crédito — agora mais caro — junto ao sistema financeiro. Es
ta pressao pelo lado da demanda contribuia para elevar adicio
nalmente as taxas de juros, O que tornava mais atraente para
as empresas e demais agentes superavitarios deslocar massas

de capital-dinheiro para valorizacdo na orbita estritamente fi

nanceira.

Este movimento poderia ter seus efeitos atenuados

nio fosse a existéncia de mecanismos de ériacao de liquidez ,

4, Ver CARVALHO PEREIRA, J.E,: Financiamento Externo e Crescimento Econo-
mico no Brasil, IPEA/INPES, RJ, 1974.
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as instituicdes financeiras no chamado open market e pela per
missao para que os bancos comerciais constituissem seus encai
xes voluntirios em LTN., Em caso de estreitamento da liquidez,
estas institui¢des, impossibilitadas de solver seus compromis
SOs na compensagao, recorriam ao Banco Central que, para man
ter a confiancga dos aplicadores e evitar possiveis quebras em
cadeia, recomprava suas posigoes a pregos de ocasiao. As ope-
ragoes de cobertura do Banco Central, que se tornaram uma nor
ma de funcionamento do mercado de titulos publicos de curto
prazo, nao sd eliminavam na pratica o risco para a instituicao
fipanceira bancadora, como anulavam qualquer pretensio 3 efica
cia do mercado aberto, enquanto instrumento de controle mone-
tario, tornando-o, ao contrario, um instrumento de descontro-

le monetario e de expansdo automatica da liquide25

A existéncia deste movimento perverso n3o passocu des
percebido aos técnicos e especialistas na matéria. o proprio

Ministro Simonsen, pelo menos desde 1377, debateu-sge desespe-

radamente para encontrar uma solucao Para o problema que h
a

via ajudado a criar, esbarrande POrém nos limites d
o

] arsenal
ja gasto das medidas monetaristas, |

Assim, desde o inicio de
5. Ver TAVARES, M.C.: Ciclo e Crise

~ 1 p = O Movimento Re '
2agao Brasileira, Capitulo 1y, tese cente da Industriali-
FEA/UFR); mimeo, RJ, 1978, de professo

* titular apresentada &




1977, a politica de divida piiblica torna-se menos ativa, ha-
vendo mesmo uma tendéncia & redugdo das taxas de desconto das
LTN, que caem de 35% em fevereiro para quase 30% em abril;nos
meses seguintes, elas se mantém praticamente estaveis, voltan
do a crescer somente a partir de novembro, para fechar o ano
retornando aos 35 por cento. Em 1978, estas taxas se mantém
estaveis em torno a 33% durante boa parte do ano, passam para
o patamar dos 35% entre agosto e novembro, fechando o ano em

mais de 37 por cento (Tabela I).

Quanto ao impacto monetario dos recursos externos
algumas medidas foram acionadas com o intuito de neutraliza-
lo., Atravéds da Resolucdo n? 4792 do Banco Central,de 20.06.78,
determinou-se que os empréstimos externos ingressados no pals,
a partir de entao, tivessem seu contravalor em cruzeiros des-
tinados transitoriamente & constituig@o de um depdsito em moe
da estrangeira, Na mesma data, a Circular n? 379 do Banco Cen
tral estabelecia o prazo de 30 dias para a liberacao daquele
depdsito. Este prazo foi posteriormente alargado para 120 di-
as (Circular no 385, de 14.07,1978) e para 150 dias (Circular
n® 389, de 11.08.1978), transferindo assim para O ano seguin
te o impacto expansionista sobre a base monetaria, problema
com o qual as autoridades particularmente se preocupavam. Es-
ta tentativa de conter o ingresso dos recursos externos nos
limites do necessario ao fechamento do balango de pagamentos
e, simultaneamente, tentar evitar o impacto expansionista soO

bre a oferta de moeda & retomada em 1979. Em primeiro lugar,

com o estabelecimento de um cronograma para a liberacao  dos



= Resolu-
depdsitos constituidos na forma da Resolugao n¢ 479 (

cao n? 497 do Banco Central, de 22.11.1978) ; em segundo,ampli
ando-se para 10 anos o prazo minimo de amort%zagéo dos emprés
timos externos, para fins de restituigdo, redugdo ou isengao
‘do imposto de renda‘CResolugﬁo n® 498 40 Banco Central, de
22.11.1978); em terceiro, no bojo do chamado "pacote de  a-
bril", ao estabelecer o depdsito compulsdrio de 50% sobre o

valor das operagdes de cambio contratadas pelo setor privado

(Resolugao nQ 532, de 18.04,1979].

S0 que estas medidas eram incompativeis com qual
quer tentativa de rebaixar a taxa de juros como decorréncia
de uma politica de divida piiblica menos ativa, Ao serem apli-
cadas, junto com outras que visavam a contengao da demanda,via
restrigdo ao crédito das financeiras e & captacdo de recursos
por bancns de investimento e bancos comerciais, ,pFessionaram
para cima a taxa de juros, fazendo com que ela nao conseguis-

se baixar de patamar, apds curtos periodos de estabilidade.

O Ministro Simonsen caiu em agosto de 1979, Antes,
porém, teve que reconhecer a impoténcia de sua politica ao
confessar, perante o Conselho Monetario Nacional, que "ao fi-

nal do [19] semestre [de 1979], a expansao [de moeda] em pe-.

riodos de 12 meses atingiu .48,8%,

sendo a maior taxa verifica
da,

em final de primeiro semestre, desde 1965"6.




conter a inflacdo, através do "desaquecimento" da demanda e
do controle da oferta monetdria, e nao conseguiu nem um  nem
outro. Seus lnicos resultados palpaveis foram o aumento sem
precedentes da divida externa, o desencadeamento de uma espe-
culacao financeira desenfreada e a elevacao da taxa de juros
de um patamar de 30% nominais no inicio de 74 (para uma infla
cio tambdm da ordem de 30%] para o patamar de 70%, ao  final

de 1978 (para uma inflacdo da ordem de 40 por cento) .

3. UMA PAUSA ... MAS NAO PARA RESPIRAR

A substituicao de Simonsen por Delfim Netto trouxe
consigo a perspectiva de mudangas. Em relaclo & questao que
nos ocupa, uma medida foi imediatamente adotada: a aplicagao
do redutor de 10% sobre as taxas de juros praticadas por ban
cos de investimento e financeiras (Resolugao n? 561 do Banco
Central de 30.08.1979). Além disso, adotou-se um "expurgo" no
indice de precos por atacado (IPA), reduziu-se a corregao Do

netiria (relativamente & inflacdo) e, portanto, a remuneragao

de ORTN e cadernetas de poupanga. EM relacao a estas, ademais,

limitou-se a 3% Os Juros incidentes sobre contas de saldo su
perior a 2.000 UPC (Resolucdo n? 14 do BNH, de 28.09.1978] . By

no que toca s LIN, elevourse Seu valor nominal minimo para
cr$50 mil (Resolugao ne 564 do Banco Central, de 20.09.1979),
alédm de se passar a colocar estes titulos, nos leildes sema-

nals, com taxas de desconto cada vez menores — de um patamar

de quase 34% ao final de julho, elas caem para menos de 18%
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em janeiro do ano seguinte (niveis de 1974/75),
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gré ses
um pouco acima deste valor nos tres me

la I},

o 3 givida pGblica ,
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a nova politica apontava no sentido da desacelerag
. z incentivo a
giro e do alongamento de seu perfil, através do i
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oli = LTN
mudanca da composig¢do dos portfdlios, com troca de

3 ¢ emune-
ORTN. Este objetivo era facilitado pelo fato de que a re !
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o | S v = 12 BT
ragao das ORTN & dada pela correclio monetiris cue, mesm

inci i or baixe a  infla
purgada de "incidentalidades", acompanhava por baixc ¢ N
¢ao (que entrara em um ramo ascendente), enguanio que as lLa-
xas de desconto das LTN eram mantidas excepc.ichalmente Loz

Xas — taxas de 22% anuais quando a influageo. ;0 beiaie.oe

cem por cento,

Alguns fatos novos sobrevindos a0 rinal de 14970 41

teram o quadro da politica econdmica: o Seguncs "chogue do oo

[ (D

trdleo” e a adogao de uma politica monetaria crescenlemenic

restritiva por parte do governo americano, om primeirso luga: ,
com seus efeitos sobre a liquidez internacionai @ sobre s ta
xa de juros externa, que dispara para cima; em segundo; o “pa
cote" de novembro, em especial a maxidesvalorizagdo do cruzei
ro, Nao cabe discutir, nos limites deste artigo, o conjunto
de efeitos que a maxi acarretou pPara a economia brasileira.CQ
be, no entanto, recordar dois destes efeitos, pelo impacto que
terdo nos movimentos Posteriores da taxgs de juros, quando vi-

€r a ser levantado o "tabelamento® dos juros. 0 primeiro de-




sdla
les @ sobre os precos, pois as pressoes inflacionarias se in
tensificam chegando a taxas anualizadas de 100% e gerando eXx
pectativas de aceleracg@o das minidesvalorizagoes; o outro é

quanto ao desestimulo a& captacao privada de recursos externos.

Este segundo efeito deve ser examinado conjuntamente
a4 escalada das taxas de juros no mercado internacional, com a
Libor chegando ao nivel médio de 17% no primeiro trimestre de
1980 e o aumento dos spreads nos mercados financeiros interna
cionais (Tabela II). Como havia folga de reservas internacio-
nais,as autoridades brasileiras tentaram controlar os spreads
externos, exigindo taxas menores do que as cobradas no merca-
do internacional.A "queima" de reservas,em Gltima analise,con
tribuia para alguns dos objetivos propostos,quais sejam a con

tracao da liquidez e a desaceleracdo do giro da divida publica.

Para completar o elenco de medidas, numa tentativa

ja desesperada de refrear a especulacao com titulos da divida

piblica, o Ministro Delfim "prefixa", em janeiro, a variagao

dos indices das corregoes monetarias e cambial para o ano de
1980 em 45% e 40%, respectivamente. A finalidade era anular
as expectativas altistas dos agentes econdmicos, que haviam
se agravado subitamente com a maxidesvalorizacao,e coloca-las
sob controle da politica econdmica. O tiro, no entanto, saiu
pela culatra. Em primeiro lugar, porque & extremamente difi-
cil alcangar um objetivo como este, principalmente se os dis-
positivos postos em pratica limitam-se a mera manipulagéo dos
instrumentos da correcao monetaria. A especulagao financeira

tende a encontrar caminhos préprios. Em segundo lugar, porque

as taxas de juros praticadas no sistema financeiro, altamente
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negativas em termos reais, contribulram para esvaziar O Metz

= i : . i is em
do financeiro institucionalizado. 0 movimento dos capita

- " . - siste
pusca de valorizacio financeira dirigiu-se para fora do -

-
los e
ma financeiro, revivendo os mercados paralelos de e

de dinheiro, operagoes triangulares de crédito e a especula-

o . : iva
cdo com ativos reais. Esses expedientes driblaram a tentat

: : - a
governamental de evitar que as expectativas dominantes S€ tra

duzissem em elevagdo das taxas de juros € pregos.

A impossibilidade de sustentar a posicdo financeira
externa do pais levou o governo, j& em abril, a uma nova ten-
tativa de incentivar o fluxo de ingresso de empréstimos em mo
eda estrangeira, sem, no entanto, abandonar as regras do "ta-
belamento". A solugao fol o recurso a medidas de natureza fis
cal €, paia tanto, elevaram-se as aliquotas do IOF para opera

coes de crédito e seguro e ampliou-se a faixa de operag5es su

jeitas a sua incidéncia, com a  inclusdo das operagoes de

cimbio para exportagao e das importagoes de bens e servicos

Esta modificagdao elevava o custo do crédito interno sem afrou

xar o controle sobre a taxa de juros, carreando para o Tesou-
S

ro a diferenga. O resultado foi que, em um ano em que a recei

ta de impostos cresceu apenas 6,3% em termos reais a a
# rreca-

dacdao do IOF sofreu um increment
© real de 104%,aumentando sua

participagao na receita efetiva do Tesouro de 4,7%
’ para 8,5
por cento; em moeda corrente, isto signifi
ignificou um s
; alts de
Cr$24 bilhoes para Cr$l03 bilhdes, quando se e id
‘consideram os
fluxos acumulados ao longo dos anos de 1979
e 1980, respecti-

vamente. Mas a cont : P
s rapartida foi un novo estimul
ulo 3 inflaca
acao,



pelo impacto da medida sobre os custos financeiros e das maté

rias primas importadas.

A partir do més de maio, ja estavam suficientemente
claros os impasses da politica econdmica. Neste més, o Banco
Central retoma um papel ativo na execugao da politica de divi
da plblica, elevando a taxa de desconto das LTN para 25% anu-
ais, reiniciando uma escalada que nao iria se deter tao cedo.
Cabe observar que as taxas de juros continuavam "tabeladas",a
ORTN "prefixada", juntamente com a corregao cambial, mas a in
flagao mantinha-se ja hd alguns meses no patamar de 100% anu
ais (o que implicava uma "valorizacao" do cruzeiro face a uma
cesta de moedas estrangeiras); as taxas de juros no mercado

externo também permaneciam excepcionalmente altas.

Este quadro, onde se nota a compressao da rentabili
dade dos principais ativos financeiros, preparava o caminho
para uma nova escalada da taxa de juros, assim que fossem a-
frouxados os seus controles. E isto comegou a ser feito ja no
segundo semestre, gquando o Ministro Delfim Netto resolveu-se
a trocar o "tabelamento" pelo contingenciamento do crédito.Em
junho, pela Resolugdo n?® 605, do Banco Central,de 02.04.80,
e pela Circular n? 519, limitou-se em 45% o crescimento do
crédito para o ano de 1980, exceto para as operagoes de repas
se de recursos externos e de recursos oficiais, as destinadas
d Amazdnia e ao Nordeste, e as procedidas pela Caixa Econdmi-

ca lederal e BNH,
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. do: a liquidez
0 duplo efeito pretendido foi alcangé i B
a e
real contraiu-se bruscamente no sEguRdS semestxe - os" de
" S
de intensificar a colocagao de LTN, j4 que OS exces e
g assarc
recursos dos bancos e demals instituigoes de creat 1A
ivida publl-
a ser aplicados, necessariamente, em titulos da divida B
o segundo semestre;,

o da divida ,

nao foi su
ca. Esta recuperagao das LTN, n

: fe . o medi
ficiente para eliminar a ampliagao do prazo

19 ara
que passou de 13 meses e 27 dias, em dezembro de 1973, P
i aumento
24 meses e 21 dias, ao final de 1980, explicada pelo
s financeiros (Tabe

relativo das ORTN na composicao dos ativo

0

4. O "ENCILIAMENTO" DA DIVIDA PUBLICA E A DISPARADA DA TAXA

DE JUROS

Em janeiro de 1981, o governo abandona definitiva-
mente o controle das taxas de juros, com a eliminagao do redu
Lor para os bancos comerciais e a sua liberagado para as finan
ceiras; sO os bancos de investimento continuaram a ser objeto
de algum controle, devendo incidir em suas operacdes ativas a
taxa de variacgao das ORTN acrescentada de um jJuro de 0,3% men
sais. Ao lado disto, a Resolucd@o n?® 669 do Banco Central, de
17.12,1980, ja havia estabelecido um teto de crescimento para

os empréstimos, mantidas as mesmas excegaes do ano anterior
I

de 50% para 1981,

Lgtas medidas espelhavan
lavam a subordilngesi
hagao do conjunto
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de instrumentos de politica econdmica ao objetivo da busca do
equilibrio nas contas externas e denotavam a orientacdo geral
da politica econdmica para o ano: politica recessiva, funda-
mentada na pretensa necessidade da economia ajustar-se "volun
tariamente" por esta via aos rumos da economia mundial. Neste
periodo, o fator determinante do movimento interno da taxa de
juros passou a ser a ascensao das taxas internacionais de ju-
ros, que subiram ininterruptamente durante todo o segundo se
mestre de 1980 e, apds um curto arrefecimento no inicio de
1981, tornaram a subir até meados do segundo semestre daquele
ano. A colagem das duas taxas era assegurada pelo controle
quantitativo do crédito interno, pelo aperto continuado na 1i
guidez e por uma politica de divida piblica cujo impacto na
economia brasileira traduzia-se por um verdadeiro "encilhamen
to". O total da divida emitida, que era de Cr$ 904 bilhoes em
janeiro de 1981, atinge a fantastica soma de Cr$ 3 trilhoes em
fins de dezembro, com um crescimento de 264% (86% em termos
reais). O crescimento maior, em termos relativos, foi propor-
cionado pelas LTN, apesar de o grande esforgo de colocacao das
ORTN ter permitido uma estabilidade no prazo médio da divida,

que terminou o ano em 24 meses e 16 dias,

A partir de meados do segundo semestre de 1981, foi
relaxada a politica monetaria contracionista sem que no entan
to se tenha invertido a sua diregao. Tal orientagao se confir

; : 7 ot
mou no inicio de 1982°, gquando, por exemplo, por ocasiao da

7. O orgcamento monetario para 1982 estampava esta decisao ao frisar que
"em 1982 nao se busca oferta monetaria adicional, mas simplesmente, a
consolidacao dos resultados ja alcangados. E de se antecipar que, camo
conseqiiencia da aplicagao desta estratéqgia, haja, ao longo do periodo,
gradual melhorla de liquidez real, o que, sem divida, criaria condi
¢oes favoraveis para a retomada da atividade e recuperagao do nivel de
emprego"” (Orgamento Monetario para 1982, p.7; Banco Central do Brasil)
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i i o 0% pa
ra os bancos de investimento € de 80% P -
expansao do crédito

Resolucao n® 718 da mesma data limitou &

; : - equndo um crite-
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- £ o erar em cam
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bio, 60% para os pequenos e 50% para OS médios € g

Finalmente, com a intencgao de reduzir as restricgoes

gque pesavam sohre o crédito direto ao consumidor, foram adota

das medidas especificas para reanimar as financeiras. A Reso-
lugdo n® 716 do Banco Central, de 22.12.1981, ampliou os pra
zos de financiamento destas instituicoes, a Resolugao ne 730,
de 28.04.1982, elevou o seu teto de expansao de crédito, e a
Resolucao n? 745, de 30,06,1982, estendeu esta liberacao as

operagoes de crédito pessoal,

Quanto a divida plblica, decidiu-se frear sua expan

sdo com vistas a nao pressionar as taxas de juros, como no a
r —

no anterior.

e a intencao deste .

S ¢ao deste conjunto de medidas era ensejar

alguma recuperagao a economia do I '
1lmo que delas se

pode dizer & que foram timidas. gy Primeire 1
ugar, porque nao
proporcionaram uma efetiva foltga Qe T T _
. e o dquidez, apds um ano de
rusca ntracao dos a -
co raga gregados monetariOs
4

como fora 1981.(Ver
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Tabela IV).Mas,principalmente, porque nao fqramjgcompanhadas das necessa

rias medidas de politica industrial, fiscal e de gasto plblico ca-
pazes de promover um redirecionamehto do sistema econdomico e
seu ingresso em nova fase de crescimentd duto—sustentado da
produgao e do emprego. Mesmo no caso da divida plublica,em que
se buscou efetivamente conter seu crescimento, nao foi possi-
vel evitar a pressao sobre a liquidez e as taxas de juros. Em
1982, o saldo da divida cresceu 155%, atingindo quase Cr$ 8
trilhdes, mas houve resgate liquido de Cr$ 217 bilhoes. Isto
mostra como devido ao montante acumulado de divida publica em
1981, o governo foi forcado em 1982 a adotar na pratica pali=
tica agressiva de colocacao de titulos para sustentar a mera
valorizacdo contdbil da divida que contraiu. Ora, isto em con
digbes de contragao dos empréstimos externos ao pais, pressio
nou a liquidez interna e contribuiu para o aumento das taxas

de juros. Cabe ressaltar, gue O mesmo problema se coloca em

escala maior para 19838.

Mas, se foram timidas as medidas que visavam a "re-

cuperacao", tambem niaoc foram ousadas as que consubstanciaram

uma meia-volta em diregado ao "ajustamento voluntario® a  par

tir de agosto. O pano de fundo desta reviravolta nao foi ape-

nas a permanéncia da inflagao em patamares elevados nos cinco

8. O orcamento monetario de 1983 nao prevé qualquer~contribuigéo da colo-
cagao de titulos piblicos para O financiamento nao monetéario das auto-
ridades monetarias, retratando a perda deste instrumento para o finan-
ciamento piblico. Dai a necessidade da transferéncia de recursos do or
camento fiscal para o monetario apos fixada a meta de expansao da base
monetaria, Estimativas anteriores & maxi'davam conta que seriam trans-

feridos cerca de 25% da arrecadagdo fiscal. Para mais detalhes, ver Bo
letim de Conjuntura Industrial, vol, 3, n® 2, abr. 1983, IEI/JFRJ. ver

também o item 6 deste artigo.
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&di i a impli-
primeiros meses do ano (quando a taxa média anualizad p

cava uma variagao do indice geral de pregos, noO conceito de
disponibilidade interna, de 110 por cento) . O problema ocor
reu quando, com o repique da inflac3o no més de junho, produ-

zindo uma variagado do IGP de 8%, e sua permanéncia em patamar

elevado no més seguinte (6,131, acima portanto da corregao dos

indices das ORTN, que haviam sido anteriormente fixados em
5,5% para os dois meses considerados, generalizaram—se expec-
tativas (por parte dos agentes econdmicosl § temores (por par
te do governo) quanto a0 desempenho da economia nos proximos
meses (Tabela V}. O quadro com que S€ defrontavam as autori-
dades monetarias parecia deteriorar-se rapidamente, mormente
em funcido do agravamento dos problemas cambiais; a impressao

era que a inflagao permaneceria alta, ameagando com retiradas
macigas o sistema de cadernetas de poupanga (cujos saldos a0
corrigidos pela variagdo das ORTN), dificultando o proprio gi
ro da divida pubklica e comprometendo o conjunto de metas do
governo. Ante a impossibilidade de adotar medidas restritivas
extremadas, dada a proximidade das eleigoes, © governo deci

diu-se pelo minopacote de agosto, timido elenco de medidas,

quando considerado pela dtica da politica restritiva, para O
enfrentamento deste conjunto de problemas, pOrém grave em seus

efeitos negativos sobre o sistema financeiro e a economia do

pais como um todo.

E T . . .
m duas linhas principais se desdobraram as medidas
rropostas . -~ -

® em agosto: contengao do cré&dito interno, para esti-

mular a capt O i e a gE
P aga de emprestimos em moeda estrangeira
’



o A

neralizacdo da corregao monetdria pos-fixada. Na avaliacao do
governo, a expanséo do crédito vinha se dando a taxas excessi
vamente altas e, no caso particular das financeiras, suas 1li
nhas de financiamento vinham sendo utilizadas como um disfar-
ce para a concessido de crédito as empresasg. Desta forma, pe-
la Resolugdo no 754, de 13,08,1982, os bancos comerciais e de
investimento foram obrigados a desviar para o crédito rural
103 e 5%, respectivamente, do total de suas oPeraQEes sujei-
tas ao limite de expansao; a Resolugao n® 753, da mesma data,
restabeleceu o controle quantitativo sobre o crédito pessoal

e o financiamento a prestacdo de servigos das financeiras, 1i
mitando a 5% mensal o crescimento do saldo destas operacoes,a
té entdo isentas de restricdo: a Resolugao n@ 756, ainda da
mesma data, limitou as operagaes de crédito dos bancos las~-
treadas pela aquisigao de debéntures; fixando em  15% dos ati
vos sujeitos ao limite de expansao para os bancos comerciais
e 5% para os bancos de investimento as aplicagoes em debéntu-
res. A estas medidas de contengao seguiramwse outras, em se-
tembro: no caso das financeiras, a Resolucao n? 763, de 14.
09,1982, limitou as suas operacdes de crédito exclusivamente

a pessoas fisicas; no caso de bancos comerciais e de investi~
mento, o Decreto n? 1,458 ', 08 14.09.1982, elevou o percentu
al maximo do compulsdrio para 60%, estendendo seu raio de agao
aos depdsitos a prazo e a "outros titulos contabeis". Ao regu

lamentar este decreto, a Resolugdo ne 762, de 14.,09.1982, e85

9. O diretor de mercado de capitais do Banco Central, Hermann Wey, viria
a declarar posteriormente que a elevagao do volume de crédito das fi-
nanceiras, inclusive para campra de equipamentos, "causou estarrecimen
to" s autoridades monetdras. Ao que consta o volume de operagoes che—
gou a Cr$500 bilhdes entre janeiro e agosto (O Globo, 16.09.1982) .
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5si de ban
" tabelece o percentual de 5% para os depositos a prazo =

. desenvolvi
cos comerciais, bancos de investimento e bancos de

a vi cos comerci-
mento, e, para depdsitos & vista, de 45% para ban

.
; .

: 5s-fixacao da
solugdo n9 752, de 13.08,1982, que determinou. a pos fixaca

S - P i i bancos
corregao monetaria nas operagoes ativas e p v

comerciais, bancos de investimento e bancos de desenvolvimen-
to, 4 excegao dos empréstimos por repasses de recursos exter-
nos e desconto de duplicatas. Segundo fontes oficiais, a in-
tengao desta medida foi a de "prevenir a formagao de expecta-
tivas inflaciondrias exageradas e que tendiam a induzir a for

10
magaoc de taxas de juros prefixadas excessivamente elevadas".

As taxas de juros do chamado "segmento livre" subi

ram (ver Tabela VI) apds as medidas de agosto. E ndo apenas de

vido & contengl@o provocada no crédito as atividades urbanas '

mas também por causa da generalizagao da correcdo pds-fixada

nas condigoes em que foi feita,

Em certas situagdes, a pds- fixacao da corregao mone

tiria poderia ser uma medida defensavel, tendo em vista os ob

Jetivos Peérseguidos pela polfiica econdmica. Mas nunca acompa

nhada, como foi, pela fixacgo antecipada de indices de corre
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regcao monetdria para os meses de setembro e outubro em 7%, re
petindo a dose para novembro, enquanto a taxa de inflagao pa-
ra estes meses declinava, como se verificaria depois. Visava,
com isso, acelerar as minidesvalorizacgOes cambiais e compen
sar o atraso da corregao monetaria vis d vis a taxa de infla
cao, que se ampliara nos meses de junho e julho, para recom-
por o estimulo & colocacdo de titulos com corregao pds-fixada
(ORTN e cadernetas de poupanca). Mas, como resultado, as ta-
xas de juros nominais e reais dos empréstimos internos e ex-
ternos, determinados no sistema de pds-fixagao pelas corre-
¢oes monetaria e cambial, se moveram bruscamente para cima, a
tingindo niveis insuportavelmente elevados para gualquer ati-
vidade produtiva. A alta, que, como se pode observar na Tabe
la VI,se da ja em setembro, foi reforgada pela virtual inter
rupgcao dos fluxos de capitais de empréstimos provenientes do
exterior e a quase cessacao das operagoes 63 a partir  deste

mes.

5. A CRISE FINANCEIRA ATUAL E AS MEDIDAS PARA REDUZIR A TAXA

DE JUROS

Este movimento conjunto em gue se aceleram as desva
lorizagOes cambiais e se eleva a correcao monetaria (pos-fixa
da previamente) de titulos, empréstimos e operagoes financei-
ras, em um quadro de rutura iminente das contas externas do
pals, inaugurou um periodo de forte instabilidade financeira,

com movimentos bruscos de recomposi¢ao de carteiras e redirecio
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i a de maior re
namento dos fluxos financeiros, sempre.em busc

. inia nacio
tabilidade. Ao final de 1982, a unanimidade da opiniao

, C o i ara a sua
" nal verberava as taxas de juros e exigia medidas p

i i vén-
a i ais da insol
reducao, como meic de salvar a ecocnomia do p

: um pla
i Sori s apresentaram a
cia generalizada. Os proprios banqueiro P

no de dez pontos para baixar as taxas de jurosll, e um deles,
dos mais influentes, chegou a endossar publi.camente 1a2 antiga
proposta de desvincular as taxas internas da externa ~ . Dian
te da pressdo, o Ministro Delfim Netto apressou-se em respon=
der, declarando que "nao podemos terminar o ano com taxas de

33 Formou-se assim

juros muito diferentes de 15 a 16% em 198
grande expectativa em torno & primeira reuniao de 1983 do Con
selho Monetario Nacional, convocada para 1l de janeiro e anun
ciada como a "reuniao para baixar as taxas de juros". Mas, se
o governc fora incisivo no plano das declaragdes,no plano das
medidas concretas foi de um acanhamento decepcionante. As me
didas do Conselho Monetdrio Nacional restringiram-se d& redu-
¢do em 1/3 do IOTF sobre operagdes de crédito (exceto para as

areas do crédito ao consumidor e crédito imobilidrio) ,amplia=

11. O plano apresentado em 29.12.82 pela Federacgdo Brasileira das Associa
goes de Bancos e pela Associagdo dos Bancos co Estado de S3o Paulo con
sistia nas sequintes medidas:

i) retornc ao sistema de prefixacgdo;

ii) redugao dos recursos destinados pelos bancos ac crédito rural;

iii) reducdo do recolhimento compulsdrio;

iv) eliminacao total do IOF;

V) redugdo das taxas do over night e extingao das ORTN cambiais;

vi] limitacdo da captagac de recursos pelos bancos estaduais;
Vvii) autorizagdio para que os bancos emitam "certificados de depdsitos
141 interbancarios";
vili} eliminacic do risco cambial nas operaco
L coes 63;
:L::; f.'l..l;-\ do controle quantitativo do crédito; ' :
Cr ¥ L] L3 . & -
or Oﬁagiao de mecanismos que agilizem a capitalizagcao da empresa na
Os banqueiros alimentavam
as taxas de juros para 16
12. Trata~se de Olavo sets
O Globo, 29.12.1983, 21+ Ver seu artigo

13. Jornal do Brasil, 02.01.1983,

& esperanca de que estas medidas baixassem
a 18% reais.

"Cambio atroPe]_a jUIQS", em
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¢ao dos limites de expansdo do crédito dos bancos comerciais
(10 para 12%, para os grandes bancos] e bancos de investimen-
to (10 para 20%) no primeiro trimestre do ano e a liberacdo
de 5% do compulsdrio dos bancos para aplicacao em agoes e de-

béntures e outros 5% para aquisigdo de CDB de emissdo dos ban

cos estaduais.

A precariedade destas medidas para o objetivo pro-
posto foi reconhecida por todos, inclusive pelo proprio gover
no, gue acenou com um novo pacote, este para valer, em feve-
reiro, tao logo o pals concluisse a renegociacdo da divida ex
terna. Na verdade, a paralisia da politica econdmica na ques-
tao dos juros & reflexo do agravamento da crise financeira nif s |
terna a partir do minipacote de agosto e da crise cambial vi-
vida pelo pais, que pds a nu as limitagOes da politica econd-
mica convencional em enfrentar situacoes que, como neste ca-
so, ela propria ajudara a criar. A decisao que se seguiu as
medidas de agosto, de fixagd3o de indices de corregao moneta-
ria elevados para os tr@s meses seguintes, permitiu, como se
pretendia, acelerar as minidesvalorizagoes e restabelecer o
incentivo as aplicagbes com corregao monetaria (depbsitos de
poupanca, em particularfA. Esta situagéd,no entanto, nao pode
ser mantida. A crise cambial do pais, que se abre dramatica

mente nos meses finais de 1982, incentivando a especulagao com

14. Deve-se ter presente a contrapartida da aceleragao das minidesvalori-
zacoes e do restabelecimento, por esta via, do incentivo as aplicacoes
com corregio monetdria: elevagao em termos reais dos valores de divi-
das (dividas dos mutuarios do SFH, valor contabil do FGIS e dos saldos
de poupanca, divida pblica e dividas em moeda estrangeira), jogando
para um momento posterior os problemas oriundos da necessidade de sua
"rolagem",
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o délar, e a decisao governamental de reduzir 0Os per

_ ) . rtecer a
de correcao monetaria a partir de novembro, para amo

s meses
alta dos juros e compensar a defasagem verificada nos

~ o - ao (em um
anteriores entre correcao monetaria e taxa de inflaca (

) ~ 5 i tia B
momento em que a taxa mensal de inflagao novamente RS

) ) - . a mu-
voltava a mostrar sinais de ascengio),ocasionaram brusc

danga dos fluxos financeiros (ver Tabela V). Estes deixaram

as aplicagdes com corregdo monetaria e buscaram abrigo na cor
recdo cambial (ORTN com clausula de correcao cambial) ou em
aplicagoes que acompanhavam a cotacao do dolar no mercado pa-
ralelo (o prdprio ddlar e o ouro), ameagando a rolagem da e-
norme divida piblica interna, que nao se beneficiava com a es

peculacao com as ORTN cambiais, pois suas emissoes haviam si

do suspensas, e colocando em risco o Sistema Financeiro de Ha

bitagao pela perspectiva de retiradas em massa das cadernetas

de poupanga (como, de fato, se verificou em janeiro).

O anuncio, em dezembro, de nova regra cambial para

1983 (12,7% acima da corregao monetaria), as indefinicoes quan

to a renegociacao da divida externa brasileira, a especulagéo

desenfreada que tem lugar nos dois primeiros meses do ano no

mercado paralelo de délarl§ OS saques das cadernetas em ja-

neiro anci & 0
r © anuncio de um novo récorde dos ultimos anos da taxa

d . ~ - .
e 1nflagao €m janeiro de 1983 (9%), com eéxpectativas de manu

tencao de indi ' lonari
C indices inflacionirios elevados, a quebra do grupo
Delfin no mesmo més,

tua i
do isto agravou o quadro no injcio do

'1-5- A Oota: A ey
¢a0 do ddélar no blac
aclk (_‘lleUOLl a Crg7t oo g 5
quanto em 31 ge dezembrO, fora de Cr$43é/58'00 PO margor <2
r .
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ano, particularmente com relagao as cadernetas de pouganga,

mas afetando também a colocagao de ORTN.

Cabe salientar que nestas condigoes a reclamada (in
clusive por banqueiros] reducdo das taxas de juros internas
colocava-se como uma impossibilidade de fato. A crise finan-
ceira interna iminente exigia, ao contrario, o aumento das ta
xas de juros e, ao mesmo tempo, a desaceleracao dos movimen-
tos especulativos com ativos denominados em ddlar, com vis-
tas a reordenar a distribuigao do capital especulativo. Dai,
em grande parte, o imobilismo da politica econbmica. As medi
das adotadas foram as de ocasido, ao sabor do desenrolar. da
crise, todas com consegiiéncias negativas quanto a inflacao e
as taxas de juros e crescentemente potenciadoras de instabili
dade financeira: aumento dos indices de corregao monetaria a
partir de margo de 1983 (gue remarca bruscamente pregos, valo
res de dividas acumuladas, taxas nominais de juros), maxides-—
(com efeitos semelhantes) e a mais re

valorizacao do cruzeiro

cente medida de politica econdmica, qual seja, © alinhamento

da corregao monetdria,da corregao cambial e da taxa de inflacao.

A elevacio da corregao monetiria visou,uma vez mais,

compensar a defasagem queé novamente se abrira a partir de ja-
neiro entre taxa de inflagao e correcao monetaria (ver Tabela
V) e preservar desta forma o estimulo as aplicagoes com cor
regao pbds-fixada,necessarias 3 rolagem da divida éﬁblica e a

manutencao dos saldos de poupanga. 0s valores contdbeis de am

bos os saldos haviam crescido desproporcionalmente em  meses
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- - 2 rre gol’ de
anteriores devido 3 fixagdo de altos indices de correg

a 1gi e a mesma me-
forma que sua renovagao estava a exigir novament

- . : em gue
dida (elevadas taxas de corregdo). Tal fol a armadilha ?

" 3 ecta-
~ uiar as exp
se nmeteu a politica economica, ao procurar ¢

egao
s i a i entos de corr
tivas" através da manipulagao dos instrum

: renova-
(cambial e monetaria): colocou em risco permanente a

. . i ao.
cao da divida piliblica e o Sistema Financelro da Habitaca

Quanto & maxidesvalorizagao do cruzeiro de feverei-
ro dltimo, teve como justificativas oficiais estimular a eXxX-
portagao e reduzir as taxas de juros internas, mas dificilmen
te os condutores da politica econdmica deixaram de ter éem men
te sua repercussao sobre os movimentos especulativos de capi-~
tais no mercado financeiro interno. A maxi sancionou os ga-
nhos especulativos de capital gue buscara as aplicagoes deno
minadas em ddolar, do mesmo modo que decretou perda aos devedo
res ligquidos em moeda estrangeira, mas por outro lado signifi

cou uma possibilidade de "zerar posicoes" e abrir caminho ao

reordenamento dos fluxos de capital, os quais, da maneijira co-

mo vinham se movendo até entdo, colocavam em risco o sistema

financeiro. Pode-se objetar que para tal proposito a maxi im
Plicava em custos excessivos (e ganhos também excessivos) ,mas,

como ja se observou, era o instrumento 5 mao, de mais a mais

aceito amplamente pela ortodoxia, e que evitava agdo mais pro
funda no sistema financeiro,

A maxide i a O :
| svalorlzagao COm O propdsite acima descrito
trazia CoOnsigo um risco

!

gque acabou se efetivando: o de aumen
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tar repentinamente a incerteza das decisoes capltalistas. Por
isto, a especulagao com ativos denominados em délar ganhou fO
lego ao invés de refluir, traduzindo-se no aumento da cotagao
do ddolar no black e das ORTN com corregcao cambial nas semanas
que se seguiram a medida. O anlincio da inflagao de janeiro jo
gou mais lenha na fogueira,aumentando os temores de saques em
massa do sistema de poupanca, ainda abalado pela intervencgao

na Delfin.

Em meio a estes acontecimentos e incertezas que, cO
mo se advertiu anteriormente, nao admitem a gqueda das taxas
de juros, o governo langa o seu segundo "pacote dos juros" do
ano. Em 10 de marco & anunciado um conjunto de medidas, den-
tre as quais as mais importantes foram as seguintes: 1) a fi-
xacdo de novas regras de corregao cambial e corregao moneta-
ria, pelas quais o limite superior de variagao trimestral do
indice de correcdo cambial serd a variagao do IGP - DI e a va
riacdo da corregao monetdria trimestralmente sera igual a va-

riagao do IGP-DI; 2) a decisdo de relancar ORTN com clausula

de correcao cambial,

Esta Ultima medida constitui mais um expediente de
ocasiao, pelo qual o governo cuidou de garantir a rolagem da
divida plblica em 1983 em meio 3s incertezas no mercado finan
ceiro. A experiéncia passada com este titulo, no entanto, faz
crer que o governo estd apenas "procurando sarna para se CO-
car"... Quanto ds novas regras de corregao, pretendem ter al

cance maior: restabelecer a confianca na politica cambial in-
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ragao 63, . para

centivando os empréstimos na modali -
de juros internasre nive
s

com isso induzir a redugao das taxa a
os OS segmentos do

. . tod
lar em termos de rentabil:.dade esl?erf’-‘ial

. o o
jetivo de prevenir minimamente

mercado financeiro, com O ob
constancia dos fluxos

. . . . £ 7 in
sistema financeiro da J.nstabll:l.dade e
financeiros.

ari " tégia"
Cabem alguns comentarios sobre a nova estrateg

adotada pelo governo. A primeira delas, de cunho geral: confi

anga nao se restabelece por decreto, e tanto & assim que ban
gqueiros e possiveis candidatos a 63, ©S empresarios, ainda re
lutam em retomar estas operagdes, preferindo estes altimos ar
car com as altas taxas praticadas no mercado interno. De pou=
co adiantou até o momento a medida adicional, decidida poucos
dias depois do pacote, de conceder aos tomadores de 63 direi-
to de opgao pela corregao cambial ou corregao monetaria. Como
ja observara Keynes, certa feita, "a esperanga de um resulta-
do muito favoradvel, que pode compensar o risco na idéia do de
vedor, pode nao ser adeguada para trangquilizar quem empres-

ta"., Pois bem, estamos i a '
, m numa situagao como esta. Os bancos ale

gam que o risco cambial ou o risco de queda de cotacgao das

ORTN utilizadas nas operagoes de hedge agora & deles e preten

dem cobrar um adicional como prémio pelo risco 16

A outra a O
observagao que se impde diz respeito a base

sobre a qual se o}
qu. apola a nova "estratégia".

A garantia de equa

16, A esperan .
ca do erno 2

tre 20 e 22% acﬂ da c:r . dg e o, ShorSstimos 63 tivessem custo en

se si &0. Na imei
Situavam em torno de 28 o 29% (jggimuinlgg igt;)ana de abril as taxss
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lizagdo da variagdo da correcdo monetiria & taxa de inflacio
€ um contra-senso tio grande no momento atual, em que um fa-
tor autonomo como a maxidesvalorizagao empurra custos e expec
tativas de pregos para cima, que deve ter feito corar os men
tores da introducao da correcdao monetiria na economia brasi-
leira. Eles sabiam muito bem do potencial inflaciondrio explo
sivo que a correcao pos-fixada apresenta em momentos como es-
te. Nos termos da atual estrutura de nosso sistema financeiro,
a diretriz de politica econdmica compativel com o instituto
da correcao monetaria seria inteiramente oposta: ou.a genera-
lizagao da prefixacao (e nao da corregao pds-fixada) com con
trole das taxas de juros para que as expectativas altistas
nao se traduzissem em acrescimo das taxas de juros, ou, manti
da a pbs-fixag¢ao nos niveis de abrangéncia vigentes, promover
a desindexag¢ao generalizada no sistema financeiro, com a cor-
recao monetdria correndo por baixo da inflagao. Ambas as dire
trizes alternativas exigiriam varias medidas complementares ,

gue nao cabe aprofundar aqui. -

Finalmente, em relacdo a garantia de que a variagao
da correcao cambial tenha como teto a taxa de inflagao, isto
se encontra tio distante da realidade que faz pensar que nao
atravessamos no momento uma grave crise cambial e que a prati
ca das maxidesvalorizacgoes nao conste mais do arsenal ortodo-
xo de polltica econdémica, Resta-nos apenas acreditar no gover
no e fazer de conta que a corregao monetaria plena nao é nes

te momento explosivamente inflacionaria e que o pais nao en-

frenta grave crise cambial. E esperar que os donos do dinheiro
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mentos especulati-

- . vi
. assim os moO
pensem do mesmo modo, pois SO

as rentabilidades esperadas

vos de capitais poderao refluir, e
ser equalizadas € O

.

: = . . ‘ erao
das aplicacoes financeiras pod
5 ap W mas ali-

inyrolaie,

. ; & mesmo
ma financeiro podera evoluir ou ate
gora O sus-

- .a Lle a.
nhado. Neste castelo de cartas & a fantasia ¢

tenta.

governo

: te O
Talvez, com as nova medidas e com sor

. : 1lizar
logre por um certo periodo de tempo o objetivo de estabi
0s fluxos financeiros e a partir dai abrir caminho para redu-

zir em alguns pontos percentuais as taxas de juros. Mas deve-

ra ter em conta que de qualquer maneira caminhamos sobre um

fio de navalha. A gualquer momento um deslocamento da "prefe

réncia pela liquidez" poderd induzir a movimentos de capitais,
inviabilizando a paridade das correcdes cambial € monetaria e

taxa de inflacdo. Que aproveite a trégua para repefisar com &

nhanceiro, de modo a torna-lo mais imune aos movimentos especu
1ativosch:capitalcymzultimamente vém sendo responsaveis por

extremada instabilidade financeira. Efetiva & substancial re-

ducao das taxas de Juros tem estg condicao sine gua non

ta como fundamental Para a redques X
ucao dag taxas g 3
€ Juros: g es

trutura de intermedia,éo-
¢ As Constantesg medidas gg Politica e
conomica na &rea monetirig € Crediticjg, VEém enriy tal
€Cendo de
forma os custos de 1ntermediagao :
due, aliados aos altos
Spreads bancarios, EdE g

Se no
Presente extremamente dificil
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baixar as taxas de juros sem uma revisdo em profundidade da

politica econdmica como um todo e da estrutura do sistema fi-

nanceiro.

O presidente do Unibanco, Roberto Konder Bornhausen,
apresentou recentemente uma estrutura de custos bancarios pa
ra uma operagao tipica de desconto de duplicatas a 90 dias de
prazo: aléem da corregéo monetaria, teriam os bancos os seguin

tes "custos", que repassam aos tomadores de empréstimos:

- a taxa de captagao: 15 por cento;
- 0 IOF cobrado antecipadamente: 6 por cento;
- 2% correspondentes ao depdsito compulsorio;

- outros 2% devidos & obrigatoriedade de aplicagoes

na agricultura;

- e, finalmente, o spread bancario: 6 por cento.
SpTedac P

A soma destas parcelas totaliza 31 por cento. As ta-
xas de juros desta modalidade de crédito podem ser bem maio-
res (nao estd incluida a reciprocidade) e seguramente o spread
bancario & mais elevado. Mas de qualquer modo, trata-se de u-

ma taxa real de juros incompativel com a atividade produtiva.

Quais seriam as possibilidades de baixa-la?

A viabilidade de redugao da taxa de captacao (os
15% mais a correcao monetaria) estd sujeita d reducado da cor-

regcao monetaria e/ou a reducao da taxa real dos titulos. Como
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; -, & agora COHPLO

a corregao monetdria igual & taxa de inflagac gar e

misso formal do governo €,ac menos enquanto perdur o
ea

de indexagado, nac ha a menor possibilidade do custh r d

empréstimos decrescer por esta via. O rendimento minimo o

correspondente ao ren

mercado & 6% acima da taxa de inflacgao, .
’ o lugar do
dimento das cadernetas de poupang¢a. Em nenhum outx g

. . 2 +£3 urda.
mundo uma rentabilidade financeira real & tao seg

' A reducdo na taxa de rentabilidade que excede a Cor

recdao monetdria e tem piso nos 6% exigiria, por seu turno,unma

série de medidas coordenadas, de modo que a divida publica nao

pressione o mercado de titulos, que a politica de open market
mantenha baixas as taxas de financiamento de curto prazo, que
amorteca o movimento especulativo de capitais no circuito fi-
nanceiro. A exigéncia que se impde para tanto consiste na re-

definicdo das politicas monetarias, de divida pliblica e de

correcdao monetaria.

Igualmente, a redugao da parcela correspondente ao
IOF e ao compulsdrio estaria a exigir mudangas na politica fis

cal e monetdria que ndo encontram espaco nos compromis
sos as-

sumidos pelo governo com relacao 3 .
as diretrizes d .
a politica e

condmica.

Quanto ao spread banciri
©, este & inf]
Ueénciado pela

estrutura do setor financeiro’ Seus padres de con

o s . centracao ¢
concorréncia, pelas politicag monetaria, creg 7 ¢
' e it cia »

pela demanda de liquidez da economia e fiscal,

r

e Y
Pelo risco das operacdes
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ativas dos bancos. Nenhum desses fatores & atualmente favora-
vel & redugao da margem banciria. Mas uma tentativa neste sen
tido passa necessariamente pelo afrouxamento da politica mone
taria, pela liberacdo do crédito e controle das taxas banca-

rias que garanta a redugao do spread.

6 - UMA NOTA SOBRE 0S RESULTADOS MONETARTIOS—FINANCEIROS

DE 1982

As séries monetirias e as sdries nao monetarias  a
presentaram em 1982 comportamentos marcadamente distintos, re
petindo o que ja ocorrera no ano anterior. A evolucao dos sal
dos de haveres monetdrios (depdsitos a vista e papel-moeda em
poder do publico) e de empréstimos do sistema monetario (Ban-
co do Brasil e bancos comerciais) se deu a taxas bastante in
feriores As relativas aos haveres nio monetarios e emprésti-

mos do sistema ndo monetdrio, e mesmo abaixo da taxa de infla

cao no ano (Tabela VII).

Em grande parte, 0OS resultados de 1982 refletém a
politica de contencdo da liquidez adotada no periodo, avalia-
da segundo os saldos monetarios convencionais (base monetaria
e meios de pagamento no conceito Mp). Mas ha que se notar ©
crescimento exeepcional das sériés nao monetarias de haveres e enm
préstimos ao setor privado (148,4 e 132,5%), que superaram de

muito a taxa de inflacado (99,7%), sugerindo ter havido no ano

crescimento real na mobilizacao de recursos por parte do sis-



adi ticularmente
tema financeiro e relativa folga do crédito, par

do crédito ndo bancario.

ilusao
Estes resultados, no entanto, encerram certa

de &tica que convém ressaltar. A expansao dos haveres nao M2
netarios foi puxada pela divida plblica interna . (+.154,6%)
mas isto se deu em fungdo da valorizagao contabil do estoque

da divida. De fato, em 1982, registrou-se resgate 1iquido de

titulos de divida plblica no montante de Cr$ 217 milhoes. Va-
le dizerxr, © notivel crescimento da divida interna,em nada con
tribuiu para o financiamento publico e explica-se exclusiva~-
mente pela rolagem do estoque acumulado, reavaliado de acordo

com as altas taxas de correcaoc e de juros, yigentes no ano.

Dificilmente no futuro proximo, a djivida plblica em
titulos voltarda a constituir-se em instrumento efetivo de fi-
nanciamento do setor publico, a menos que retorne aos niveis
anteriores o influxo de recursos externos (o que obviamente &
muito improvavel) ou que se promova a sua desvalorizagao con
tibil ou ainda que se proceda ao reescalonamento dos prazos
de vencimento. Pelas dimensdes ja assumidas (Cr$ 10 trilhoes
atualmente, segundo estimativas) e nas atuais condigoes de
vinculagap estrita da corregao monetaria, cambial e taxa  de

inflagao, a simples renovagaoc do crédito plblico com  coloca

¢ao liquida nula implicara no corrente ano em pressoes nho mer

cad ari ' um
© monetario com reflexos sobre as taxas de juros e em
Crescimento puramente fic i ma
p icticio do saldo da divida ainda is

espetacular do que em 1982
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Os emprésti -
prestimos do sistema financeiro, por seu tur-
no, tiveram expansao global de 114,9% (7,6% "reais") e os em

résti i ~ .
préstimos do sistema nao monetario cresceram 132,5% (16,4%

n 2 11]
reails . - =
) Ora, esses dados revelam uma evolugao do credito do

sistema nao bancario (e nao do sistemé financeiro como um to
do) que n3o permitiu sequer a renovagao de dividas acumuladas
as taxas de juros nominais prevalecentes em 1982. Estimativas
mais conservadoras indicam niveis de taxas de juros em 1982
da ordem de 30% acima da c0rreg£o monetaria (que se elevou a
97,8% neste ano). As condigdes de crédito vigente no ano pas-

sado caracterizaram-se, assim, por altos custos de endivida-

mento e mais pela escassez do que pela folga, particularmente

junto a instituicoss fornecedoras de crédito geral para O gi
ro das empresas industriais e comerciais, como banéos comer-
ciais, bancos de investimentos e a carteira de empréstimos ao
comércio e A inddstria do Banco do Brasil. Aqui também valori
zou-se o estoque das dividas acima da taxa de inflacao, o que
nao significa expansao de crédito. Pode-se falar com certa pro
priedade em expansao real de crédito apenas para segmentos es
pecificos do mercado,como créditos as familias (financeiras ,

SFH) e crédito a longo prazo dos bancos de fomento (Ver Tabe-

1a WITI) s 8

7 - OBSERVACOES FINAIS

A reconstituicdo, intentada neste artigo, dos ele-

mentos que determinam a crise financeira atual nao deixa mar
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' . idade, nem abre
gem a divida quanto a sua dimensao € profundlda '

v
i dobramentos.
perspectivas otimistas quanto a seus p0551vels des

. tas ex
" A gravidade do quadro & tal que, embora a crise das con X

ise fi
ternas do pals coloque-se ao centro do agugamento da cr 1

. . ; i iece
nanceira interna, o fato e que, hoje, esta constitui a P 3

- . - L] = 1 i edade
de resistance do precario equilibrio econdomico da sOC1

~ - ) 2 3 i ue
brasileira. N3o enfrentd-la significa dar livre curso a0 9

a ' Lqui 3 i ente
ja foi uma "crise de liquidez", mas que transita rapidam

para uma "crise de liquidag¢ao", arrastando para O rodamoinho

da insolvéncia generalizada o conjunto dos agentes econdmicos,
a comegar pelo Estado brasileiro. A resultante, cuja dimensao
& imprevisivel, seguramente passard por movimentos de recon-
centragao de capitais alcancando inclusive a esfera bancaria

o colocard inevitavelmente como "solucao" para o problema fi
nanceiro a estatizacao do sistema financeiro ou a sua desnaci

onalizacdo, pondo fim a "reserva de mercado" do setor banca

rio nacional dos Qltimos 50 anos.

A divida piblica, a especulacac financeira e o cré-

dito interno sao as questOes prementes gque devem ser encami

nhadas, A divida plblica deixou de ser instrumento de financi

amento publico, bem como instrumento de politica  monetaria,

servindo exclusivamente como mecanismo de valorizagao ficti-

cia i a i
| de ativos, com o que s pressiona a liquidez e a taxa de

juros. 0 j
argumento de que os desequilibrios financeiros do Es

tureza do problema, A responsabilid

ade pelo desequilibrio atu
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al repousa em uma politica ensandecida de divida piblica, na
qual deve ser posto um paradeiro. De outra forma seria acei-
tar a permanencia de uma situacdo que & o ponto de partida de
toda a especulagdo financeira, ja que incentiva os agentes e-
condmicos a se langar uns contra os outros e todos contra o
Estado, na tentativa de se apropriar de um direito a suas ren
das futuras. Nestas condigdes, ndo tardard para que todo um
orcamento fiscal seja transferido ao orgamento monetario. A
divida pdblica, por isto, terd que ser .liquidada. E condigao

para a queda das taxas de juros e para a recuperagao dos ins

trumentos fiscais e monetarios de politica econdmica.

O agucamento da especulagac coloca em Lisco segmen-
tos importantes do sistema financeiro e empurra para cima as
taxas de juros. Impoe-se aqui a ruptura imediata da armadilha

em que se viu metido o governo quando julgou poder ditar os
rumos das expectativas através dos instrumentos de corregac.E

impossivel a manutengao por muito tempo da paridade entre a

corregaoc monetaria, a cOrregao cambial e a taxa de inflagao ,

tal como se comprometeu o governo, nenm isso garante, por si

s3, a precaria trégua alcangada. Nao se pode admitir que os

valores dos fundos de poupanca compulsdria e das pequenas pou

pangas pessoais (depositadas em cadernetas de poupanga), bem

como prestagaes e saldos de dividas junto ao SFH, e a propria

divida piblica fiquem 5 mercé desta armadilha e de seus meca
nismes perversos. A exigéncia, portanto, & que se proceda a

abrangéncia das corregces mong

uma redefinigdo da fungao & da

taria e cambial no sistema financeiro, tendo por objetivo a
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Ges de débito € credito no

desindexagdo simultanea das relag

e modo a que & estrutura de

interior do sistema financelro d
. " p—

. i " lorize pro

todos os ativos e passivos financeiros S€ desva

gressivamente.

0 complemento necessario destas med?das passa porxr
quebrar as expectativas dominantes de valorizagao de ativos
denominados em délar. A oportunidade para isto, por paradoxal
que parega, estid dada pela cessagdo dos fluxos de 63, pela re
tracdo da oferta de crédito no mercado internacional e pela

0 - £}
necessidade que o pais vem enfrentando em renegociar a divida

externa. Neste guadro, pode-se proceder 5 estatizacao da di-

vida externa, assumindo o Banco Central o passivo em dolares

de empresas € bancos brasileiros perante o sistema financeiro
internacional e tornando-se credor em cruzeiros destas mesmas
instituicdes. Em adigao, serad imperiosa a substituicao compul
sdria das ORTN com clausula cambial em poder do publico por
titulos de divida pilblica comuns e o controle rigoroso do mer

cade "paralelo" de ddlares.

A terceira questao — a do crédito interno — sd pode
rd ter solugcao a medida em que se encaminhe o problema da di-
vida piiblica. Poderd ser indcuo levantar o contingenciamento
do crédito nas condigOes atuais, pois o sistema financeiro nio
terd como ampliar sua carteira de empréstimos a menos que se

restabele 1¢o
¢am as condi¢oes para o aumento da liguidez real, cu

jos fatores de a
eXpansao — o ingresso de empréstimos externos
em moeda, os empréstimos do B

anco do Brasil e o gasto plbli
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co — estao virt
| ualmente congelados. Mais propriamente do que
as elevadissima . -
s taxas de juros, & expressido do nd cego finan

ceiro a contradica
adicao em termos das atuais relagdes entre as Or

bitas financeira e real

A divida piblica cresce em "termos reais", mas isto
nio fornece um tostdo aos cofres piblicos; os empréstimos do
sistema financeiro ao setor privado també&m crescem em "termos
reais", o que sb& & o bastante para renovar O endividamento pré
vio das empresas as taxas de juros vigentes. E um "infernal
jogo contébil"17 sem fim este em que se acumulam titulos em
cima de titulos, sem nenhuma contrapartida de poder de gasto
adicional dos agentes econdmicos. Apenas as familias, € em &S
cala modesta, tém sido um segmento de devedores liguidos re-
ais, mas & muito pouco. poucas coisas ferem mais profundamen-—
te o funcionamento de uma economia capitalista do que a impos
sibilidade de capitalistas, nio capitalistas e Estado contrai

rem dividas. Keyhes costumava assinalar.que restava apenas u-

Ed [t I - . - »
ma salida ante uma situagao em que o acimulo ficticio de divi

das impede a expansao efetiva da liquidéez e do crédito e dai,

e : "
da renda e do emprego: a "eutanasia do rentista”.

Em nenhum caso, O encaminhamento de solugoes sera

facil ou indolorx, € claro estad que exigira um conjunto de me-~

didas coordenadas de dificil decisdo no espago dos atuais com

g . - f-
promissos assumidos pelo Governo guanto as diretrizes da poli

17. A expressao & de L.G.BELUZZO. Ver o artigo "Inferna} jogo cogtébil“,na
" gérie de encartes da revista Veja, intitulado "Receita: Brasil”.



_40.

da crise £
_ sta altura 1
dgianta D€

- a
% 2 . Mas de nada
tica economlca gumentar que as ta-

: ar
3 1idade €
nanceira fechar OS olhos a rea ) .
vadas ja gue © segmento 1i
] 3 a ’ L
xas de juros ndo sao agsim tao ele o
. gtema de crédito, ou dque a
yre" & apenas parcela de todo © 518 ) 3
i i ela in-
. 11bri nanceiros €& P
responsabilidade pelos Jesequilibrios f1 |
‘ 2jio € investimento
flacao cabe aos gubsidios € gastos em custel
i vi cbacle pe
' & : jvel evitar a de pe
do Estado, ou ainda que € sempre PoSS
es monetarias € cambial. Na
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tentativa de enganar a todos, © governo consegue _— 2

nar a si mesmo e, com isso, SO aprofunda a crlse.

A situagao financeira do Estado, das empresas e tan

bém dos bancos, o restabelecimento dos instrumentos de politi
ca econdmica, bem como as possibilidades de que a economia re
tome o crescimento da produgao e do emprego estao a exigir,por
tanto, a reforma financeira em profundidade, gue comece  por
romper o ndo financeiro e desdobre em outras medidas que con-

tribuam para corrigir aquilo gue o presidente do Banco Cen-
tral certa vez chamou de "oObvi i3 =
vias limitacoe
L.tag s de natureza estru
tural":L8 de nosso sistema £fi 1
S = Tinanceiro. T
Neste terreno, pelo me
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18. LANGONI, C.G., palestra na Esco

sil, Caderno Especial la super;
' perial, 27.07.1980, "OF de Guerra, Jormal do B
Jornal do brd
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A eliminagao do fator risco decorre diretamente da
forma de operagao do Banco Central no mercado monetdrio, onde

atua como market maker de seus proprios papéis, provendo a li

quidez diaria do sistema, do uso generalizado de acordos de
recompra a prego fixo e da possibilidade das instituigoes ne-
gociar as cartas-patente quando na iminéncia de bancarrota.Al
terando-se, portanto, a legislagao sobre cartas-patentes, no
sentido de impedir as instituig¢oes financeiras de negocid-las
quando se revelarem mis gestoras das poupangas do publico e
deixando o Banco Central de proceder as coberturas de ultima
instancia no mercado monetario, as prdprias instituigOes se-
riam levadas a adotar politicas mais cautelosas, tendo em Vvis
ta o risco que assumem. Por outro lado, a proibicaoc das car-
tas de recompra a pre¢o fixo devolveria ao aplicador a parte
do risco gque lhe cabe — passando a atuag o mercado do dinhei-
ro no Brasil, como de resto em qualquer pais capitalista, sub

metido ao risco de variagado na taxa de juros.

0 segundo ponto diz respeito i existéncia de gran-
des fundos de poupanca compulsdria e a nitida especializagao
do subsistema financeiro privado em operacdes de crédito ge-
ral a prazos e riscos menores, o queé coloca a necessidade de
se procurar uma configuracgao institucional que, do ponto de
vista macroecondmico, do ponto de vista operacional e do pon-
to de vista do proprio custo de intermediacao, torne mais efi
ciente o funcionamento do sistema financeiro. Esta configura-
cao deveria tornar uma atribuicao exclusiva da rede oficial a

administracio e a aplicagdo dos fundos de poupanga  compulsd



.42.

. .iuais voluntarias.
ria, bem como das pequenas poupanea” indivi®® randes saldos
Ao subsistema privado caberia a aplicagao d?S g o orpria
financeiros voluntarios e dos fundos Privados' il isco nas o
conta e fisco, mas em condicoes de suportar maior I+ -

i edia-
s de necusto de interm

peragdes ativas, repassar economia
a & i a i eads .
cio" &s taxas de aplicagao € reduzir SPL

i izacao
Finalmente, no que tange 2ao poder de figcalizag

5 3 i iminar a im-
das autoridades, este sO sera eficaz quando s€ elimi ‘

zvei ~las i ituigoes fi-
punidade de gque gozam OS responsaveis pelas institulg

nanceiras, contribuindo para acabar com uma estrutura gue pre

mia a especulagao, nivelando a todos pelo que ha de pior.

Romper o nd _cego impbe,como © nd gbdrdio das legenda
rias histdrias de Alexandre, passd-lo pelo fio de uma espadd.
No entanto, sera apenas um passoO para se encontrar a saida pa
ra a erise atual, gque — nao sendo apenas interna, nem exclusi
vamente econdmica — sd podera ser resolvida & medida em que
todos os segmentos da sociedade se disponham a abrir um pro-
cesso de negociagao em profundidade, tanto em. termos

politi-
cos. quanto econdmicos.



TABELA I

letras do Tesouro Nacional 21 dias
Leildes pelo Banco Central
Taxa Média anual de desconto

Meses 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Jareiro 14,40 18,46 23,98 35,19 33,10 36,82 21,88 47,50 57,92 69,78
Fevereiro 14,45 19,25 24,70 35,23 33,11 35,94 18,09 55,00 58,29
Margo 14,49 18,26 28,07 30,03 33,10 35,75 18,08 54,63 64,46
Abril 14,89 17,98 28,64 29,74 33,02 35,13 18,09 55,76 64,78
Maio 15,06 16,32 29,30 30,90 32,94 34,89 19,94 56,28 63,35
Junho 15,72 16,50 29,85 31,08 32,83 33,73 26,35 56,80 66,80
Julho 21,50 15,79 30,21 30,66 33,91 33,58 33,42 56,40 69,23
Agosto 18,06 16,65 30,63 30,61 35,04 31,85 36,02 57,56 69,75
Setermbro 17,86 17,89 30,7é 30,15 35,02 30,70 37,95' 59,00 - 69,75
Outubro 17,68 19,58 31,95 31,21 35,31 23,32 44,83 64,05 69,75

Novembro 17,30 22,78 33,86 32,39 35,94 23,42 47,50 64,05 69,75

Dezembro 17,53 23,62 35,19 34,94 37,36 23,43 47,50 60,41 69,75

Fonte: Boletim da ANBID, diversos namercs.




TABELA LI

Taxas bisicas de juzcs no mercado intemacional (%)
Prime Rate
Mesey 1974 1975 1974 1977 1978 1979 1933 1932 193- 3
Janeiro 2,87 Ha,oo 6,75 6,25 8,00 11,75 14,56 20,10 15,75 11,17
Feverviro 7,60 8,50 6,75 6,25 8,00 11,50 15,61 19,39 16,50 11,00
Marco 8,30 7,50 5,75 6,25 8,00 11,50 18,27 17,00 16,50 10,50
abril 10,75 7,50 6,75 6,25 8,00 11,50 19,76 18,00 16,50
Miio 11,50 6,25 7,00 6,75 8,25 11,75 16,75 19,61 16,50
Junho 11,50 7,00 7,25 6,75 9,00 11,50 12,67 1%,93 16,50
Julbo 12,00 7,25 7,00 6,75 9,00 11,75 11,28 20,26 16,40
Agosto 12,00 7,15 7,00 7,08 9,00 12,25 11,02 20,50 14,68
saccmbro 11,75 8,00 6,75 7,25 9,89 13,50 13,00 20,00 13,50
outubro 8,54 7,75 6,75 7,75 10,25 15,25 14,50 18,00 12,50
soverbro 10,50 7,25 6,50 7,75 11,50 15,75 17,75 16,50 11,90
Cerembro 10,28 7,25 6,25 1,75 11,75 15,00 20,18 15,75 11,50
“idia 10,21 7,58 6,79 6,90 9,22 12,75 15,45 18,75 14,89

Fonte: De 1974 a 1976, Boletim da AMBID; a partir de encido, Banco Contral do Brasil (Taxa de jurss do City Bank).
tota : D2 1975 a 1979, posigio de Eim de pericdo; a purtir de entio, mddia das etaxas dilrias disnonlveis (com excoglo

de Set/OueMNov de 1980 e Mar/Abr de 1981); de julho/Bl om diante, taxas de meades Jo periodo.

Purcmercado = LIBCR

Mot 1974 1975 1976 1577 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Zaneiro 8,69 a,13 6,06 5,94 7,81 11,31 14,48 16,97 15,13 9,23
Fevereiro 8,56 7,63 6,25 5,75 7,89 11,56 15,24 16,10 16,05 9,50
sargo 9,94 7,75 6,31 5,69 7,19 10,94 18,85 15,39 15.06 10.80

. + ’
fueil 1,37 7,88 6,06 5,63 7,89 10,81 17,06 15,92 15,28
* -
Maio 11,81 8,38 7,44 6,28 8,56 10,89 10,72 18,49 14,61
Junho 12,94 7,44 6,88 6,31 9,19 10,63 9,58 17,11 15,70
’ ’
Sulks 13,38 8,00 6,31 6,1l 9,13 11,19 9,64 18,31 14,99
Y .
Agosto 14,06 8,3 6,13 6,69 9,19 12,89 11,17 18,97 12,57
' )
Setembro 12,31 8,94 6,19 7,19 10,00 12,63 12,47 18,07 12,67
r ' ¢
Outubro 10,19 7,56 5,88 7,44 11,44 15,56 <
Novenb 10,69 7,81 5,44 7.38 . ' e 1o 10,77
N o ' ' ] ' 12,19 13,56
Dazeni 10,38 6,25 5,41 7.7 ' e e 10.03
zenhiro ' ' o 75 12,56 14,81 17.8
. 84 14,02 9 82
Mirdila 11,19 7.84 6,20 6,52 9,42 1
. - < 2,2
4 13,87 16,65 13,56

Fonee: De 1974 a 1976, Boletim da ANBID; de 1977 a 1979,

circulagao.

midia das eaxas dlirt

ag dispenlvedg,

Banco Cen
tral do Brasil & a partir de 1980, jornais de ampla
Nota : e 1974 a 1979, posigdo de £im de perodo; a partir de untlo,



TABELA III

Composicao dos haveres financeiros - (%)

1978 1979 1980 1981 1982

MonetArios 31,3 32,5 32,8 23,5 17,6
Papel-Moeda em Poder do Pablico 6,1 6,5 6,7 4,7 4,1
DepBsitos 3 Vista 25,3 26,0 26,2 18,8 13,5

No Monetirios 68,7 67,5 67,2 76,5 82,4
Titulos da Divida Piblica 23,2 20,3 19,6 29,3 32,3
LN 12,6 10,5 6,0 10,4 6,0
ORIN 10,6 9,8 13,6 18,8 26,3

Depdsitos de Poupanga 18,7 20,3 22,7 23,6 23,7

CDB 14,7 15,9 14,7 14,8 14,6
Ietras de Cambio . 8,3 7,3 6,3 4,7 7,3
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil.



TABELA IV

fndice de Liquidez Real (1977 = 100)

" Periodo I.L.R.
1977 dezembro 100,0
1978 .  dezembro 101,5
1979  dezembro 80,0
1980  dezembro 71,0
1981  margo 59,4
Junho 62,5
setembro 57,7
dezembro 71,0
1982  marco 54,6
Junho -55,2
setembro 51,7
dezembro 60,7
1983 janeixo 53,1

Fonte: Boletim de Conjuntura Industrial, Vol.3, ne 2, abr.1983



TABELA vI

Taxas do jurc no sistema financeiro {a)
Agosto de 1982 a aAbril de 1983

(%)
I : TGS BB cwmacio MRS £ DPRESTDAS
5 A *
o UERST RIS B, mma e omes
(2) 3 (4)

01/08 a 07/08 115,0 ns 15 140 145 150 130
03/08 2 14/08 120,0 120 12 140 150 150 140
15/08 a 21/08 10,05 126 12 140 150 150 140
22/08 a 28/08 10,5 125 12 140 20(6) 150 1o
29/08 a 04/09 10,5 125 12 40 20, 150 . 240
05/09 2 11/09 lo,5 s 12 140 20 150 240
12/09 a 18/09 11,5 125 12,5 140 2 160 140
18/09 a 25/09 11,0 127 12,5 150 25 160 240
26/09 a 02/10 13,0 130 14 150 27 165 140
03/10 a 09/10 14,0 135 17 150 30 165 140
10110 a 16/10 15,0 135 17 150 0 165 140
17/10 a 23/10 15,0 135 17 160 30 165 140
24/10 a 30/10 16,0 135 17 160 2 175 140
31110 a 06/11 16,0 135 17 160 35 175 140
07/11 a 13/11 16,0 135 17 160 35 175 140
15711 a 20/11 15,0 125 17 160 s 170 140
21711 a 27711 18,0 125 17 160 35 170 140
2811 a 05/12 19,0 125 25 160 kY 170 140
05/12 a 12/12 23,0 125 25 160 35 170 140
13/12 a 19/12 25,0 135 25 170 35 170 140
20/12 2 26/12 21,0 135 25 170 40 170 140
27/12 a 02/01 20,0 125 25 170 40 170 140
43701 a 03/01 16,0 15 25 170 40 170 1o
10/03 a 16/01 15,0 1s 20 170 40 170 140
17/01 a 23/01 16,0 115 20 170 0 170 140
24/01 a 30/01 16,0 114 20 160 35 170 140
31/01 a 06/02 16,0 114 20 155 35 170 10
07/02 a 13/02 16,0 112 20 150 35 170 140
14/02 a 20/02 16,0 12 20 150 35 Vo170 . 140
21702 a 27/02 16,0 12 20 150 35 170 140
28/02 a 06/03 18,0 118 23 150 40 170 130
08403 a 13/03 16,0 18 23 150 40 170 130
15/03 & 20/03 14,0 118 23 150 a0 170 10, .
22/03 a 27/03 14,0 125 23 150 40 160 20
2003 a 03/04 14,0 130 23 150 0 . 180 20
05/04 a 10/04 15,0 130 23 150 40 180 22

Fonte; Revista Senhor )
Notas: (a) Taxas preferenciais no Mercado Financeiro de Sao Paulo

(1) Mais a corregio monetiria

(2) Desconto de duplicatas sem reciprocidxde e IOF

{3) Crédito para capital de giro, sem reciprocidade e IOF )
(4) Crédito pessoal em 12 meses ) )

(5) A partir desta semana, mals GOrreqao menetaria

{*) Midimo da semana



TABELA V

Taxa de Inflagao (IGp-DI) €

Corregao Monetaria (Variacdo Mensal)

(%)

Corregao

Mées IGP-DI Monetaria
1982 Junho 8,0 8.2
Julho 6,1 5
Agosto 5,8 6,0
Setembro 347 7,0
Outubro 4,8 7:8
Novernbro 540 7
Dezembro 6,1 . 6,5
1983 Janeiro g,0 6.5
Fevereiro 8,5 6,0
Marcgo 10,1 b7
Abril - 9,0
Maio - 9,0

Fonte: Conjuntura Econdmica.



TABECLA VII

Saldes monetirios e financeiros - VariagGes dos saldos em fins de periodo - (%)

Saldos Mmetarios e Financeiros 1978 1979 1980 1981 1982
Meios de Pacamento (M1) 42,2 73,6 70,2 74,7 69,3
Base Monetaria 44,9 84,4 56,9 69,9 86,8
Haveres Finaceiros 51,7 67,0 68,5 142,9  130,5
Haveres Nao Monetarios 57,0 - 64,2 67,6 176,8 148,4
Titulos de Civida Piblica 48,8 45,7 62,7 264,0 154,6
Empréstimos ao Setor Privado 48,3 65,0 73,2 107,2 114,9

Sistema Mcnetfrio 48,1 68,1 70,3 = 100,3 91,7

Sistema Nzo Monetario 48,7 61,9 76,2 124,06 132,5
IGP-DI 40,8 77,2 110,2 95,2 99,7

Fonte: Boletim 3anco Central do Brasil.



TABELA VIII

Moeda e Crédito: Evolugdo dos Saldos em 1982 (%)

I
. 69,3
Meios de Pagamento (Mll
63,3
E itural
Moeda Escri 67.5
Banco do Brasil g
Bancos Comerciais 4
PO 20,7
Papel-Moeda em Poder do Publico ’
= 86,8
Base Monetaria '
Empréstimos das Autoridades Monetarias 73,4
Setor Rural 69,0
Setor Exportador 101,8
Proalcool 70,7
Demais Setores 54,6
Indistria e Camércio 62,7
Empréstimos do Sistema Financeiro 114,9
Sistema Monetario . S T
Banco do Brasil 7.3
Bancos Comerciais 102.5
Sistema Nz Monetario 132 .5
Financeiras 245,5
Bancos de Investimento 72,4
BNH, SCI, APE 1412
Caixas Econfmicas 1326
Bancos de Famento _ 129,6

Fonte: Orcamento Monetdrio para 1983 e Boletim do Banco Central do
Brasil.



