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APRESENf AÇÃO 

o objetivo desse trabalho é o de aprofundar o conhecimento so­
bre as variáveis que intervêm no mercado de empréstimos no Brasil, 
bem como os canais pelos quais ocorrem essa intervenção, em vista 
das mudanças pelas quais passou a economia brasileira a partir da dé­
cada de 70, entre elas a internacionalização do mercado financeiro. 

Tem sido praxe tratar as economias em desenvolvimento como 
price-takers em termos de suas relações com o exterior, principalmen­
te no que diz respeito à mobilidade de capitais. Não obstante a valida­
de da simplificação quando interessa os grandes resultados, o esforço 
nesse estudo esfá dirigido para procurar demonstrar que as variáveis 
econômicas de um país, ainda que teoricamente "pequeno", podem 
ser influenciadas, no curto prazo, por decisões de política econômica 
interna. 

A despeito da natural responsabilidade do autor por este estudo, 
certamente o interesse e participação do Comitê de Tese - Prof. Fer­
nando de Hollanda Barbosa, Prof. José Luiz Carvallio, Prof. Paulo Ro­
berto Nunes Guedes e Prof. Roberto da Cunha Castello Branco - con­
tribuíram para a sua realização e aperfeiçoamento. 

Esse resultado final também se beneficiou das discussões realiza­
das com os amigos e colegas João Luiz Mascolo e Helson Cavalcante 
Braga, aos quais é preciso agradecer pela extrema paciência e de­
dicação. 

Saliente-se, outrossim, a dupla colaboraçã'o oferecida pelo Insti­
tuto Brasileiro de Mercado de Capitais do qual o autor é pesquisador. 
De. um lado, o apoio material e humano, este último representado pela 
datilografia eficiente dos originais - realizada por Maria Heloisa de 
Souza, Maria de Fátima Cardoso e Fátima Maria da Silva Mello - e pe­
la árdua tarefa de coleta de dados empreendida com o auxt1io de Leila 

. Rangel da Costa e Beatriz Alves Correa em diferentes fases; de outro, 
a possibilidade de convivência com um grupo de colegas de alto nível 
com os quais foi possível manter, sempre que necessário, um debate 
extremamente frutífero. 

Finalmente, há que registrar o apoio incondicional de meus fa­
miliares, especialmente de minha esposa e filhos que, de uma forma ou 
de outra, asseguraram a manutenção de meu equilíbrio emocional e 
força de vontade ao longo de todo o estudo. A eles - Mariza, Maurí­
cio e Mariana - cabe, sem dúvida, a maior responsabilidade pelo tér­
mino do trabalho. 

o Autor. 
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INTRODUÇÃO 

Os elevados níveis atingidos pelas taxas de juros reais no merca­
do interno em 1983, que vinham se mantendo assim desde o início de 
1980, suscitaram diversos debates em torno das conseqüências de tal 
conjuntura sobre a atividade econômica, bem como sobre as medidas 
a serem implementadas no sentido de reduzir estes níveis. 

Apesar de os argumentos oferecidos à época serem de natureza 
bastante variada, é possível destacar duas posições polares neste de­
bate: 

a - De um lado, encontravam-se aqueles que acreditavam na 
exogeneidade da taxa de juros, ou seja, que as taxas praticadas no mer­
cado interno eram determinadas, fundamentalmente, pelo custo dos 
recursos captados externamente, constituído da taxa de juros no ex­
terior acrescida da expectativa quanto à desvalorização cambial. 

b - De outro lado, alguns consideravam que a determinação da 
taxa de juros é resultado da presença de fatores internos e externos, 
ou seja, o custo dos recursos externos é relevante mas não dominante. 
Para estes, uma política creditícia apertada e uma política fiscal folga­
da, entre outros fatores, têm um peso ponderável na defmição dos ju­
ros internos. 

A relação teórica entre as taxas de juros nominais e a taxa de 
câmbio - a paridade de juros - estabelece que o diferencial de juros 
entre dois países deve ser igual ao prêmio (ou desconto) futuro na 
taxa de câmbio entre as moedas envolvidas. Este resultado decorre do 
processo de arbitragem: se a taxa de juros interna su'pera a externa em 

. montante superior ao prêmio futuro, induz a uma entrada de capital 
externo que acarretará um aumento deste premio e variações das taxas 
de juros até eliminar qualquer possibilidade de lucro. 

Embora o processo suponha mercados de câmbio organizados e 
funcionando livremente, também se deve manter, em princípio, mes­
mo quando a taxa de câmbio é fIxada. Nesta situação, o ajuste ocorre 
via variação das taxas de juros. A condição de paridade, neste último 
caso, relaciona o diferencial de juros com a expectativa de desvaloriza­
ção (valorização) da taxa de câmbio entre as moedas envolvidas. 

Seja com mercados de câmbio livres ou controlados, tal condi­
ção, no entanto, tem sua aplicação vinculada às situações envolvendo 
ativos fmanceiros idênticos - exceto pela moeda ria qual foram emi-
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tidos - e perfeita mobilidade de capital entre os países. 
Em anos recentes, diversos autores têm se preocupado em testar 

a validade desta relação teórica buscando, adicionalmente, explicar os 
desvios encontrados. A lista é extensa e inclui estudos mostrando a 
consistência dos desvios da paridade com o nível dos custos de transa­
ção, bem como aqueles que consideram a origem desses desvios resul­
tante de os ativos emitidos em diferentes países serem distintos não 
apenas no que se refere às moedas de emissão. Entre estes últimos, en­
contram-se trabalhos que atribuem à existência de riscos políticos. 
controles de capital e de câmbio, taxação diferenciada além de outras 
políticas, o fato de o diferencial de juros observado não corresponder, 
na prática, ao prêmio ou desconto futuro!. 

Este conjunto de trabalhos revela que embora o teorema de pari­
dade de juros constitua um resultado lógico, está baseado em condi­
ções que não são presenciadas na realidade. Tal dedução, long;: de es­
tabelecer a inutilidade da relação, apenas evidencia a necessidade de se 
reescrever a ligação entre os juros nominais internos e externos, des­
contando os fatores mencionados e que podem ser responsáveis pela 
falência da paridade de juros convencional. 

Entretanto, a conclusão de que deve existir um equilíbrio estáti­
co no qual as taxas de juros entre os países difIram apenas pela expec­
tativa de variação cambial não implica, obviamente, que um desvio 
deste equihbrio seja instantaneamente eliminado. No curto prazo, é 
possível que alterações de política econômica acarretem situações de 
desequillbrio seguidas de um processo de ajustamento, ao longo do 
qual a paridade de juros fica violada. O lapso de tempo necessário para 
o ajustamento completar-se há de depender, obviamente, do grau de 
eíiciência do mercado financeiro. 

No caso brasileiro, os ganhos de eficiência são limitados pela seg­
mentação existente2

• O mercado de crédito está dividido entre o mer­
cado "institucional" e o "livre". Por força da intervenção do Governo, 
os bancos são obrigados a dedicar parte dos recursos disponíveis para 
empréstimos às atividades agrícolas e de exportação, além das peque­
nas e médias empresas, a taxas de juros administradas. Reduzem-se. 
desta forma, os recursos destinados ao mercado "livre", pressionando~ 
se as taxas de juros. 

Um outro fator de pressão sobre as taxas de juros - o déficit 

1 En tre os diversos autores que têm discutido os desvios da paridade de juros, en­
contram-se os trabalhos de Aliber [1), Frenkel e Levich [19, 20), Dooley e Isard 
[15). Wilby [50) e Howard e Johnson (26). 

2 Ver Senna [41, 42, 43). 



público - resulta das decisões do Governo de realizar gastos acima da 
sua capacidade de geração de receita. Assim, resta uma diferença a ser 
financiada ou por expansão da base monetária e/ou por endividamen­
to interno e/ou externo. Qualquer que seja a combinação escolhida pa­
ra financiar o déficit, sempre envolverá alguma pressão sobre as taxas 
de juros na medida em que o financiamento ocorrer via expansão da 
oferta de títulos no mercado interno. Esta expansão será tão maior. 
quanto maior for a restrição representada pelo crescimento dos meios 
de pagamento. 

A despeito da importância do custo dos recursos externos já 
mencionados, a segmentação do mercado de crédito e o elevado dé­
ficit público dos últimos anos, entre outras variáveis, devem influen­
ciar o nível de taxa de juros no Brasil, em um contexto no qual o ajus­
tamento entre os mercados internos e externos via arbitragem não se 
faz instantaneamente. E essa influência deve ser mais significativa, 
quanto mais demorado for o processo de ajustamento. 

Esse trabalho objetiva estudar a determinação da taxa de juros 
de empréstimo no Brasil no período 1977-1982, tendo em conta a in­
ternacionalização do sistema financeiro que se iniciou, basicamente, 
a partir de 1974. 

No primeiro capítulo, descreve-se a evolução dos principais indi­
cadores macroeconômicos no Brasil durante o período analisado des­
tacando-se, adicionalmente, o comportarrento das taxas de juros inter­
na e externa. O capítulo dois apresenta a modelagem teórica que deu 
suporte ao trabalho, incorporando as características particulares do 
Sistema Financeiro Nacional. O capítulo seguinte, por seu turno, ex· 
põe os resultados empíricos, ao passo que as conclusões do estudo en­
contram-se no capítulo quatro. Finalmente, o anexo 1 descreve a fon­
te dos dados primários e a construção dos dados secundários, enquan­
to que um resumo das regulamentações que afetaram o mercado de 
crédito no período é encontrado no anexo 2. 
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1. O MERCADO DE CRÉDITO E A ECONOMIA 
BRASILEIRA - 1977/82 

o período coberto pelo presente estudo caracterizou-se sobretu­
do pela existência de dois problemas: a escalada da taxa de inflação -
que passou de 46,3% em 76 para 99,7% em 82 - e o déficit crescente 
da conta de transações correntes do balanço de pagamentos - que 
evoluiu de USS 6,0 bilhões para USS 16,3 bilhões - provocando cor­
respondente aumento da dívida externa. 

Ao final de 1976, a economia brasileira apresentava um quadro, 
onde era visível o expressivo crescimento econômico no ano (9,7%), 
aliado ao recrudescimento inflacionário - o IGP-DI havia alcançado 
29,5% em 1975 - e à persistência do déficit comercial, embora me­
nor, que ocorria desde 1974. Foi esse cenário que norteou em princí­
pio a política econômica em 1977, uma vez que a manter-se o cresci­
mento econômico do ano anterior previa-se sérias dificuldades para a 
balança comercial e o controle da inflação. Já em 76, diante dos si­
nais que prenunciavam o aumento da inflação, o Governo tomou uma 
série de medidas visando a restringir a expansão monetária e o crédi­
to. Destacam-se, por sua importância para este estudo, as seguintes 
(ver Anexo 2): 

elevação da taxa do compulsório sobre depósito à vista de 27% 
para 33% no primeiro e para 35% no segundo semestre (Resolu­
ções do Banco Central 375/abr. e 382/jul.). Além disso, proi­
biu a conversão em títulos federais de acréscimos do depósito 
compulsório a partir da posição de agosto (Resolução 390/set.); 
aumento da taxa de redesconto de 18% a.a. para 22% a.a. em 
março e 28% a.a. em maio (Circulares 294/mar. e 301/maio); 
liberação das taxas de juros ativas dos bancos de investimento 
(Resolução 361/mar.) e dos bancos comerciais (Resolução 389/ 
set.); 
restrições de prazo e entrada no crédito direto ao consumidor 
(Resolução 383/jul.). 

A manutenção dessas medidas durante o primeiro semestre de 
1977, além do aumento do custo do crédito rural em janeiro (Resolu-
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.,:ao -fl6/jan.)3, auxiliou no controle dos meios de pagamento. Isso 
aconteceu a despeito de a taxa anualizada de crescimento da base mo­
neta ria continuar elevando-se. A taxa de inflação, por sua vez, só co­
meçou a declinar em junho. 

A evolução dos meios de pagamentos no segundo semestre e a 
ap.:ctativa de uma nova pressão sobre os preços nos últimos meses do 
~UlO, em face da sazonalidade da atividade econômica. levou a um no­
vo conjunto de medidas restritivas em outubro: 

elevação temporária do compulsório incidente sobre depósitos à 
vista de 35% para 40% (Resolução 446/out.); 
determinação de que a contabilização das LTN's vinculadas aos 
depósitos compulsórios fosse realizada pelo valor de aquisição e 
não pelo valor de face (Circular 357/out.); 
novo aumento da taxa de redesconto, para 30% (Circular 358/ 
out. ); 
congelamento temporário, no Banco Central, da contrapartida 
em cruzeiros dos empréstimos externos ingressados no país en­
tre 17/11/77 e 20/01/78. 

Como revela a Tabela 1, a política econômica foi relativamente 
bem sucedida em 77 em relação aos agregados monetários e à taxa de 
inflação. 

No entanto, não foi possível controlar as taxas de juros pratica­
das no mercado de crédito, aqui entendido como o dos empréstimos 
f(alizados pelos bancos comerciais e 1e investimento, com recursos 
domésticos. Embora não seja disponível um conjunto de dados sobre 
a taxa de juros dos empréstimos desses bancos entre janeiro e agosto 
de 1977, o Relatório do Banco Central permite inferir que essa elevou­
se a partir do último trimestre de 76: 

"A necessidade de exercer um controle efetivo sobre a ex­
pansdo dos meios de pagamento e do crédito trouxe. por­
tanto. como conseqüência inevitável. a manutençáo das ta­
xas de juros do mercado financeiro em nfveis elevados. fa­
to que se evidencia imediatamente a partir do último tri­
mestre de 1976. .. ..4 

'Na, operações de investimento. a taxa básica de 15% a.a. (Resolução 209/72) 
foi elevada para 18% a.a. nas operações entre 1000 e 5000 vezes o maior valor 
de referência (MVR) e para 21o/c a.a. em operações de valor superior a 5000 
MVR. Nas operações de comercialização, a taxa elevou-se de 15% para 22'7< a.a. 

4 Relatório do Banco Central - p. 62. 1977. 
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Ano 

1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 

Tabela 1.1 
Principais IndIcadores Macroeconômicos 

Taxas de Crescimento (%) 

Base Monetária Meios de I GP-DI 
Pagamento 

49,8 37,2 46,3 
50,7 37,5 38,8 
44,9 42,2 40,8 
84,4 73,6 77,2 
56,9 70,2 110,2 
69,9 73,0 95,2 
86,8 65,0 99,7 

Fonte: Boletim do Banco Central. 

PIB 

9,7 
5,7 
5,0 
6,4 
7,2 

-1,6 
0,9 

Entre as causas que determinaram a elevação dos juros há que se 
destacar, no primeiro semestre, a expectativa de elevadas taxas de in­
flação. Embora o Governo tenha procurado restringir a alta dos juros 
atuando sobre a remuneração da LTN e sobre os juros cobrados pelo 
Banco do Brasil durante os meses de março e abril de 1977, a expan­
são da base monetária obrigou ao abandono desta política até junho, 
quando a inflação começou a declinar. Nessa mesma época, foi reduzi­
do o limite máximo de captação pelos bancos comerciais e de investi­
mento dos depósitos a prazo fixo inferiores a 180 dias (Res. 431 fjun.). 
Também aumentou-se a carência mínima dos empréstimos externos de 
6 para 30 meses. De um lado, limitar a captação facilitava a colocação 
de títulos públicos mas prejudicava, de outro lado, a oferta de emprés­
timos. A carência mínima para captação externa, por dificultar o aces­
so ao mercado financeiro internacional, estimulou a demanda por em­
préstimos domésticos. 

O elenco de medidas determinadas em outubro reforçou a redu­
ção da oferta e a expansão da demanda por empréstimos e, como re'­
sultado, a alta da taxa de juros de empréstimo dos bancos de investi­
mento nos últimos meses do ano (cf com a tabela 1.2). 

O nível alcançado pelo custo dos empréstimos em dezembro de 
77 não foi alterado nos primeiros seis meses de 1978, apesar de os 
bancos comerciais e de investimento ficarem obrigados ao prazo míni­
mo de 180 dias para a captação de depósitos a prazo (Res. 461 ffev.). 
Este comportamento originou-se do panorama de liquidez relativa­
mente folgada no primeiro semestre, basicamente devido:' crescente 
captaça-o de empréstimos no exterior, à liberação dos recursos exter­
nos congelados ao final de 77, bem como ao aporte de recursos para a 
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agricultura com vistas a minimizar os prejuízos decorrentes da forte 
estiagem que assolou a região centro-sul. Nesse período, a maior ex­
pansão da base monetária foi contida por operações de mercado aber­
to, tendo em vista que a liquidez do mercado propiciava a colocação 
de títulos sem pressionar as taxas de desconto. 

Ao fmal do semestre, preocupado com o crescimento dos meios 
de pagamento a nível semelhante ao ocorrido em 77 e considerando o 
fluxo de recursos externos existente apesar da elevação da Libor a par­
tir de maio de 77, o Governo determinou novo congelamento desses 
recursos, inicialmente pelo prazo de 30 dias (Res. 479 e Circular 379 
de junho). Posteriormente, esse prazo foi ampliado para 120 dias 
(Circ. 385/jul.) e para 150 dias (Circ. 389/ago.). Essa medida não che­
gou a reduzir significativamente a liquidez do sistema, posto que foi 
substituída pela injeção de recursos resultante de operações ativas das 
Autoridades Monetárias, via resgate de títulos federais e compras de 
café, além das operações do Banco do Brasil. 

Em vista do crescimento dos agregados monetários, o Conselho 
Nacional decidiu em novembro do mesmo ano (Res. 497) estabelecer 
um novo cronograma de liberação dos recursos referentes aos emprés­
timos externos sem prejuízo da Resolução 479/jun. Assim, os depó­
sitos ainda não liberados pelo Banco Central e os futuros depósitos es­
tariam disponíveis em três parcelas: 20% no prazo previsto pela Res. 

479 e o restante em 30 e 60 dias após a primeira parcela. Adicional­
mente, alterou o prazo mínimo de amortização dos empréstimos ex­
ternos de 8 para 10 anos para fms do benefício fiscal sobre a remessa 
de juros (Res. 498/nov.). 

O impacto dessas Resoluções sobre o mercado de crédito foi o 
esperado e contrariou a expectativa de liberação total dos depósitos 
anteriormente retidos por 120 dias. Por esse motivo, em dezembro, 
quando a demanda por crédito já se encontra sazonalmente aquecida, 
observou-se uma elevação das taxas de juros dos empréstimos e da ta­
xa de rentabilidade das LTN's (vide tabela 1.2). 

O período entre janeiro e agosto de 1979 caracterizou-se pela 
tentativa do Governo de alcançar diferentes objetivos sem contar com 
instrumentos de política suficientes. Assim, as diretrizes fixadas no 
início do ano contemplavam, segundo o Relatório do Banco Central, 

" ... a contençaã gradual da taxa inflacionária, o melhor 
posicionamento das contas do setor externo, o desenvolvi­
mento a curto prazo da agropecuária e a manutençaã da 
taxa de crescimento do produto compativel com a necessi­
dade de ampliação das oportunidades de emprego ': 5 

5 Relatório do Banco Central de 1979 - p. 17. 

,'. 



Em outra página do mesmo documento, 

" ... [as diretrizes] contemplavam prioritariamente a ne­
cessidade ( ... ) de proceder a uma efetiva redução das taxas 
dejuros': 6 

o elevado potencial de expansão monetária embutido nas reten­
ções dos empréstimos externos realizadas em 1978 e cujas liberações 
estavam programadas para 1979, a prioridade ao setor agropecuário na 
forma de incentivo creditício e de preços; a política de desvalorização 
cambial que previa reajustes superiores a paridade entre o cruzeiro e o 
dólar; a tentativa de reduzir as taxas de juros do crédito via política de 
mercado aberto: todos esses foram elementos que contribuíram decisi­
vamente para a expansão monetária e o recrudescimento da inflação 
que se observou nos primeiros meses do ano. 

Durante esse período de tempo, diversas medidas foram utiliza­
das com o objetivo de reduzir a demanda agregada e propiciar finan­
ciamento não-inflacionário aos gastos do Governo, entre elas desta­
cam-se as seguintes: 

sucessivas reduções dos prazos de financiamento concedidos pe­
las sociedades de crédito, fmanciamento e investimento (Reso­
luções 510/jan., 522/mar. e 538/maio); 
aumento do prazo mínimo para emissão de depósitos a prazo de 
180 para 360 dias (Resoluções 530/abr.); 
congelamento de 50% dos empréstimos externos sem prejuízo 
das liberações determinadas pelas Resoluções 479 e 497 de 78 
(Resolução 532/abr.). Vale mencionar. qbe este congelamento 
não desobrigava o tomador dos encargos de juros e comissões 
devidos; 
permissão para que os bancos fizessem uso de suas carteiras de 
títulos federais como colaterais para as operações de redesconto, 
beneficiando-se de taxas menores em relação aos empréstimos 
de liquidez sem essas garantias (Resolução 550/jun.); 
redução do benefício fiscal a que faz jus os tomadores de em­
préstimos externos de 85% para 50% do imposto de renda devi­
do (Resolução 559/jul.). 

A despeito de todas essas medidas, as taxas anualizadas de cres­
cimento dos meios de pagamento e da base monetária alcançaram res­
pectivamente 49,3% e 54,9% em agosto, superiores aos 42,2% e 44,9% 

• Ibidem. p. 40. 
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Tabela 1.2 
Taxa de Juros de Empréstimos. Taxa de Juros Externa e 

Rentabilidade da LTN (%a.m.) 

1977-1982 

Anos ia (1) ir(2) Libor 

1977 - Jan. 3,12 0,48 
Fev. 3,12 0,47 
Mar. 2,82 0,46 
Abr. 2,61 0,46 
Mai. 2,69 0,53 
Jun. 2,74 0,50 
Ju!. 2,70 0,53 
Ago. 2,69 0,54 
Set. 3,53 2,66 0,59 
Dut. 3,63 2,66 0,61 
Nov. 3,76 2,85 0,61 
Dez. 3,94 3,07 0,62 

1978 - Jan. 3,90 2,97 0,64 
Fev. 3,80 2,92 0,63 
Mar. 3,82 2,92 0,64 
Abr. 3,82 2,92 0,66 
Mai. 3,84 2,91 0,69 
Jun. 3,83 2,90 0,76 
Ju!. 3,90 2,91 0,73 
Ago. 4,01 3,07 0,76 
Set. 4,00 3,10 0,79 
Dut. 4,02 3,13 0,97 
Nov. 4,12 3,14 0,98 
Dez. 4,48 3,32 0,77 

1979 - Jan. 4,51 3,28 0,88 
Fev. 4,50 3,19 0,91 
Mar. 4,53 3,18 0,87 
Abr. 4,53 3,12 0,91 
Mai. 4,56 3,11 0,86 
Jun. 4,54' 3,01 0,87 
Ju!. 4,52 2,98 0,91 
Ago. 4,51 2,90 0,99 
Set. 4,23 2,76 1,05 
Dut. 4,19 2,47 1,24 
Nov. 4,20 2,03 1,15 
Dez. 4,22 2,03 1,18 

(continua) 
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continuaXão 

Anos i (1) 
a 

ir (2) Libor 

1980 - Jan. 4,52 1,89 1,17 
Fev. 4,57 1,56 1,22 
Mar. 4,53 1,55 1,47 
Abr. 4,54 1,56 1,47 
Mai. 4,43 1,72 0,96 
Jun. 4,40 2,30 0,79 
Jul. 4,42 2,95 0,80 
Ago. 4,47 3,20 0,91 
Set. 4,54 3,38 1,02 
Out. 4,87 4,04 1,09 
Nov. 5,34 4,31 1,27 
Dez. 5,92 4' . ,. 1,47 

1981 - Jan. 6,17 4,31 1,37 
Fev. 7,37 5,06 1,39 
Mar. 7,92 5,02 1,28 
Abr. 8,14 5,14 1,29 
Mai. 8,20 5,19 1,47 
Jun. 8,12 5,24 1,38 
Ju\. 8,11 5,20 1,45 
Ago. 8,10 5,32 1,53 
Set. 8,33 5,47 1,46 
Out. 8,53 6,00 1,36 
Nov. 8,53 6,00 1,13 
Dez. 8,51 5,61 1,12 

1982 - Jan. 8,31 5,44 1,22 
Fev. 8,43 5,38 1,28 
Mar. 8,38 5,65 1,21 
Abr. 8,58 6,18 1,23 
Mai. 8,58 6,01 1,18 
Jun. 8,51 6,13 1,26 
Jul. 8,56 6,47 1,21 
Ago. 8,18 6,60 1,02 
Set. 8,25 6,60 1,02 
Out. 8,71 6,60 0,95 
Nov. 9,16 6,60 0,81 
Dez. 9,56 6,60 0,80 

Fonte: Vide Anexo 1. 
(1) Taxa de juros de empréstimos de seis meses dos bancos de investimento. 
(2) Rentabilidade da LTN de 91 dias no mercado primário. 
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de dezembro do ano anterior. A taxa de juros de aplicação dos bancos 
e a taxa de desconto das L TN's mantiveram-se estáveis nos patamares 
do início do ano sem nenhuma tendência de queda. 

Os últimos meses de 79 foram utilizados na reorientação da po­
lítica econômica, configurando um período econômico inteiramente 
diferente daquele observado até agosto. Conforme o Banco Central, 

" ... a expectativa de que a continuidade da politica res­
tritiva conduzisse a um processo recessivo de conseqüên­
cias sociais indesejáveis, levou o Governo.a ajustar a pollti­
ca econômica, orientando-a, a partir de agosto, no sentido 
da manutençao de taxas adequadas de crescimento econô­
mico': 7 

Coerente com essa nova direção, o Banco Central aplicou atra­
vés das Resoluções 560 e'561 de 30 de agosto um redutor de 10% so­
bre as taxas ativas dos bancos comerciais e de investimento, além das 
financeiras. No mês de setembro, eliminou as restrições sobre os pra­
zos máximos de financiamento das sociedades de crédito, fmancia­
mento e investimento (Resolução 567) e liberou a emissão de depósi­
tos a prazo de 180 dias (Resolução 566). Esse conjunto de resoluções, 
aliado a uma política monetária folgada que resultou na injeção de 
Cr$ 81,6 bilhões no sistema através de operações de mercado aberto, 
induziu a uma redução da taxa de aplicação dos bancos e, principal­
mente, da remuneração das LTN's. 

Ao fmal do ano, o Governo decidiu conciliar a correção do dese­
quihbrio externo com a contenção da base monetária, preparando o 
cenário de 1980. Como já foi mencionado, a correção cambial vinha 
superando a paridade ao longo do ano e esta estratégia visava a neutra­
lizar a redução dos incentivos fiscais à exportação e dos gravames à im­
portação que vinha sendo realizada. Tal quadro dever-se-ia manter até 
junho de 1983. No entanto, tendo em vista que a política de incenti­
vos fiscais e creditícios à exportação, mesmo cadente, constituía um 
elemento de pressão sobre a base monetária, o Conselho Monetário 
Nacional resolveu diminuir o subsídio creditício às exportações (Reso­
luções 581, 582 e 583jdez.) e eliminar o incentivo fiscal, bem como o 
recolhimento restituível que onerava as importações procedendo, 
compensatoriamente, a uma desvalorização de 30% da taxa de câm­
bio (12/79). 

Os crescentes déficits em conta corrente e a conseqüente neces­
sidade de captação externa acarretaram a supressão do congelamento 

7 Re/Jztório do Banco Central de 1979 - p. 42. 
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de 50% do contra valor em cruzeiros dos recursos captados externa­
mente em vigor desde abril (Resolução 586fdez.), o aumento do bene­
fício fiscal para os tomadores de empréstimos externos (Resolução 
587fdez.) e o congelamento dos recursos existentes na 4328 (Resolu­
ção 588fdez.). 

A mudança ministerial e a conseqüente reorientação da política 
econômica a partir de agosto de 79, ao privilegiar a liquidez da econo­
mia, resultaram em expressivo crescimento dos agregados monetários: 
a base monetária expandiu-se 84,4% (contra 44,9% em 78) e os meios 
de pa!!flmento chegaram a 73,6%(42,2% em 78). As determinações já 
mencionadas do Conselho Monetário Nacional em dezembro objetiva­
ram reduzir as pressões sobre o crescimento monetário em 1980 e, de 
outro lado, estimular a captação de recursos externos. Nesse sentido, 
algumas decisões foram tomadas no ano de 80, destacando-se: 

prefixação da correção monetária em 45% e da cambial em 40% 
no período janeiro-dezembro e, em seguida, em 55% e 50% res­
pectivamente no períodb jul./80/jun./81 ; 
limitação em 45% à expansão do crédito dos bancos comerciais, 
bancos de investimento e sociedades de crédito, fmanciamento e 
investimento em relação ao saldo de dezembro de 1979, excluin­
do desse teto as operações ativas resultantes de repasses de re­
cursos externos e de recursos governamentais (Res. 605/abr.); 
aumento da alíquota do Imposto sobre Operações Financeiras 
(DL 1.783/abr. e Resoluções 610/abr. e 619/maio). 

Os dados disponíveis sobre as taxas de juros dos empréstimos in­
dicam estabilidade entre janeiro e outubro mas, de fato, as taxas efeti­
vas devem ter aumentado através de artifícios aplicados pelo sistema 
bancário via exigências de reciprocidade, antecipação do pagamento 
dos encargos, venda de outros serviços financeiros etc. Isto porque, 
não obstante a redução da taxa de desconto das LTN's observada no 
primeiro semestre - na tentativa de manter a estabilidade das taXas 
ativas - o mercado encontrava-se diante de uma situação conflitante 
de difícil manutenção: limitação do volume de empréstimos e da taxa 
de juros. 

Os esforços dirigidos para aumentar a captação externa reduzin­
do seu risco através da prefIxação da correção cambial9 e, portanto, 

• A Resolução 432, de 23 de junho de 1977, permitiu aos mutuários de recursos 
externos a realização' de depósitos em moeda estrangeira junto aos bancos auto­
rizados a operar em câmbio à ordem do Banco Central, I:orrendo o ônus da va­
riação cambial, bem como os encargos, por conta do Banco Central. 
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diminuir a pressão sobre o crédito doméstico, esbarraram na escalada 
das taxas de juros internacionais - que se iniciou em meados de 77 e 
atingiu seu ápice em abril de 80 - e no crescimento dos preços inter­
nos, acabando por inviabilizar a estratégia governamental. 

O expressivo crescimento da base monetária no primeiro semes­
tre levou as Autoridades Monetárias a acionarem uma política monetá­
ria mais restritiva, de que é exemplo o aumento da taxa de desconto 
das LIN's no segundo semestre. A inoperância da correÇlTo cambial 
prefIxada como instrumento de atraÇlTo de novos empréstimos exter­
nos, em face de o descolamento crescente entre essa correção e a pa­
ridade da relaÇlTo CrS/USS aumentar o risco de uma maxidesvaloriza­
ção cambial, levou o Governo a abandonar a política de prefIxação ao 
fInal de 80. Além disso, o reconhecimento do conflito insustentável 
entre o controle da liquidez e o controle das taxas de empréstimo dos 
bancos, que já vinham crescendo desde outubro, foi sancionado pela 
Resolução 651/nov. que flexibilizou a restrição sobre çssas taxas de ju­
ros dos bancos comerciais e de investimento, além de liberar as taxas 
praticadas pelas fInanceiras. Finalmente, a Resolução 673 de janeiro 
de 1981 liberou as taxas de juros dos bancos comerciais e de investi­
mento. 

A partir de 81, ao privilegiar o controle da liquidez em oposição 
ao controle de juros, passou-se a utilizar mais intensamente o mercado 
aberto como instrumento tradicional de política monetária, o que se 
refletiu sobre a remuneração das LIN's. Paralelamente, manteve-se o 
contingenciamento ao crédito dos bancos comerciais, de investimento 
e fInanceiras, cujo limite de crescimento foi fIxado em 50,0% com re­
lação a dez./80 pela Resolução 669 de dezembro de 1980. Como con­
seqüência, a taxa de juros de empréstimo do sistema bancário elevou­
se expressivamente ao longo do ~no, passando de 5,9% a.m. em de­
zembro de 80 para 8,5% a.m. em dezembro de 81. 

A despeito dos esforços do Governo em controlar a expansão 
dos agregados monetários, o crescimento dos meios de pagamento 
atingiu a 73,0% no ano, superior ao ocorrido em 80 (70,2%). O dese­
quilíbrio do setor externo, que culminou com o défIcit comercial de 
US! 2,8 bilhões em 80, aliado à participação crescente dos encargos 
da dívida externa sobre a balança de serviços, levaram à reintroduÇlTo 
dos incentivos fIscais a exportação. Mesmo em caráter transitório, co-

·0 custo do empréstimo externo em cruzeiros, como se sabe, é constituído dos 
encargos representados pela taxa de juros internacional e comissões e da desva­
lorização cambial. Uma vez que a desvalorização cambial não é fixada por oca­
sião do empréstimo, o custo esperado é determinado primordialmente pela des­
valorização esperada envolvendo, obviamente: um risco cambial. Foi esse com­
ponente do custo que o Governo procurou eliminar. 
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mo complemento à política de desvalorização cambial real, foi uma 
tentativa de reverter a tendência do déficit em transações correntes. 
Embora bem sucedida, a política de incentivo às exportações foi res­
ponsável pelo aumento da base monetária em Cr$ 321,2 bilhões, mon­
tante só inferior ao volume direcionado para as aplicações no setor ru­
ral. 

No último ano considerado neste estudo, a taxa de juros do mer­
~ado de crédito manteve relativa estabilidade até o mês de julho, quan­
do experimentou uma queda reduzida' para, a partir do último trimes­
tre, elevar-se significativamente. A remuneração das LTN's, por sua 
vez, refletiu a preferência crescente do mercado por títulos com ren­
tabilidade pó s-fixa da , em face da expectativa gerada a partir da aber­
tura entre a taxa de inflação e as correções monetária e cambial no 
primeiro trimestre. 

O comportamento das taxas de juros dos empréstimos acompa­
nhou as condições prevalecentes nos mercados interno e financeiro in­
ternacional. Nesse primeiro, foi mantido o contingenciamento do cré­
dito iniciado em 1980 e fixado, para 82, em 60,0% do saldo das apli­
cações realizadas em 1981 (Resoluções 717e 718/dezembro de 81). 

Além disso, as dificuldades apresentadas pela utilização das ope­
rações de mercado aberto na colocação de títulos no segundo semes­
tre - diante da elevada dívida mobiliária interna já existente - em pa­
ralelo com o crescimento da base monetária qUe alcançou a média de 
84,6% no ano, levaram o Governo a aumentar o recolhimento compul­
sório sobre os depósitos à vista e a criar um instrumento semelhante 
incidente sobre os depósitos a prazo a ser efetuado em ORTN's (Reso­
luções 761 e 762/set.). 

Do ponto de vista do mercado externo, é preciso mencionar as 
dificuldades criadas pela guerra no Atlântico Sul e a renegociação da 
dívida da Polônia. No entanto, foi a partir do reescalonamento da dí­
vida externa mexicana e seu impacto sobre o sistema financeiro inter­
nacional que se agravaram as condições do país, devido a redução da 
oferta de empréstimos externos que obrigou à utilizaçã"o das reservas 
internacionais. 

O nível cadente das reservas, por sua vez, reforçou a expectativa 
já existente de descontinuidade da política cambial através de uma 
maxidesvalorização e aumentou a pressão sobre o mercado de crédito 
doméstico. Algumas medidas foram implementadas através da Circular 
700/jun. autorizando o repasse via ResoluçãO 63 para empréstimos de 
três meses com correção cambial prefixada, da Resolução 741/jun. li­
berando a utilização dos recursos depositados ao amparo da Resolução 
432 e da Resolução 766/out. permitindo aos mutuários em moeda es­
trangeira de utilizarem as ORTN's com cláusula cambial para se prote­
gerem do risco de uma maxidesvalorização. Entretanto, a captação de 
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recursos externos não foi suficiente para cobrir o déficit do balanço de 
pagamentos, obrigando o país a socorrer-se do Fundo Monetário In­
ternacional. 
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I 
I 

2. O MERCADO DE CRÉDITO: UMA ABORDAGEM TEÓRICA 

Nesse trabalho, supõe-se que a taxa de juros é determinada no 
mercado de crédito, isto é, as variáveis que afetam a oferta e a deman­
da por crédito constituem-se nas principais forças que influenciam as 
mudanças nas taxas de juros. Essa estrutura teórica baseia-se na inves­
tigação conduzida por Brunner e Meltzer 1 o sobre o processo de for­
mação da oferta de moeda e do crédito, que deu origem a uma série de 
pesquisas na área realizadas por diversos autores 1 1. 

O modelo de Brunner e Meltzer e, em seguida, sua utilização pa­
ra o Brasil são apresentados, tendo em cOQ-ta os aspectos institucionais 
característicos do sistema monetário brasUiiro. 

2.1. O Modelo de Brunner - Meltzer 

Na estrutura teórica desenvolvida por Brunner e Meltzer interes­
sa aos objetivos do presente trabalho o mercado de ativos e, particular­
mente, o mercado de crédito que engloba os empréstimos e o portfo/io 
de títulos do sistema bancário. As seguintes equações compõem o mo­
delo: 

(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 

(6) 

(7) 

(8) 

(9) 

B =R +Mp ' 

B =/P +A; 

R +E =DV +DP+A; 

M=DV+Mp ; 

R =Rc +Rv; 

Rv = rv(i, p)(DV+DP), 

Rc =rc (DV + DP); 

Mp =kDV; 

DP = c(ic' i, w)DV; 

rv <O;rv >0 
1 2 

, o Brunner c Meltzer (7), (8), (9) e [11). Uma consolidação desses diversos arti­
gos encontra-se em Burger (12). Ver, também, Brunner (6). 
"Entre eles, Fourçans (17), Fratianni (18), Korteweg e Loo (27), WiIlms [51) 
e Zwick [53). 
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(10) ic = f{i}; 

(11) A = brio p}(DV+DP}; 

onde: 

B = base monetária; 
JJfl = base monetária ajustada, líquida do redesconto; 
A = redesconto; 
R = reserva dos bancos; 
E = crédito bancário, constituído de empréstimos e títulos, líqui-

do da conta de capital; 
D V = depósitos à vista; 
DP = depósitos a prazo; 
M = meios de pagamento; 
Mp = papel-moeda em poder do público; 
Rc = reservas compulsórias; 
Rv = reservas voluntárias; 

= índice de taxas de juros do crédito bancário; 
p = taxa de redesconto; 
ic = taxa de juros dos depósitos a prazo; 
w = estoque real de riqueza do público. 

Na formulação do modelo, a base monetária é endógena, uma 
vez que entre as fontes da base encontra-se o redesconto que é suposto 
ser controlado apenas parcialmente pelo Banco Central através da taxa 
de redesconto. A decisão dos bancos quanto à utilização do redescon­
to vai depender, fIxãda a taxa de redesconto, da rentabilidade de suas 
aplicações, como mostra a equação (1 1). Tal decisão pode elevar a ba-

se independente da ação das autoridades monetárias. Por este motivo, 
o modelo distingue um c.omponente endógeno da base monetária - os 
empréstimos do Banco Central ao sistema bancário - e trabalha com a 
base ajustada (JJfl) defmida pela equação (2) como uma das variáveis 
de política monetária - as outras são a taxa de redesconto (p) e a ta­
xa de recolhimento compulsório (rc) - capazes de afetar o crédito 
bancário. 

De outro lado, as reservas voluntárias que os bancos desejam 
manter dependem da sua lucratividade, representada pelo diferencial 
entre a taxa de juros de aplicação e a taxa de redesconto, expressa pe­
la equação (6). 

O comportamento do público é descrito pelas equações (8) e 
(9). A razão entre papel-moeda mantido pelo público e depósitos à 
vista é dada, enquanto que a proporção de depósitos a prazo que o pú­
blico deseja manter é uma função das taxas de juros e da riqueza. Ade-
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mais, Brunner e Meltzer consideram qúe a concorrência entre os ban- ' 
cos induz a uma relaçll'o positiva entre a remuneração dos depósitos a 
prazo e a remuneração do crédito bancário, como mostra a equação 
(10). Assim, o 4npacto líquido de i sobre a proporção c dependerá de 
seu impacto direto (ae/ ai), da influência de i na remuneração dos de-, 
pósitos a prazo (aie/ai) e da resposta de c às variações de ie - (ae/ 
ie): 

Com base na hipótese de que a elasticidade direta é superior à 
elasticidade-cruzada e que E(ie. i) é aproximadamente igual à unidade 
no longo prazo, os autores deduzem que EQ (c, i) é positiva. Essa con­
clusão equivale a substituir as equações (9) e (10) pela seguinte: 

(12) DP = c' (i, w)DV 

o balancete consolidado das autoridades monetárias e dos ban­
cos permite escrever que: 

(13) E =M +DP - If1. 

com o aUXIlio das defmições de base monetária ajustada e meios de 
pagamento. 

As relações de comportamento apresentadas nas equações (6)­
(8) e (11 )-( 12) podem ser substituídas em (13), resultando: 

(14) E =aIf1, 

d 
(J+e')(J-'v-'e+b) on e a = "------"...:.--"------"'----
( 'c +, v - b) (1 + c ') + k 

Tendo em vista a dependência de b, 'v e c das taxas de juros, 
entre outras variáveis, segue-se que: . 

(15) a = a (i, p, w. 'c' k) 

A equação de demanda por crédito completa o mercado de cré-
dito: 

(16) E =E(i. w) 

determinando a taxa de juros i de aplicação dos bancos, 

(17) i=i(p,w"e,k.If1) 
> 

i 1• ia, i4 > O, is < O;i2 < O. 
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2.2. Um Modelo para o Mercado de Empréstimos no Brasil 

o objetivo deste estudo é o de investigar os determinantes da ta­
xa de juros no Brasil, a partir do mercado de empréstimos do sistema 
bancário, definido como sendo constituído dos bancos comerciais e 
dos bancos de investimentos. 

Tendo em vista o escopo do trabalho, a escolha da estrutura teó­
rica recaiu sobre o modelo de Brunner-Meltzer já examinado. Ele foi 
ajustado às particularidades institucionais brasileiras, em cujo sistema 
monetário a criação de moeda através da expansão de depósitos tanto 
pode ser realizada pelos bancos comerciais quanto pelas autoridades 
monetárias. Este fato resulta de o Banco do Brasil ser, ao mesmo tem­
po, um banco comercial comum e agente fmanceiro das autoridades 
monetárias. O conjunto das autoridades monetárias é, portanto, com­
posto da superposição das duas instituições. Assim, no caso brasileiro, 
os meios de pagamento incluem os depósitos à vista no Banco do Bra­
sil, posto que esses são ativos do público que possuem o mesmo poder 
libera tório que os depósitos congêneres nos bancos comerciais. Mas 
também é preciso considerar que, uma vez que o Banco do Brasil loca­
liza-se entre as autoridades monetárias, o passivo monetário desta últi­
ma deve ser acrescido dos depósitos à vista no Banco do Brasil12

. 

A estrutura teórica para o mercado de empréstimos no Brasil 
apresenta-se da seguinte forma: 

(1) B =Mp +Rv +Rc +DVBB; 

(2) M=Mp +DV+DVBB; 

(3) Rv+Rc+L+T=DV+DP. 

(4) DV=aM; 

(5) DVBB =b M; 

(6)' Mp =(1 - a - b)M; 

(7) DP=cM. 

(8) Rv =,~V ='v a M; 

(9) Rc='cDV='caM; 

(10) T=t(DV+DP)=t(a+c)M. 

B = base monetária; 

llVer, a este respeito, Pastore [37], p. 998-1003. Ver, também, Pedrosa [38], 
p.41. 
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DV 
DVBB 
DP 

= depósitos à vista no sistema bancário; 
= depósitos à vista no Banco do Brasil; 
= depósitos a prazo no sistema bancário; 

L = empréstimos do sistema bancário, líquidos das operações 
63; 

= meios de pagamento; 
= papel-moeda em poder do público; 
= reservas compulsórias em moeda; 
= reservas voluntárias (caixa dos bancos e depósitos dos ban­

cos no Banco do Brasil); 
T = títulos no portfo/io do sistema bancário. 

As duas primeiras equações definem a base monetária do ponto 
de vista dos seus usos e os meios de pagamento. A terceira equação 
apresenta o balancete consolidado do sistema bancário, com seu 
portfolio líquido da conta de capital, e excluído o redesconto, uma 
vez que este é um instrumento relativamente pouco utilizado pelo sis­
tema bancário brasileiro. 

As equações (4)-{7) são relações que descrevem o comporta­
mento do público referente ao seu conjunto de ativos e que influem 
na oferta de empréstimos do sistema bancário. 

Finalmente, as equações (8)-{ 10) refletem o comportamento 
dos bancos quanto às suas aplicações. 

As três primeiras equações permitem escrever a oferta de em­
préstimos corno função dos meios de pagamento, da base monetária, 
dos depósitos a prazo e das aplicações em títulos: 

(11) L =M+DP-B - T 

Utilizando-se das relações de comportamento indicadas temos: 

L =B{ m[J +c - t(a + c)] -1} 
M 1 onde: m =- = ------
B 1+a(rv +rc -1) 

Assim, a oferta de empréstimos dos bancos pode ser definida co­
mo sendo dependente da base monetária e do multiplicador 0:. 

(12) L =exB 
ex =m [1 +c - t(a + c)] -1 

a(J - r c - rv - t) + c(J - t) 

1 +a(rc +rv - 1) 
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Como já foi assinalado, as decisões do público relevantes para a 
análise em relação ao seu portfolio estão resumidas nas razões a, b e e, 
entre os depósitos à vista no sistema bancário, os depósitos à vista no 
Banco do Brasil e os depósitos a prazo no sistema bancário, respectiva­
mente, e os meios de pagamento. As razões a e b são supostas exóge­
nas. A razão entre os depósitos a prazo e os meios de pagamentos (e), 
por sua vez, depende da taxa de juros de captação (ie) que remunera 
estes depósitos, da taxa de juros cobrada pelos bancos em seus emprés­
timos (ia) e da remuneração de suas aplicações em títulos (iT), bem 
como do estoque de riqueza real do público, aproximado pela renda 
real (y): 

o público aumenta seu volume de depósitos a prazo em relação 
aos meios de pagamento, sempre que aumenta a remuneração destes 
depósitos ou sua riqueza real. Por outro lado, se o custo dos emprésti­
mos ou a rentabilidade dos títulos eleva-se, ocorre uma substituição 
entre esses ativos e depósitos a prazo, reduzindo estes últimos. 

Do ponto de vista do sistema bancário, seu comportamento em 
relação ao portfolio está determinado pelas razões entre as reservas 
voluntárias, as reservas compulsórias em moeda e a aplicação feita em 
títulos, e seu passivo junto ao público. O compulsório é estabelecido 
pelo Banco Central e, no período, incidia apenas sobre os depósitos à 
vista. A taxa de reservas voluntárias desejada pelos bancos está ligada 
à lucratividade do setor e depende das remunerações dos empréstimos 
e títulos. Finalmente, a aplicação em tCtulos como proporção do pas­
sivo bancário junto ao público é função da remuneração destes ativos 
e de ativos alternativos. 

(14) rv =rv (ia' iT ) 

(15) t = t (ir- ia) 

rv ,rv <O 
I 2 

tI > O. t2 < O. 

O principal motivo que leva um banco a manter reservas volun­
tárias é o temor de que as variações diárias de caixa o surpreenda com 
reservas inferiores às exigências legais, incorrendo nos custos associa­
dos a esta situação. No entanto, a reserva voluntária é um ativo sem 
remuneração, cujo custo de oportunidade é a rentabilidade de ativos 
alternativos. A aplicação em títulos, de outro lado, será tão maior 
quanto mais elevada for sua rentabilidade ou quanto menor a rentabi­
lidade dos ativos substitutos. 

Três equações completam a defmição da oferta de empréstimos. 
A primeira leva em conta o fato de que a razão e deve ser vista como 
sendo determinada pelas decisões do público e pelas ações dos bancos 
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via taxa de juros, que influenciam tais decisões. A segunda e a terceira 
relações expressam as fontes da base monetária como sendo constituÍ­
da de dois componentes: um endógeno, a diferença entre as reservas 
internacionais e os depósitos em moeda estrangeira nas autoridades 
monetárias, e outro exógeno, o saldo das contas restantes. 

(16) ic = ic (ia' iT)· 

(17) B=Ba+A 

(18) A =A(ia. i*. dcc) 

A relação entre ic e as taxas ~e juros representa a resposta dos 
bancos ãs mudanças nessas taxas. A medida que a rentabilidade dos 
empréstimos ou títulos aumenta, os bancos passam a experimentar 
uma crescente dificuldade em atrair e manter depósitos a prazo. A rea­
ção do sistema bancário é a de elevar a remuneração destes depósitos, 
de modo a extrair benefício da maior rentabilidade de suas aplicações. 

Em razão das características peculiares que regulam os emprésti­
mos externos captados pelo Brasil, a variável A mencionada em (17)­
(18) é constituída do estoque de reservas internacionais líquido dos 
depósitos em moeda estrangeira nas autoridades monetárias, conforme 
a Resolução 432 e a Circular 230 do Banco Central. Considerando a 
base monetária do ponto de vista das fontes, 

B = JJ'l + RI - DME 

onde RI representa as reservas internacionais e DME os depósitos em 
moeda estrangeira. Ambos são dependentes das taxas de juros interna 
e externa. Assim, para efeito das equações (17)-{ 18), 

A =RI -DME. 

Tendo em vista o interesse do presente estudo - a determinação 
da taxa de juros doméstica em uma economia financeiramente aberta 
- e considerando que a base monetária desempenha um papel relevan­
te no modelo, há que destacar as fontes da base que determinam e são 
determinadas pela taxa de juros doméstica, ou seja, as que são endóge­
nas ao modelo apresentado. É com este objetivo que se introduz as 
equações (17) e (18). O estoque de reservas internacionais líquido dos 
depósitos em moeda estrangeira responde às variações na taxa de juros 
dos empréstimos domésticos e a determinação do modelo exige, por­
tanto, que se considere a relação entre essas variáveis, :jmo faz a 
equação (18). Um aumento da taxa de juros doméstica, coeteris 
paribus. deve elevar esse estoque; um aumento do custo de emprésti-
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mo externo (i*) ou do déficit em transações correntes do balanço de 
pagamentos (dee) - ambos exógenos - deve reduzir a diferença entre 
as reservas internacionais e os depósitos em moeda estrangeira nas au­
toridades monetárias, eoeteris paribus. 

As equações (13)-(16) substituídas em (12) definem a oferta de 
empréstimos internos em função da taxa de juros, riqueza real e base 
monetária, entre outras variáveis: 

A influência de ia sobre o multiplicador de crédito é positiva 13. 

Aqui. leva-se em conta o fato de que o efeito líquido de ia sobre e é 
positivo ou nulo. O sistema bancário tem três fontes de recursos para 
elevar seus empréstimos: recorrer às reservas voluntárias, reduzir as 
aplicações em títulos ou captar mais depósitos. Quando a taxa de ju­
ros dos empréstimos sobe, esta elevação pode ocorrer em um dos se­
guintes cenários: 

a partir de um nível de taxa de juros considerado baixo pelos 
bancos ou, 
em uma situação em que o mercado de empréstimos já se en­
contra aquecido. 

No primeiro caso, é possível que o sistema bancário mantenha 
elevado volume de reservas voluntárias, recorrendo a estes recursos pa­
ra aumentar os empréstimos por ser esta a alternativa menos custosa 
entre as três mencionadas. No segundo, o volume de reservas voluntá­
rias deve ser baixo. Assim, os bancos captariam mais depósitos tendo 
em vista que esta deveria ser a fonte mais barata de recursos. Ambas as 
situações são compatíveis com alguma substituição entre títulos e em­
préstimos. A influência de ia sobre e decorre, por sua vez, de seu efei­
to direto sobre a taxa de captação ie [equação (16)]: 

(k ai a+ 
de I +- ~ 
dia diT, dw - aia Oie aia 

=0 

13 aa de I -=»JJ[(1-t)-
ai I di a a 

at ar,. 
- (a+e) - - (1+a) a-J l 

dir dy aia aia f 
=0 
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o primeiro cenário descrito é de um quadro no qual, provavel­
'mente, a resposta dos bancos em termos de ic a uma elevação de ia 
(aiclaia) deve ser de molde a manter o volume de depósitos a prazo 
existente, ou seja. 

No segundo caso, os bancos privilegiariam os depósitos a prazo 
como fonte de recursos. de forma que o efeito líquido seria positivo: 

o aumento de iT deve induzir, por motivos semelhantes aos ex­
postos no parágrafo anterior, à expansão de c e/ou redução de rv, car­
reando recursos para a aplicação em títulos e reduzindo, portanto, o 
multiplicador 1 4. 

A relação entre riqueza real ou a razão D VIM e o multiplicador 
de crédito é positiva, ao contrário do que acontece com a taxa de re­
colhimento compulsório fIxada pelas autoridades monetárias l 

5 . 

A descrição do comportamento do público referente ao seu 
portfolio. parcialmente descrita pelas relações (4)-{7), completa-se 
com a função demanda ror empréstimos. Essa, à semelhança da sugeri­
da por Kortweg e Loo l ,tem a seguinte formulação: 

(20) Ld =Ld (ia' i*. ir- y. ri). P L1 < o. L~. L1. L~ e L~ > O. 

Em (20), ri é a inflação esperada e a demanda por empréstimos 
é, por hipótese, homogênea do primeiro grau em relação ao nível de 
preços. A influência da remuneração dos depósitos a prazo na deman­
da por empréstimos do público reflete-se nos sinais de ia e iT' tendo 
em vista a equação (16) e considerando-se os efeitos diretos das variá-

ay 

ac aa aa 
m(l-f} -; - = m ({l+a) (l-r - r) - f]; - = - m (l+a}a. 

3y aa c I' are 
15 aa 

1. Korteweg e Loo (27] estudam o modelo de Brunner-Meltzer em um contexto 
de economia aberta para a Holanda. 
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veis superiores a seus efeitos cruzados. 
Toda a análise feita pode ser resunúda nas equações abaixo, que 

constituem o modelo a ser empregado no estudo: 

(21) 
+ - + + -

LS = afia' iT'Y' a, 'c), B; 

(22) 
+ - -

B = IfI +A(ia, i*, dcc); 

(23) d _ d ~ ~*"I: + "f;. . 
L - L (Ia' I , IT' y, n). P, 

(24) Ld = LS
• 

Com quatro variáveis endógen~s - Ld, LS
, ia e B - dez variáveis exó­

genas - i*, iT' sa, y, P, 'c' a, n e dcc. 
O sistema de equações apresentado acima pernúte gerar a rela­

ção entre a taxa de aplicação e as variáveis exógenas, 

+ ++++--±+ 
(25) ia = ia (iT, i*, P. 'c' ri, IfI, a, y, dcc) 

que constitui o objeto deste estudo. 
Finalmente, resta explicitar um modelo de formação de expec­

tativa para a taxa de inflação, bem como descrever a construção da va­
riável i*, o custo esperado do empréstimo externo. A taxa esperada de 
inflação foi gerada a partir de um modelo de expectativas adaptativas 
o qual provém do pressuposto de que os indivíduos revisam suas ex­
pectativas de acordo com a experiência mais recente 17, ou seja: 

(26) r\= nt-I+r(nt_l-rit_I),lrl<I 

onde rit é a inflação esperada para o período t em t-I, nt-I é a in­
flação observada em 1-1 e r é o coeficiente de expectativa. 

A variável exógena i*, que representa o custo dos empréstimos 
externos, pode ser decomposta em duas parcelas: a taxa de juros ex­
terna efetiva (ie) e a expectativa sobre a variação cambial (ê): 

( 1+i*) = (1 +ie) (1 +é) 

Além disso, é preciso notar que este custo é onerado pela tribu­
tação líquida incidente sobre o pagamento dos encargos ao exterior 
decorrente do imposto de renda cobrado (25,0%), descontado o bene­
fício fiscal variável no período18

. É onerado também pela retençã"o 

17 A es:v respeito, ver NerloVt!, Grether e Carvalho (36) - p. 299. 
1 • O imposto de 25% é calculado "por dentro" e resulta em uma alíquota "por 
fora" de, aproximadamente, 33%. Ver Correa do Lago [14) - p. 226. 
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compulsória do contravalor em cruzeiros do empréstimo, com os en­
cargos correndo por conta do mutuário. A taxa de juros externa foi 
ajustada de modo que ie represente a taxa de juros efetivamente paga, 
conforme mostra o Anexo l. 

Para a variável ê será usado um modelo de formação de expecta­
tiva baseado também nas expectativas adaptativas. Nesse caso, parte-se 
do pressuposto que os indivíduos formam suas expectativas a partir 
das inflações doméstica e norte-americana esperadas, ou seja, crêem 
na manutenção da paridade do poder de compra. Assim, a expectativa 
de variação cambial para tem t-1 depende da razão entre as inflações 
esperada brasileira e norte-americana em t. 

(27) (1+ê) = ( 1 + ri 
t 1 . * t +n 

2.3. Uma Análise de Estática Comparativa 

o modelo descrito na seção anterior pode ser representado pelas 
curvas de oferta e demanda por empréstimos, como mostra o Gráfico 
2.1. 

Gráfico 2.1 
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A endogeneidade do estoque líquido de reservas internacionais 
- a variável A - oriunda da ligaÇã'o entre o mercado de empréstimos 
domésticos e o mercado de empréstimo externo aumenta, natural­
mente, a elasticidade - preço da oferta de empréstimos com recursos 
domésticos, posto que: 

1 

A ausência dessa ligação implicaria em que a derivada parcial 
A 1 fosse nula. Nesse caso, o efeito da taxa de juros de empréstimo so­
bre a oferta seria menor, ou equivalentemente, 

Mas a endogeneidade de parcela da base monetária não afeta 
apenas a inclinação da curva de oferta. É possível mostrar, como fez 
Dornbusch [16] utilizando um modelo semelhante ao desse estudo, 
que a ligaçã'o do sistema fmanceiro com o resto do mundo através da 
oferta de empréstimos acaba por assegurar, sob certas condições, que 
a taxa de juros de empréstimo com recursoS domésticos exceda ou 
iguale o custo esperado externo. 

. Considerando-se a oferta de empréstimos Lt o nível de taxa de 
juros compatível com um volume de empréstimos nulo resultaria da 
solução de 

Jil+A = O 

ou, equivalentemente, 

Jil- dcc +E -DME = O. 

onde dcc é o déficit em conta corrente do balanço de pagamentos e E 
é o saldo de empréstimos externos. 

Separando-se os componentes endógenos e exógenos, vem 

Jil - dcc = DME - E 

A expressão acima indica que a taxa de juros de empréstimo cor-



respondente a uma oferta nula deve superar o custo esperado externo 
enquanto If1 < dcc. ou seja, se os depósitos em moeda estrangeira nas 
autoridades monetárias não igualarem o volume de empréstimos ex­
ternos. Essa conclusão baseia-se na hipótese de que se a taxa de juros 
doméstica for igual ao custo esperado externo, os agentes econômicos 
não manterão empréstimos em moeda estrangeira. Isso porque esses 
últimos oferecem maior risco que os empréstimos com recursos do­
mésticos. A curva L~ mostra o caso em que If1 < dcc. 

É necessário assinalar que a maior elasticidade da oferta de em­
préstimos assegura, a partir de uma intervenção nesse mercado, um 
menor impacto sobre a taxa de juros do que ocorreria na ausência da 
ligaçao com o mercado externo no curto prazo. No entanto, enquanto 
não se completar o processo de ajustamento, esse impacto deve existir. 
O Gráfico 2.2 exemplifica essa situação a partir de uma retração da 
oferta de empréstimos com recursos domésticos. 

Inicialmente, o excesso de demanda em relação ao equihbrio 
original (LoL 'o) acarreta um ajustamento via taxa de juros, que se ele­
va de iao para ia I. À medida que esse aumento ocorre, verifica-se uma 
redução da quantidade demandada e uma expansão da quantidade 
ofertada. Essa última acontece não só pela substituição induzida entre 

Gráfico 2.2 
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os ,ti,os do po"folio dos b,nocs, mas t,mbém p,1> ;nt'ma1;z>ção:- l 
recursos externos mais baratos, que amplia a base monetária (A 1 >0). 

Por outro lado, o aumento da demanda por recursos externos 
eleva o custo do empréstimo externo no curto prazo através da comis­
são de repasse, em face da relativa inelasticidade da oferta decorrente 
dos congelamentos transitórios no Banco Central a que esses recursos 
devem obedecer. Ao longo do tempo, a ampliação dessa oferta resulta 
em redução do custo externo. Também inicia uma queda da demanda 
por empréstimos domésticos em favor do mercado externo a partir de 
L~ . De outro lado, a conversão dos recursos externos amplia a base 
monetária (A 2 < O) e expande a oferta doméstica a partir de L~. O 
efeito fmal deve ser o de reduzir as taxas de juros, como mostra o Grá­
fico 2.2. 

A despeito de, no longo prazo, a taxa de juros doméstica voltar 
ao equihôrio iniciál, cessada a pressão sobre a oferta, tal fato pode não 
ocorrer no curto prazo por duas razões: um processo de ajustamento 
lento e/ou uma pressão continuada sobre a oferta. 

A combinação desses dois efeitos parece ter ocorrido no período 
1980/1982. Foi quando o crescimento do déficit público acelerou-se 
com repercussões no crescimento da dívida pública como instrumento 
de financiamento dos gastos do Governo na tentativa de amortizar o 
impacto da expansão da base monetária. Não obstante os esforços em­
preendidos para o controle da taxa de rentabilidade dos títulos públi­
cos - a carteira do Banco Central em relação ao total em circulação 
aumentou de 13,0% em 78 para 38,0% em 82 - o volume da dívida 
em poder do público e a necessidade de financiamento dos gastos do 
Governo exerciam uma crescente pressão sobre a remuneração dos tí­
tulos e impactavam negativamente a oferta de empréstimos domésti-
coso 

Esse quadro era agravado pelas restrições existentes ao saque dos 
depósitos em moeda estrangeira no Banco Central e pelo contingencia­
mento ao crédito aplicado no período. Tais fatores limitavam o au­
mento da oferta, que deveria ocorrer a partir do crescimento da base 
monetária, retardava a redução da demanda e, portanto, o processo de 
ajustamento do mercado de empréstimos, mantendo elevada a taxa de 
juros nesse mercado. 

Os níveis da taxa de juros de empréstimos no período de 1977/ 
1979 não decorreram de quadro semelhante. Nesse triênio, o déficit 
público, embora crescente, exercia menos pressão sobre o mercado de 
títulos do Governo e o volume existente de dívida pública. Além dis­
so, permitia a colocação de títulos com menor impacto sobre sua ren­
tabilidade do que ocorreu nos três anos seguintes. 

Adicionalmente, embora já fossem utilizados os mecanismos não 
tradicionais de controle da base monetária - de que é exemplo o con-
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gelamento dos depósitos em moeda estrangeira no Banco Central em 
1978 - não havia o contingenciamento ao crédito aplicado em 1980/ 
1982. Isso facilitava a transmissão dos efeitos do crescimento da base 
monetária para a oferta de empréstimos. 
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3. A DETERMINAÇÃO DA TAXA DE JUROS NO 
PEIÚODO 1977/1982: RESULTADOS EMPIRICOS 

o objetivo deste capítulo é o de avaliar empiricamente o modelo 
do mercado de empréstimos com recursos domésticos apresentado no 
capítulo anterior. Especificamente, o interesse está dirigido para a 
equação (25), a forma reduzida para a taxa de juros de empréstimos. 

(25) ia = ia (iT' i*, P, 'c' ri, lfI, a, y, dcc), onde 

ial , ia2 , ia3 , ia4 , ias e ia9 > O; ia6 e ia7 < O; ias ~ O. 

Os resultados da estimação empírica dessa forma reduzida de­
vem permitir estabelecer a contribuição das variáveis para a determi­
nação da taxa de juros do mercado de empréstimos, em particular a 
do custo esperado da captação externa i* vis-à-vis as outras variáveis. 
A importáncia dessa última variável em relação às demais está na raiz 
da controvérsia que prevaleceu no início dos anos 80 e motivou, em 
última análise, a realização desse estudo. 

Não há como negar a influência do custo esperado externo no 
equilíbrio da taxa de- juros doméstica, tendo em vista o processo de 
arbitragem já descrito na Introdução. Não obstante, a interveniência 
de fatores domésticos e a maior ou menor rapidez do processo de ajus­
tamento podem determinar, no curto prazo, um nível de taxa de juros 
de empréstimo no mercado doméstico superior àquele associado à 
contratação de recursos externos. 

3.1. Tratamento das Variáveis 

Antes de passar à apresentação dos resultados empíricos, faz-se 
necessário tecer algumas considerações sobre o tratamento dispensado 
às variáveis. O modelo descrito no capítulo anterior revela uma dificul­
dade do ponto de vista empírico, que decorre das equações (21) e 
(22), respectivamente a oferta de empréstimos doméstica e a consti­
tuição da base monetária: 

(21) [s = afia' iT,y, a, 'c}.B 

(22) B = lfI + A(ia , i*, dcc) 
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Essas duas equações, jU!ltamente com a demanda por emprésti­
mos doméstica, resultam em uma forma reduzida para a taxa de juros 
de empréstimos [equação (25)1. Nela, as derivadas parciais são fun­
ções do multiplicador de crédito a, uma variável endógena no modelo 
estrutural. No modelo de Brunner-Meltzer esse problema não existe, 
uma vez que a parcela endógena da base monetária é o redesconto. As­
sim, é possível estabelecer uma relação de comportamento dos bancos. 
na qual a demanda por redesconto é uma proporção endógena dos de­
pósitos à vista, depósitos a prazo, ou meios de pagamento. Em qual­
quer hipótese, tal relação permite definir a oferta de empréstimos co­
mo decorrente do produto entre o multiplicador de crédito - endóge­
no - e a parcela exógena da base monetária (lJl1). Esse tratamento tor­
na possível incorporar no multiplicador de crédito todas as variáveis 
endógenas da oferta, como mostra o modelo de Brunner-Meltzer no 
capítulo 2. 

Alguns autores, incluíram o setor externo no modelo estabele­
cendo uma relação de comportamento para o componente endógeno 
da base monetária - os empréstimos externos - na qual ele é. tam­
bém, uma proporçãO endógena dos depósitos totais ou dos meios de 
pagamento 9. Em decorrência, à semelhança do modelo para a eco­
nomia fechada, a oferta passa a ser função do multiplicador de crédito 
e da base monetária ajustada. 

Nesse estudo, a parcela endógena da base monetária é o estoque 
de reservas internacionais líquido dos depósitos em moeda estrangeira 
no Banco Central. Não há respaldo teórico para expressá-Ia como uma 
fração endógena dos meios de pagamento. Essa opção implicou na di­
ficuldade de estimar-se o modelo em sua forma logarítmica e gerou o 
problema mencionado: a aplicação de mínimos quadrados à forma re­
duzida da taxa de juros implicaria em coeficientes enviesados por se­
rem estes funções do multiplicador a. 

A solução escolhida para tratar essa questão foi transformar as 
variáveis independentes através de seu produto por (1 +a), de modo a 
incorporar o multiplicador de crédito aos coeficientes estimados. 

3.2. Resultados Empíricos: 1977/82 

A avaliação empírica foi realizada com dados bimensais para o 
período setembro 1977/dezembro de 1982. 

I. Esse tratamento é o escolhido. por exemplo, por Willms [511. 
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Tabela 3.l 
Matriz de Correlação das Variáveis 

ia i.r Di.r i* Di* T
C 

y - Ba Ec P 7r a 

ia 1,00 
iT 0,93 1.00 
DiT 0,93 0,92 1.00 
i* 0,58 0,44 0,70 1,00 
Di* 0,77 0,76 0,94 0,78 1,00 
Te 0,04 -0,12 0,12 0,64 0,26 1,00 
y -0,38 -0,39 -0,20 0,43 0,04 0,75 1.00 
p 0,92 0,87 0,89 0,53 0,71 0,07 -0,33 1,00 
ir 0,57 0,43 0,71 0,97 0,81 0,66 0,40 0,51 1,00 
a -0,64 -0,68 -0,54 0,04 -0,29 0,53 0,79 -0,71 0,08 1,00 
Ba 0,89 0,82 0,87 0,56 0,72 0,12 -0,27 0,98 0,54 -0,67 1,00 
Ec 0,92 0,85 0,89 0,55 0,72 0,09 --0,33 0,99 0,53 -0,71 0,98 1,00 

''-' 
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ia 
iT 
DiT 
i· 
Di· 
Te 
y 
p 
ir 
a 
Ba 
Ec 

Tabela 3.2 
Média, Desvi0 padrão e Coeficiente de Variação elas Variáveis 

Média 

0,058 
0,092 
0,117 
0,135 
0,1'69 
0,059 
0,269 
1,480 
0,122 
1,560 
1,796 
0,437 

Desvio 
Padrão 

0,020 
0,032 
0,025 
0,047 
0,019 
0,007 
0,032 
1,3 30 
0,035 
0,111 
1,720 
0,342 

Coeficien te 
de Variação 

0,350 
0,346 
0,216 
0,346 
0,114 
0,114 
0,110 
0,899 
0,286 
0,071 
0,958 
0,782 

A tabela 3.3 apresenta os coeficientes estimados pela regressão: 

ia = /30 + /31 iT + /32 DiT + /33 i* + /34 Di* + /35 'c + 

+ /36 y + {37 P + /38 fI + {39 fIZ + {31 o Red + {311 D6 + U. 

As variáveis DiTe Di* foram criadas com o objetivo de captar o 
impacto do período abril 80/dezembro de 82 - quando se instituiu o 
contingenciamento do crédito e elevou-se a alíquota do Imposto sobre 
Operações Financeiras - na inclinação das relações entre ia. iTe i*, 
respectivamente. Resulta, portanto, do produto entre uma dummy pa­
ra esse período e os valores de iTe i*. A variável Red é uma dummy 
que pretende determinar o impacto do redutor de juros aplicado entre 
setembro/ 1979 e novembro/ 1980, e a taxa de juros. Mas, também, uti­
lizou-se outra dummy (D6 ) para descontar b efeito da Sjlzonalidade no 
último bimestre. 

Devido à elevada correlação existente entre as variáveis Pe IJ'le , 
também, entre essas com iTe DiT' (ver tabela 3.1), foram realizadas 
diversas regressões para examinar-se as alterações dos coeficientes das 
variáveis estimadas. A princípio, assinale-se que o coeficiente da variá­
vel iT é insignificante em todas a:s regressões. Tendo em vista a forma 
estimada, esse resultado indica que a rentabilidade dos títulos públicos 
não influiu no nível das taxas de juros de empréstimos~ntre setembro 
de -I 977 e março de 1980. Não obstante, o coeficiente de DiT é stgni­
ficantemente diferente de zero ao nível de 1 %, à exceção das equações 
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Tabela~.3 

l 
N<? de Observações: 32 A Determinação das Taxas de Jurosa 
Variável Dependente: ia 

ia = 13 0 + 13, iT + i3, DiT + i3, i* + i3. Di* + 13, fç + i3. Y + i37 P + 13. rr + i3. Ba + 13, o Rcd + i3, , D. + U 

13 0 iT DiT i* Di* rÇ y P rr na Rcd D. R' DW I 

0,04 -0,01 0,40 0,14 -0,15 0,60 -0,15 0,0 0,01 0,0 0,99 2,02 
(4,40) (-0,11 ) (3,24) (4,16) (-3,38) (4,01) (3,30) 0,08) 3,68) (l,BO) 

2 0,04 -0,01 0,41 0,14 -0,16 0,61 -0,15 - 0,01 0,0 0,99 2,05 
(4,52) ( -0,12) (4,76) (4,59) (-5,15) (4,40) - 3,38) ( 3,83) (! ,84) 

3 0,04 -0,01 0,41 0,12 -0,16 0,57 - 0,14 0,04 --0,01 0,0 0,99 2,10 
(4,04) (-0,08) (4,70) (2,32) (-4,86) <3,53) (- 3,05) <0,45) 3,78) <1,83) 

4 0,04 0,0 0,38 0,12 -0,15 0,54 -0.14 0,0 0,05 0,01 0,0 0,99 2,02 
0,95) (-0,02) (2,91) (2,23) (-3,30) (2,84) (-2,97) 0,29) (0,52) ( 3,65) (! ,81) 

5 0,04 0,0 0,37 0,15 -0,14 0,59 -0,15 0,0 -0,01 0,0 0,99 1,94 
(4,44) 0,0 ) (3,01) (4,15) (-3,32) (4,13) (-3,29) (0,34) 3,75 ) (l,72) 

6 0,04 0,01 0,38 0,15 -0,15 0,61 -0,16 0,0 0,0 0,01 0,0 0,99 1,98 
(4,33) 0.06) (2,95) (4,05) ( -3,20) 0,96) ( 3,22) (- 0,32) (0,45) ( 3,61 ) (l,52) 

7 0,04 0,01 0.36 0,12 -0,15 0,53 -0.15 0,05 0,0 -0,01 0,0 0,99 1,95 
(3,97) 0,13) (2,73) (2,29) (-3,28) (3,00) ( -3,05) (0,61 ) (0,54) ( 3,75) (1,70) 

8 0,04 0,02 0,36 0,12 -0,15 0,55 -0.15 0,0 0,05 0,0 0,01 0,0 0,99 1,97 (3,88) 0,15) (2,63) (2,24) (-3,11) (2,80) (-2,93) (-0,19) (0,55) <0,48) ( - 3,59) 0,53) 

a. Os valores entre parênteses corrcspondem às estatísticas t. 
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7 e 8, quando o coeficiente é signillcante ao n{vel de 5%' '. Vale n~ 
que a inclusão da variável Pelou de J1l altera a estatística t dos coefi-
cientes de DiT' 

A contribuição do custo esperado externo é, por sua vez, signi­
ficante ao nível de 1% nas equações I, 2, 5 e 6 e a nível de 5%nas 
equações 3, 4, 7 e 8, no período de setembro 77/abril 80. No caso de 
Di*, é significante sempre ao nível de I %. É preciso notar a elevada 
correlação entre a expectativa de inflação e o custo externo esperado 
(tabela 3.1), de resto perfeitamente explicável pela construção da va­
riável i*, como mostra o Anexo I. De outro lado, a variável Di* é afe­
tada pela inclusão de P, li: gundo revelam as equações 1,4,6 e 8. Note­
se, adicionalmente, que o sinal de i* é contrário ao Di*. Diante clisso, 
testou-se a hipótese de que a soma dos coeficientes, ou seja, a contri­
buição do custo externo esperado no período abril/80-dezembro/82 
fosse igual a zero: os resultados indicaram ser esse o caso em todas as 
equações2 1 • 

Esses resultados indicam a existência de dois períodos clistintos 
na determinação das taxas de juros dos empréstimos domésticos. No 
primeiro, de setembro/77 a março/80, o custo esperado externo influ­
enciou o nível da taxa de juros doméstica, enquanto que a rentabilida­
de dos títulos públicos não se mostrou relevante. No segundo período, 
de abril/80 a dezembro/82, ocorre exatamente o contrário: a rentabi­
lidade dos títulos públicos revela-se importante, o mesmo não aconte­
cendo com o custo dos empréstimos externos. 

Os coeficientes estimados para a base monetária ajustada não 
permitem estabelecer nenhuma conclusão sobre sua importância para 
a taxa de juros, como mostram as equações 5 - 8. Tal fato decorre da 
elevada correlação dessa variável com a rentabilidade dos títulos pú­
blicos nos dois períodos mencionados: respectivamente, 0,82 e 0,87. :e 
provável que por trás dessa correlação esteja a questão do fmancia­
mento do déficit público. Na medida em que o Governo não consegue 
financiar inteiramente seus gastos com a colocação de títulos, recorre 
à emissão de base monetária. Assim, essa última cresce, ao mesmo 
tempo em que a tentativa de colocar o maior volume de títulos pres-

2 o Os valores do teste t. a menos que explicitado de outra forma, referem-se 
sempre à hipótese alternativa H, '" O. 

2' O teste usado baseou-se no fato que a estatística 

t = {3-, + {3~ tem distribuição de Student. com (n-k) 
.j var 11, + var {3~ + 2 cov ({3~. (3:J 

g.l. 
Ver Gujarati (23). p. 325. 

38 



siona a rentabilidade desses papéis. 
De acordo com o esperado pelo modelo, o recolhimento com­

pulsório mostrou-se um instrumento efetivo de política monetária no 
período analisado. Em todas as regressões estimadas, o sinal dessa va­
riável foi positivo e significante ao nível de 1 %, exceção feita à equa­
ção 8 na qual é significante a nível pouco superior. 

A variável renda real apresentou um coeficiente estável em todas 
as regressões e significante ao nível de 1 %. O sinal esperado, de acordo 
com o modelo empregado, era ambíguo, uma vez que y afeta tanto a 
demanda como a oferta de empréstimos externos. A estimação empí­
rica indica que o impacto da renda real sobre a oferta superou o seu 
efeito sobre a demanda por empréstimos no período analisado. Toda­
via, esse resultado deve ser encarado com cautela uma vez que a renda 
real (IÍldice de Produção do IBGE) foi utilizada como proxy para a ri­
queza. É um tratamento tradicional nos trabalhos empíricos no Brasil 
em face da reconhecida dificuldade para a obtenção de dados de renda 
qualitativamente confiáveis2 

2. Por outro lado, as unidades econômicas 
reduzem, normalmente, a demanda por emfréstimos, quando se depa­
ram com um aumento da renda transitória 3, um componente da ren­
da real. É possível que esse componente transitório da renda real este­
ja contribuindo para o resultado alcançado. 

As variáveis preço e expectativa de inflação não se revelaram sig­
nificantes nas equações de que participaram. No caso do preço, esse 
resultado certamente decorre da correlação que apresenta com a renta­
bilidade dos títulos públicos nos dois períodos, bem como com a base 
monetária ajustada quando esta faz parte da regressão. A expectativa 
de inflação, por sua vez, está extremamente correlacionada com o cus­
to esperado externo, como é mostrado na tabela 3.1. Na verdade, esse 
comportamento já era esperado em face ,da construção da expectativa 
de inflação e do custo externo, conforme já foi mencionado. 

Durante o espaço de tempo compreendido entre setembro de 
1979 e novembro de 1980, o Governo aplicou um redutor de juros de 
10%. A variável Red foi introduzida na equação de regressão para cap­
tar esse efeito sobre a taxa de juros. Como essas taxas não refletem in­
teiramente as condições em que se realizam os empréstimos, muitas 
vezes onerados pela aquisição compulsória de outros serviços financei­
ros. Surpreendentemente. o coeficiente do redutor de juros foi sempre 
igual a 0,01 e altamente significante, o que parece indicar que os da­
dos obtidos de taxa de juros estão muito próximos da taxa efetiva­
mente cobrada. 

" Ver BaIbosa (3). p. 42. 
"Ver Melitz e Pardue (34). p. 678. 
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Nenhuma das séries utilizadas no estudo sofreu qualquer proces­
so destinado a extrair a sazonalidade eventualmente existente. Em lu­
gar disso, utilizaram-se cinco variáveis dummy para captar o efeito da 
presença da sazonalidade nos dados. Apenas a dummy referente ao úl­
timo bimestre do ano foi significativa ao nível de 10%. No entanto, a 
ausência dessa variável não alterou de forma importante os resultados, 
como indicam as tabelas 3.4 e 3.6. 

Outro argumento normalmente levantado para justificar o nível 
das taxas de juros domésticas é o da segmentação do mercado de cré­
dito. Ele resulta da existência concomitante de canais pelos quais a 
alocação de recursos é realizada compulsoriamente a taxas de juros fi­
xadas - como é o caso dos empréstimos à agricultura que os bancos 
são obrigados a conceder - e o mercado "livre" de empréstimos, no 
qual o volume e a taxa de juros são determinados pelos agentes eco­
nômicos. Com o objetivo de testar a importância dessa segmentação 
para a prática de taxas de juros elevadas, foi utilizado o volume de 
crédito concedido institucionalmente pelos bancos à agricultura e às 
pequenas e médias empresas (variável Ec) na equação de regressão. 

A tabela 3.4 indica que não é possível extrair qualquer conclu­
são quanto à importância dessa variável uma vez que, a despeito de ser 
insignificante, apresenta forte correlação com a rentabilidade dos tí­
tulos públicos (0,85 e 0,89), com os preços (0,99) e com a base mo­
netária ajustada (0,98). 

Finalmente, na tabela 3.9 são apresentadas as elasticidades da 
taxa de juros em relação à rentabilidade dos títulos públicos no perío­
do abrilf80 - dezembrof82 e referentes ao custo esperado externo en­
tre setembrof77 - marçof82. As elasticidades foram calculadas atra­
vés das médias das variáveis nesses subperíodos e constituem, obvia­
mente, aproximações da realidade. Os valores alcançados indicam q1:e 
a taxa de juros de empréstimos com recursos domésticos reagiu sem­
pre mais, nos períodos em que foram relevantes, às variáveis da renta­
bilidade dos títulos públicos do que àquelas do custo esperado exter­
no. É possível que esse resultado decorra de um ajustamento mais rá­
pido às flutuações da rentabilidade dos títulos públicos do que às flu­
tuações do custo externo. 
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Tabela 3.4 
N<? de Observações: 32 A Inclusão dos Empréstimos Compulsóriosa 

Variável Dependente: ia 

ia == iJ o +iJ,iT+iJ,DiT+iJ,i*+iJ4Dí*+iJsrc+iJ.Y+iJ,P+iJ,ir+iJ.Ba+iJ,oEc+iJ"Red+iJ"D. +u 

iJo iT DiT i* Di* Te Y p ir Ba Ec Red D. R' DW 

0,04 -0,01 0,40 0,14 0,15 0,61 -0,15 0,0 0,0 -0,01 0,0 0,99 1,97 
(4,10) (-0,09) (3,14) (4,05) (-3,28) (3,91) (3,10) 0,27) ( -0,26) (-3,51) 0,68) 

2 0,04 0,01 0,41 0,14 -0,16 0,61 -0,15 0,0 -0,01 0,0 0,99 2,05 
(4,43) (-0,12) 0,47) (4,25) ( 3,63) (3,99) ( -3,30) (-0,02) (-3,62) (1,78) 

3 0,04 -0,01 0,39 0,12 -0,16 0,55 -0,14 0,04 0,0 -0,01 0,0 0,99 2,06 
( 3,85) (-0,04) (3,14) (2,20) (- 3,55) (2,79) ( -2,88) (0,48) ( 0,20) (-3,58) 0,80) 

4 0,04 0,0 0,38 0,12 -0,15 0,55 -0,15 0,0 0,05 0,0 -0,01 0,0 0,99 1,98 
(3,62) ( -0,02) (2,84) (2,16) (-3,20) (2,74) ( -2,74) 0,27) (0,48) ( -0,18) (-3,48) (1,69) 

5 0,04 0,01 0,38 0,15 -0,15 0,61 -0,16 0,0 0,0 -0,01 0,0 0,99 1,95 
(4,36) ( 0,05) (2,96) (4,07) ( -3,23) (3,94) ( -3,17) (0,48) (-0,39) ( -3,55) 0,50) 

6 0,04 0,01 0,38 0,15 -0,15 0,61 -0,16 0,0 0,0 0,0 -0,01 0,0 0,99 1,95 
0,98) 0,05) (2,88) (3,95) ( -3,12) <3,85) ( -3,05) (-0,02) (0,39) ( -0,19) ( -3,46) 0,46) 

7 0,04 0,Q2 0,36 0,13 -0,15 0,55 -0,15 0,05 0,0 0,0 -0,01 0,0 0,99 1,95 
0,82) 0,14) (2,63) (2,22) ( -3,14) (2,74) (-2,84) (0,53) (0,53) (-0,25) (-3,53) 0,52) 

8 0,04 0,02 0,36 0,13 -0,15 0,55 -0,15 0,0 0,05 0,0 0,0 -0,01 0,0 0,98 1,96 
(3,48) 0,14) (2,56) (2,14) (-3,03) (2,67) (-2,7'1:) (-0,05) (0,52) (0,44) (-0,10) ( -3,43) (1,48) 

~ 
a. Os valores entre parênteses cOTTespondem às estatísticas t. 



~ Tabela 3.5 
'.J 

A Deter':~inação da Ta'(a de Jures sem Sazonaliriadea NQ de Observações: 32 
Variável Dependente: ia 

ia = lio + (3, ir + (3, DiT + (3, i* + (3. Di * + (3, re + li. y + (37 P + (3. ir + 13. na + 13, o Red + u 

(30 iT 
Dir i* Di· re y p ,r Ba Red iP DW 

0,04 0,02 0,40 0,14 -0,16 0,55 -0,15 0,0 -0,01 0,99 2,12 
(4,30) (0,21) (3,13) (3,79) ( -3,38) (3,55) (-3,09) (-0,01) (-3,09) 

2 0,04 0,02 0,40 0,14 -0,16 0,55 -0,15 ·-0,01 0,99 2,12 
(4,44) (0,22) (4,51) (4,22) (-5,05) (3,90) ( -3,17) ( -3,23) 

3 0,04 0,03 0,40 0,12 -0,16 0,52 -0,14 0,03 -0,01 0,99 2,14 
(4,01) (0,25) (4,43) (2,21) (-4,70) (3,12) (-2,89) (0,29) ( -3,18) 

4 0,04 0,03 0,39 0,12 -0.16 0,51 -0,14 0,0 0,03 -0,01 0,99 2,10 
(3,93) (0,26) (2,86) (2,14) (-3,30) (2,54) (-2,82) 0,(2) (0,31) (-3,05) 

5 0,04 0,04 0,36 0,14 -0,14 0,53 -0,15 0,0 -0,01 0,99 1,98 
(4,40) (0,35) (2,71) (3,90) (-3,07) (3,60) ( -3,(5) (0,49) ( -3,20) 

6 0,04 0,05 0,37 0,15 -0,15 0,57 -0,16 0,0 0,02 -0,01 0,99 2,10 
(4,26) (0,48) (2,78) (3,90) (-3,16) (3,64) ( -3,22) (-0,81) (0,94) (-3,19) 

7 0,04 0,05 0,33 0,12 -0,14 0,47 -0.15 0,05 0,0 -0,01 0,99 1,97 
(3,93) (0,46) (2,42) (2,16) ( -3,02) (2,51 ) ( ··2,91) (0,54) (0,66) (-3,19) 

8 0,04 0,06 0,35 0,13 -0,15 0,52 0,15 0,0 0,04 0,0 -0,01 0,99 2,07 
(3,85) (0,54) (2,48) (2,22) (-3,07) (2,58) (- 2,97) (-0,72) (0,43) (0,97) ( -3,(6) 

a. Os valores entre parênteses eorrespondem às estatísticas t. 



Tabela 3.6 
N? de Observações: 32 A Inclusão dos Empréstimos Compulsórios sem Sazonalidadea 
Variável Dependente: ia 

i = i3 0 + i3, iT + i3 2 DiT + i3 3 i* + i3. Di* + i3, T + i3. Y + i3 7 P + i3. rr + i3. Ba 
+ i3, o E + i3, , Red + u a c c 

i3 0 iT DiT i* Di* Te Y p rr Ba Ec Red R2 DW 

0,04 0,02 0,40 0,14 -0,16 0,57 -0.16 0,0 -0,01 -0,01 0,99 2,02 
( 4,18) (0,22) (3,03) (3,78) (-3,27) (3,54) (-3,04) 0,53) ( -0,57) ( -2,98) 

2 0,04 0,02 0,42 0,13 -0,17 0,56 -0,15 0,0 -0,01 0,99 2,16 
( 4,35) (0,19) (3,43) (3,87) (-3,72) (3,57) (-3,11) ( -0,22) (-3,04) 

3 0,04 0,02 0.41 0,12 -0,17 0,53 -0,14 -0,02 0,0 -0,01 0,99 2,16 
(3,89) (0,22) (3,18) (2,14) ( -3,64) (2,58) (-2,79) ( -0,22) (-0,10) (-2,97) 

4 0,04 0,03 0,39 0,13 -0,16 0,53 -0,15 0,0 0,02 -0,01 -0,01 0,99 2,01 
(3,78) (0,25) (2,80) (2,1 7) (-3,20) (2,55) (-2,76) 0,53) ( 0,24) (-0,53) (-2,92) 

5 0,04 0,05 0,37 0,15 -0,15 0,58 -0,17 0,0 -0,01 -0,01 0,99 2,00 
(4.46) (0,45) (2,79) (3,96) (-3,17) (3,67) ( -3,26) (1,00) (-0,90) (-3,14) 

6 0,04 0,05 0,37 0,15 -0,15 0,58 -0,17 0,0 0,0 -0,01 -0,01 0,99 2,02 
(4,04) (0,45) (2,72) (3,84) (-3,07) (3,58) (-3,13) (-0,09) (0,83) (-0,39) (-3,06) 

7 0,04 0,06 0,35 0,13 -0.15 0,53 -0,16 0,04 0,0 ~0,01 -0,01 0,99 1,98 
(3,98) (0,51) (2,50) (2,27) (-3,08) (2,59) ( -2,97) (0,36) (l,02) (-0,79) (-3,10) 

8 0,04 0,06 0,35 0,13 -0,15 0,53 -0,16 0,0 0,04 0,0 -0,01 -0,01 0,99 2,01 
(3,60) (0,50) (2,44) (2,19) ( -2,99) (2,53) ( -2,84) (-0,11) (0,36) (0,85) (-0,32) (-3,02) 

.,. 
a. Os valores entre parênteses corrcsponJem às cst~tístieas t. w 
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Tabela 3.7 
Elasticidades da Taxa de Juros em Relação à 

Rentabilidade dos Títulos Públicos e 
ao Custo Esperado Externo(a) 

E (ia' DiT ) E (Ía, i*) 

TABELA 3.1 
1 0,63 0,34 
2 0,65 0,34 
3 0,65 0,29 
4 0,60 0,29 
5 0,60 0,36 
6 0,60 0,36 
7 0,57 0,29 
8 0,57 0,29 

TABELA 3.2 
1 0,63 0,34 
2 0,65 0,34 
3 0,62 0,29 
4 0,60 0,29 
5 0,60 0,36 
6 0,60 0,36 
7 0,57 0,31 
8 0,57 0,31 

TABELA 3.3 
1 0,63 0,34 
2 0,63 0,34 
3 0,63 0,29 
4 0,62 0,29 
5 0,57 0,34 
6 0,59 0,36 
7 0,52 0,29 
8 0,55 0,31 

TABELA 3.4 
1 0,63 0,34 
2 0,66 0,31 
3 0,65 0,29 
4 0,62 0,31 
5 0,59 0,34 
6 0,59 0,34 
7 0,55 0,31 
8 0,55 0,31 

(a) Calculado a partir da média das séries e dos coeficientes das 
regressões. 
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4. CONCLUSÕES 

o objetivo desse estudo foi o de examinar a determinação da ta­
xa de juros de empréstimos no mercado doméstico, razão de grande 
polêmica no início dos anos 80. Para uns, os níveis elevados dessas ta­
xas estavam atrelados ao comportamento do preço no mercado exter­
no: as variações do custo esperado dos recursos captados externamen­
te eram dominantes na explicação das taxas de juros domésticas. De 
outro lado, estavam aqueles que, contemplando a aceleração do déficit 
público e o volume crescente de títulos do Governo em mãos do pú­
blico, preferiam acreditar ser esta a razão principal do patamar em que 
se encontrava a taxa de juros de empréstimo, a despeito de reconhece­
rem a influência do mercado externo. 

Originalmente, o trabalho pretendia examinar o período com­
preendido entre janeiro de 1974 e dezembro de 1982. Tal escolha vin­
culava-se à crescente internacionalízação do sistema financeiro nacio­
nal a partir de 1974. No entanto, a limitação dos dados, de que é 
exemplo a ausência de uma série relativamente longa de taxas de juros 
de empréstimos, acabou por determinar a escolha do período entre se­
tembro de 1977 e dezembro de 1982 para a realização da pesquisa. 

Entretanto, todo um esforço foi desenvolvido para a utilização 
de dados mensais, tendo em vista a pequena amostra disponível. Infe­
lizmente, e como é freqüente ocorrer nos trabalhos econométricos em 

que os dados utilizados constituem-se de observações muito próximas, 
os resultados não foram bons em face da presença de forte correlação 
serial. O uso de técnicas econométricas para solucionar o problema -
que, eventualmente, podem introduzir ineficiências antes ausentes -
não foram capazes de eliminá-lo. Assim, optou-se pela utilização de 
dados bimensais, não obstante a reduçãO dos graus de liberdade a ela 
associada. 

Os resultados empíricos alcançados por esse estudo sugerem que 
no período compreendido entre setembro de 1977 e março de 1980, a 
rentabilidade dos títulos públicos - uma proxy para o déficit público 
- não teve influência sobre a taxa de juros de empréstimo, ao contrá­
rio do que ocorreu no período entre abril de 1980 e dezembro de 
1982. O custo esperado dos empréstimos externos teve um comporta­
mento inverso: foi relevante no primeiro período, mas não foi signifi-



cativo no segundo. 
Esse resultado não deve surpreender, tendo em vista o fato de 

que foi exatamente no segundo período examinado que se acelerou o 
déficit público. Conseqüentemente, acelerou a pressão sobre o merca­
do de títulos do Governo como alternativa de fmanciamento, diante 
da elevada expansão da base monetária em 1979. 

Mas também deve-se considerar que durante os anos de 1980/ 
1982 o Governo aplicou um ,contingenciamento ao crédito que limi­
tou o ajustamento via expansão da oferta que decorreria, normalmen­
te, a partir do crescimento da base m'onetária. A opçã"o alternativa dos 
recursos captados externamente sempre esteve presente. Entretanto, 
também permaneciam em vigor as restrições de prazo quanto ao saque 
desses recursos nas autoridades monetárias, visando a distribuir ao lon­
go do tempo o,crescimento dos agregados monetários. ~ natural que 
essas restrições tenham dificultado o ajustamento, principalmente em 
presença da pressão continuada que o déficit público exercia sobre o 
mercado de títulos. 

Os resultados sugerem ainda que a reação da taxa de emprésti­
mos domésticos às variações do custo esperado externo, quando esse 
último foi efetivo par~ a determinação da- primeira, sempre foi inferior 
qUéllldo comparada com o efeito da rentabilidade dos títulos públicos. 
Esse resultado decorre, provavelmente, das restrições quanto ao saque 
dos depósitos em moeda estrangeira no Banco Central já mencionadas, 
de resto presente em todo o período de análise em maior ou menor 
grau. 

Por outro lado, mo foi possível estabelecer qualquer conclusão 
sobre a contribuição da base monetária ajustada para a determinação 
da taxa de juros de empréstimo, tendo em vista a elevada correlação 
entre essa variável e a rentabilit:'::de dos títulos públicos. Essa correla­
ção decorre, provavelmente, da tentativa de o Governo fmanciar o dé­
ficit público, não só via colocação de títulos, mas também através da 
emissão de base. Assim, essa última cresce, ao mesmo tempo em que 
a tentativa de colocar maior volume de títulos pressiona a rentabilida­
de desses papéis. 

A elevada correlação foi responsável, também, pelos resultados 
não conclusivos quanto' às contribuições das variáveis preço, expecta­
tiva de inflação e empréstimos compulsórios. No caso do preço, a cor­
relação é significativa com a rentabilidade dos títulos públicos e com a 
base monetária ajustada, variáveis que apresenta~, por sua vez, forte 
correlação com os empréstimos compulsórios. De outro lado, e como 
era esperado, a expectativa'de inflação mostrou-se correlacionada com 
o custo esperado externo: 

A contribuição da renda real para a detetminação da taxa de ju­
roS revelou-se estável em todas as regressões realizadas e os coeficientes 
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I estimados mdlcaram que seu impacto sobre a oferta foi superior àque-
! le sobre a demanda por empréstimos no período analisado. Não obs­

tante, considerando-se que a renda real foi utilizada como proxy para 
a riqueza, faz-se necessário encarar esse resultado com a devida caute­
la, posto que ele pode estar influenciado pelo componente transitório 
da renda real. 

Finalmente, de acordo com o esperado pelo modelo, o recolhi­
mento compulsório mostrou-se um instrumento efetivo de política 
monetária no período analisado. 
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ANEXO 1 

DESCRIÇÃO DAS VARIÃ VEIS E SUAS FONTES 

A seguir, apresentam-se as variáveis utilizadas no estudo, bem 
como suas fontes. Todos os dados são em bases mensais e não foram 
objeto de ajuste sazonal. 

i* 

Esta variável - a dependente - reflete a taxa de juros de re­
muneração dos empréstimos do sistema bancário. Para sua 
medida, foi utilizada como proxy a talla de juros prefixada 
dos Bancos de Investimento para empréstimos de seis meses, 
disponível para o período setembro/77 - julho/82. Em 
agosto de 1982, o Governo determinou que as taxas de juros 
desses empréstimos deveriam ser pós-fixadas. Esta é a razão 
por que para o período agosto/82 - dezembro/82 utilizou-se 
a taxa pós-fixada, ajustada pela correção monetária realizada 
no prazo do empréstimo. A fonte dos dados é a Associação 
Nacional dos Bancos de Investimentos - ANBID. 
A rentabilidade das Letras do Tesouro Nacional de 91 dias 
foi usada como proxy para essa variável, depois de ajustada 
ao prazo dos empréstimos. A fonte é o Boletim do Banco 
Central. 
Esta variável representa o custo dos empréstimos externos. e 
o resultado do produto da taxa de juros externa efetiva ie e 
da expectativa de desvalorizaçã"o cambial ê. 

(1 +i*) = (i+ie ) (J +ê) 

Como já foi assinalado no texto, a taxa de juros externa e efeti­
va foi ajustada para levar em conta a tributação líquida incidente so­
bre o pagamento dos encargos ao ex terior decorrente do imposto de 
renda cobrado, descontado o benefício fiscal variável no período. 
Também considerou a retenção compulsória eventual do contravalor 
em cruzeiros do empréstimo externo, com os encargos correndo por 
conta do mutuário. 

Assim, a taxa de juros externa efetivamente paga foi calculada 
de acordo com a relação abaixo: 

. (1 - bf) . 0.333 j 
I = e x 
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onde, 

bf = benefício fiscal em termos decimais; 
j = taxa de juros externa + spread; 
x = percentagem de retenção compulsória em termos decimais. 

Finalmente, a variável e' foi construída segundo o modelo de ex­
pectativa adaptativa. Para a taxa de juros externa e o spread, a fonte 
foi a revista Euromoney, enquanto que para a inflação externa e a do­
méstica, utilizou-se o IPA norte-americano e o IPA brasileiro, respec­
tivamente. O primeiro foi extraído do Internarional Financiai Sratistic 
e o segundo da Conjuntura Econômica. 

p 

fi 

a 

y 

rc 
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IÍldice Geral de Preços - Disponibilidade Interna (IGP-DI), 
cujos valores encontram-se na Conjuntura Econômica. 
A expectativa de inflação foi construída segundo o modelo 
de expectativa adaptativa a partir do IGP-DI. 
A base monetária ajustada decorre da relação entre a base 
monetária e a reserva internacional descontada dos depósitos 
voluntários em moeda estrangeira no Banco Central. Esta úl­
tima variável, cujos dados são disponíveis em dólares, foi con­
vertida para cruzeiros a pcqtir da aplicação da taxa de câmbio 
média ao saldo em dezembro de 1976 e aos fluxos a partir de 
janeiro de 77. Os resultados foram acumulados mensalmente 
e a fonte dessas variáveis é o Banco Central. 
A relação entre os depósitos à vista e os meios de pagamento 
foi construída a partir dos dados disponíveis no Boletim do 
Banco Central. 
Para a renda real, foi utilizada uma média móvel bimensal do 
índice de produção industrial do Instituto Brasileiro de Geo­
grafia e Estatística (IBGE). 
Tendo em vista os critérios que norteiam o câ1culo do reco­
lhimento compulsório em moeda - variáveis no período, mas 
fundamentalmente calcados nos depósitos à vista do mês ime­
diatamente anterior - optou-se utilizar a razão entre o volu­
me de recolhimento compulsório em r e o volume dos depó­
sitos à vista em r-1 como proxy para a taxa de recolhimento 
compulsório fixada para o período r. 
Esta variável destina-se a medir o efeito do mercado "institu­
cional" de crédito sobre o mercado "livre" de crédito. Cons­
titui-se da soma dos créditos compulsórios dos bancos à agri­
cultura e à pequena e média empresa, conforme a regulamen­
tação existente no período. 
Como descrito no Capítulo 3, o multiplicador de crédito Q: 

BIBLIOTECA 
fUNDAÇÃO GETúLIO VARGAS 



fol utilizado para ajustar as variáveis independentes. Seu cál­
culo baseou-se na equação: 

C\: = m [J +c - t(a +cJ]-l 

e os dados necessários para construí-lo foram extraídos do 
Boletim do Banco Central. 

Db - Dummy destinada a avaliar os efeitos do contingenciamento 
ao crédito do sistema bancário e da elevação do Imposto de 
Operações Financeiras. Assume o valor 1 para o período 
compreendido entre abril de 1980 e dezembro de 1982, sen­
do O para o período restante. 

DiT - Destina-se a examinar o impacto do período abril/80 - de­
zembro/82 sobre a contribuição da rentabilidade das L TN's 
referente à taxa de juros de empréstimos do sistema bancário. 
Resulta do produto entre Dbe iT. 

Di* Procura medir a mudança do coeficiente do custo externo es­
perado no período abril/80 - dezembro/82. Resulta do pro­
dutoentreDb ei*. 

Red - Dummy cujo objetivo é o de levar em consideração o redutor 
de juros no período set/79 - nov/80. Por esse motivo, seu 
valor é 1 nesse período e O no período restante. 

D6 - Dummy sazonal para o último bimestre do ano. 
A análise empírica cobre o período compreendido entre setem­

bro de 1977 e dezembro de 1982 e utiliza-se de dados bimensais cons­
truídos a partir dos dados mensais. Essa conversão, no caso das taxas 
de juros e da expectativa de inflação, foi realizada através de média 
geométrica. As outras variáveis foram transformadas por média arit­
mética. 

Finalmente, vale assinalar que a análise econométrica é feita 
através de uma amostra com 32 observações. 
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Tabela A.I 
Dados Primários 

(Em%) 

~ iT UBOR IPA·DI EGP-DI IPA-EUA 

1977 - setembro 3,53 2,66 0,59 1,60 1,70 0.30 
outubro 3,63 2,66 0,61 2,30 2,80 0,40 
novembro 3,76 2,85 0,61 2,60 2,60 0.40 
dezembro 3,94 3,07 0,62 2,20 2,20 0.70 

1978 - janeiro 3,90 2,97 0,64 3,00 2,60 0,80 
fevereiro 3,80 2,92 0,63 3,50 3,40 1,10 
março 3,82 2,92 0,64 3,50 3,20 0,80 
abril 3,82 2,92 0,66 3,50 3,40 1.30 
maio 3,84 2,91 0,69 3,50 3,20 0,80 
junho 3,83 2,90 0,76 3,60 3,60 0,60 
julho 3,90 2,91 0,73 2,50 2,80 0,80 
agosto 4,01 3,07 0,76 2,80 2,70 -0.10 
setembro 4,00 3,10 0,79 2,70 2,50 0,80 
outubro 4,02 3.13 0,97 3,20 2,90 1,30 
novembro 4,12 3,14 0,98 3,10 2,70 0,40 
dezembro 4,48 3,32 0,77 1,40 1,50 0,70 

1979 - janeiro 4,51 3,28 0,88 3,40 3,60 1,60 
fevereiro 4,50 3.19 0,91 3,70 3,70 1,30 
março 4,53 3,18 0,87 6,00 5,80 1.30 
abril 4,53 3,12 0,91 3,80 3,80 1,40 
maio 4,56 3,11 0,86 2,00 2,30 O 
junho 4,54 3,01 0,87 3,60 3,50 0,70 
julho 4,52 2,98 0,91 4,60 4,40 1,40 
agosto 4,51 2,90 0,99 6,20 5,80 0,60 
setembro 4,23 2,76 1,05 8,30 7,70 1,60 
outubro 4,19 2,47 1,24 6,40 5,20 1,60 
novembro 4,20 2,03 1,15 5,60 5,60 0,70 
dezembro 4,22 2,03 1,18 7,20 7,30 1,10 

1980 - janeiro 4,52 1,89 1,17 7,30 6,20 2,00 
fevereiro 4,57 1,56 1,~2 3,60 4,20 1,90 
março 4,53 1,55 1,47 6,50 6,60 0,80 
abril 4,54 1,56 1,47 6,70 5,70 0,40 
maio 4,43 1,72 0,96 7,10 6,40 0,50 
junho 4,40 2,30 0,79 6,40 5,90 0,50 
julho 4,42 2,95 0,80 9,60 8,40 1,60 
agosto 4,47 3,20 0,91 6,80 6,90 1,10 
setembro 4,54 3,38 1,02 5,20 5,30 0,40 
outubro 4,87 4,04 1,09 9,40 7,60 1,10 
novembro 5,34 4,31 1,27 8,50 7,60 0,50 
dezembro 5,92 4,31 1,47 5.10 5,90 0,80 

continua 
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continuação 

i ir LIBOR IPA-DI EGP-DI IPA-EUA a 

1981 ~ janeiro 6,17 4.31 1,37 6,10 6,60 1,10 
fevereiro 7,37 5,06 1,39 8,20 8,50 1,20 
março 7,92 5,02 1,28 7,90 7,40 0,90 
abril 8,14 5,14 1,29 5,30 5,50 1,10 
maio 8,20 5,19 1,47 7,00 6,20 0,30 
junho 8,12 5,24 1,38 4,40 4,50 0,30 
julho 8,11 5,20 1,45 4,50 5,10 0,50 
agosto 8,10 5,32 1,53 5,60 6,70 0,10 
setembro 8,33 5,47 1,46 5,00 5,10 ~0,30 

outubro 8,53 6,00 1,36 5,00 4,30 0,20 
novembro 8,53 6,00 1,13 5,90 5,40 ~0,20 

dezembro 8,51 5,61 1,12 3,40 3,80 0,20 

1982 ~ janeiro 8,31 5,44 1,22 6,30 6,30 0,70 
fevereiro 8,43 5,38 1,28 6,40 6,90 0,10 
março 8,38 5,65 1,21 7,10 7,20 ~0,20 

abril 8,58 6,18 1,23 5,50 5,40 O 
maio 8,58 6,01 1,18 5,50 6,10 0,20 
junho 8,51 6,13 1,26 9,30 8,00 0,40 
julho 8,56 6,47 1,21 5,70 6,10 0,40 
agosto 8,18 6,60 1,02 4,60 5,80 ~0,10 

setembro 8,25 6,60 1,02 3,40 3,70 ~O,30 

outubro 8,71 6,60 0,95 5,20 4,80 0,20 
novembro 9,16 6,60 0,81 5,30 5,00 0,10 
dezembro 9,56 6,60 0,80 6,00 6,10 0,10 

Fonte: Vide texto. 
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VI 
Tabela A.2 ~ 

Dados Primários 

y' Bal Ee l m 

1977 'ictembro 0,189 102.20 66.023 41.628.5 0.648 0,393 0,155 1.969 
outubro 0,193 105.70 73.621 42.773,6 0.649 0,408 0,157 1.924 
novf'mbro 0.201 103,90 79067 43.737,6 0,654 0,421 0,152 1,911 
dezembro 0.203 98.10 95.468 45.267,1 0.661 0.403 0.157 1,949 

1978 janeiro 0.218 96,40 101.111 48.482.1 0,657 0,467 0.230 1.839 
fevereiro 0.211 91,80 98.907 48.020,5 0,657 0,464 0,232 1.902 
mar,'o 0,206 106.30 99.691 48.624,3 0,650 0,469 0,217 1.918 
abril 0,211 101.60 106.594 49.435,1 0.651 0,459 0.210 1,909 
maIO 0,210 106,90 113.679 50.076.3 0,658 0,480 0,226 1.913 
junho 0.216 109,20 109.189 51.743.6 0,657 0,467 0.254 1.935 
julho 0.220 110,30 101.958 54.206.0 0,665 0.484 0,222 1,893 
ago ... to 0,214 118,50 88.823 55.826.6 0.655 0,495 0,194 1,879 
-.ctembro 0,238 111.50 93.033 57.145.2 0,655 0,4~1 0,192 1.886 
outubro 0,241 118.50 99251 59306.7 0,653 0,481 0,18>1 1,844 
novembro 0.252 112,10 89.658 60.744,1 0.657 0,498 0,163 1.842 
dezemhro 0.235 106.30 81.470 62.928.4 0.663 0,485 0,201 1,913 

1979 janeiro 0.253 108,00 103.510 67..125.1 0.652 0.534 0,160 1,745 
fevereiro 0.253 101.60 115.199 66.835,9 0.653 0,526 0,106 1,784 
março 1J,252 113.20 113.536 69.441,3 0.656 0,564 0,138 1.819 
abril 0.240 109.80 141.069 70581.4 0,649 0,585 0.143 1.804 
maIO 0.246 117.90 148.569 70.416.3 0.652 0,573 0.145 1.823 
junho 0.230 116.70 182.301 73.278.4 0,662 0.539 0.157 1,928 
julho 0.221 117.90 203.986 78.164.7 0.653 0.546 0.155 1.825 
.. go .. to 0.245 125.40 225.663 81.055.8 0.644 0,552 0,140 1.882 
,('lembro 0.244 114.40 273.363 88.889.4 0.646 0,522 0.124 1.841 
outubro 0.256 128.30 298.478 94.029,9 0,645 0.532 0.129 1.786 
novembro 0.248 119.00 338.081 96.758.7 0.649 0.533 0.127 1.846 
delCmbro 0.245 109.20 422.170 102.347.0 0.651 0.543 0.121 1.801 

conhnua 
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(ontlnua~ão 

, )' U
al 

1,.(1 m 
C' 

19XO )anCITO 0.283 114.40 4 7.819 109901.0 0.ó53 O.54X 0.117 1.729 
fcvcrelTo O.2M 110.90 435717 110.hhh.0 0.h47 0,561 0,127 I,X32 

março 0,273 12.1,10 4X4 h40 111869,0 0,h68 0.571 0.121 I,H55 
ahrll 0.2X7 111.50 541 .146 119320,0 0.662 0,53, 0.131 1,84H 
maio (l,2hO 11.1.10 hUO 7 J5 12.~ .(jf)() ,() 0,h71 0,517 0,14.1 1.945 
junho 0,21010 12h,OO h41 670 I ~2 \1012,11 OM4 O,4X4 0.148 1.941 
Julho 0,279 I \ I,XO 641 I h I 145990.0 O,67h O,44H 0,125 I,HI5 
agO\IO (!.l86 I.H/,IO 6740t-,0 '''H 111,0 0.678 1I.4X \ 0,144 1,890 
\ctemhro 0.2X I 1\4.10 714742 154.4 75,0 0,68.1 0.478 0,156 I,HX2 
outuhro 0,157 l.lh,50 /5101.1 IMU19I,O O.hó I 0.475 f),149 1,88H 
novcmhro 0,275 126,hO X30 26 I Ih16Xh.0 0.h65 0,447 0.138 1,896 
delt'mhro 0.242 115.00 881015 17.191 X.O O,hó4 0.405 0,209 '1,954 

19XI janclTc 0,259 112,70 X21 21X 210.149,0 0,h6O 0.472 0,154 1.79X 
fl'verclTo flJ5 ] 112.70 8XX 144 206.599.1) O,h5J 0,471 0,17.1 1.871 
mar~'o O,2X 1 115,00 927 H02 212 .109.0 O,hhK n,(jOh 0,188 1.800 
anTlI 11,241 IOX,60 K9X .19101 11.1951.0 0,665 O,49X 0.114 1.9OX 
maio O.24.l 111.50 "1511 h 16 22.1 H4,.O O,h63 0.511 O.lO5 1,944 
Junho 0.28 I t t 5,nO 46J fl7! 241.)61.0 O.h90 O,SotJ 0.275 1,954 
julho O.14X 117..\0 I 126480 112495,0 0,6,8 0.5,1 0,254 I.X51 
ago\to 0.255 11 ],20 I 2tl4K3() 255 14K.O O,h72 O,55X 0.257 I,X72 
\L'lembro 0,26h 111,50 I .142 350 2h9459,O O,hh I 0,571 0.252 1.849 
outuhro 0.235 112.70 1404.740 288.67.1.0 0,659 0,574 0,260 1,973 
novemhro 0.244 106.90 U21070 303.572.0 0,6h5 0,538 0,2h9 1,908 
dC1.l'mhro 0.214 99 . .10 I 51h.XhO .1.15 291.0 0,h57 0.495 0,.164 2.010 

19X2 jdnclro 0.254 97.00 I f)h4 220 .180190J) O,6.lI 0,579 0,298 1.712 
feverclro 1l,242 96,40 I 58.1.580 42700K,O O,h40 O,ófl2 0,125 1,812 
man;o O.2X7 116.711 I h20 410 4.)101 47h,l) O.tl50 (l,h59 (l..127 1.72h 
abril 0,154 109,KO I 566960 449 H01,O 11,649 O,hfl! 11 . .155 I.X61 
maIO 0.lX2 114,40 I 6X9.160 4.1h.h I J.(( O,67J O,hK7 0,350 I.X34 
Junho (l.259 117,90 I H7J 8X(( 45H.4K2,Cl 0,661 O.hH9 0,420 I,H6J 
Julhu O.2bh 119.60 I 94h 340 47fl.127,1I O,hH 0.705 0.397 1.767 
a~ost() O,25X In.oo 207h.040 51005X.0 O,MJ 0.7 JfI 0,283 1,777 
~l'tcmhro 0,2,9 117,90 2.517950 521 8711,0 ((,h3ó O,7J6 0.194 1.794 
outubro 0.286 116.70 1.X21 200 569.0Rl,0 O,h4.1 0,714 0.176 1.811 
novcmbro 1l,2X4 112,70 .1.1 74.7hO 551.4.1b,O O,h17 O,h9Y fI.l62 1,74X 
dczcmbro tl.2X2 10JAO 3 103.400 SX4.JOH,!1 0.629 (),hSK 0,407 I.Hlh 

---._--

Fonte Vide tcxto 
1 Bd\c.1977 - 100 
2 Cr S m Ilhõc\ 
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ANEXO 2 

RESOLUÇÕES DO BANCO CENTRAL 

Número Resumo Data 

63 Faculta aos bancos de Investimento ou de desenvolvimen- 2l.08.67 
to privados e aos bancos comerciais autorizados a operar 
em câmbio a contratação direta de empréstimos externos 
para repasse a empresas no país. 
11) Limite de endividamento externo: duas vezes o valor 
do capital realizado mais reservas livres para todas as insti­
tuições e para empréstimos com prazo superior a um ano. 
111) RepasJe interno: mutuário no país obriga-se a liquidar 
sua dívida mediante cláusula da paridade cambial. 
VII) As instituições fornecerão ao BACEN, relação por­
menorizada das operações de empréstimo contratados du­
rante o mês anterior, indicando os repasses efetuados com 
o contravalor em cruzeiros. 

361 I) As aplicaçõés de recursos pelos bancos de invest. e pe- 12.03.76 
las socs. de créd. financ. e invest., nos seus respectivos 
campos operacionais, serão feitos a taxas de mercado, re-
vogadas as disposições sobre taxas máximas anterior fi-
xadas para os empréstimos ou financiamentos realizados 
pelas referidas instituições. 
11) Ressalvam-se do disposto no item anterior as opera­
ções realizadas com repasses de insts. financeiras oficiais. 

382 Ficam Revogados: Os itens I e V da Resolução n<? 375 de 2l.07.76 
09.04.76 e o item IV da Resolução n<? 377 de 27.05.76 
Resolveu: 
I) elevar de 33% para 35% o recolhimento compulsório 
sobre depósitos à vista; 
11) manter a incidência de 18% para os depósitos de esta­
belecimentos bancários citados no item 11 da Resolução 
n<? 375 de 09.04.76; 
IV) estabelecer que os 2% adicionais fiquem representa­
dos por recolhi~ento em espécie, não podendo ser con­
vertido em títulos públicos como previsto na Resolução 
332 de 23.07.75; 
V) para pecuniária será cobrada a taxa de 43% a.a. pelo 
período em que ocorrer a deficiência. 

383 Resolveu: 2l.07.76 
I) Estabelecer os ·seguintes prazos máximos (a contar da 
data de aquisição· do bem ou da contratação do serviço), 
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para as operações de financiamento pra ti ca das pelas socie­
dades de crédito, financiamento e investimento: a) 36 me­
ses para o financiamento de compra de máquinas e equi­
pamentos, ônibus, caminhão, tratores, novos e de prod. 
nacional; b) 24 meses p/outros veículos fabricados no 
País; c) 18 meses, quando o bem for de prod. nacional e 
de valor superior a 20 vezes o maior valor de referência fi­
xado por efeito do artigo 2Ç da lei n9 6.205 de 29.04.75; 
d) 12 meses p/outros bens e serviços inclusive as opera­
ções de crédito direto s/alienação fiduciária; 
11) nqs financiamentos, mencionados nas alíneas "a", "b" 
e "c", o valor financiado não poderá ser superior a 80%, 
70% e 60%, respectivamente, do valor da compra do bem; 
111) esta Resolução não se aplica às operações, realizadas 
com recursos de instituições oficiais federais. 

Data 

389 Ficam Revogados: a Resolução de n9 368, de 09.04.76, e 15.09.76 
as circulares n9s: 173 e 298 de 23.02.72 e 22.04.76, res-

390 

pectivamen te. 
Resolveu: 
I) as operações a tivas dos Bancos Comerciais serão realiza­
das a taxas de mercado. 
11) continuarão sujeitos a regulamentação específica as 
operações de crédito rural (recursos externos) as refinan­
ciadas (recursos de instituições financeiras oficiais) e as 
aplicações de que trata a Resolução nÇ 388. 
111) a determinação de não abono de juros às contas de de­
pósito à vista, mantém~e inalterada. 
IV) o imposto sobre operações financeiras incidentes nas 
contas de caução permanecerá com alíquota semestral de 
0.5% sobre o limite contratual. 

Resolveu: 
I) que os acréscimos de recolhimento compulsório não po­
derão ser convertidos em títulos públicos e federais, fican­
do mantidos aos níveis existentes os valores dos recolhi­
mentos em títulos públicos federais. 
lI) determinar que os depósitos compulsórios somente po­
derão ser reajustados em dinheiro. 

15.09.76 

416 Ficam Revogadas: O item 11 da Resolução n9 140, de 26.01.77 
23.03.70, e a Resolução n9 209, de 02.02.72. 

')8 

Resolveu: 
I) determinar que os créditos rurais de investimentos fica­
rão sujeitos a taxa de juros variáveis, não podendo exceder 
os seguintes limites: 
Valor do financiamento Taxa de juros 

até 50 vezes o MVR vigente no país 13% a.a. 
- de mais de 50 MVR à 1.000 MVR 15% a.a. 
- de mais de 1.000 MVR à 5.000 MVR 18% a.a. 
- demaisde5.000MVR 21%a.a. 
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11) tornar obrigatória a participação dos mutuários, com 
recursos próprios, sendo os créditos concedidos em bases 
variáveis, de acordo com o valor do orçamento. 
Valor do orçamento Valor do fi-

nanciamento 
até 200 MVR 100% 
mais de 200 MVR até 5.000 MVR 90% 
mais de 5.000 MVR 75% 

IV) os créditos rurais de comercialização estarão sujeitos 
as seguintes taxas de juros: a) desconto nas notas promis­
sórias rurais, duplicatas rurais, cédulas de crédito indus­
trial e notas de crédito industrial - 22% a.a.; b) operações 
da política de preços mínimos (EGF) - 18% a.a.; c) ope­
rações de pré-comercialização - 15% a.a. 
V) estabelecer nos créditos rurais de custeio a incidência 
somente dos juros, eliminando comissão ou correção. Se­
gundo o quadro abaixo: 
Valor do financiamento 
- até 50 MVR 
- de mais de 50 MVR 

Taxa de juros 
13% a.a. 
15% a.a. 

VI) nos créditos a cooperativas de produtores rurais para 
repasse fica reduzido em 2 pontos as taxas de juros dos 
itens I e V, segundo a finalidade de aplicação do recurso. 
VII) manter em 10% a.a., creditados semestralmente, os 
juros sobre os recolhimentos em espécie. 

Data 

431 Resolveu: 23.06.77 
I) alterar a alínea "b" do item 11 e o item III da Resolução 
n9 367, de 09.04.76 que passam a ter a seguinte redação: 
"11 ... , b) o valor total dos depósitos com prazos inferiores 
a 180 dias, n[o representa mais do que 10% do valor total 
dos depósitos a prazo fixo, da instituição". "UI) os ban-
cos comerciais e de investimentos poderão receber depó-
sitos a prazo fixo, sem emissão de certificado com prazo 
igualou superior a 60 dias e o valor eros depósitos sem 
emissão de certificados a prazos inferiores a 180 dias, será 
também no limite de 10%, como a alínea "b" do item an-
terior". 
11) determinar que os bancos comerciais e os de investi­
mentos não poderão elevar o valor do saldo dos depósitos 
a prazo inferiores a 180 dias enquanto não tiverem en­
quadradas em relação ao novo limite de 1 0',7, fixado, o que 
tem prazo máximo até 31.10.77. 

432 Resolveu: 23.06.77 
I) permitir aos mutuários de empréstimos ex ternos, a rea-
lização de depósitos em moeda estrangeira, junto a ban-
cos autorizados a operar em câmbio no país. 
Ficam Revogadas: As Resoluções n9s 349, 375,382,396 
e 424, de 13.11.75, 09.04.76, 21.07.76, 17.11.76, 
19.04.77 respectivamente. 
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446 Resolveu: 19.10.77 
I) elevar, temporariamente, por 40% o recolhimento com-
pulsório sobre os depósitos à vista nos bancos. 
11) determinar que o enquadramento em duas etapas: a) 
enquadrar de 35% para 38%, no ajustamento da posição 
relativa à 2~ quinzena de outubro de 1977; b) de 38% pa­
ra 40% no ajustamento da posição relativa à 2~ quinzena 
de novembro/77. 
111) determinar que o valor dos 5% adicionados e simulta­
neamente convertido em ORTN, pelo valor nominal do 
mês, de prazo de 2 anos,juros de 4% a.a. 
IV) decorrido o prazo de 180 dias o BC comprará as refe­
ridas ORTN pelo valor nominal do mês, acrescidos de ju­
ros. 
V) a partir do ajustamento da posição relativa à 2~ quinze­
na de dezembro/77, o recolhimento compulsório voltará a 
ser calculado na base de 35%. 
VI) os ajustamentos dos depósitos compulsórios continua­
rão a ser feitos com base nas posições de 2~ quinzena de 
cada mês, na quarta-feira entre os dias 17 e 23 do mês 
posterior; ou em caso de feriado no dia útil imediato. 
VIl) o ajustamento será feito alternativamente com base 
na média aritmética q uinzenal.dos depósitos, ou nas posi­
ções verificadas nos balancetes/balanços, sendo que: a) no 
caso de recolhimento pelo maior valor; b) quando ocorrer 
liberações pela menor importância. 
VIII) manter a incidência de 18% para os depósitos dos es­
tabelecimentos bancários sediados no território Acre, AM, 
PA, PI, MA, CE, RN, PB, PE, AL, SE, BA, ES, GO, MT e 
parte de MG, sendo que: a) os bancos que possuem agên­
cias em outros Estados só se beneficiarão, caso mante­
nham aplicadas no mínimo 60% desse depósito deposita­
dos na região; b) os Bancos com sede em outros Estados e 
agências nas unidades se beneficiarão desde que as aplica­
ções não sejam inferiores a 70%. 
IX) a pena, por eventuais deficiências será cobrada à taxa 
de 47% a.a., pelo período em que ocorrer a deficiência. 

461 Ficam Revogadas: Os itens 11, II e VII, da Resolução nl? 23.02.78 
367 de 09.04.76 e a Resolução n<? 431 de 23 .06.77. 
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Resolveu: 
I) o prazo mínimo para recebimento de depósitos a prazo, 
pelos bancos comerciais e pelos bancos de investimentos, 
e para emissão de letras de câmbio com aceite de socieda­
des de crédito, financiamento e investimento não poderá 
ser inferior a 180 dias. 
11) o item XIV da Resolução n<? 367 de 09.04.76, passa a 
vigorar com a seguinte redação: "XIV - os vencimentos 
das letras de câmbio de aceite das sociedades de crédito, 
financiamento e investimento não precisarão guardar rela-
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ção direta com os vencimentos dos títulos cambiários, 
desde que observadas as seguintes normas: a) poderão ter 
prazo de vencimen to mínimo de 180 dias, letras de câm­
bio que tenham lastro em parcelas de financiamento ao 
consumidor, com vencimentos a prazo de até 360 dias 
com o valor presente das letras de câmbio de aceite das so­
ciedades de crédito, financiamento e investimento não de­
verá exceder o valor presente de todas as operações ativas 
de financiamento ao consumidor realizadas pela institui­
ção. 
IV) as sociedades de crédito, financiamento e investimen­
to, deverão adaptar-se às normas desta Resolução vedadas: 
a) elevação do saldo dos aceites de letras de câmbio com 
prazos inferiores a 180 dias; b) emissão de aceite de letra 
de câmbio com prazos inferiores a 180 dias, a partir de 
01.09.78. 
UI) os bancos comerciais deverão adaptar-se às normas 
desta Resolução sendo vedada a elevação do saldo de de­
pósitos com prazos inferiores a 180 dias, devendo ocorrer 
no máximo até 31.08.78. 

Data 

479 I) Os empréstimos externos que ingressarem a partir de 20.06.78 
21/06/78, inclusive, terlo seu contravalor em cruzeiros 
transitoriamente destinado à simultânea constituição de 
depósito, em moeda estrangeira, na forma da Res. 432, de 
23/06/77; 11. Poderão ser deduzidas dos valores a serem 
depositados, na forma do item anterior, as despesas que in-
cidam sobre a operação, exigíveis durante o período de de-
pósito, devidas no exterior, e a corretagem sobre o contra-
to de câmbio ref. ao ingresso do empe. externo; III. A 
constituição dos deps. conf. o item 1 será feita junto ao 
mesmo banco com o qual tenha sido negociado o câmbio, 
relativo ao ingresso do empréstimo externo a que se vincu-
le o dep. Se o mutuário do empréstimo for estabelecimen-
to autorizado a operar em câmbio, este efetuará o dep. di-
retamente junto ao Bacen; IV. A liberação dos deps. de 
que se trata ocorrerá ao término do prazo estipulado pelo 
Bacen, ou antecipadamente, neste caso apenas para efeito 
de amortização do principal ou de pago de encargos de em-
préstimos e financiamentos externos. 

497 I) Os depósitos que venham a ser constituídos a partir de 22.11.78 
23.11.78, inclusive, nos termos da Res.479, de 20/06/78, 
serão disponíveis consoante o seguinte cronograma: 
a) 20%, 150 dias após a constituição do depósito; b) 40%, 
30 dias após a consto do dep.; c) 40%, 60 dias após a 
consto do dep. 
lI) Os deps. constituídos até a presente data, nos termos 
da Res. 479, serão disponíveis consoante o seguinte cro­
nograma: 
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a) 20%. na data prevista para a sua liberação; b) 40%. 30 
dias após aquela data; c) 40%, 60 dias após aquela data. 
III) O dispostó no item II não se aplica aos deps. c/prazo 
de liberaç[o vencido até esta data. 
IV) Fica assegurada a liberação antecipada dos deps., nos 
casos a que alude o item IV da Res. 479. 
V) O Bacen pode alterar o prazo previsto na letra "a" do 
item I. 

Data 

498 I. Para os fIns de restituição. redução ou isenção do im- 22.11.78 
posto de renda na forma prevista no D.L. 1.215, de 
4/5/72, fica elevado para 10 anos o prazo mínimo de 
amortização de empréstimos externos, vinculados ou não 
à aquisição de bens. 
11. Revoga as Resolu'ções 222, de 29/5/72, 261. de 
19/7/73 e 300, de 13/9/74. 

499 I. Altera os incisos I e II do art. 7'! do Regulamento ane- 22.11.78 
xo à Res. 366, de 9/4/76, que passam a ser: 
I. no caso de banco comercial ou banco de investimento, 
as "operações a preços fIxos" serão realizadas por depar­
tamento próprio, e a instituição deverá destacar de seu ca­
pital social, integralizado valor não inferior a Cr$ 
20.000.000,00, excluSiva/para efeito de cálculo de limite 
operacional; 
11. no caso de sociedade corretora ou de soco distribuido­
ra, apresentar capital social integralizado não inferior a 
Cr$ 20.000.000,00;" 
IH. estabelece, para as corretoraS e distribuidoras de títs. 
e valores mobs., que o requisito de capo integralizado pre­
visto no art. 8'! do Regulamento anexo à Res. 366 fica 
elevado para Cr$ 10.000.000,00. 
IV. a adaptação será feita até 31/12/79, exceto p/novas 
habilitações de soes. corretoras e distribuidoras. 
V. revoga o item I da Res. 408. de 23/12/76 e aRes. 427. 
de 20/5/77. 

510 Reduz de 24 para 18 meses o prazo máximo de financia- 24.01.79 
mento de veículos nacionais pelas Soes. de Créd., Financ. 
e Invest. 

522 Altera prazos máximos de financiamento ao consumidor 14.03.79 
realizados pelas soes. de créd., financ. e invest.: 
a) de 18 para 12 meses - bens de produção nacional cujo 
valor st:ia 20 vezes o maior valor de referência vigente no 
País. e que não se enquadrem como máquinas e equipa­
mentos ou como veículos automotores. 
b) de 12 para 9 meses - outros bens serviços, inclusive 
operações de crédito sem alienação fiduciária. 



Número Resumo Data 

530 I. Ressalvado o contido no item 11 desta Res., os bancos 18.04.79 
comerciais somente poderão receber deps. a prazo sem 
emissão de certificado e com prazo de vencimento não in-
ferior a 360 dias. 
11. Exceções (cumulativa/): a) trate-se de renovação de 
dep. a prazo recebido anterior/ c/emissão de certificado; 
b) o prazo do depósito renovado não seja inferior a 360 
dias. 
111. O prazo mínimo para recebimento de deps. a prazo, 
com ou sem emissão de certificados, pelos bancos de in­
vest. e pelos bancos de desenv .. também não poderá ser 
< 360 dias. 

532 I. Restabelece. ao nível de 50%, para as operações cujo in- 18.04.79 
gresso se efetive a partir de 19.04.79, o depósito instituí-
do pela Res. 236, de 19.10.72, sem prejuÍzo do disposto 
nas Resoluções 479, de 20.06.78 e 497, de 22.11.78, para 
os 50% restantei. 

538 I. Reduz, de 18 para 12 meses o prazo máx. de financ. ao 16.05.79 
consumidor, realizado pelas soes. de créd., financ. e in-
vest., para aquisição de automóveis e bancos de r.ecreio fa-
bricados no país. 
11. Fixa em 18 meses o prazo máx. de financ. ao consumi­
dor, realizado pelas referidas instituições, para aquisição 
de veículos utilitários, camionetas, motocicletas e bicicle­
tas de prod. nacional. 
111. Fixa em 36 meses o prazo máx. para financ. de veí­
culos novos, movidos a álcool. 

550 I. Dá nova denominação às operações de que trata o MNI 21.06.79 
16.12.1, que passara:o a intitular-se "Empréstimos de Li-
quidez", e modificar-lhes as normas operacionais, estabe-
lecen do que: a) em garan tia das operações, poderão ser 
aceitos, também, títs. públicos federais de propriedade do 
banco comercial e de livre negociação; b) as taxas, que 
continuam a ser diferenciadas em função do nível de uti-
lização, observação, doravante, tb, a natureza das garan-
tias oferecidas. 

559 Altera os itens I, 11 e III da Res. 335, de 05.08.75, que 26.07.79 
dispõe s/benefício pecuniário do imposto de renda p/to-
madores de financs. externos p/importação e de emprésti-
mos em moeda estrangeira. 

560 I. Determina aos bancos comerciais que reduzam os cus- 30.08.79 
tos de suas operações ativas de crédito ao setor privado 
ora realizadas a taxas de mercado, da seguinte forma: a) 
as taxas de mercado cobradas dos financiados deverão ser 
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reduzidas, no nUnlmo, em 10%, a partir do dia 3/9 pró­
ximo; b) a base para aplicação desse redutor mínimo será 
a taxa média ponderada praticada pelo banco durante o 
mês de agosto de 79 nessas operações de crédito. 
11. O disposto no item I não se aplica às operações típicas 
de crédito rural. às realizadas com recursos ex temos, às 
refinanciadas com recursos de instituições financeiras ofi­
ciais e as demais sujeitas a regulamentação específica. 

Data 

561 Determina aos Bancos de Investimento e às Soes. de Cré- 30.08.79 
dito, Financs. c Invest. que reduzam em, no mínimo, 
lOo/r, os custos de suas operações ativas de crédito, ora 
realizadas a taxas de mercado. 

566 Fixa em 180 dias o prazó mínimo para recebimento de 20.09.79 
deps. a prazo, com ou sem emissão de certificado, pelos 
bancos comerciais, bancos de invest. e bancos de desenv. 
A emissão de certificados de dep., pelos bancos comer-
ciais, só será admitida quando se tratar de renovação de 
dep. a prazo recebido anteriormente e c/emissão de certi-
ficado. 

567 Estabelece prazos máximos p/operações de financiamento 20.09.79 
praticados pelas socs. de créd .. fino e invest.: 
a) 36 meses - máq. e equip., ônibus, caminhões, trato­

res, aviões e barcos de pesca; 
b) 36 meses - veículos novos, a álcool; 
c) 24 meses - p/os bens referidos em "a" e "b", quando 

usados; 
d) 24 meses - motocicletas e bicicletas; 
e) 18 meses - utilitários e camionetas; 
n 18 meses - automóveis usados; 
g) 12 meses - automóveis novos; 
h) 12 meses - barcos de recreio, novos e usados; 
i) 12 meses - ou tros bens, de valor 15 MVR: 
j) 15 meses - outros bens, de valor 15 MVR; 
Os valores financiados não podem exceder 80% do valor 
de compra do bem, exceto nas alíneas "f', "g" e "i", em 
que o percentual é de 70%. 
Revoga as Res. 383, de 21.7.76,510, de 24.1.79,522, de 
14.3.79 e 538, de 16.5.79. 

581 Introduz alterações nos custos aplicáveis no programa de 07.12.79 
financ. às empresas comerciais exportadoras nacionais, de 
que trata aRes. 329, de 16.7.75. 

582 Introduz alterações nos custos aplicáveis no programa de 07.12.79 
financ. às empresas comerciais exportadoras nacionais ou 
produtoras-vendedoras, de que trata aRes. 330, de 
16.7.75. 
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583 Introduz alterações nos custos aplicáveis no programa de 07.12.79 
financ. às empresas produtoras-exportadoras, de que trata 
aRes. 515, de 8.2.79. 

586 Revoga, a partir de 10.l2.79, as Resoluções 532, de 10.l2.79 
18.4.79 e 553, de 21.6.79. 

587 Modifica os itens I e II da Res. 335, de 5.8.75 e revoga as 07.12.79 
disposições em contrário contidas na Res. 559, de 26.7.79, 
s/benefício pecuniário do imp. de renda p/tomadores de 
financs. externos p/importação e de empréstimos em moe-
da estrangeira. 

588 Dispõe s/a liberação dos depósitos em moeda estrangeira 07.12.79 
já constituídos, ou que venham a ser aplicados, sob aRes. 
432, de 23.6.77. 

589 Altera o item IV da Circular 230, de 29.8.74 07.12.79 

595 Dispõe s/empréstimos externos não sujeitos a credencia- 16.01.80 
mento pelo Bacen, na forma do art. 79; § 19, do Decreto 
84.128, de 29.10.79, estabelecendo que os que ingressa-
rem no Brasil a partir de 17.1.80 terão 75% do seu contra-
valor em cruzeiros transitoriamente destinados à simultâ-
nea constituição de depósito, na forma da Res. 432, de 
23.6.77, modificado pela Res. 588, de 7.12.79. 

605 I) Limitar, em 45% (quarenta e cinco por cento) dos valo- 02.04.80 
res apresentados em 31.12.79, o crescimento, neste exer-
cí~o, das aplicações dos bancos comerciais, dos bancos de 
investimento e das sociedades de crédito, financiamento e 
investimento. 
11) O Banco Central definirá as aplicações abrangidas pela 
limitação do item anterior, em cada tipo de instituição, 
com base nos seguintes parâmetros: 
a) as aplicações de que se trata compreenderão as opera­

ções normais de desconto, empréstimo ou financia­
mento de cada instituição, inclusive aquisição de ope­
rações de crédito; 

b) não serão incluídos no cômputo das aplicações as ope­
rações de crédito decorrentes de programas governa­
mentais de repasses de recursos de instituições oficiais; 

c) igualmente, não serão consideradas nas aplicações su­
jeitas ao limite de 45% (quarenta e cinco por cento) as 
operações de repasse de recursos externos. 

11I) Uma vez atingido o teto de expansão de crédito fixa­
do na presente Resolução, o Banco Central determinará o 
direcionamento das eventuais disponibilidades para aplica­
ção em títulos públicos federais. 
IV) O Banco Central poderá baixar as normas complemen-
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tares que se fizerem necessárias à execução do disposto 
na presente Resolução. 

Data 

610 1) O Imposto sobre Operações de Crédito, Câmbio e Segu- 18.04.80 
ro, e sobre Operações relativas a Títulos e Valores Mobi-
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liários será cobrado com base nas seguintes alíquotas: 
a) no ato da concessão de empréstimo, desconto ou acei­

te de títulos, de prazo igual ou superior a 365 dias e de 
prazo indetenninado, sobre o valor respectivo ... 6,9% 

b) sobre o valor global dos saldos das operações de em­
préstimos e descontos com prazo inferior a 365 dias, 
apurados mensalmente. . . . . . . . . . . . . . . 0,6% 

c) sobre o valor das operações de câmbio, relativas a im­
portações de bens e serviços, calculado em moeda na­
cional, com base na taxa cambial, para venda, vigente 
na data da liquidação do contrato de câmbio: 
- até 31/08/80 ................... 15% 
- a partir de 1 C?/09 /80 ............... 10% 

d) sobre o valor dos prêmios pagos em cada mês, refe­
rentes a seguros de vida e congêneres, de acidentes pes­
soais e do trabalho . . . . . . . . . . . . . . . . .. 2 % 

e) sobre o valor dos prêmios de seguros de bens, coisas e 
outros não especificados, excluído o resseguro " 4% 

f) sobre o valor das operações de compra e venda de tí­
tulos e valores mobiliários realizados a termo, no mer­
cado futuro ou assemelhados, nas Bolsas de Valores, 
mediante financiamento, cobrado de uma só vez, no 
ato da operação financiada, à taxa mensal de . .. 1 % 

g) operações em que figurem como tomadores de crédi-
to as coopera tivas .................. nihil 

h) operações realizadas entre as cooperativas de crédito e 
seus associados . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . nihil 

i) operações, sob qualquer modalidade, em que o toma­
dor do crédito ou segurado seja órgão da administra­
ção federal, estadual ou municipal, direta ou autárqui-
ca ............................ nihil 

j) operações de crédito imobiliário vinculadas ao Sistema 
Financeiro da Habitação, até o limite de 2.250 (duas 
mil duzentas e cinqüenta) Unidades Padrão de Capital 
- UPC, bem como os seguros obrigatórios em que seja 
estipulante o Banco Nacional da Habitação e as ope­
rações de saneamento de que trata o Decreto-Lei nO 
949, de 13 de outubro de 1969 ........... nihil 

I) operações de crédito à exportação ......... nihil 
m) resseguro, seguro de crédito à exportação e o de trans-

porte internacional de mercadorias ......... nihil 
n) operações de crédito rural de comercialização, até o li­

mite de 50 (cinqüenta) vezes o maior valor de refe­
rência vigente, as de custeio e as de investimen-
to. . . . . . . . . .. . ............... nihil 
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o) operações das Caixas Econômicas sob garantia de pe­
nhor civil de jóias, pedras preciosas e outros objetos e 
de consignação em folha d~ pagamento ..... nihil 

p) operações de crédito realizadas pelas instituições fi­
nanceiras, referentes a repasses de recursos obtidos em 
moeda estrangeira no exterior, bem como compra de 
moeda estrangeira relativa a operações financei­
ras . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . .. nihil 

q) operações de empréstimos a estudantes, na forma da 
regulamentação específica. ....... . ... nihil 

r) outras operações relativas à emissão, transmissão, pa­
gamento ou resgate de títulos e valores mobiliários, 
ressalvadas as disposições contidas na alínea "f" ante-
rior ........................... nihil 

H - A base de cálculo para efeito da incidência prevista 
na alínea "b" do item anterior será: 
a) o valor global das operações de desconto, apurado 

mensalmente; 
b) a média global dm saldos devedores, apurada mensal­

mente, nas operações de empréstimo ou financiamen­
tos, inclusive sob a forma de abertura de crédito. 

IH - As disposições constantes do item I, alíneas "a" a 
"f", da presente Resolução, não se aplicam à empresa Itai­
pu Binacional, criada pelo Tratado de Itaipu. 
IV - O Banco Central do Brasil baixará as normas com­
plementares necessárias ao cumprimento das disposições 
desta Resolução. 
V - Esta Resolução entra em vigor na data de sua publica­
ção, revogados os itens I e 11 da Resolução n9 40, de 
28.1 0.1966, e a Resolução n9 357, de 12.03.1976. 

Data 

613 I - Os itens 1 e 11 da Resolução n9 335, de 05.08.75, pas- 08.05.80 
sam a vigorar com a seguinte redação, revogadas as dispo-
sições em contrário contidas na Resolução n9 587. de 
07.12.73: 
"I - Os tomadores de financiamentos externos para im­
portação e de empréstimos em moeda estrangeira, devida­
mente registrados no Banco Central do Brasil, receberão, a 
partir da vigéncia desta Resolução e até decisão em con­
trário, benefício pecuniário equivalente a 40% (quarenta 
por cento) do imposto de renda recolhido mediante apli­
cação, na forma da legislação em vigor, da alíquota de 
25% (vinte e cinco por cento) sobre os juros, comissões e 
despesas resultantes dos referidos financiamentos e em­
préstimos. " 
"11 - Nos casos em que estiverem em vigor acordos desti­
nados a evitar dupla tributação, o benefício de que trata o 
item anterior será equivalente a 40% (quarenta por cento) 
do valor do imposto de renda recolhido mediante a apli­
cação da alíquota estabelecida em tais acordos." 
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618 Altera o item IV da Circular n9 230, de 29.8.74 e revoga 23.05.80 
aRes. 589, de 7.12.79. 

619 Aprova Regulamento do Imposto sobre Operações de Cré- 16.06.80 
dito, Câmbio e Seguro, e sobre Operações relativas a Títu-
los e Valores Mobiliários, que passa a constituir o Capo 4 
do Tít. 4 do MNI. 

651 Controle de taxas de juros das operações ativas no sistema 12.11.80 
financeiro: I - a) para os bancos comerciais, passarão a vi-
gorar as taxas sobre as quais incidiu o redutor estabelecido 
em 30.08.79 pela Resolução 560; b) para os bancos de in­
vestimentos: correção monetária (ORTN) mais um spread 
fixo de 0,3% ao mês - dependendo do tamanho do ban-
co, este spread pode deferenciar de no máximo 0,1 % a.m. 
(11) ; 

IV) libera as taxas das sociedades de crédito, financiamen­
to e investimento. ressalvadas as operações sujeitas a regu­
lamentação específica, revoga as Resoluções 560 e 561 de 
30.08.79 e a circular 458 de 10.09.79. 

669 Ficam Revogadas: A Resolução nO 60'5 de 02.04.80 17.12.80 
Resolveu: 
I) limitar em 50% para o exercício de 1981, o crescimento 
das aplicações dos Bancos comerciais. dos bancos de in­
vestimentos e das sociedades de crédito, financiamento e 
investimentos. Este percentual não incidiu sobre o valor 
máximo de aplicações admitidas para 1980. Ficam incluí­
dos para efeito do composto de aplicações, os custos rela­
tivos ao impos-to sobre operações de crédito, câmbio e se­
guro e sobre operações relativas a títulos e valores mobi­
liários exclusivamente no caso das operações realizadas 
por bancos de Investimentos e sociedades de crédito, fi­
nanciamento e investimento. 
IV) O Banco Central definirá as aplicações. abrangidas pe­
la limitação. em cada tipo de instituição. com base nos se­
guintes parâmetros: 
a) aS aplicações de que se trata compreenderão as opera­
ções normais de desconto, empréstimos ou financiamen­
tos de cada instituição. inclusive aquisição de operações 
de crédito; b) não serão incluídas no cômputo das aplica­
ções as operações de crédito decorrentes de programas go­
vernamentais de repasses de recursos de instituição oficial; 
c) não serão consideradas nas aplicações. sujeitas ao limite 
de 50% as operações de repasse de recursos externos e as 
operações de arrendamento mercantil que forem realiza­
dos com lastro em recursos ex ternos. 
V) caso seja atingido o teto de expansão dos créditos, 
eventuais disponibilidades serão direcionadas para aplica-
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ção em títulos federais segundo critérios fixados pelo Ban-
co Central. 
VI) os bancos de investimentos e as sociedades de crédito, 
financiamentos e investimentos, que apresentarem com-
portamento atípico em suas operações ativas terão trata-
mento alternativo para o limite de crescimento de suas 
aplicações no ano de 1981, podendo expandir suas aplica-
ções até o seguinte limite: 
Bancos de Investimento - até 9,4 vezes a situação líquida 
patrimonial em 30.12.80. 
Sociedades de Créditq, Financiamento e Investimento -
até 6,4 vezes 
E considerou-se como comportamento atípico, a ocorrên-
cia das aplicações globais em nível inferior as seguintes ba-
ses: 
Bancos de Investimento - até 6,4 vezes a situação líquida 
patrimonial em 30.12.80. 
Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento -
até 4,2 vezes 
Caso a instituição com comportamento atípico, providen-
ciar aportes de capital nos dois primeiros meses do referi-
do ano, então o BACEN poderá transferir a apuração da 
situação líquida patrimonial para o balancete de 26.02.81. 

673 Ficam Revogadas: Resolução nl? 651, de 12.11.80, os 21.01.81 
itens referentes aos bancos comerciais e de investimento 
Resolveu: 
I) as operações ativas dos bancos comerciais e dos bancos 
de investimento serão realizadas a taxas de mercado, exce-
to para crédito rural, e repasse de recursos ex ternõs, e as 
refinanciadoras com recursos de instituições financeiras 
oficiais e outras. 

686 Fica Revogada: A Resolução nl? 618 de 23.05.80 18.03.81 
Resolveu: 
I) alterar o item IV da Circular nl? 230 de 29.08.74, mo-
dificado pela Resolução nl? 618 de 23.05.80 para: "IV": 
por solicitação da instituição depositante, o Banco Cen-
tral liberará o depósito acima referido exclusivamente pa-
ra amortização no exterior previstas no esquema de paga-
mento de empréstimo a que se vincula o depósito; repas~e 
rio país desde que na data de liberação tenham decorrido 
não mais de 60 dias a contar da data da constituição do 
depósito, no mínimo 180 dias, neste caso o levantamento 
deverá ser solicitado com antecedência não inferior a 15 
dias. Deve-se também incluir a estas condições os depósi-
tos de espécies j á constituída. 

717 Ficam Revogadas: As Resoluções n<?s: 660 de 17.12.80 e 22.12.81 
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705 dei 8.09.81. 
Resolveu: 
I) limitar em 60%, para o ano de 82, o crescimento bruto 
(computados os encargos) das aplicações dos bancos de 
Investimento e das sociedades de arrendamento mercan­
til, em 80% no caso das sociedades de crédito, financia­
mento e investimento. Estes percentuais incidirão sobre 
ti valor máximo de aplicações, admitido para 1981. Ficam 
excluídas, para efeito de cômputo da expansão de aplica­
ções, os custos relativos ao Imposto sobre Operações de 
Crédito, Câmbio e Seguro e sobre Operações relativas a tí­
tulos e valores mobiliários. 
IV) o Banco Central considerará as seguintes aplicações, as 
quais serão limitadas: a) as operações normais de emprésti­
mo ou financiamento e arrendamento, inclusive aquisição 
de operações de crédito; b) exclui as operações de crédito 
decorrentes de programas governamentais de repasse de 
recursos de instituições oficiais, e também os de repasse 
de recursos externos e de arrendamento mercantil que fo­
rem realizados com recursos externos. 
V) caso seja atingido o limite, eventuais disponibilidades 
serão aplicadas em títulos federais. 

Data 

718 Resolveu: 22.12.81 
I) limitar para o ano de 1982, o cr~scimento das aplica-
ções dos bancos comerciais, para: a) bancos não autoriza-
dos a operar em câmbio - pequenos e médios - 70%; b) 
bancos autorizados a operar em câmbio - pequenos -
60%, médios e grandes - 50%. Estes percentuais incidirão 
sobre o valor máximo de aplicações admitidas para 1981. 
111) o banco considerará as seguintes aplicações, a serem 
limitadas: a) as operações normais de desconto, emprés-
timos ou financiamento de cada instituição, inclusive 
aquisição de operações de crédito; b) não sendo incluídas 
as operações de crédito decorrentes de programas governa-
mentais de repasses de recursos de Instituições oficiais, as 
aplicações no "Programa de Crédito Educativo com Re-
cursos do Compulsório", e também as operações de repas-
se de recursos externos. 

741 Resolveu: 16.06.82 
I) dispensar da aplicação das disposições da Resolução n!? 
588, de 07.12.79, os depósitos em moedas estrangeiras ao 
amparo da Resolução n!? 432 de 23.06.77. 

761 Resolveu: 14.09.82 
I) determinar que os bancos comerciais de desenvolvimen-
to e de investimento recolham, a partir de 31.08.82, 15% 
sobre o crescimento de depósitos a prazo até ser atingida 
a taxa de 5% dos saldos daqueles depósitos. Estes recolhi-
mentos serão efetuados em ORTN's. 
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762 Resolveu: 
I) determinar que os bancos deverão recolher adicional­
mente o percentual de 30% sobre as variações dos depósi­
tos sujeitos a recolhimento até que se atinjam os percen-
tuais abaixo: a) bancos pequenos ... 36%; b) bancos mé-
dias ... 40%; c) brancos grandes ... 45%. 
li) os títulos referidos na Resolução n9446 de 19.10.77, 
poderão ser utilizados para completar o ajustamento final. 
Ill) manter inalterado em 11%, 14% e 18%, respectiva­
mente, para os pequenos, médios e grandes bancos, as ta­
xas incidentes sobre os depósitos de bancos sediados nos 
territórios federais, AC, AM, PA, MA, Pl, CE, RN, PB, PE, 
AL, SE, BA, ES, GO, MT, MS, e o~ municípios do Estado 
de Minas Gerais situados na região considerada como Nor­
deste para fins de Lei n9 4.239 de 27.06.63. 
IV) as taxas previstas no item III dependerá das seguintes 
condições: a) o~ bancos que possuírem agências em outros 
estados somente se beneficiarão das bases fixadas para os 
depósitos captados na região se mantiverem aplicados nas 
citadas unidades, no mínimo 60% desses depósitos; b) os 
bancos com sede em outros estados e agências nas unida­
des somente se beneficiarão se mantiverem aplicados no 
mínimo 70% dos depósitos captados pelas agências nas 
regiões mencionadas. 

Data 

14.09.82 

766 Resolveu: 06.10.82 
I) alterar o artigo 49 do Regulamento que disciplina os 
compromissos de recompra ou compra e de revenda ou 
venda de títulos de renda fixa negociados no mercado de 
capitais, para: "Artigo 49 - as "operações a preços fixos" 
somente poderão ser realizadas entre instituições habilita-
das, ou entre tais instituições e os bancos comerciais, de 
investimento, sociedades de crédito, financiamento e in­
vestimento, sociedades corretoras, sociedades distribuido-
ras, sociedades de crédito imobiliário, caixas econômicas, 
estaduais, bancos de desenvolvimento e cooperativas de 
crédito, ficando proibida sua realização com entidades 
não financeiras, pessoas físicas e jurídicas. As pessoas j u-
rídicas não financeiras, somente poderão realizar as "ope-
rações a preço fixo", se assumirem o compromisso de 
compra futura de ORTN's com opção pelo reajustamento 
de seu valor com base na correção cambial exclusivamente 
com instituições habilitadas e nos seguintes casos: a) quan-
do houverem contrato de financiamento ou empréstimo 
externo ou através de repasses, até o limite do respectivo 
saldo devedor em moeda estrangeira; b) quando o capital 
social houver sido integralizado mediante ingresso de moe-
da estrangeira, até o limite registrado no Banco Central. 
Os limites mencionados serão representados por quantida-
des de títulos e deverão ser apurados dividindo-se o saldo 
devedor do financiamento, ou do valor do ingresso regis-
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trado no BACEN, em moeda norte-americana, pelo coefi­
ciente de correção cambial da ORTN que servirá de lastro 
ao acordo de compra e venda do título. 

Data 
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230 Autoriza. alternativamente. à aplicação em LTN a que se 29.08.74 
refere o item X da Circular 180/72. o depósito, no Banco 
Central: no valor em moeda estrangeira correspondente 
aos recursos oriundos do exterior que não estiverem em-
pregados em operações de repasse. 

294 Comunica a elevação dos custos da assistência financeira 12.03.76 
de que trata aRes. nO 168. de 22.1 .71, alterando as taxas 
estabelecidas pela Cire. n9 152, de 22.1.71. item 2.F. da 
seguinte forma: de 18% para 22% a.a .. quando o volume 
de utilização dos recursos não ultrapassar o limite normal 
fixado; de 24% para 28'7c a.a., quando maior que aquele li-
mite. As novas taxas poderão atingir a 25% e a 31'7c a.a .. 
respectivamente. em contraposição às de 20% e 26% a.a., 
fixadas anteriormente. conforme o caso, sempre que o 
banco utilizar o crédito, parcial ou totalmente, por mais 
de 20 dias consecutivos ou não, ao longo de períodos de 
30 dias. Revoga a Cire. n9195. de 16.1.73. 

301 Altera os custos da assistência financeira de que trata a 21.05.76 
Res. nO 168, de 22.1.71, elevando-os de 22% a.a. para 
28'7c a.a. para o caso de utilização de recursos até o limite 
normal fixado no contra to de abertura de crédito e de 
28'7c a.a. para 30% a.a .. quando acima daquele limite, eli-
minando ainda a existência de taxas específicas relativas a 
utilização de créditos por prazo superior a 20 dias. O ban-
co terá direito à restituição do custo pro rata temporis. 
nos casos de pagamento antecipado; revoga a Circo nq 
294. de 12.3.76. 

357 Determina que as Letras do Tesouro Nacional que vierem 19.10.77 
a ser vinculadas aos depósitos compulsórios em substitui-
ção às existentes nesta data, sejam contabilizadas pelo va-
lor de aquisição, revogando o item IV da Circular nq 265, 
de 23.7.75. que previa a escrituração pelo seu valor de 
face. 

358 Altera os custos da assistência fmanceira proporcionada 19.10.77 
pelo Banco Central aos estabelecimentos bancários comer-
ciais para 30% a.a. até o limite normal fixado no contrato 
de abertura de crédito. Acima desse limite, os custos se 
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elevam para 32% a.a. Permite a restituição do custo pro 
rata temporis. no caso de pag;lmento antecipado. Revoga 
a Circular nl? 301, de 21.5.76, que estabelecia custos de 
28% a.a., para os recursos intralimite e de 30% a.a., para 
os extralimite. 

Data 

379 Estabelece as normas para constituição dos depósitos em 20.06.78 
moedas estrangeiras de que trata a Resolução nl? 479, des-
ta data. Determina que a liberação dos depósitos de que 
trata ocorrerá 30 dias após a respectiva constituição. Esti-
pula que slja utilizada a taxa de compra, para a moeda;vi-
gente no dia do ingresso, para a realização dos depósitos e 
para o repasse ao Banco Central, e a vigente no dia de seu 
levantamento, para a liberação. Dispõe que a efetivação de 
depósito na forma da Resolução nl? 479, não interfere 
com o processo de liberação de depósitos ao amparo da 
Circular nl? 349, de 23.6.77. 

385 Altera de 30 (circ. nl? 379, de 20.6.78) para 120 dias, a 14.07.78 
partir de 17.7.78, o prazo para liberação dos depósitos 
constituídos na forma da Res. n9 479, de 20.6.78, e rela-
tivos a ingressos de empréstimos externos. Excluem-se os 
casos em que a respectiva autorização para ingresso tenha 
sido emitida pelo Departamento de Fiscalização e Regis-
tro de Capitais (FIRCE), do Banco Central, até 14.7.78 e 
desde que o ingresso das divisas e a contratação do câmbio 
correspondente se efetivem dentro do prazo de validade 

da autorização. Nesta hipótese, será obrig;ltória a realiza-
ção do depósito pelo prazo de 30 dias. Excluem-se, ainda, 
quando a autorização para ingresso, embora concedida pe-
lo F1RCE após 14.7.78, se vincule a Certificado de Auto-
rização emitido por aquele Departamento até a citada 
obra. 
N as ocorrências em que o depósito seja efetuado por 30 
dias ou que não se verifique a sua constituição, deverão os 
bancos reml'ter ao Setor de Controle Cambial da praça, 
juntamente à 3a via do contrato de câmbio referente ao 
ingresso, cópia da respectiva autorização emitida pelo 
FIRCE. 

388 Eleva o custo da assistência financeira de emergência aos 28.07.78 
bancos comerciais de 30% e 32% a.a. para 33% e 36% a.a., 
respectivamente. conforme os recursos sejam utilizados 
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até o limite do contrato de abertura de crédito ou acima 
desse limite (assistência suplementar). 
Estabelece nova pena pecuniária, cobrada à taxa de 49% 
a.a. em substituição à de 43% a.a., cobrada anteriormente, 
para os bancos comerciais que não observarem os limites 
permitidos de utilização dos depósitos à vista sujeitos ao 
recolhimento compulsório. 



Determina que o custo da assistência financeira aos ban­
cos de investimento e sociedades de crédito, financiamen­
to e investimento passará de 40 para 49% a.a. quando se 
tratar de crédito até o limite de 3% dos depósitos con~tan­
tes do balanço, para os primeiros e de 3% dos aceites cam­
biais para as financeiras. Esse custo reduz-se para 47% a.a. 
quando a parcela utilizada do crédito aberto for liquidada, 
total ou parcialmente, até o 30!? dia da data da utilização 
e eleva-se para 51 % a.a. se a instituição utilizar o crédito 
por mais de 90 dias, consecutivos ou não, por período de 
120 dias. Quando o crédito da assistência financeira ultra­
passar os 3% anteriormente mencionados (suplementar), o 
custo eleva-se de 44% para 56% a.a., porém poderá redu­
zir-se para 54% ou elevar-se para 58% a.a., dependendo 
dos prazos de utilização anteriormente citados para assis­
tência financeira normal. 

389 Amplia de 120 para 150 dias o prazo para liberação dos 11.08.78 
depósitos constituídos na forma da Resolução'll9 479, de 
20.6.78, relativos a empréstimos externos, que se efetivem 
a partir de 14.8.78. Ressalvando-se que a realização do de-
pósito terá o prazo de 120 dias, quando a autorização pa-
ra ingresso tenha sido emitida pela FIRCE até 11.8.78, e 
que o ingresso e a contratação de câmbio correspondente 
se efetivem dentro do prazo de validade de autorização. 
Excetuam-se também, do depósito por 150 dias, os casos 
em que o certificado de autorização tenha sido emitido 
até 11.8.78, ainda que a autorização para ingresso tenha 
data posterior. 

700 Estabelece condições para a cobrança de encargos prefixa- 09.06.82 
dos nas operações de repasses de recursos externos de que 
trata a Resolução n9 63, de 21.8.67. 
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