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RESUlto

/

o tema principal deste trabalho ~ a an~l ise do Mercado
Aberto como principal instrumento de pol ít ica monetária numa
economia .convencional, derivando-se posteriormente para a an~lise
de uma economia inflacionária estudando o caso brasileiro.

o trabalho nos Cap(tulos I e III procura ser emitentemente
na medida em que descreve as DPera~Bes e t~cnicas que

caracterizam o Mercado Aberto como instrumento de sintonia fina,
no dia-a-dia do mercado financeiro, bem como procura descrever
t od a s de títulos p~blicos federais existentes

"

decorrentes da administra~io da dívida p~bl ica.

No Cap í t uI.c lI, apresenta bases teóricas sobre o mercado
ab ert o , enquanto instrumento de financiamento do d~ficit p~bl ico
e de controle monet~rio.

No Capítulo IV, aval ia crit icamente sua i mp Iant c\<;:io E~

evolu<;.io no caso brasileiro.

No Cc\Pítu '1o V, formula propostas visando o aperfei~oamento,
do Mercado Aberto no Brasil.
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1."" 1.". "fERCl~DO FiBER TO

------_. __ ._--

De f in i <i=" §{o: No que t a n 9 G: a t eo Ir ia e c C) n .::.m ic <:'. s

Aberto refere-se somente a operaçBes com a carteira pr6pria de
t{tulos federais do Banco Central do Brasil, com o objet Ivo de
atuar sobre as reservas do sistema banc~rio e, conseqUentemente,

liquidez do sistema" Por ém , é preciso notar
erroneamente, adotou-se no Brasil convençio de dist in9uir entre o
mercado de açBes e o mercado de papéiS de renda fixa, de l on so
(convencionalmente mais de sessenta dias) e curto prazo, passando
o ~ltimo a ser tratado genericamente de Mercado Aberto"

s H';'?" EVOUJCiiO DO I1ERCFiDD FiBER to ND BR,~S.[L

--_._----_._---------_ ....._-_._._-----------_._----

Com a criaçio do Banco Central do Brasil pela Lei
de 31 de dezembro de 1964, seguida pela subst ituiçio da
Superintendência da Moeda e do Crédito (SUMDC) , p<do Con s.el b o
Monetário Nacional e com a promulgaçio da Lei n24357,
j III h o d e t9éd. , C I" i ando ..•." ..<;:\::10 DRTN I ~:; c omo PI" i nc i paI

a cláusula de correçio monetária, foi poss{vel a
c::riaçiode um mercado financeiro ágil e seguro, uma vez que, até
esta data, estava em vigor a chamada "Lei da Usura"; lei esta que
nio permit ia que os Juros nominais ultrapassassem a barreira dos
L?% ao an o , pend.l i z an d o , conseqUentemente, o pOI.J.pac!ol'·.

es t a -toi a principal razio para a atrofia do mercado
financeiro brasileiro ao longo das décadas de 30, 4(1) e 50,
devido, principalmente, a aceleraçio do processo inflacionário ao
10n90 de alguns períodos, acarretando para os poupadores, j UI"OS

reais fortemente negat: ivos, dirigindo-se assim, (:\ poupan~:<:(
interna privada para outros ativos, t a i 5 como: i móvf.·~i 5,

")c..



01.11"0, gerando pesados preJu(zos à ind~stria nascente
naciona1, de vez que estas nio podiam contar com a poupança
i n t E~I'·n<3.PI" i va d a ,

mé d io e '1onÇJo p r az o ,

o mercadD financeirD primáriD ganhDU expressâo apôs as
reformas que ocorreram no per(odo 64/67, quando as Obrigaç3es

fortalecido à sua aceitaçâo Junto ao p~blico, enquanto surgiam e
ganhavam expressividade, impor·t<~.nte!:;instrumentos de captaçâo
voluntária de poupança como os Depôsitos a Prazo Fixo, Depósitos
de Poupança e as Letras dD Tesouro Nacional.
sistem~tica de os haveres financeiros s e I" em em i t i d o s ou

foi importância para
facilitar a aceitaçio pelo p~blico. (Ver Tabela 1, Gráfico 1).

Ora , o desenvDlvimento do mercado financeiro entre o final
da década de 60 e o inicio de 70 foi, sem d~vida, um dos fatores
impulsionadores das elevadas taxas de crescimento do Produto Real
apresentadas pelo Brasil ao longo da ~lt ima década, como mostra a
Tabela 2. Além desse fato, observamos também, as elevadas taxas
de crescimento do total dos haveres nâo monetáriDs em relaçâo ao
produto i n t ern o b ru t o (coluna 8), donde se conclui
part icipaçâo dos haveres nio-monetários em relaçio ao PIS,
evo1uiu de 12,9% em 1970, para 44,8%, em 1987.

•

3



TABELA t

EVOLUCAO DOS HAVERES FINANCEIROS
monetar ios e nao m'onetar ios

Saldos e. Final de Per iodo em CzS milhoes

FINAL
-----------------------------------------------------------------------------------------

HAVERES
HONETARIOS

HAVERES
: NAO HONETARIOS :

HAVERES
FINANCEIROS

PARTICIPACAO
HAVERES

DE +------------------+------------------+----~-------------+---------------------+
(1): (2): (3): :HONETARIOS: NÃO

PER IODO : VOLUME! VAR %: VOLUME: VAR Z! VOLUME: VAR %: :KONETARIOS:
----------+----------+-------+----------+-------+----------+~------+----------+----------+

1970: 35: 29: 64: 54.7%: 45.3%:
1971:
1972:
1973:
1974:
1975:
1976:
1977:
1978:
1979:
1980:
1981:
1982:

46: 31.4%:
64: 39.U::
95: 48.4%:

127: 33.7%:
183: 44.1%:
253: 38.3%:
351: 38.7%:
499: 42.2%:
871: 74.5%:

1,467: 68.4%:
2,790: 90.2%:
4,649: 66.6%:

436:
675:

1,059:
1,739:
2,914:
8,066:

15,469:

50: 72.4%:
79: 58.0%:

124: 57.0%:
166: 33.9%:
286: 72.3%:

52.4%:
54.8%:
56.9%:
64.2%:
67.6%:

176.8%:
91.8%:

177.4%:
305.6%:
297.5%:

57.4%:
422.5%:

1983: 9,157: 97.O%: 42,911:
1984: 27,698: 202.57.:. 174,035:
1985:· 111,976: 304.3%: 691,774:
1986: 455,374: 306.7%: 1,088,637:
1987: 1,062,557: 133.3%: 5,687,996:

96: 50.0%:
143: 49.0%:
219: 53.1%:
293: 33.8%:
469: 60.m
689: 46.n:

1,026: 48.9%:
1,558: ~1..9%:
2,610: 67.5%:
4,38i! 67.9%:

10,856: 147.8%:
20,118: 85.3%:
52,068: 158.8%:

201,733: 287.4%:
803,750: 298.4%:

1,544,011: 92.1%:
6,750,553: 337.2%:

47.9%:
44.8%:
43.4%:
43.3%:
39.0%: .
36.7%:
34.2%:
32.m
33.m
33.5%:
25.7%:
23.m
17.6%!
13.m
13.9%:
29.5%:
15.7%:

52.1%:
55.2%:
56.6%!
56.7%:
6i.0%!
63.3%:
65.8%:
68.0%:
66.6%:
66.5%:
74.3%!
76.9%:
32.m
86.3%:
86.n::
70.5%:
84.32:

--------~---------------------------------------------------------------------------------
Fonte: Banco Central do Brasil.
OBS: '1987 - Resultados Preliminares.

4
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s n .:"311 l~ E.SrRUr(jR~ F.[AII~Nt7E.[Rl~ REl::E.NTE
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Nos ~lt imos anos, a5 al ter'<:\1';: ões introduzidas no mercado
f i n anc e i IrO, quase sempre.por iniciat iva do Governo,
nio s6 o aparecimento de novas

PI"ClP i c i ar am

i n s t r' 1..1 m~:.~n to!',
financeiros mas, ac i ma de 1::1.1<:10, geraram uma sofistica~io

embora tenham permit ido um melhor aproveitamento
dos recursos dispon{veis, trouxe t~mb(m dificuldades adicionais
para o controle monetário, já que tornou mais complexo o
relacionamento entre os agentes econBmicos e a pr6pria forma de
atua~io do Banco Central do Brasil.

Alguns aspectos do mercado financeiro, de f 1.1. ri d amen t ;:~.1

cl0~vem Si (~~I" I" 0~'1ao: i em ,:\(I os quando ~:;e pretende
compreender melhor as razões que nortearam a i ntr oduc ão d a s

Opera~ões de Mercado Aberto no Brasil. De uma maneira resumida, a
atual estrutura financeira foi alcan~acla nas etapas comentadas a
S;(~~g I). i I" :

No período posterior a 1964, houve a forma~io de um ambiente
propicio ao crescimento econBmico e ao desenvolvimento da
atividade financeira. Das providências básicas adotadas nesse
per(odo, merecem destaque as seguintes:

~
.t. ti Combate gradual ista à

corre~io monetária;
inf'lad{o e da

3. Retomada do crescimento da economia.

7



Essas medidas contribu(ram para a estabilidade pol{tica e
monetária, a real idade das taxas de Juros que até entio, se
mostravam quase sempre negativas em termos reais p a nio-
exist&nc'ia de corre~io monetária, o que ,afugentava a poupança
financeira. Ao lado de tudo isso, sabe-se que a acumula~io de
at ivos financeiros depende do crescimento da renda (tomada como

prox~ da riqueza) e que a economia, nessa ocasiio, nio mostrava
uma boa performance.

A inexist~ncia de mercado secundário, para dar I iquidez aos
haveres finan~eiros, e permitir uma maior facilidade de aplica~io
dos recursos, dentro dos prazos desejados pelos poupadores,.
contribuiu de maneira decisiva para a limitaçio da at ividade
financeira. Assim, a evolu~io financeira era obstada tanto pelo
lado dos poupadores, como em rela~io aos pr6prios intermediários
financeiros. Nio se contava com a menor base inst itucional para
se increm~ntar a poupan~a e o investimento, da me~ma forma que a
legisla~io econ3mica era dominada pela fic~ioda moeda estável.

!Dai, Simonsen destacar como impecilhos ao nosso desenvolvimento
financeiro, a Lei da Usura (promulgada em 1933) que proibia jur9s
nominais superiores a 12% a.a. e a Lei da Cláusula de Ouro,
promulgada no mesmo ano, que proibia qualquer contrato est ipulado
em outra moeda que nio fosse a nacional e pelo seu valor legal.

O problema nio se I imitava apenas ao reduzido n0mero de
formas de poupança financeira, mas, principalmente, ao pequeno
volume global
poupan~a real

de poupan~a, que se concentrava na forma de.
(construçSes, diVisas, ouro, etc.). Esse

comportamento é explicado pelo fato de a poupança, na forma real,
desempenhar melhor a funçio de reserva de valor do que a poupan~a
financeira, haja vista a valorizaçio dos at ivos reais, que, de
uma maneira geral, acompanha o comportamento dos preços, r a

aus&ncia de correçio monetária. Quando se tratava de pessoas
. jur(dicas, podia se admit ir um certo volume de poupança

8



financeira na forma de lucros ret idos.

A concentr9~io da poupan~a, ~a forma de riqueza real,
expl icada por Gurle~ e Shaw, nio apenas em funçJo da ausincia dos
I"(;~~IUi f:; i t o s

c omen t; ,':ir' io
fundamentais para desenvolvE~ a c on +or me

também, em decorrin~ia da
suprema~ia dos bancos comerciais sobre os poucos in ter me d i<:\1'" ios

o que bem caracteriza a situaçJo vigente em 1964.
A diferencia~io do produto no campo financeiro, af i r mam os
referidos autores, I" E~~:;IJ.lt "1. , in ic ia I men t E:, d a in s t it uc ion a 1 iz a 1,;: ~io
da poupança e do invest imento, assim como da ampl iaçio p

surgimento de novos intermediários financeiros.

Diante ela da poupança finaricei"ra ~ do
comportamento estanque dos mercados financeiros (nJo havi a <:lo

f i 9UI"c\ do s dea 1e r f:; n os di ver !!;o !",; t í t ul os ' p ar: a o s."'
IlH?I'" c ,':l,d os) , inst ituiç3es financeiras estavam imp(~~didas dE'

exercer as funç3es básicas de intermedia~io, além d a p (~qIJ,E:n,!I.

divisibil idade do mercado decorrente das dificuldades em se
captar pequenos volumes de poupan~a e difundir as at ividades
financeiras pelos diversos segmentos da economia.

A dificuldade em se captar poupan~as de ~aneira voluntária,
fica melhor evidenciada quando se recorre ao período anterior à
criaçio das ORTN's e ~ introduçio da correçio monetária.

o mercado de títulos p~bl icosencontrava-se totalmente
desart iculado, devido à inflaçio violenta. a retorno irreais e a
p rob l erua s d e impontualidade de resgate que levaram a dí~ida
p~bl ica mobil iária a permanecer estagnada de 1958 a 1963,

J

d e '")0r... -.. J

cre d i b i 1 id ad e , pouco pod~:-:I'"i a (·:·:m

s I mbol o d<:\:-
t e,'" mos d e,

j<:\ qUE: o

de fevereiro de 1967. Sendo o Tesouro Nacional

desenvolvimento dos mercados financeiros privados,
mercado de t ítulos p~bl icos costuma ser o responsável pelo



surgimento e consolida~io dos demais mercados. Como forma de
restabelecer o cr~dito p~blico, foram introduzid~s as ORTN's' mais
tarde complementadas com Letras do Tesouro Nacional (Decreto-Lei
nº 1070, de 20 de Janeiro de i970).

o per{odo de 1964 a i9~7 se ca~~cterizou pelas reform~s
i ns t i t uc i on a i s ; quando em seguida, ~ criaçio das ORTN's (Lei nº
43~57/64), i n t rod uz i ,'",lm"-Sf!:~ ;':1. s ~:;(:.~~ju i n t: e~:;i n OV<:l.(~ ~:~f!:~~:;:

i. Reforma Bancária (Lei nº 4595, de 3i de dezembro de
sobre a Autoridade Monetária,

instituiç3es bancárias e creditícias p criou o
Conselho Monetário Nacipnal;

Lei de Mercado de Capitais (Lei nº 4728,
julho de i965); e

3. Sistema Financeiro Habitacional (Lei nº 4380, de 2i
de agosto de i964) .

. 'TE:Ri.7E:IfM FlU:;F.:: PF.R.iOO{) DF. .f. 968 Â .t.' 971

Esta ~ltima fase completa a formaç5o básic~ do setor
financeiro. Neste per{odo, cabem as seguintes observaç3es:

i. Estabil idade de preços (inflaçio em torno de 20% ao
,UIo) ;

2. Recuperaçio da atividade econom;ca (crescimento de
U. % <3.0 an o ) ;

.' ."

EI imina~io do d~ficit do Tesouro Nacional (ni~

10



consid~rado o d~ficit E'

d~sp~sas do t~souro), com a util izaçâo do orçamento
monetário para o financiamento do s~tor p~bl ico;

4. Consolidaçâo dos fundos compuls6rios de poupança;

r.:-
•••} ti o m~ I'· C ,:\ d o f i n:.:....n c e i I'·D en c (~:I'·I'·a va

IaPlrf::ndi;:·~:.:....do e a d ,.:\p t aç: ~;'(J

inst ituciClnais introduzidas.

o mercado financeiro primário ganhou expr~ssâo ap6s as
r~fClrmas qu~ Clcorr~ram nCl pe~(odo d~ 1964/1967, qu a n d o a s

Obrigaç3es Re~justáveis do Tesouro Nacional ~ as Letras de CimbiD
já haviam fortalecidD a sua ac~itaçâo juntCl ao p~bl ico, en quan t o

surgiam e ganhavam ex~ressividade i mp OI'·t an t E:~:; instrumentos d~

capt:açâo voluntária d~ pClupança, cClmo os Dep6sitCls a PrazCl Fixo,
Dep6~itos de Poupan~a e as Letras· do Tesouro Nacional.

a sist~~át ica d~ os hav~rES financeiros serem Emitidos ou
garant idos PElo Governo, i mp or t ân c i ,":1.

facilitar a aceitaçâCl p~lCl p~blicon (Vid~ Tab~la 3).

o prim~iro passo para aval iar o potEncial de um m~rcado
.r- i n<:\I"\C~i 1'·0, consist~ ~m cClnh~c~r a ·variedad~ ~ ClS vDlum~s dos
instrum~ntos financeiros dispon(v~is, como formas alternat ivas d~

POI..lpança, ~ ~m s~ faz~~ vigClrar taxas d~ juros r~ais posit ivos
nos m~rcados financ~iros. o crescim~nto dos hav~res financeiros,
nos 01timos anDS, t:ranqUil iza quanto à PDtencialidade e cDnforme
'";l. P uj an ç: a d o mE~I'·c a d o P I'· i1ll'·~.I'·iD, P I'·in c ip ,":1. lmc·,:nt c·"::sc~:;:1. t en t ai'·mO~5 p alr,:\1

a sua recent~ formaçâo, dentrCl da id~ia básica d~ que IllDntamos um
", .nDVO sistema a part ir de 1964, CDm a criaçâD da correçao

mCH1E:t<:\1'·i a ,

u.



TABELA 3

c O H P O S I C A O DOS H A V E R E S H A O M O N E T A R lOS

Saldos em Final de Per iodo em CzS· milhoes
.._-- .•--------------------------~----------------------------------------------.----------_ ... _---------------------------
JIAL CADERNETA

DE POUPANCA
DEPOSITOS

A PRAZO
LETRAS

DE CAHBIO
LETRAS ITIT. DIV. PUBLICA I TOTALDOSHAVERESI

I IMOBILIARIAS·: EM PODERMERCADOINAO MONETARIOS(1)1

t------------------t-----------------+----------------+---------------+------------------+-------------------+
(f) : z NO: (2): % NOI (3) : % NOI (4) : % NOI (5): % NOI1+2+3+4+5=1

:RIOOO IVOLUHE 1 TOTALIVOLUME 1 TOTALIVOLUME: TOTAL1VOLUME: TOTAL1VOLUME 1 TOTALI(6) VOLUME1
.--~.---+----------+-------+---------+-------+--------+-------+-------t-------t----------t-------t----------t--------t

1970: 21 a.0%1 4: 16.0%1 a: 32.0%1 21 a.0%1 91 36.0%1 251 100.0%1
1971: 41 8.9%1 91 20.0%1 151 33.3/.1 31 6.m 141 31.1%: 451 100.0%:
1972: aI 11.0%: 17: 23.3%1 21: 28.8%1 51 6.8%: 221 30.m 731 100.0%1
19731 14: 12.m 26/22.4%: 351 30.2%1 7: 6.m 341 29.3%1 1161 100.0%1
1974: 291 18.U:I 331 20.6%1 431 26.9k1 81 5.0%: 471 29.4%: 1601 100.0%1
19751 551 21.141 551 21.7%1 561 22.1%1 91 3.6%: 781 30.8%: 2531 100.0%1
1976: 10S1 26.7%1 73: 18.0%1 681 16.8%1 101 2.5%1 1461 36.0%1 4051 100.0%1
19771 177: 29.3%1 133: 22.0%1 821 13.6%1 111 1.8%1 202: 33.4%1 695: 100.0%1
1978: 2891 29.9%1 2261 23.3%1 1281 13.2%1· 11: 1.m 3141 32.4%1 9681 100.0%:
19791 523: 34.2%1 4101 26.8%1 1811 12.2%1 131 .8%1 3981 26.0%1 1,5311 100.0%:
19801 985: 38.S%1 6391 25.2%1 2751 10;im 16: .6%1 621: 24.5%: 2,536: 100.0%1
19811 2,4851 36~9%1 1,5601 23.2%1 4941 7.3%1 26: .4%1 2,1701 32.2%1 6,7351 100.U:
19821 5,7201 37.4%: 3,3601 22.0%1 1,2981 8.5%1 301 .2%1 4,8661 31.9%1 15,2741 100.0%1
19831 18,154: 44.7%: 9,647: 23.8%1 3,2001 7;9%1 791 .2X1 9,5241 23.5%1 40,6041 100.0%1
19841 62,5101 37.8%1 39,9861 24.2%1 9,8161 5.9%: 1351 .m 53,0811 32.1%1 165,5281 100.0%1
19851 217,6871 33.m 149,1641 22.7%1 32,8331 5.0%1 127: .0%1 258,4891 39.3%1 658,300: 100.n:
19861 329,8411 32.m 291.450: 28.4%146.3491 4.5%1 3721 .0%1 359,2191 35.0%: 1,027,231: 100.0%:
1987: 2,061,857: 39.0%: 885,822: 16.7%1 73,5501 1.4%: 372: .0%1 2,267,4491 42.9%1 5,289,0501 100.0%1

------------~---~-------------------------------------~--------------------------------------------------------------
nte: Banco Central do Brasil.
S: 1987 - Resultados Prelilinares.
) - Nao inclui os titulos ·das Dividas Estaduais e Hunicipais
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Os Gráficos 2, 3 e 4 mostram as diferentes participaçBes dos
haveres financeiros nâo monetários em 1970,
1"(::"Spl::~cti vamen t e .. Observa-se de 1970 para 1980,

1. l?B0 e j. 9B7 ,
uma queda brutal

na part icipaçâo das Letras de Cimbio (32% para 11%), em benefício
da Caderneta de Poupança (8% para 39%), que passou a ser o at ivo
financeiro mais popular perante as pessoas físicas.

Igualmente, com o surgimento do coe (Cert ificado de Depósito
p I:f~:;.....p i ~<{':\d C) } amp] ia-se a part icipaçâo dos depósitos a

prazo fixo de 16%, em 1970, para 25% em 1980, caindo depois apra
1. é>, 7%, De 1980 para 1987, os depósitos a prazo fixo
(títulos do setor privado), perdem espaço para os titulos
p0bl icos que sobem de 24,5% em 1980, para 42,9% em 1987 •

i n 4. D~:;'.lN87"RI.INENrt)8 DE CONrROL.E 1'1l.7NEr~"'R.lD

A nova estrutura financeira gerou o aparecimento de toda uma
d e instrumentos e de técnicas operacionais no campo

financeiro ..Como contrapartida de todo esse processo, c 01'1';:; t <:1.t ou ....
se a necessidade de aperfeiçoar o ferramental
mon e t: <:í./'· i <:1. , inclusive como forma de controlar o crescimento dos
haveres financeiros nâo-monetários .. Os instrumentos de pol ítica
monetária disponíveis na ocasiâo da implementaçâo das OperaçBes
de Mercado Aberto, especificamente o Compulsório e o Redesconto,

instrumentos voltados diretamente para o controle
reservas bancárias, nâo se mostrando eficientes na captaçâo de
recursos em poder das pessoas
f i n an c e i ra s , Mesmo em relaçâo aos bancos, ~ imprescindível um
controle mais flex{vel e menos dependente de normas ou resoluçBes
do Banco Central do Brasil.



Como soluçio para os entraves à implementaçio da pol{t ica
monetária, recorreu-se às Operaç3es de Mercado Aberto, que pelas
suas caracter(sticas, se prestam ao controle, via mercado, dos
haveres financeiros e da base mon€tária, através do controle das
reservas bancárias. Estabelecendo um controle permanente sobre a
1 iquidez de todos os agentes econBmicos (e nio apenas sobre os
bancos ,comerciais), essas operaç3es tim flexibilidade diária. de
ret irar recursos excedentes da economia ou inJetear recursos
quando a situaçio exigir. Na medida em que os agentes econB~icos
que nio os bancos comerciais part icipem desse instrumento, ocorre
criaçio ou destruiçio de moeda e efeitos sobre o volume das
reservas bancárias.

o Redesconto, também denominado Assistincia Financeira ou
Emprist imo de Liquidez, se apresenta como instrumento tipicamente
de controle bancário e de menor agil idade, na medida em que toda
a iniciat iva parte do banco tomador de empréstimo, cabendo ao
Banco Central do Brasil, como administrador do instrumento,
manipular o custo de emprést imo como forma de induzir ao maior ou
menor volume de endividamento. O Compulsórió, em ter~os teóricos,

I

se mostra como excelente instrumento estrutural capaz de levar a
caixa bancária a uma situa~io geral de aperto ou maior 1 iqUidez,
conforme se eleve ou reduza a taxa de recolhimento.
sua ut il izaçio apresenta in~meras desvantagens:

Entretanto,

1" o instrumento nio é flex{veI, ho sentido de que
sensibil iza simultaneamente a tbdos os bancos,
independentemente da situçio indi~idual de caixa;

2. Altera~3es freqUentes na taxa do Compulsório nio
devem ser feitas, em especial para cima, sob pena
de prejudicar a operacional idade dos bancos;

o impacto da alteraçio da taxa (recolhimento ou

17
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existentes no momento da tomada de decisioi

4. O instrumento é pr6prio para ajustes estruturais e
fon s o s , no sentido de que atinge a todos os bancos
e gera uma situaçio de 1 iqUidez diferente da
an t er i OI'" i

t.::'
..••J n O instrumento nio se adapta ao controle das

reservas no dia-a-dia ou mesmo de semana para
dada a necessidade de'efl'lissiode resoluçio

por parte do Banco Central do Brasil ou a aprovaçâo
de novo p e r c en t ua l pc)!" i n t er mé d i o de lei, quandó
este ultrapassar a taxa máxima permit ida.

A real idade tem mostrado que o desempenho nio adequado dos
Dep6sitos Compuls6rios, que funcionou até o final de 1975, como
instrumento de crédito seletivo, e da Assistência Financeira que
nio se I imitou a recursos de ~lt ima instincia, fez com que esses
instrumentos nio desempenhassem seu papel de correçio dos desvios
da base monetária e do multiplicador monet~rio, o que contribuiu
para a reduçio da operacional idade do modelo de oferta monetária
ut il izado no Brasil.

Esse fato fica bem caracterizado ~o per(odo de 1970 a 1975,
quando o Compuls6rio sofreu profundas transformaç3es ao passar d~

instrumento ess~ncial de controle quantitativo para i n s t f" I). 1"1)(':: n t o

ort entad o P ,:1.1"aa ~:;(·~lE~tividad~~do c réd i t o (rec!I.Aç:i\odei p(:::l"centl.lal'I

em espécie de 18,7% em 1965 para 1,20% em 1975), como Porma de
atender ~ pequena empresa e tornar menos onerosa para os bancos a
parcela em espécie. A part ir de 1975, há um reiorno do Dep6sito
Compuls6rio ~ situaçio de instrumento de controle quantitat ivo,
em fu~çio da elevaçio da taxa de recolhimento,



situar em 40%, em novembro de 1977. Nessa o~asiio, foram sustadas
t od a s ri ".••••• > ql.J.f:~ bancos

1B0, ars E~ 344), a ss i m como, fOI"am
de 13 de novembro de

1.9n'j) antes efetuadas para atender a dificuldade de 1 iqUidei dos
bancos comerciais. o~ argumentcis aI inhados levam a concluir
quanto à necessidade de se aprimorar os instrumentos à disposi~io
do Banco Central do 8~asil.

i .5. F(jN~-:õES 00 I'tF.Rt::AOO ABER TO

,j .• Cob r Ir os dé·ricit!;; d e C,!\I:-:ado TE~!.:;OUI'·oNacion,,"\l com
recursos nio inflacionáriosi

2. Realizar certos investimentos p~bl icos com recursos
extra-orçamentáriosi

3.· Procurar atingir plena util izaçio do mercado aberto
como principal instrumento de controlemonetárioi

4. Promover o giro da Dlvida P~bl ica Mobiliária da
Uniio.

Sio tris os instrumentos clássicos de pol {t ica monetária:
~ Mercado Aberto.

primeiros, já comentamos, há muito encontraram seus limites de

a i n d a , o controle e sele~io do crédito, qlJ.eemb Ol'\<:l
.' ~

rr e~:;t: ",. .i i~;:f) .:::~~s e J.a rejeit~do pela corrente ortodoxa, dado que imp3em
ao livre flJ.ncionamentD do mercado, se presta ao controle das
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taxas de juros, ~ determinaçio dos volumes, dest inaçio, limites e
condiç3es dos ~mpr~st imos.

v
Quanto ao Mercado Aberto, vem cada vez mais sendo utilizado

como instr~mento de pol(t ica monetária e. p".inc ipaI men te, c omo

uma das grandes fontes supridoras de recursos nâó inflacionários
para ·os diversos orçamentos (Estatais, Monetário e Fiscal).
mecanismo operacional básico consiste em o Banco Central do
Brasil comprar e' vender ativos nâo-monetários, no Mercado Aberto,
com vistas a prevenir oscilaç3es indesejávei~ no nível

De modo g0;·,'",,\l,tem-se utilizado t {tulos emit idos pelo
governo na operacional izaçâo do instrumento. A~:;·:;i m , ,.:\t 1.1.,11 meri t: e ,

o titulo que vem sendo ut il izado na execuçâo da
política monetária, ~ a Letra do Banco Central,
passou a ser recentemente, de competência do Tesouro Nacional e
mais recentemente passou a denominar-se LFt - Letra ~inanceira do

o ·Open Market· ~ o instrumento de controle que,
pode neutral izar, automaticamente, as rress3es

errát icas de curto prazo, tendentes a perturbar o n ive l de
liqUidez, pois, qualquer comportamento anormal nesta ~lt ima, pode
gerar prejuízos para todo o siste~a. Poderia ocorrer,
exemplo, forte contraçionas reservas internacionais brasileiras,
seguida por elevaçio nos dep6sitos em cruzados referentes a
d~bito em moeda estrangeira pelas empresas privadas e estatais
(Resoluçâo n9 432) no Banco Central
mf:}f,';.·O re sult ad o inev i t,:í.v(·::ls~:~I'·j:::\ l.J.mviolento ape,rto de 1 iqiiid ez ,
Se o evento se der no sent ido oposto, o resultado seria um

econ8mico e, vendendo, faz o inverso.
in j et e. moeda no s i s t; ema"excesso de 1 iqi.i.idez. Assim, comprando,
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o problema fundamental para a formula~io da estratégia de
atuaçâc do Banco Central do Brasil no Oren Market.
escolha da vari~vel.
d i ál" i .15" o "trade-off· básico da pol{t ica de Mercado Aberto pode

resumido entre o controle sobre tris variáveis:
Monetária, Reservas Livres e Taxas de Ju~os.

Define-se Base Monetária, como Sendo o somat6rio de: parel-
pod(·?I" do, pd.b I i c o • 'J ' •c omp u .501" I as

ainda. as reservas excedentes.
diferença entre reservas totais e reservas compu.ls6rias.

Da mesma forma. as reservas livres - recursos depositados
nas Autoridades Monet~rias. com u.tilizaçâo livre para novos
créditos pelos bancos comerciais -. como sendo a .diferença entre
as reservas excedentes e o emprést imo de liqUidez (redesconto).

f" 5 •..i" OPERI~C8E;8D.[NSI'fICl~8 ,'(
.' .

OPERACõES DEf-ENSIVAS DE MERCADO ABERTO

o Banco Central do Brasil. através de sua mesa de operaç3es,
realiz~ operaç3es diárias no Mercado Aberto. A decisio sobre a
compra e venda de t {tu.los pd.blicos. isto é. sobre a coloca~io ou
retirada d~ r&cursos do sistema. está vinculada a duas fu.nç3es
b á s i c a s i ns t rumen t o pol{tica Chama····se..

p!'!!:1 oDinâmicas de Mercado Aberto ao papel desempenhado
BACEN em contribuir para uma dada meta de crescimento dos
agregados monetários ao longo do ano (base monetária e meios de

Por' Ol..d: 1"0 lado, o Banco Central do Brasil util iza o
Mercado Aberto como elemento compensador de movimentos sazonais

21.



ou irregulares nas reservas bancárias, visando aplainar as
flutOaç3es de curto prazo dos agregados monetá~ios.
chamadas operaç3es defensivas de Mercado Aberto.

b,,\nc<,:Í,r·i as t ot a i s ,

Compuls6rias (CRB) ~ Caixa em Moeda dos Bancos Comerciais (CBC) +.

I .. tCf.·~pOSI o s v o 11..1n t á r i o 5 d 0·=; Bane os; Comer c i <:1. i s no Banco
(!),JOBC).

a i n d a , reflet ir um conceito restrito de reservas
bancárias totais, considerando-se apenas o c8mponente

. I

sistema compuls6rio em bases m~dias m6veis E a criaç~o
CI~El• ()

da conta
de reservas bancárias central izadas no BACEN, atrav~s da qual as
operaç3es de Mercado Aberto se real izam, torna eSSE conceito de
Ir ~?S~::Tva s o' ma is ad e qu a d D P or I'·e f). t:::tiIr me 1h Dr as con (~Ii(;:;:·:~e~:; , d f.'.

1 iqUidez do mer~ado monetário •

t ,5. ;,,? O PROCESSO(),~ I1É{).[A l1óVEL E I~S RESER""~S COI1PlJLSóRIAS

As reservas cDmpuls6rias (percentual sobre 05 de~6sitDs à

vista, qU (.? cle v e m s E'r recol~idos à caixa do BACEN),
p rLn c i p a I

c:onseqUentemente; dD custo de ~inanciamento (overnight).

o proceSSD de retolhimento desenvolve-se da seguinte forma:
existe uma defasagem entre o ·per{odo de cálculo· e o ·per{odo de
mov í men t ac ão " (Velr ·nu,:-:oa S;(,:~guil'·).

(J p(·~'lr(ClelO d,::·~c ál c ul o abrang,,~,qu a t r o !,;(·?:m<·:l.n,":l.~:;c on ae c ut iV,"'\'5,
~nde somente os dias 0teis s~o considerados, movendo-se duas a
ti I.L'·:\~:;, de modo que as duas semanas de um per{odo 5~0 subsí::·iturdas
quando do cálculo dD per{odo seguinte. Para dese~timular a

'")'")c..(:..



INÍCIO DA MÉDIA
MõUEl

12 GRUPO

DEFASA-
GEM

PERÍODO DE CÁLCULO

SEXTA

12 SEM 22 SEH i 32 SEM i 42 SEM

FLUXO DA MÉDIA MÓVEL

PERÍODO DE

MOVIMENTACÃO

QUAnTA QUARTA QUARTA

12 SEM 32 SEM

, I ! I I ( I I I, , f t t , ! t I

I I I r I
I f I t I

22 SEM

PERÍODO DE CÁLCULO

I•,
;,

INÍCIO DA
MÉDiA MóVEL
22 GRUPO

SEXTA

DEFASA-
GEM

,..) ..:>
C••••.J

QUARTA

PERÍODO DE

MOVIMENTACÃO



prática de "enfeitar" balanços dos Bancos quando o ~lt imo dia do
e o total de depósitos ~

vista neste dia é superior ~ média de todo o per{odo,
tomado como base de cálculo do exig{vel dos Bancos no "per{odo de
moviment:aç50· correspondente.

() ·per{odo de moviment:a~50· começa cinco dias após o
encerramnto do per{odo de cálculo numa quarta-feira, on d e ,

somente os dias ~teis s50 considerados. () s t s t e ma

bancário é dividido em dois grupos, A '12 13 ,

recolhimento compuls6rio, com cada grupo repres~ntando cerca de
50% cio compulsório. Existe um intervalo de tempo, de c i n c o d i "I.S,

entre os ·per{odos de cálculo" e os ·per{odos de movimentaçio" d~
cada g,"upo, periliitindo que quando um grupo inicia a primeira
semana de seu "per{odo de ajustamento·, o outro está iniciando a
segunda semana de seu "per{odo de aJustament~". Ls t o dilui a

exercida pelos bancos sobre is , Ireservas bancarias ao
ajustarem no compulsório.

1'.6. O h'ERI.7lWO I~BERTD F. SEUS l~SPECTOS 1.7PF.R/~C.T.ONIiIS

------------------ ----------------_ .._---_.

in 6 •. i. cusro DF. FINIiNClIiI1ENTi.7 POR UI'1'[).U~ (O{lF.RN.T.t:JHn

'l~i n an c e i ra s {Bancos Comerciais e de
Ln ve s t im(~~nto~:i,
Mob i '1 i ,!t,,, i o s ) ,

Corretoras e Distribuidoras de T{tulos e Valores
!i

A 't 1 'I J1\,P O!;; s;IJ, e m e III S U a s c 'ar t e i r as, I~ , '1..1 o Si PU:)" c o S f.~

<:' :3:1') ",Id ('!lI i r i d o s '(:"f i n anc i -1('1 o s Acom.. )( ••. e.. '.. lo.:lo 0'0 •••• 0'0 •• ~. ,!lo .~I

, .

'O~ '''' '" t z: '" " '" <:: t I' &, I). " r- -=:. E' c '" r..' C' ),\, I';' ," l.'.""0;: •• J I::.:.~ <:\ •.") 1 •.]0. \. 'I' I.. o •• ) \"; ••• u~ \';.til
J

r e c UI" ~;c)~:; d (~~

diariamente ao Mercado de Financiamento, também conhecido
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Mercado de Dinheiro, com o objetivo 0nico de zerar suas posi~Ses.
O Overnight const itui-se, assim, no custo de financiamento diário
destas posiçSes. Em termos te6ricos, a d(vida seria girada de um
d i a P"l.l'":::\ CH!.t,,·O, de tal forma que, o ganho ou perda no carring. \

m .,:,.d id o p e "1G d if e ''"e n c ia "1 I!:~n t /""'e ,':1. ''" .:.:.~n t ;;1. b i1. i. (:I :::l\j edestas possiçSes, é
do t It u lo (:,~o cu s t o d e financi,,\····).Dd i a+a+d i a (üvt;.;·,'·niElht),:1.0 1·on9'(;)
de um determinado per(odo.

Suponha que a ·Empresa X· deseja ap). ic:ar Cz$

EXE~iPI...O:

ao longo de uma semana no MercadD Aberto. Suponha,
custo de financiamento Overnight tenha sido de:

Tf~XA

s0~!:O' IJ. n d '"
T ~:~''"(;:,;.
QU':\I'· ta
Ou i n t <:1.

~:) €-": ~{t:~\

:1.7, z ix
j.7 , 1.!5/.":
1.7", zsx
1.7, H'/.":

s s 7~?x

Qua"1 deve ser o montante a disposiçâo da "Empresa X· na
segund",-feira seguinte?

1.7 , ;21.

M - 1.0.000.000,00 x [ [ 1 + + .

x [ 1 + ------- J x [ 1 + --------J x [ 1. +

::3000 :3000

M - 10.289.529,33



088: Divide-se a taxa Ovérnight por
transformar a taxa percentual

('.'po,'" ~30 (mis comercial),
po,'"qUf:~ c on venc i CHlOU-"~:;('::qlJ.f:~e s t a. "0f:~onf.d:~:~a

taxa efetiva ao dia, dada ao mis.

i ..6 .."'? •• {) /'tER 10-:I~D1.7 DE ÃDI1 X 8EL.l C

d i v i d i "O o Mercado de financiamento
Monetário) em dois mercado distintos:

1. o mercado que negocia com reservas bancárias
imediatamente disponíveis

depositados na ·Conta Reservas Banc~rias· junto ao
8anco C(o:~nt:,raldo 13!,Oa~:;i I e opera com lastro em
t ítu10s p~~1icos federais, estaduais e municipais
através do SELIC;

'O)
Co, n mercado que transaciona com cheques Administrat ivos·

(a serem compensadOs) que corresponde a opera~Ses
real izadas com títulos privados.

As taxas de financiamento nestes dois mercados n~o devem ser
muito difer~ntes ao longo de um determinado período,
ADM de hoje representa o SELIC de amanh~.

j~ que, C)

Suponh;;\ que determinado Banco espere que o custo de
financiar sua posiç~o afuanh~, em títulos p~blicos, ~:;(o:~j,~~:;upel'Oi oro

ao ADM de hoje, entio, este Banco pode lançar mio d~ sua carteira
d e títulos p ,,0 i va d O~:; (At i vo , recursos em cheque
Administrat ivo,hoJe, c omp en s á-rl o, ofertando no dia seguinte,
estes mesmos recursos no mercado d~ títulos ou util izar ;

01;; me smo s
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para comppr sua média m6vel, caso este esteja abaixo do n{vel
POI'"t an t o, os recursos entre estes dois mercados fluem

n <":I. t; 1./.1" a 1. men t: ~:;', d i 'I~i c: i Lmcn t e ,
diferencial relat ivamente elevado de taxas •

s , 6 ..3.. ESTRUTURA Da ,~-;.rSTEI'MSEL ic

A lei da reforma bancária (Lei n2 4595, de 31 de dezembro de
j.964), nio permit ia a en t r e

instituiç3es financeiras, EntrEtanto, a Resoluçio n2 1102, dE 28
de fEvereiro de 1986, VEio PErmitir o recebimento dE dep6sitos a
prazo fixo ~em emissio de cert ificado (CD1). pC)I"ém,
exist&ncia até 28 dE fEvereiro de 1986, de um ins t 1'·I.J.m(·:·~nt o qUi!::'
permit iSSE a troca de rese~vas ehtre as inst ituiç3es, adotou-se o

'í~inan c i <:I.mf!.·~nto" As trocas dE reservas, tiveram in{cio quando da
criaçio das LTN~s, com oPEraçio através de cheqUES "88"" A partir
da criaçio do sistema SEL1C, em novembro de 1979,
dE troca via ChEqUE "SS" foi Extinto, passando estas inst ituiç3es
a operar com rEcursos imediatamEnte dispon(veis.

DEntro do sistEma SELIC, tr&s tipos dE oPEraç3es podEm ser
rEal izadas: operaçio de compra e VEnda em definit ivo, oPEraçio de
financiamEnto dE carteiras (acordo dE rEcompra) E operaçâo' dE
troca dE reservas, realizadas entre os bancos
lastreadas Em t{tulos p~blicos.

comprador ou m~smo o financiador, a ficar dE posse dos t {tulos"
Todas estas operaç3es sâo real izadas através do banco custodi~~t~
dE cada uma das partES, liquidando-se as rEfEridas oPEraç3Es
através dE um débito em cruzados, e crédito Em t {tulos na conta



d o comp I" ad OI" (recursos disponíveis imediatamente) e cr~dito em
cruzados e d~bito em títulos, na conta do vendedor •

i ..6 ..4.. l.7 h'ER CIIDl.7 DE lWN'

Existem dois tipos dist intos de operaç3es no mercado de ADM,
c\ s ab fi: I" :

j.•• Operaç3es real izadas atrav~s de c omp r a ven d a

D~; recursos transacionados com lastro em títulos
P I" on i::am(·:·~nt 0~ (compl'·:i:1•

venda por um dia, sem carta de recompra, atl"c\vé~:;de
cheque Administrat Ivo);

ti ) Nas operaç3es de compra e venda em definit ivo,
sio liquidadas mediante a entrega dos

t í t ul o s (fí~:;ico'::;)para o comprador '::.,- ,
referente à venda, em cheque Administrai:: ivo.

")c.. n Operaç3es real izadas atrav~s de carta de recompra,
da Central de LiqUidaçio e Cusi::6dia de Títulos Privados
(CETIP).

C{.lf~ACTER:I:~:)TICA~:):

a) Nas operaç3es de financiamento lastreadas em títulos
privados, o banco será debii::ado no valor da operaçio ~m
títulos na sua conta Junto ao CETIP. l-O •,::.111

haverá um cr~dito de igual valor, em títulos na conta

2B



cliente 1 do banco em questâo. Ut iliza-se para este
lan~amento contábil, um documento de ocorrincias de
crédito (DOC), a ser remet ido para o banco custodiante.
A I iqUida~âo fin~nceira, se dará através da entrega de
cheque pelo cl lente,
revertida em D + 1.

,:\ t E: f:, OI.J. I" ai" i a,

b) Nas operaç3es de venda em definit ivo de
isto é, emit idos através do sistema CETIP

e, considerando-se que o cl lente nâo possua conta no
referido sistema, a operaçâo se processará da seguinte
forma: o banco emite títulos vendendo-os para a conta
cliente 1, os quais ficam bloqueados na referida conta.
A liqUidaçâo financeira se dará da mesma forma que o

J 11 ,711 l7B .../E.T.T('{J t)/~ ..l"3 1.7PElV.·/~,-:EIE."..·.' Of.~ "tF.Ri.-:/~{}i.7 1~61ER TiJ

PARA OS t.:tIVERSaS AGENTES ECONõMICaS

A gama de part icipantes do
f ,':1.C i 1men t (,~i m:::l.!:J i n ;:í. v e 1: i n ~:;t i tu i c ;::;(',:'5

Op en t1e\ I" k .!':t

financeiras, pessoas frsicas,
pessoas jurídicas, inst itui~3es nao financeiras,
condomínios, fundos de investimentos, etc.

Ao efetuar as operaç3es de Mercado Aberto, o 13,':\ncoCf.~ntl'·al
do Brasil visa, entre outros aspectos, os seguintes:

I,
.1. $I Adequar cont inuamente, os volumes dos meios de

pagamentos às reais necessidades da economia e, ao
possibil itar que as taxas de juros do

Mercado Monetário, indicador de maior ou

")C)
r.•• I



menor disponibilidade de recursos;

2. Dotar a Autoridade Monetária de um instrumnto que
lhe permita o com~ndo do Mercado Monetário, ,atuando

c en t r o s ob r' (~~tudo ,

possibilidade de a~io antecipada que o instrumento
penn i t f:~;

Para o si~tema bancáriCl, essas operaçSes propiciam
a formaçio de reserva secundária ou de segunda
1. i nh a , representada pClr tftU1.ClS de "CurtCl prazo e
boa 1 iqUidez e se constituem na parte do at ivo que
pode ser rea1.izadCl de maneira imediata em funçâCl
f'I1:; f) c: /. (.1 f' '"'IIIIJ '1 r, 1'1c» fr r ",\(.1 (., ' CII' r.:' r:)(') ". ''" I J (::- fI'-c.. .. ,.,. ,. J '.J <:\ \J t ••.. 0'0 -:~ •• .I.J ,'1.":':' •.. :>.:> o. 0.0 I, 1:J('~m como pelos.;
vencimentos semanais dClS t ftulos,
ajuste cont (nuo de sua I i qU i de~·~
disponibilidade~ a curto prazo que, de outra forma,
ficariam ociosas;

4. Do ponto de vista das empresas nio financeiras,
existihciade um me~cadCl onde ativCls de diferentes

induzi-las à aplicaç~o de recursos ociosos de' curto
pf"a;:~o, criandO em tClnseqUincia, me1.hClres condiçSes
para minimizar ClS cuStClS.

tomar e/ou dar dinheirCl; quem nio tem mesa de Open Market quer
a p 1 ic a r ~;E~U d in h E~i I" o d E~ C UI" t C) P I" a i:o P ,,\ I" a q I.1p' e 1.E'~ n ~{C)

parado, ainda que por um dia.
-I) i qUE~

../

participante: girar dinheiro de curto prazo, enquanto' nio se
, .

n ec e s s ar Io , diminuindo, ne c e s s idades
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inst ituiçSes financeiras geralmente atuam nas
Fi on t <~.s , a maioria sio doadores e tomadores de dinheiro
no merc ad o ,

~ medida que alteram suas carteiras de t {tulos ou o total de
recursos (vencimento dos t rtulos da carteira, d i In i nu.i ç: ~~o (j o

~ep6sito à vista ou aumento,
atuaçio no Open Market mu.da.

entre outras possibil idades), f,;U,:i

se um Banco Comercial observa uma reduçio nos
n{veis de seu dep6sito à vista, e vendo-se obrigado por normas do
BACEN a uma porcentagem m{nima de apl icaçio em apl icaçSes

buscar no Open Market esta diferença de
1'·f.·:CUI'·SOS •• No sentido oposto, quando lhe sobram recursos, vai ao
Open Market para ap] iei-Ios e emprestá-los ao mercado,
ma i s d i a s ,

POI" um 01.1.

Como outro exemplo, podemos citar um clássico, que é o caso
de uma Corretora de Valores: constitu(das as carteiras de
t ít 1.J.1 os, 90:1":0\ '1 mE'n t e ,

recursos pr6prios, gerando a necessidade de buscar dinheiro no
Open Market dia-a-dia .. ~ uma operaçio que a Inst ituiçio que toma
o dinheiro "vende" seu titulo ao doador do recurso por um· dia e

recompra" este t {tulo no dia seguinte.

o inverso torna-se claro: verificando excesso de recursos
para financiamento de sua carteira, vai ao Open Market e empresta
t a l e)<c(:~s~:;o a ou t ra i ns t Lt u i c âo "c ompran do s eu t I t ulo POI" um.i d i a

e •• I"~f,: v(·,:nd (~:nd C),- C) •• no dia se9uinte à mesma instituiçio outrora
tomadora de recursos ..

o princ{pio fundamental de quem tem~mesa de Oren Market e

I
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pos~;;ui carteiras de t {tulos financiada por terceiros, é man t er

sua posi~io sempre, zerada ( va IOI" d a c ,':1.1" t •.;:~i Ir ,:\ va l or

a dm i n i s t r and o , a cada instante, na melhor taxa, suas
eveAtuais sobras e/ou faltas de recursos.

Ji O governo tem como objet ivoprinctpal, conforme já citado
.an t er Lormen t e , usar" o ()pen Malrlu:d:como um ln s t rumen t o de p01 {t i ca
monetária, mas também, tem sob sua responsabil idade e interesse,
o bom andamehto dD mercado e das institui~Ses financ~iras nela'
atuantes, além de financiar a devida p~b1 ica. O gover~o atua no
me~cado at0avés dos Dealers (passadores representantes do 8ACEN),
ficando estes, com a incumbência de informar o mercado de atua~io
ou nio do Banco Central do 8rasil, através de go-arounds (lei13es
de compra ou de venda de papéis de emissio do governo) e de taxa
de financiamento de carteiras.

As pessoas f{sicas e as pessoas jur{dicas
f i n an c e i 1",,:\5) , t em como objetivo aplicar seus recursos de
disponibil idade de curto prazo e/ou curt {ssimo prazo,
administrar melhor o fluxo de caix~ de uma forma ágil,

e\ fim d e
j :i:Í, qu e <":1.

disponibil idade do recu~so é, imediata,
feita até por um dia.

encontra-se em um extremo, o doador do
recurso e em outro extremo, o tomador de recursos.

O doador faz a consulta da taxa de remuneraçio, v a r i <:\veIde
acordo com a situaçio do mercado no momento (muito ou pouco
dinheiro geram mudanças nas taxa~ de remuneraçio),

ao doador cabe entregar o dinheiro ao tomador,
recebendo um papeI-recibo ond~ consta o lastro da opera,io (papeI.
~ue serve de lastro para a operaçio).

,J<':\ no SELIC, o dinheiro do doador deve permanecer em cont~

':),'")
•.•1( ..•.



num banco e nio a receber boleto de recibo. Nesta modal idade. o
BACEN controla o lastro de todas as insituiç3es.

No SEl...IC, as taxas de remuneraçio de recursos costumam ser
m(~~1'1 o I" e !;; , dado o seu risco ser menor que no ADM, devido ~ atuaçio
do BACEN e do 6rgio emissor dos t {tulos negociados (!;JC) 'v' E:' I" n o no
SELIC e entidades privadas no ADM).

Nas operaç3es de ADM (cheque Administrativo),
anos, o doador nio tinha condiç3es de saber se tal lastro existe,
a nio ser que na negociaçio' combinasse a entrega f{sica dos
t {t 1./. J. os pois o Banco Central do Brasil nio exercia
controle ri!;Joroso sobre esta modal idade, o que nio ocorre
atua 1men te , já que a maioria das operaç3es sio efetuadas atrav~s
d;;;; CETIP.

Com a grande evoluçio por que passou o mercado aberto,
principalmente no que diz respeito aos t{tulos p~blicos, as
tarefas de registro e controle começaram a ficar muito lentas em
Felaçio ~ velocidade de negociaç3es desses t {tulos.

Para dinamizar o processo de registro, o Banco Central do
Brasil, com a colaboFaçio da ANDIMA, implantou no Rio de Janeiro
um serviço de teleprocessamento,

.
;.:, ('.) c..•••, I J. <!' I " ~.íU' I' ("I c' ,(.1("I-.'\ r' ••) ,,\ ••• i •.. lo .f.

mercado aberto um meio eficiente de re!;Jistro e d~ controte das
operaç3es efetuadas, aumentando ainda mais o n{vel de segurança.
Desse modo, as transfer&ncias dos t {tulos p~bl icos passaram a ser
processadas de forma eletrBnica.



Optou-se pelo teleprocessamento por ser este o meio mais
e P i c i en t e d e facil itar o trabalho do usuário e diminuir
gradativamente os custos operacionais, além de melhorar o nível

P 1,0 (,o!:st ao::! os .. n (J\l(J '::;i ~:;t i.'~'ln::l}
I

d '':l.d«loS ~;iuas
caracterrsticas operacionais, permite ao usuário I

<:\ 1 i ':'01"

seguran~a, confiabilidade e tempo de resposta ..

Para consecu~âo destes três objet ivos, o sistema foi cercado
de cuidados especiais .. Deste modo, impuseram-se limita~3es de uso
p acesso ao sistema, e ainda impedimento total de comunica~âo
quando fossem detectadas condj~3es que expusessem a

AO]' 1°° em C I j:iO;:iO,
implantou-se m~canismo capaz de detectar as possrveis falhas que

poderiam interferir no pleno funcionamento do sistema. O tempo de
resposta também foi o melhor possível, fazendo com que o usuário
passasse a ter quase simultaneamente o resultado final
posi~3es, com grande confiabilidade ..

A cust6dia dos t rtulos p0bl icos, de controle total do Banco
C,:::ntl,oal (O?: d i f:iP 01'1 i v e I E~;<C lu 0:;; i vamen t.: e b an c o s

c ome r c i ,:\i f:i •• Todas as demais inst itui~3es financeiras que operam
no mercado ~âo subcustodiantes destes. POI'o sua
investidores em geral podem manter cust6dia de t rtulos p0bl icos

institui~âo financeira que
autorizada a prestar tal servi~o"

POI'o ou t ,,0 C) '1 ad o , mecanismo criou as condi~3es
necessárias para permit ir
t r t 1.10 1. oj:i P I.Í.b 1 i c:o j:; , seja a elimina~âo de suas emiss3es

CDIil (0;0:0ff,:oit C), tais papéis sâo hDje emit idos de ferma
exclusivamente escrituraI, existindD COIilO FegistrDs cDntábeis nas
cDntas dos bancos comerciais e seus sUbcustDdiantes.

implanta~âo ciD sistema de cust6dia dDS títulDs



püb I i c o s I

'':;ist (~:mao
o Banco Central do Brasil decidiu ampliar as do
Estas novas fun~3es' teriam como objet ivo b~sico a

el imina~io da emissio de cheques para I iquidar as operaç3es com
E:'Sf:;E:~;;t tt u los, o s is t(~.m <:lo imp 1a n t a do €.: m 1.979 pal'·.aa s L.T N 'f:; e ~:m
janeiro de 1.980 para as ORTN's e demais t ftulos estaduais e
municipais com corre~io monetária p6s-fixada, foi c h amaclo d(~:

SELIC - Sistema Especial de LiqUid~~io e Cust6dia. Por meio dele,
tornou-se possível a 1 iqUida~io financ:eira das opera~3es diárias
das instit~i~3es financeiras e de seus cl lentes atrav~s da

financeiras finais. e I i m i n an d o+s e o

nümerode cheques.

.0 SistE.'m<~.Ef:",p~:·:ci,:",ldeLiqUida~io e Cust6dia
consiste no processamento, via computadores,
compra e venda dos tftulos püb] icos real izadas no mercado abertoo
Esse processamento se faz. d i r e t amen t e , atrav~s de d~bitos F
créditos nas contas das instituiç3es financeiras, J un t o aos
Bancos Comerciais e Banco Central.

toda mecânica operaciClnal dCl mercado. Isto porque as transaç3es
financeiras do mercado aberto dos demais pap~is costumam ser
efetuadas com cheques administrati0os. Estes cheques por sua vez
so sâo compensados na nClite do diá em que a transa~io ~ efetuada

fundos ficam disponíveis somente t!.:.'i h or a s do d i a
seguinte. Apesar disso, a praxe no mercado financeiro bràsileiro
tem sido a de transferência dos títulos no dia em que a ~ransa~iCl

1" ~:a "1 i ;:.~acla n CClnSeqUentemente. o v e nde d or' d o s t·ítulClf:;
efetivamente vende à vista e recebe o prazo (de um dia), pois tem
de esperar a compensa~io do cheque que recebeu.

Com a implanta~io do SELIC, ~ dispensada a emissio de
cheques, uma vez que todas as liqUida~~es sio feitas com base nos
fundos imediatamente disponíveis (recursos já compensados) por



parte .das inst ituiç3es nesses bancos. Com i s so , E·I i m i nou+s e ClS

principais riscos a que estava sujeito o atual mercado, que eram
a falsificaçâo dos títulos e o possível uso de cheque sem
para o pagamento no ato da compra desses papéis.

fU.n cl ClS

Além do aspecto de segu.rança do sistema,
consider~r também a mecinica operacional. o
).i qU.idaç:âo, n orma 1men t: f:~, é moroso, com irlas e vindas constantes~
-I' '1' ... 1-' t x c ' ••••.. ·1 .. {': r : /'<::- (!' • _ roA .. ,l.'1 . r•. ;.:~ "'(" ·{~'Ir1·"r1("(·\ I's-Ó» ". r...'. ·'.'.".nt·.I"I.'·'.'•• fi:. Iqulc<:\n E.. :> IJ\,:. <:\.:1 c,lvel .:><:\ .. , In::H.I\..!I..•...f:.. :> '''' .. <:. I a:" c '" •.•

diversos clientes. Por ser manual
1 iqUidaçâo demanda tempo e recurso~J além de aumentar. a margem de
erro na transcriçâo p registro das transaç3es. COIlio
SEL.IC, as transaç~es de compra e venda de tltulos p~blicos nó
sistema sâo efetuadas por simples lançamentos de débitos e
créditos nas contas das inst ituiç3es financeiras e de seus
c 1 i e n t f~S , e l i m i n an d o ....s e , as transfer&ncias fr~:;icas d e
cheques e de títulos,
OP(~I'·<:l.C i on ,':1. 1 •

[:·:elÍ1p1 i·F i c and o , um cliente quiser comprar t í t ul o s

p~blicosde uma instituiçâo financeira qualquer, no ca~o ullia
corretora. a .seguinte rot ina será executada:

in a Corretora aterta por telefon~ a venda dos t rtulos
p~bl icos para o cl iente!

'')r:.. n a COI"I" (':~tOI" ,;1. informa a seu bancO custodiante da
t

,.,
r an 5;:\1;: ,',\0 , que registra em seu terminal, CC)1ll

1 iqUidaçâo direta para o terminal do Banco Central
do Bn\s i '1j

3. o cl iente'informa a seu banco custodiante que está
adquirindo determinados títulos ~ este.
vez, lança em seu terminal. com 1 igaçâo direta com
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o Banco Central do Brasil;

4. h a ven d o co i nc:i d ên c i a n a s

operaçio, ou seja, fundos imediatamente dispon(veis
na conta do cliente e existêntia dos t (tulos da
corretora em cust6dia no banco, as Juas mensagens

pf.~loBanco do
efetivados 05 seguintes lançamentos: o banco que
cus;t od i;;\ os; p iihl i CDS' d;;\

transfere o montante vendido para conta do cliente
em seu banco respectivo. Em contrapartid~ será
sacado. contra a conta do cliflnte o montante
necessário para 1 iqUidar a operaçio, sendo este
depositado na conta da co~retora em seu banco
respect Ivo, como pagamento aos t(tulos;

5. qualquer divergência entre os dois comandos ou
incorre~io na condificaçâo dos dados,
nio se efetiva e as mensagens ~io automaticamente
devolvidas aos terminais de origem. NE~s;t (.:~c a so

novos lançamentos
er: r o an t er i OI'" •

,.,sel"ao .pi::~i t: O~5 , e l Im i n an d o ..··se o

que a ordem em que os comandos si6 lançados
PClUCO l mp or t a , () fato é ,

S() quando
o dup lo c oman d o t j ver sido 1an c a d o c orr e t amen t e E~ houvel"
disponibilidade de fundos p de t(tulos nas
q I.! f.~s;t f:\ o.

I

Como se pode notar, para a conc:reti~açâo desta operaçâo nio
foi necessária nem a emissio de cheques nem a transferência

sendo a transaçâo 1 iqUidada diretamente pelo
banco encarregado de custodiar os
inst ituiçâo nâo bancária.

t(tulCls da

~l7



o excelente resultado obtido com a implantaçid do SELIC para
os titulos pJblicos estímulos à criaçâo de mecanismo idêntico
para os t ftulos privados (CETIr - Centro 'de Cust6dia de Titulos
P I"~i v'·:l.d o s ) •

_ __ .._._-_ .._ _ __._-----_ _._ _-_ __ ..__ __ _ _ --_ _-_._ _- _ ..__ __ .

Apesar do SELIC el iminar a morosidade da liqtiidaçâo das
transaç3es com titulos pJbl icos, persiste a necessidade de troca
de documentos comprobat6rios das operaç3es com esses t {tulos
a s s im como do

dos demonstrat ivos expedidos pelos computadores
relat ivos às operaç3es do dia. Além dissos, persiste ainda a

de agil izar as I iqtiidaç3es dos demais papéis
negociados no mercado nâo inclu{dos no SELIC.

Com o objet Ivo de completar aquele Sistema r dinamizar as
1 iqUidaç3es com outros papéis, foi criado no Rio de Janeiro pela
ANDIMA o Centro de Troca de Documentos (eTD). Seu obJet ivo
principal é concentrar todas as atividades finais das negociaç3es
em um Jnico local, dotado de um sistema de apoio supervisionado

As;~:; i m , todos os documentos necess~rios à formal izaçâo das
negociaç3es real izadas, que ora circulam entre as dependências
das ent idades de mercado, b e m c omo <il.~:; informaç3es sobre os
indicadores financeiro-monetários ~laboradas pelas Autoridades
Monet~rias e demais inst ituiç3es representat ivas do Sistema,

reduçâo do trânsito de documentos, quando saoemos que hoje uma
i n s t i t u i c âo que opera vendendo a n outras que tem que



providenciar a ida de seus funcionários a "nU locais diferentes"
Com a existência do CTD, um funcionário da inst ituiçio pode em um
~nico percurso, desempenhar todas essas atividades. Com a
conseqUente reduçio do tempo necessário à formal izaçio de uma
negociaçio, temos um processo mais ágil para todos os
pal,oti c i ean t es ,

i. se, REGULI~/'t'ENrl~~7Á'aD,~8 Cl~Rrss DE REca/'fPR~

Resolu~ões BC NQ 366 (09/04/761. 565 (20/09/791 EO 693 (f7/06/8fJ

As. a s s um i 1,0

pod em +'<l;:~f,:~'-lo

~~nCluae!r <':\1'1 d o+s e
compromissos de recompra a preços
habil itanclo-se Junto do Banco Central do
n a s estabelecidas pelas Autoridades

As operaçSes com clientes, a uma taxa determinada e
dentro de um certo pr~zo, s6 podem ser feitas com LTN e ORTN
(pessoas físicas e jurídicas) e TitulOs Estaduais p Municipais
(somente pessoas jur{dicas). Nas operaçSes de recompva entre
instituiçSes financeiras podem ser usados quaisquer títulos
dentro de determinados I imites. Cabe ressaltar a inovaçio
ocorrida recentemente como forma' de aperfeiçoamento no
acompanhamento dos acordos de recompra, passando o controle a ser
feito pelos saldos líqUidos, OIJ. sc.;~Ja, exclue~-se as recompras e
revendas casadas (mesma data de compromissos) no SELIC, cujo
enquadramento diário vem sendo exigido pelo Banco Central do
Brasil. Os acordos de recompra sem fixaçio de uma rentabil idade a
ser auferida pela ap} icaçio podem ser prat icados sem restriçSes,
de acordo com as flutuaçSes do mercado.

Sef:.Jllnd o i nt ro duz i d as , o mercado aberto
apresenta-se com três tipos de inst ituiçBes financeiras:



t , t e:«, f{,':~B1L.r r/~o,~5' .rNrE:6Rl~U1E:NrE:(ARr ..

Qualquer banco comercial i n ve s t i men t C) ( a I:: ". ,,:\ 'v'é~:; d e
departamento próprio) e sociedade corretora ou distribuidora que
pretenda continuar assumindo acordos de recompra com cl ientds,

um c ap i t al (no caso ~e banco) ou
in t: ('::~;J./'"'":l.1 iz ad o no 'v',,:\ 101'· m" n imo de C I'·g; 7~'5,mil h~:.(:;:~;
foram alterados posteriormente e fixados em 100.000 O~TN's) e
limite operacinal de trinta vezes o capjtal real izado d a
in s t it u i0;;: ~{C)u Tal 1 im it E~ '::;(~". <:\ P I'· e e li Ch id o ,lt é ,qIJ. in z (.:.~v E~z E·~S P ,,\I'· a C)s
t "tulosque nio LTN's e ORTN's e o diferencial para vinte veze~

em ORTN's e para trinta vezes em LTN's.

Os bancos comerciais p de investimento habilitados de acordo
c o IH a qu 0~1a s R E~5 C)1u (i: ;:; 0>5 d 0~s t ina m p a I'· t E~ cl o s e u c aP ital n a fC)I'·m <:\

acima a essas opera,Ses, que é deduzida para efeito de cálCUlo
dos seus limites operacionais nas outras opera,Ses at ivas e

A!:i ins t itu ifi. ;:;f::~~; f in an c E~i r c\ s qUE~ I'"e al izam Op,E~I'·i!\(;: ;:'E~S.,\ p ,r E~Ço s

fixos com cl ientes devem atend~r aos seguinte~ requis~tos:

.1.. técnico
estruturado, subordinado a um diretor;

2. Manter contato com auditor independente registrado
no Banco Central do 8r~sil;

Remeter mensalmente ao Banco Central
quadros referentes ~ composiçio de sua carteira de
t (tulos bem como o perfil de seus compromissos de
recompra e de revenda
Re s o 1ud{e) 366);
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4. D i vu l~F:U" mf:~ns<·~.lmf.~.nte balancete acomp~nhado de
demonst~at ivo de suas recompras
I~e s o l uc ~~(o::ló6) ..

sociedade corretora ou distribuidora que nio
pretenda assumir acordos futuros de recompra a pre~os
clientes deverá, para tal ter capital m{nimo de Cr$ 45 milh3es
(estes limites foram alterados posteriormente, s en d o f j xad o em
se ..000 ClRTN's). Sio permit idos apenas acordos de recompra a
pre~os fixos com outras institui~3es financeiras cujo total,
calculado pelos seus respect ivos valores de 1 iqUidaçio e para
todos os trtulos, nio deverJ representar mais de vinte vezes o

real izado da inst itui~io, sendo que até quinze vezes em
todos os trtulos que nio LTN's e ORTN's.

Se uma sociedade corretora ou distribuidora pertencente a um
grupo financeiro quiser hav(':':'ndo o
c r ed en c! amen t o cio banco c omerc i<:\ '1 ou de invest imento cio mesmo

ela será enquadrada dentro dos requisitos acima,
somente poderá operar com COB's de emlssio do pr6prio grupo ..

requisitos' adicionais para esta habilita~io
sio os mesmos itens "c" e "d" inst itui~3es enquadradas no
i t: (,,:Ill P ,,,,ece d (.::1'1 1::.'2; •
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O!5 13,1nco!:; e d e invest imento nio
h ab i 1 i t ad o s

f i n an c i amen t o

d e c r é di to,
c r é d i t o(:.' i n VI:~'!:~t i men t: o

lmobiliário (às quais nio foi dada a op~io de
c I" E~d(·:~nc i amen to) s6 podem comprar trtulos assumindo
compromissos de revendi~los a preços fixo~. à
i n st i tu i c ão f i n an c e i I'·,";. devidamente habilitadas
(itens 12 e 22 anteriores);

b ) As sociedades corretoras e distribuidnras nf.~o

integralmente ou parcialmente, dE~vem
a t: '.l.ar como i n t er me d i<:Í.r i os
·r i n an c e i I'·OS n As suas carteiras em t {tulos s6 podem

vedado qualquer compromisso de recompr~ a preço
f i xo n P odEm, en t: ,,.(·~tan t: o , comprar E ,vEndEr titulas
por conta E ordEm dE terCEiros,
oPEraçSEs SEjam fEitas· a prEços dE mErcado. Da
mEsma forma, podEm assumir compromissos dE 1 iqUidEZ
para 05 papéis VEndidos, como simples manifEstaçio
dE prop6sito de desenvolver o melhor esforço na
obtEnçio de uma boa cotaçio na revenda do titulo Em

n a t UI'·a 1IlH:~n t E~,

prat icadas também pelas
lios i t E~n!5j.~;~f.~ 2~;~ac i'ma n

instituiç3es enquadradas
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A teoria econBmica tradicional considera o volume d~ meios
d e P:::~H:;:\rfl~::nt:o,i s t o É-, a I iqUidez do sistema econBmico, C omo

Int imamente rel~cionado com o nível da demanda global,
controle essencial na at ivaçio da produçio e domínio da inflaçio.
Os meios de pagamento sio at ivos do p~blico nio bancário que
possuem poder I iberatório, i s t o fÉ:, podem sempre ser usados para
pagamentos de dívidas em moeda nacional. Nio existe conceito
definit Ivo do que seja meios de paHamentoi contudo, o mais
comumente utilizado ~ aquele que os entendem como
papel-moeda em poder do p~bl ico (moeda manual) mais os depósitos
à vista nos bancos (moeda escrituraI). PClr"tanto,
mon e t :::\1" i a (meios de pagamento) está na dependência do Banco
Central do Brasil (banco emissor) e das inst ituiç5es recebedoras
de depósitos do p~blico, os bancos comerciais.

Segundo Johnson, a teoria pura da demanda por moeda assume a
oferta monetária nominal como determinada pelas autoridades
m o n ~:.:.t ,i I" i ,':\~:;, havendo toda uma estrutura teórica mostrando os

no i!:~qui'1 {!:lI"i o s '::~I"al advindos de modificaç5es na
quant idade ofertada e/ou alteraç5es nos padr5es (PI'·f!.~f(i·~I'·ência s )
que determinam a procura. Contrariamente a este ponto de vista,
Johnson assinala a existência da escola que considera i nl.1t i '1

tentativa da pol{tica monetária de controlar o volume dos meios
d e P':l.g,:\mr:.·:nto" Nestas condiç5es, ,,:\ d eman d a por'
essencialmente uma demanda por saldos reais, c om o pl.í.b1 i co
controlando qualquer quant idade dos saldOS via nível de preços e,
por consegUinte, a oferta de moeda nio seria determinada pelas
autoridades, de vez que, na real idade, a oferta estaria sempre na
dependência da procura por moeda.
teoria da moeda para ser coerente,

f)(.::p I" i:';·i;.i·ndi!i.· .... ~:;e, p ort an t o , ql.J.i!:~a
necessita que a oferta seja

independente da demanda por moeda e, para que a teoria seja usada
na PI,·t..ti c a . a quant idade de moeda em poder do p~bl ico,
controlada pelas autoridades monetárias.
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n o B I" a s i 1 , a literatura econBmica sobre pol{tica
monetária adota os pre~supostos tradicionais, que consideram a
oferta de moeda ex6gena, ca50 de Simonsen,Pastore, Moura e mesmo
modelos derivados da int~~pretaçâo Ke~nesiana de Hicks-Hansen.
Lopes P Rossett i também alertam para as divergências te6ricas
entre fiscal istas (que praticamente ignora~ o merc~do monetário e
a influência da taxa de Juros sobre o setor I"f:~a 1) , O''·•• >

I iderados por Friedman, que buscam reabil itar a
pol {t ica monetária especialmente tomo instrumento de cumbate ~

ou abordagens fiscalista p monetarista fazem,
leitura vicia~a' de Ke~nes, "filhos

bastardbs". como afirmam Robinson e Kaldor"

Do nosso ponto de vista, a situa~âo da pol{t ica monetária e
a administraçâo da dívida p~bl ica é tio precária que dispensa
estes refinamentos te6ricose a util izaçâo de fnstrumentos;
conceitos e mDd~los, por vezes cm1siderados elemeritares, ~oderiam
~;('::,Ir E·:<t I" emameri te l.í.t ('2i s n es t a I"~:: -r or ma "

pe1<:\s
autoridades monetárias na'condu~âo ·prát ica da pol{t ica monetária,
bem como, na elaboraçâo da orçamento e programaçâo monetárias.

As variaç6es da oferta monetária dependem da ~ult iplicador
e, principalmente, da base monetária.

M = m8 <equaçâo da oferta monetária)

Através de um esquema cont~bil simpl ificado das cantas de um
banco central hipotét ico, chega-se fatilmente à definiçâo dos
seus principais componentes.
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QUADRO i.
BALANÇO SIMPLIFICADO DO BANCO CENTRAL

ATIVO PASSIVO

(E9) Empristimo ao Governo o

(Rd) Empréstimos aos Bancos
(redesconto)

(Ri) Reservas internacionais
(Oa) Outras Contas Ativas

BASE MONETÁRIA
Papel-moeda em poder do p~blico
Encaixe dos bancos

I
I a Moeda corrente (caixa)

Depósitos volunt~rios
Depósitos compulsórios

(Mp)
(fD
(R~)
(R2 )

(R3)

I
I a

I
I a

RECURSOS NIO MONETÁRIOS
Depósito do governo
Obriga~3es com o Exterior
Outras contas passivas

(Dg)
(Oe)
(Op)

A base monetária, a, ~ comu~ente entendida co~o sendo igual
ao saldo do papel-moeda posto em cir~ulaçgo pelas autoridades
mon fi: f.: á 1,0 i ';l. S , M . j' . bIC, ma I S o s «,.~p os I \:O~:; d o s b an c o s c omer C i ';l. i s n o a <:1.11 co
Central, R~ e R~n O papel-moeda em circulaçgo comp3e-se,
vez, do papel-!lioeda em poder do p0bl ico,
bancos, R~. Portanto, 8, cor~espende ao total das exigibil idades
mon~tárias 1 iqUidas das autoridades !lionetárias

Lsta expressgo !liostra a !lianeira CO!liO os bancos e o p0bl ice
util izam a base gf:~I" i ela P f:~'1 C) 13an c C)

Alternat ivamente, poderia ser .e~crita como U!liadiferença entre o
at ivo e o passivo nâo monetário (part indo-se da
c on t: .:í.b i'I. qIJ.('~.i91./.<:1.1 a p ,':\s s ivo ~:.~,~.t iVCl, ':;l.I.p on d o....s e ,1 in d '':l., Da :::: Op):

8 ::::A ....PN1''!
13 - Ri + [9 + Rei + -,09 - Oe



pcwtanto,

B - Ri - De + [g - D9 + Rei

ou ,

B ._. X + G + I~d

a base monetár1a provém do endividamento externo 1 (quido
~x = Ri - De = reservas internacionais l(quidas), do en d i v i-.

damento do governo junto ao Banco Central do Brasil (G = [g - D9)

e dos emprést imos aos bancos comerciais (Rd). i

ser entendida como a fonte do t o t a l do dinheirCl que as
autoridades mClnetárias proporciClnam ~ economia.

Em p ;-:\( ~:;e~:;, as autoridades monetári.as recebem
dep6sitCls dCl p~bl ico. Neste casCl, a base mClnetária e ClS meiClS de
pagamentCl ficaria acrescidos de mais um item,
vista do p0bl ico nas autoridades mClnetárias. No 131",,\.5 i 1, Cl Banco

i n c Lu í d o , j u n t.: o c o m o B a n c o C~:?n t I"a I d o B r a s i 'I. ,

entre as autoridades mClnetárias,
t (picas de banco comercial.

apesar de desempenhar Pun lO: ç;es

Ist6 justifica-se,
Clpera~3es at ivas do Banco dCl Brasil na

d i ~:;po.nib i1 id ad e conforme a atua~io dos bancCls
cClmerciais, mas sim, no que for determinado pelas autoridades no

do balanço consol idadCl das
autClridades monetárias). Em fevereirCl de 1986, deu-se um passo
importante na dire~io de se cClntrolar melhor a base mClnetária,
com a ext in~io da cClnta-mClvimento do Banco do Brasil junto ao
Eh!l.11 C o Cen ti"<:1. 1 mas il1f~1 izmente, esta medida nio é
efet iva, já que por press3es PCll(t icas, o Banco Central do Brasil

\

fornecer a cobertura da conta-movimento, i n d o (J~:;

I" e c UI" s o s para dep6sitbs no Banco do Brasil ~ disposiçi(J
do Te s ouro ,
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A pol (t ica monetária'visa o controle dos meios de pagamento.
Contudo, como as autoridades monetárias nâo ,.,

~:;::!t C) t.1ni c:;:\s
responsáveis pela criaçâo de moeda, já que grande parte desta
gera-se nos bancos comerciais, através do processo muIt ipl icat ivo
dos dep6sitos banc~rios, pareceria imposs{vel, à primeira vista,
o controle do total da ofert~ monetária. Afortunadamente,
entretanto, o volume global dos meios de pagamento é,

um mt.1ltiplo da base monetária e sobre esta o
Banco Central do Brasil pode exercer amplo dom{nio,
vista que pode controlar o volume de suas ar} icaçSes e o
recebimento de recursos nâo
mostrando como a quant idade de moeda, 11, está associado à base
111CHHd: :;r..I'· i <:'. , E!, através do multiplicador, m, será desenvolvido a

Si.lP on d o+ s e , por simrl ificaçâo, que somente os bancos
comerciais recebam dep6sitos, seja:

1'1 f'ip + Di,,!,

El Mp' + r~,
( :I. )

t·'!p + DV

M - mB, portanto, m o::: ( ") "
'..J F

B Mp + R

dividindo-se por DV o numerador e o deAominador de (3), vem:

Mp + 1)1..)

I)~) D~)

IH .... (4)
p,,-

[)I..) D~)



c + 1.

m :::: (5) I

on d e :

B - base monetária;
m - mult iplLcador de base monetária;
Mp - dep6sitos à vista nso bancos comerciais;
R - encaixe total dos bancos comerciais;
c - relaçio ·papel-moeda em poder do p~blico/dep6sitos à vista";
r - relaçio "encàixes bancários/dep6sitos à vista·.

o modelo revela que varia~Ses na oferta monetária ,
-:;;(1

ser atribuídas a alteraçSes na base monetária, no mul t i p 1 ic a dOI"

(nas rela~3es que o determinam), ou em ambos simultaneamente.
s er i (:\ indiferente dividir-se o

numerador e denominado~ por M em vez de OVo Estas alternativas
respondem a conveniências alg~bricas ou estatísticas e de modo
nenhum alteram a essência da anál ise. o modelo a seguir
variante referida:

M ._. Mp + DI..)

H ..- Mp + I~

Mp ..- eM,

( f)

Mp
portanto, c - -----

M

DI,,' M (1. ····c )
OV - dM, portanto, d - - --------- - i-e (4)

M
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R - rDV, portanto, R - rdm, Flol,·tanto, IP .... (!j)

dM

B - eM + rdM + M (c + rd) (6)

i''I . 1.

por t an t o , O": m _. (7)
IP + C (1. .... IP)

o mult ipl i c ador, m,
,

P od E:r i ,:\, ainda, ser alternativamente
encontrado atrav~s do processo mult ipl icador dos d (.:.:.p ÓS i t: os
b anc ár i o s n im~ginando-se que as autoridades monetárias
expandam a base. monetária de A 8 (por exemplo, atrav~s do mercado
aberto), o impacto inicial sobre os meios de pagamento seria d~
mesma intensidaden O p~bl ico após fazer as reten~3es costumeiras,
nova I OI" d €.: c A. B, depositaria o saldo, (í ·..·c ) A B .... d A B} no
setor bancá~io., Uma fraçio deste valor seria ret ida
PE:Ios bancos, rd A. B p o restante daria origem a novos
(:::mprésti mo s , (:1 f:j. B ....rd Do B ::::d (1.····1'·)A B. D(:~st,.:.,:val or ; f'f::t:OIPrlaIP<:\

a o s b ,,\IH:os; (1."··C:) cf (1.-'1") a B "::d;;~(t····IP)A 8 e , en t ~{o, ~;uh:JiI'",f\ uma
8 II

pr'oc:esso c on t i n uarã at'é que o impulso i n i c i al , A 13,

esgotado. A expansio dos meios de pagame~to'seria igual a:

A M ::::/j,. B -{-- d (j, ·..·1'" ) A B + d ;;'l (1. ''''1'' )

O segundo membro desta equa~io é uma soma de termos em
progressio geométrica de razio d (1.-r), cujo I imite será:
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6 B
M .... .. _ . .•. . _ . ....

i .....cI o{oo c! (,. c + di"

1.
PClI'"t an t o, ----- - -------- = m

Â l3 c + dr

(7) ••

V'~.l(~ n o t ar ,
oferta monetiria,

que a funçio M = ml3 nio ~, .C' ",
I un ç: ao

pois nio mostra tomo a quantidade de moeda
o f€·~I'·t: a d a Ir E~a 9 e a va Ir i,:1. ç: r::. f,;' ~:; n O ~.P r (~f; o ,(t ,:1.:< <:lo ci(.:.~j 1.).1"os), ~:;end o ,:1.p (.:.~n ,~.s
uma de E~qU i '1 íbl" i o, r e l ac i on a n d o M

(-:~stn:l.t~gicaB ..

A partir. principal~ente. dos anos 60. com as contribuiç3es
Meltzer, Brunner. Cagan, etc .., os determinarites dos

componentes cio multip1 icador monetirio passaram a nio ser
encarados como rígtdos. ma s sim, dependentes da interaçio do
procedimento das autoridades monetirias.
bancário ou financeiro.

do p~~l ico e do sistema

As cluas taxas, que dio suporte ao modelo eram
consideradas fixas. mas de f,:\l:o,
ao comportamento maximizante dos bancos e do p~bl ico, a l ém d e

outros parimetros do sistema .. A taxa de reserva dos bancos está
int imamente relacionada com a estrutura legal e inst itucional do
país. enquanto que a relaçio Mp/DV, excluídas ;s .consideraçBes de

poderia ser expl icada pelas seguintes va~iáveis



".t. ti 'TAXA DE SERVIÇO~ 8ANC~RIOS:
quanto mais elevadas forem as taxas cobradas sobre
dep6sitos mais alta seri a rela~âo Mp/O;

se a moeda pode ser considerada um b~m i n f€·~I'" i OI'· e

os dep6sitos' um bem surerior, um crescimento na
renda baixari a taxa Mp/DV; por outro lado, o s

trabalhadores de n{vel mais baixo de renda sâo,
pagos em dinheiro (e nâo em cheque);

logo Mp/DV depende da estrutura ocupacional p

social da economia;

3. GUARDA DE INFORMAÇ5ES:
o fornecimento de extratu de conta aos depositantes
pode ser um est{mulo a abertura de novas contas;

4. ECONOMIA RURAL OU URBANA:
as economias t iricamente rurais, contrariamente às
economias urbanas, dependem muito mais do crddito e
bem menos do dinheiro;

5. .SUBSTITUTOS DE MOEDA:
a demanda por moeda ~ enfraquecida na medida em que
se disp3em de substitutos,
cr~dito e conta~-correntes.

t a is, como,

Mp
pressup3e que as pessoas aumentam suas re-

DV
tenç:2;e~;;em mo e d a (A Mp) (~:os; df!:~pó~;;itose m bane:o CbDV) na me s ma
p I'· OP or c ~{o , CjI.L<:\ndo o c cw j-. (.:.: um a c I'" é sc i mo n a o f€·:I'· ta mon et: <~.I'"i Cl. (b. M) •
Talargu~ento foi e:Clntestado por Walter Newl~n, que sugeriu serem
os encaixes dCl p~bl.ico, mantidos. apenas pelo motivo transa~âo, p.



qUG~, ,pcwtanto,
~;;i m , entre A Mp e varia~io no volume de transa~3es da economia
(A,T)-,.·s(~~ndc)e s t a ql.l.(-:"Ill s o Pre a influ.t:~ncia de 11 M. E~:;tl!!:,~<.•.c ioc In i o
c on du z i r t a va mod i F lc ac ão no mu lt lc l í c ador, Se,ja M':":kt a <"d,,\ptac:~{o

"demanda por moeda para transa~3es· ke~nesiana, onde: k é a ,
d e ·t ran s a-:

p ro P or c: f:{ o ,e 'Ü '"é C)S (~~n c ,,\i:< E~"'; do p 11b 1 ic:o, M', E~ o t o tal
clT

ç3es, T; e ----- o incremento marginal das transa~3es retat iva-
d 11

mente a pequenas ~uclan~as na quant idade de móedan Entio, fazendCl
as necessárias adaptaç3es par~ modelo já desenvolvido,
seg~inte ~odificaçiCl nomultiplic~dor:

Mp T

M' - Mp - kT, portanto) .... k 11

!1 M

dT

portanto, c - k. -----
dM

lClgo, m - --------------------
dT

k n ( :1. ""f") + r

clM

.O(orre que o cClnceito de meios de pagamento na real idade ~
mais amplo com a consicleraçio nos depósitos aprazo e outros
"lua !:;E~mof.~da n

introduzir os depósitos a prazo,DP~
imaginá-los como uma produçio fixa, l-

,- , d (':'~f"i", En t ão , ,
I" :l. I f!:~ ::!l..

taxa de reservas sobre depósitos à vista, D\,.I , e r~ é a exigida

1:'1,)
..• J •. J



sobre dep6sitq~ a prazo,
d I.I.<:\~:;fOI" m<~.s :

o mult ip1 icador poderia ser definido de

1. o conceito de M exclui DP:

MP -. di

DV .... ( j. --c)M
DP ._. tM
R ..- I~·:I. + !~~

R~. .... Ir~. n DV :::: I" ~. ( j. _·C )11

R:2 .-. Ir ;.•!DP :::: I"~~t: M' .

B - Mp'+ R - cM + r:l.(l-c)M + r~tM

M I,
.1.

POI" t an t o, -' m :":
c + .1":1. (i ....c) + I"~t

2. O conceito de M inclui DP:

M+ DP 1. + t
__.._ .._ ._' .....- ._.. _ . ._ m I ._ ..- .- ••- •...••......•- ••..••••••- ••- ••••••••••- ••- ••..••••••••••- .-

c + 1":1. (1....c) + I'·;;.!t

A part ir da primeira forma~ conclui-se que L afeta li em
sent ido independentemente dos valores das outras taxas
~omponentes da multiplicador.

(, .
r-

M

d (

<:Im ····1'· :;.~

................................................ -----------------------....

clt clt Ic + 1":1. (1.·-·c)·+ I,·~t ::lI.=?
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No (·:·~nt an to, se a quant idade de moeda for definida como M +
DP, o efeito sobre o multipl icador de uma mudan~a em ~ depende
dos valores assumidos pelas demais taxas.

I~i -{-- DP

d ( -.'-' '-'.-.._.

13 dm I c (:1.····I'·~.) -I- I'·~..... I'·;.,!

--------------- - ----- - -----------------------
d t d t I::c + !'"~. (:1.--c) + I,·;.>!t .i=

IJ~:; intermediários financeiros nio bancários podem
inclu{dos no modelo, assumindo-se que o valor da intermediaçio
relaciona-se com a oferta monetária (F fr1 ) q I.J. (.,:. e·;;; t; E'~~:;

intermediários mant:êm seus dep6sit:os nos bancos comerciais.
Assim, definindo-se:

F - fM,
[) :I. .- I"." F :::: I" ..,.'I~M s

("' .... Cf + Cp,

1'1 .... C -I- DI:"

C) mul t i p 1 i c ad OI" ~:;el'"i :::1. :

~
.1.

!ri :::: ------------------------------....

1_,
:J c: + I'" I:> (i ._.c ) + t" I:> ,r ." f --}-C "1'1" •.,. f

ou, i n c l u i n d o F (!21n I"i,

,::'1::'
'•• J ••• J



1. + -r
m - ------- - ------------------------------

I:>,I

-,

on d e :

F - depósitos do p~bl ico nas financeiFas;
f - Felaçâo "depósitos nas 'financeiras/meios de paga~ento·;
D. ~depósitos das financeiras nos ba~cos comerciais;
c. - caixa (em moeda cOFFente) das financeiFas
r~ - FeIa,io "depósitos das rinanceir~s nos bancos/depósitos do

p~blico ~as financeiras·;
.'c. - reIa~io ·caixa/depósitos" das financeiFas

em poder do p~blico ( E: xc lu i o s

,p i n ,:1,1'1 C (.;: i I" os) ;
c - reIa~âo "moeda em podeF do p~bl ico/meios de pagamento";
DI....• dE:pó~:;itc)':;cio p~bli-co e

c 01\1(,,:1" c i a i !;;;

d a s ,r i n an c e i ra s bane:o s

Dp - depósitos do p~bl ico nos bancos comerciais;
Rb - reservas bancárias;
rb - Felaçio "reservas bancáFias/total de depósitos nos bancos";
B - base monetária;
M - meios de pagamentos;
C ,-, E'nC<:I,i ;<f~" do pl.Í,J:ll i.c õ e d a s f i n an c e i ra s :
m - multipl icador monetário.

Poder-se-i~ argumentar que mudanças na taxa de reservas (r~
intermediários financeiros

alteraçSes no multiplicador.
poder' iam pr'ovocar'

En t re t an t c , c: o Iil C)

aquelas taxas aparecem em produtos de fra~Ses ( r b I" 'I" f E: c 'I' r 'I' f) ,

cujos resultados sio desprez(veis na prática,
um J

mu l t i p ] i c a d or b a s t an t e c s t á ve l ,

Considerando que as disponibil idades do Banco Central



caixa bisica do sistema e supondo-se um multip) icador estive),
pbde-se pensar no Banco Central como controlador do total
monetirio, ou do total dos dep6sitos bancirios, ou ainda, dos
cr~ditos bancirios totais (com taxas fixas do multiplicador o
controle de um importa no controle dos outros). Contudo,
admitindo-se que as taxas que comp3em o mult ipl icadc~ sejam
variáveis, e que o Banco Central nio possui perfeito conhecimento
das rela~3es comportamentais destas taxas, o modelo perde seu
caráter mecanicista p existe bastante diferença entre, por
exemplo, controlar a moeda e as ap} ica~3es dos bancos.

A visio clissica de que a demanda por moeda ,
p determinada

exclusivamente pelo n{vel de renda e de que o estoque de moeda
seja determinado unicamente pelas autoridades monetárias, sem que
se leve em conta a atuaçio dos bancos comerciais, j

, .es:a superadO,
tendo em vista que hi evidincias emp(ricas bastante fortes de que
tanto a demanda ,quanto a oferta por moeda, tenham elasticidade -
Juros maiores do que zero, sendo a oferta influenciada pelas
reaç3es dos bancos comerciais frente a alteraç3es na taxa de
Juros.

Muito embora ainda nio se conheça a natureza exata da
resposta dos bancos a variaçio nas taxas de Juros, a teoria
desenvolvida por Teigu, permite verificar a efetividade da
pol{tica monetária, mostrando seus efeitos sobre a renda e sdbre
a expansio dos meios de pagamento. Esta teoria esti assentada na
hir6tese de que os bancos comerciais, ao perceberem que os
retornos de novos empr{st imos estio acima do custo de obtençio de
novos recursos, procurario incrementar suas disponibil idades de
recursos, atrav{s da 'capacidade de poderem tomar empr{st imos
Junto ao Banco Central, aumentando, dessa forma, seus pr6prios
empr{st imos e, por conseqUincia, o estoque monetirio. Vislumbra-
se, p00tanto, duas componentes de M: determinada
exogenamente pelas autoridades monetárias atrav{s de operaç3e~ de
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me I" c a d o ab €'~I" t C), inernacionais e outras
a~3es sob seu controle; ou ti" a ~'t""M~(' ,

maximizant~ dos bancos, capaz de provocar uma elasticidade-juros
na oferta de moeda que nio foi levada em conta nos modelos
desenvolvidos ànteriOrmente. Modelos com este ap~rfei~oamento
foram elaborados para o Sistema Federal de Reservas Americano
CFEO) e propostos para o caso brasileiro.

A programa~io monetária no 8rasil é de curto prazo e está
baseada no ~odelo de multipl icador da base monetár.ia adotado pelo
8anco Central do 8ra~il" Este modelo, a despeito de sua 'aparência
comp] icada devido ao grau de abertura das variáveis envolvidas,
é, na rea1idade, uma apl ica~io dos modelos mais simples já visto,
onde os parimetros determinados pelo comportamento do pJbl ico e
:I I ,., . I t A{ o s J ,",I.n c o S J Sa o ,~.~:;.s um I c C)~;; c o mo c o n s : a n I: e s •

Antes de adentrar na especifica~io de modelo, i mp ort an t e
alertar para duas caracter{sticas inst itucionais do sistema
monetário brasileiro, julgadas relevantes.

/

2.;;:.' a Pl~PEL Da BI~N{:O CENTRftL Da BR~S.[L E Da B~NCO DD BRl~S.[L

,--_._---------,------ ----,----_.__ .

Além de exercer fun~3es tipicas de um banco ~entral, o a~nco
Central do Brasil atua como um verdadeiro banco de fomento, tendo

Tem vista que part icipa da formula~io e execuçio da pol{t ica d~

c r é d i t o dD GDVf?I"nD, exercendo também controle,



supervisâo e fiscal iza,âo nas áreas de mercado de capitais,
mercado de câmbio e endividamento externo. o Banco Central do
Brasil é o agente financeiro do Governo, ~a medida em que
administra a d{vida p~bl ica federal (interna e externa);
contudo, a caixa do Tesouro Nacional, cuja funçâo é atriburda ao
Banco do Brasl I. As suas principais funç3es sio:

L emitir moeda circulante, nos 1 imites estabelecidos
pelo Conselho Monetário Nacional;

2. preparar o or,amento monetário a ser submet ido ao
Conselho Monetário Nacional;

3. executar e controlar o or,amento monetário;

·4. os depósitos compul~órios dos bancos
c Olnf:~I'"c i :::i i ~:;;

conceder emprést imos i ns t itl.J.iG:;::'e~:;

operar no mercado aberto, por conta do Tesouro
Nac ion a I s

mon e t ,!tI""' i a;

com finalidade de controlar a oferta

"Y
I • administrar as reservas internacionàis do Governo;

8. formular, acompanhar, controlar e executar, segundo
as diretrizes tra,adas pelo Conselho Monetário
Nac i(:)1"\ <~.1 s a pol{t ica cambial e de 'relacionamento
c Ol\l o i::·::-~te I" i OI" , atentando sempre para o equil {brio
do balanço de pagamento;

(.,
F n administrar fundos especiais de desenvolvimento.



o Banco do Brasil exerce o duplo papel de banco comercial e
autoridade monet~ria. Como autoridade monetiria,
financeiro do Tesouro Nacional, coletando receitas de impostos e

f' E deposit~rio das reservas
voluntárias dos bancos comerciais e o ~nico banco a receber
depósitos de inst ituiç3es p~bl icas federais, funcionando ainda,

como agente especial do 8,,\1"1 co do
Elr=i:l.~:;i I . Além do mais, fundos
desenvolvimeno para serem apl icados em setores gl"andE-~
plr i OI" i d a d e , tais como, agricultura e exporta~io; adquire, mantém
e financia estoques de produtos agrícolas com a finalidade de
incentivar e regular a produ~io, de acordo com a orienta~io da
pol {t ica de pre~os mínimos, determinada pelo Governo Federal.

Deve ser ressaltado que o Banco do Brasil,
atua~io na qualidade de banco comercial, tem suas opera~3es,
fundamentalmente, conduzidas por conta do Tesouro e do Banco
Ce n t r al e que consider~vel parcela de seus recursos,
provém do fato de ser deposit~rio das reservas volun(árias dos
demais bancos comerciais e dos depósitos de ent idades oficiais
federais. Assim sendo, a caixa do Banco do Brasil reflete, a cada

1 í cru i de) da~:; ,.,op e r aç:O(;~f:; at ivas
passivas das autoridades monetárias. ConseqUentemente,
inconcebível a hipótese dessa instituiçio - que também funciona
como autoridade monet~ria apresentar deficiência de caixa,
razio pela qual existe o mecanismo automát ico de suprimento de

emitido por ordem do Banco Central do Brasil, cujo
controle é exercido através do orçamento monetário.
I?tS t: a , uma das principais funç3es do orçamento monetário;
inexistência impediria qUàlquer tipo de controle ou idéi,,\ dE~

posicionamento, a cada instante, da caixa do Banco do Brasil.

Mercê de seu porte gigantesco e imenso volume de suas
t: I" an f';<':l.(,~;)r;;:~:;, o Banco do Brasil exerce uma forte i n r Luênc i a no
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mercado credit {cio e varia~3es no 'volume de seus emp~~stimos t&m
sido ut il izadas pelas autoridades como poderoso
rol (t: i ca mone t ár ... i ,3."

i ns t r umen t o d e

A partir do advento da Lei n2'4595, de 31 de dezembro de
1964, o Banco Central do Brasil deve anualmente submeter ao
Conselho Monet~rio Nacional, a proposta do orçamento monet~rio"
Em s í n t e s e , este documento ~ um quadro, nos moldes do Quadro 1,

apresentando a projeçâo anual do balancete consol idado do Banco
Central do Brasil e do Banco do Brasil"

Nâo se conhece o crit~Fio adotado pelas autoridades para
fixar as metas quant itat iva~ de crescimento da oferta monetária.
Entretanto, a grosso módo, pode-se imaginar o orçamento monet~rio
como sendo elaborado a part ir de metais anuais de crescimento do
~roduto e da infla~io, estabelecidas no imbito do Minist~rio da
~azenda e da Secretaria de Planejamento da Presid&ncia da

De posse destas metas, o Banco Central do Brasil
determina o volume anual desejado de meios de pagamento (M) ,

at:rav~s da equaçâo da teoria quantitat iva da moeda (M"V" -" fi" Y) ,

assumindo que a velocidade-renda da moeda mantenha-se constante.

F i xarí(J M, chega-se facilmente ao valor da base monet~ria
(B) , já que M ~ o resultado do produto do mult ip) icador, m, pela
b a s e , ~i :::: mB, sendo o mult ipl icador assumido c~mo dado,
de projeçâo elaborada pelo Banco Central do Brasil. O valor de B,
somado ao passivo nâo monet~rio, fixado exogenamente, determina o
va lor fJlobal do ,,\t i vo , A base ~ a vari~vel estrat~gica sobre a
qual as autoridade~ exercem o controle sobre M evariaç3es no,~



ativo ou no pas~ivo nio monetário nio prEvistas no orçamento
monetário provocam altEraç3Es na baSE que dEvEm SEr
através de operaç3es dE mercado aberto.

C C) mp en ~:iad ~\!:i

Na do a t Ivo c.on t a al:iPI" inc ip a is
metas setoriais da polít ica monetária, onde se destacam,

i. o financiamento para cobertura do déficit
do N::!\c i on a l c

alllPai"ad o Fi i!.,: I ,':1,

c o loc ac âo d(~: t f t u lo s .iun t o ,,\0 pi.1bli co;

"ic: n os Elllpréstimo~ do. Banco do
,

inclusive aqUElEs v,inculados à pol ít ica
Iliínilllos

produtos agrícolas;

3. o valor do redesconto a SEr concEdido aos
bancos cOIllE~ciai~;

4. a variaçâo do nível dE rESErvas Em llloEdas
fundos

E~~eciais gEridos p~10 Banco CEntral do

A p I" o.i (:0:(;: ~\Cl

p,,' i n c i paI men t: (~~:

na prEvisio do capital
Banco do Brasil e do Banco CEntral do

")
r... ti na Exigincia dE dEP6sitos legais, como" ,



o ext into dep6sito sobre

nos originados na cota de
contribuiçio exigida na exportaçio de
alguns produtos agr{colasi

.4. na arrecadaçio do Imposto sobre Operaç3es
F i n anc e i r a s :

Db v i am~~nte, contas sio projetadas procurando-se
conciliar as necessidades setoriais com as limitaç3es i mp os t a s

pela taxa desejada de crescimento dos meios de pagamento, isto é,
d e tal maneira que a diferença entre o ativo e o passivo nio
monet~rio resulte o valor da base monet~ria, em I.Í.I t i 11'1<:'\

anâ I i SE', o montante I (quido da exigibilidade de que disp3em as
autorida~es monet~rias para financiar as su~s operaç3es at ivas e
sobre as quais exerce amplo controle, na medida em que expande ou
cont~ai o volume dessas.operaç3es.

no BI"asi'1 , as autoridades monetárias possuem
atribuiçSes que transcendem, de um modo geral, às dos Conselhos
de rol {t ica Monetária dos bancos centrais dos demais pa{ses, de
vez que a base monetária se expande nio s6 pelos canais usuiis,
ma s também, através dos emprcist imos do Banco db Brasil e pelos
repasses do Banco Central do Brasil a s~us agehtes finahceiros de
recursos dest inados ao desenvolvimento de setores prioritários.

o orçamento monet~rio é, pClrtan t o , antes de mais nada, um
modelo de oferta monetária em, que o multiplicad6r e a base
monet~ria originam-se de hip6tese~ quanto ao comportamento do
pl.Í.bJ. i co dos b anc os determinam os parâmetros do
mult ip] icador e de identidades cont~beis derivadas do balancete
consolidado das autoridades monetárias (Banco Central do Brasil ~
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B<:l.nCCi d o 131"<,1.''';i 1 ) •

De vez que os bancos comerciais tamb~M part icipam do
processo de formaçio da oferta de moeda, o controle do estoque de
moeda exige, tamb~m, a~ompanhamento das contas'destes bancos, de
modo a permitir que as autoridades fuonetárias possam exercer os
controles clássicos d~ po] {tica monetária (opera~Bes de mercado
ab er t o , encaixe compuls6rio e redesconto). Este acomp~nhamento
estat{stico ~ realizado atrav~s do balancete consol idado dos
bancos comerciais. A proJeçio no orçamento monetário da base
monetária ~ dos parâmetros que definem o mult iplicadoF, ,permitem
às autoridades a determinaçio de algumas contas do balancete
consol idado dos bancos comerciais, cujo resumo mostra-se a

QUADRO 2BALANCETE CONSOLIDADO DAS AUTORIDADES MONETÁRIAS

ATIVO PASSIVO
I
I
I
IBrasil: lU RECURSOS NÃO MONETÁRIOS1. Recursos L{quidos do Tesouro Na-

tional junto ~5 Autoridades Mo-netárias2. De Fundos e Programas Adminis-trados pelo Banco Central ou pe-
lo Banco do Brasil3. Depósitos Diversos3.1. A prazo (Dpbb)
3.2. Leg a i s

4. Recursos Próprios4~1. Banco do Brasil4.2. Banco Central

r. APUCACqES
i. Emprestimos do Banco do

i.in Setor Privado
1.2. Setor P~blico2. Aelica~des j~nto a Institui-ç:ües Financeiras
2.i. Redescontos (Rd)2.2. Empréstimos e Adianta-mentos
2.3. Fundos e Programas

3. Outras Apl icaç:3es de Fundos eProgramas Administrados peloBanco Central I4. Contas Cambiai~(saldo l{quido)!
5. Demais contas (saldo l{quido) : UI. BASE MONETÁRIA (I -11) (B)

1. Papel-moeda em Cirçulaç:io1.1. Em Poder do Publico1.2. Na Caixa dos BancosComerciais
2. "Depósitos d~ Bancos2.1. Voluntarios

2.2. Compulsórios em3. Depósitos ~ Vista no

(Mc)
(Mp)

(R~)

Fonte: Banco Central do Brasil.
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QUADRO 3
BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS COMERCIAIS

('~TIVO

i. RESERVAS TOTAIS (R)
1.1. Voluntárias (Rv)1.1.1. Caixa (R~)1.1.2. ~o BB (R2)1.2. Compulsorias (Rc)1.2.1. Em Moeda (R3)1.2.2. Em T{tulas Ga-'vernamentais (R4)2. EMPRéSTIMOS AO SETOR PRIVADO

----r--- ...- ..-.-
I

I
I
I_____ J. _

,
PASSIVO

1. DEPóSITOS
Li. À vista
:t a2u {~ Prazo2" Redescontos3. Demais Contas (saldo l{quido)

I
I
I
!,

.J' _

.:? .. 4.. OER.n/I4ClW Da NaDEI...a

-_ __ ..__ _ ..__ ._ _ .._ ..__ ..----_ _ _ ..--_ _ __ .._-_ .._._._-_ _-_ _-_ _----- __ _-_ .

onde as variávEisAtravés do conjunto dE equaçSes a sEguir. /

palo"f:\metI"O~;;sic descritas por letras ma{usculas e 05 PClI"
min~sculas. Cl BancCl Central do Brasil prCl9rama 05 cClmponentes
monetáriCls dos balancetes consCll idados Examinados anteriormente.

I DENT:r. D,1,DES :

M - Dvbc + Dvbb + Mp
B - Mp + Rm + Dvbb (2 )

<:3 )IXIll .... p + R;.,! .{.. F~;!,':1.

l" .... R ~t' + Rc: ... I" + F~;.! .~.. ,'\ .{.. 1~4"<, " :1. f1C.~,

!~c ... I~:!, + !x:!,

Rv ..• R:1. .-}. R~;!

D':>c::::: Dv':><:: .~.. I)p':><::

RELAC5ES DE COMPORTAMENTO:
Dv':><:: •.. <':\ .. 0':><:: •
Dvl:>b .•. b .Ov':>": .... <:\ ,. • DI" <::.1.1

t'ip .... c: ..01:><:: •
!~c ..- cI •.DI:>.:: ,
p ... &:.t<c .... fi: ti d .. O""::'·4 •

('7 )

~.; .( <!\ I :i..),.

b .>. 0

c: " 0.r..

0 { d I :í..),.

0 I F- I ,.~. .~. .1•

(.':::
•.1· ..1

( <:) ,,.. }

( í e :

( :i. :.:~ )



Rv - f.Dbc 0 { ~ i 1 (13), !

R - 9 .Db~ , 0 { 9 {1 (14)
g - d + f, (15)
R~ - h .Rv - h f.Db~ 0 ,

h {1 (16)" I ~

NOMENCLATURA
M -
DvbC -
DVbb -
Mp -
B -
Rm -
R ~ -
Ra -

R~ -

R4 -

Rv -
Rc -
n -~

rb~ -d

a

b

c

d

f

h

oferta monetária (meios de pagamento);
dep6sitos ~ vista do pdbl ico nos bancos comerciais;
dep6sitos ~ vista do pdbl ico no Banco do Brasil;
total do papel-moeda em poder do pdbl ico;
base monetária;
encaixes monetários dos bancos comerciais;
dinheiro em caixa dos bancos comerciais;
der6sitos voluntários dos bancos comerciais no Banco do
Brasil;
encaixes compuls6rios em moeda dos bancos comerciais;
encaixes compuls6rios em trtulos governamentais dos
bancos comerciais;
reservas voluntárias dos bancos comerciais;
reservas compuls6rias dos bancos comerciais;
reservas totais dos bancos comerciais;
total dos der6sitos ~ vista e a prazo do p~bl ico nos
bancos cDmerciais;

taxa de reservas compuls6rias (d - Rc/Db~);
razio R4/Rc;
taxa de reservas voluntárias (f = Rv/ObC);

taxa global das reservas dos bancos comerciais

A expressio do mult ip1 icador da base monetária, m, é facilmente"
obt ida neste modelo:
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m - - ------------------ - ---------------------

- -------------------------- - ----------------------------- -

I a .•. ab + c

pcwtanto, <1.7)

c + !.:J ••• d cc:: oI-ab

A primeira equaçio representa a deJiniçio de meios de
pagameno onde se incluem os depósitos à vista do p~bl ico nas
autoridades monet~rias.
na i d é i a d e s en vo Lv i da d e ql.Jo(:~os dl:.~pós,itosno BancCl do BI,oa~:;it ~:;~Io
ativos do p~bl ico que poss~em o mesmo poder I iberatório que 05

depósitos congªneres nos bancos coMerciais. Evidentemente que a
local izaçio do Banco do Brasil entre as autoridades monet~rias
exige que o passivo monet~rio das autoridades seja acrescido dos
depósitos à vista do p~blico naquele banco, daí a inclusio destes
depósitos na segunda N

(o:~ qual~:ao.

A introduçio de DVbb na baSE torha-se, Pon t e d e

alguma confusio. A~;s i m, se há um aumento dos
depósitos no Banco do Brasil, ~ DVbb, prOVEniente de uma qUEda de
mesmo va Lor nos d(7~pó~:;ito!:;nos b an c o s c oiuerc i a i s , b. DVbl:> (Â!)VI:>I:>....
Dv':>c!: ) ~ os meios rle pagamento manter-se-io inalterados eM = Mp +

8, será acrescida de A Dvbb (6 B = A DVbb) e reduzida pela perda
de reservas dos bancos comerciais, o que , à primeira vista,
poderia levar a alguém ,supor que este aumento em 8 seria
retransmitido a M. v ia m J,J, 1.t ip 1 ic ad 01,0 (Á M :::III 1::. B ). E n t: 1,0 €d: ,Hlt: o, \(0~0

fácil demonstrar que isto nio acontecerá porque os parâmetros do
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mult ipl icador serio alterados de forma a haver uma diminui,io de
fi que venha exatamente compensar 'a eleva,io de B.

encbntramos os fundamentos das equa,Ses (3) ,

(4), (5) e (6). Os bancos comerciais mantim reservas voluntárias
(Rv = R& + R2) e prestam-se ao atendimento dos saques contra suas
contas de dep6sitos. Uma percentag~m dos dep6sitos à

depositada compulsoriamente,
vista dos

i
s em qua 1qu e rbancos tomerciais

re nd i men t o , no Banco Central do Br,l!; i 1.
,.,sao as reservas

compuls6rias em moeda, R3. Al~m destas reservas compuls6rias, há
ainda as' que sio real i'zadas em t (tulos governamentais, pcwt an to,
com rendimentos sio as reservas compuls6rias em t (tulos
~JOV(,,'I" n :::\IlW 1'1t: a i s , I...Of.1 i c ame n te , o total.
compuls6rias ~ dado por Rc = R3 + R4 e as reservas totais dos
bancos comerciais ,.,

~:;~':\(] !~ o::: Ixv -{- Rc o::: I~& + I~;.;~ + R;!, + R4u

Ev i d en t (·~mf:~nt e , . o C onu> 1.1.1 !;;Ó,,· i o em l:: (t 1.1.1 ClS é ,

n ad a , uma apl.ica~io rentável comp~ls6ria dos bancCls comerciais,
niCl pCldendo fazer parte, por conseguinte, da base mClnel::ária enio
influindo, pc)!"t an t o, sobre o muI!::ip1 icador ( m ) • Conl::udo,

(17)

de vez que o parimetro ~ (taxa de reserva compul~6ria em t f!::u1os)
figura no denominadClr.

" 'j~' 11-1S r e , a~:(J(7.·S c E' comportamento de (8 ) ( :1.6) E~)·;pI"~i mem a
no C IJ.'~t o p ".(':\z o , os valores de todas a·'"."

variáveis envolvidas no modelCl,sio propor~Ses fixas do total dos
, .
depósito~ nos bancos comerciais, Db~,OU em outras palavras, os
parimetros do multiplicador sio constantes. L;;t:o s l sn I r í ca ,

também, que cada uma dessas equa~Ses, com exce~iCl da nº 15, pode
ser apresentada como uma reta que pass~ pela origem,
c:o e 'I~i c i e n t E,' <;1.n 9 11 1 ,,1.1" ~ a ". E: 1 ,:\(,~i o .E~1'1t ".e c ,!\CI <:\ va r i ,,1v E~1 e DI:> b •

cujo
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Cl~PiTlJLO II I

TÍTULOS DA DÍf.J"1"DAPúBLl'CA FEDERAL
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at ivos f i n an c e i I"OS no mercado aberto
brasileiro se subdividem em dois grandes grupos, a saber:

in Títulos Ptlbl i c o s .
2. Títulos Privados.

o objet ivo deste Capítulo é apresentar de forma sucinta,os
principais títulos que sâo transacionados atualmente no "Open

descr~vendo suas características gerais e específicas,
formas de negocia~âo e cálculo de rentabilidade, critérios para a
forma~io de pre~o e aspectos r~lat ivos à tributa~âo dos papéis,
in c o I" P O," a ri do, i n o::: lu s i v e , as I.Íltimas medidas fiscai~ introduzidas
até 19 de mar~o de 1987.

Os T í t 1.11 os Ptib Li c o s podem ser subdivididos em tr~s

L
''\i.':. n

Mun i c i p;:\ i s; •

nos ateremos apenas aos Títulos Püblicos
emit idos pelo Tesouro Nacional e por seu agente

autorizado, o Banco Central do Brasil.
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TABELA 4

DIVIDA MOBILIARIA INTERNA
Saldos medios em Czi milhoes

--------------------------------------------------------------------------------------~----------------------------------. . .

o I V IDA P U B L I C A I N T E R N A
FEDERAL ESTADUAL

E
IfUNICIPAL

PRODUTO INTER-
NO BRUTO

(PIBl
PARTICIPACAO PERCENTUAL

T O T A L DIVIDA PUBLICA / PRODUTO INTERNO BRUTO
EM CIRCULACAO EM PODER DO

OTN+LTN+LBC PUBLICO
EM CIRC/PIB P.P./PIB E.M./PIB TOT/PIB

-------------~-----------------------------------~-----------------------------------------------------------------~-
1 2 3 4=1+3 5 1/5 2/5 3/5 4/5

---------------------------------------------------------------------~---------------------------------------------------
197O 9 8 1 10 194 4.6% 4.1% .5% 5.2%
1971 12 12 1 13 26O 4.6% 4.6% .4% 5.e%
1972 20 19 2 22 349 5.7% 5.4% .6% 6.3%
1973 34 30 3 37 487 7.0% 6.2% .6% 7.6%
1974 43 39 4 47 714 6.O% 5.5% .6% 6.6%
1975 73 65 8 8I 1,O05 7.3% 6.5% .8% B.l%
1976 127 117 17 144 1,626 r 7.8% 7.2% 1.O% .'8.9%
1977 198 177 28 22(, 2,487 8.0% 7.1% 1.1% 9.1%
1978 298 266 38 336 3,620 8.2% 7.3% 1.O% 9.3%
1979 43O 382 61 491. 6,O41 7.1% 6.3% 1.0% 8.1%
1980 637 522 118 755 12,639 5.0% 4.1% .9% 6.0%
1981 1,787 1,342 270 2,O57 24,737 7.2% 5.4% 1.1% 8.3%
1982 5,470 3,447 659 6,129 48,148 11.4% 7.2% 1.4% 12.7%
1983 15,616. 7,i87 1,783 17,399 118,195 13.2% 6.1% 1.5% 14.7%
1984 52,763 25,838 5,125 57,888 387,968 13.6% 6.7% 1.3% 14.9%
1985 229,562 146,908 19,695 249,257 1,406;077 16.3% 1O.4% 1.4% 17.7%
1986 83O,725 502,481 54,848 885,573 3,687,473 22.5% 13.6% 1.5% 24.0%
1987 2,975,313 1,957,O54 19O,783 3,166,O96 11,796,545 25.2% 16.6% 1.6% 26.8%
-----~--------------------------------------.;.-"':'"--_ ...• ..,.; •..•.-..,;..;.'•..:~-------_._---------------------~-------------------------~------~anco Central do Brasil
B7 -·Resultdaos·Preli.inar~5.
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DIVIDA MOBILIARIA INTERNA
PARTICIPACAO PERCENTUAL EM REL. AO PI8

30.0% -r--------- ---,f71
rL1 EST.e MUN.
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~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~m m ~ m m m ~ m m ~ m m m m m m ~ m
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

72



s ...t , LETR,~g DO TE80URO Nl:,(:.tl.7N,~~1....-. I... TN

As Letras do Tesouro Nacional foram criadas pelo Decreto-Lei
de 29 de Janeiro de 1970, e regulamentadas pela

Resoluçio nº 564, de 20 de setembro de 1979 ..

A emissio era realizada pelo Banco Central do Brasil, agente
do Tesouro Nacional

As LTN's atualmente sio de emissio exclusivamente escrituraI
(Resoluçio nº 564, de 20 de setembro de 1979),
negociadas em valores iguais ou m~ltipIos de Cz$ 1 ..000,0000
(valor de face com quatro casas decimais).

Sua colocaçio é feita pelo Banco Central, através de leil3es
peri6dicos semanais real izados todas as segundas-feiras, com
1 iqUidaçio nas quartas-feiras seguintes.
emitidos com prazos de 35, 91, 182 ou 273 dias a decorrer e
colocadas a mercado ut 11 izando-se o desconto comercial OI.! PO!'·

I

fora, .sobre o seu valor de face ou de resgate (valor nominal).
Houve também a emissio de LTN's de 365 dias, cuja licitaçio era

numa·quinta-feira ..
alteraçio nos ant igos moldes dos papéis de 365 dias
v ('!:n c: ':~I" .' veio no sentido de aperfeiçoar o mercado secundário,
po í s , com as emiss3es passando a ser numa terça-feira,
resgates passaram a ocorrer em uma quarta-feira, coincidindo,
portanto, com os demais papéis em circulaçio. Anteriormente, com



as emiss5es numa quinta-feira e os resgates numa sexta-feira.
isto nâo ocorria.

Podiam participar dos ·1 ··1 ,.,E;· I .. (Ie!,; i nst itu i(j:é~~:s

f i n anc e j I'·':I.S, como i:: :::\1 definidas pela lesislaçâo em visor.
d ema i s Cnâo financeiras) p as pessoas físicas
interessadas na compra diretamente nos leiI5es o faziam sempre

através de uma das inst ituiç5es acima.

o volume total que era colocado s~manal r mensalmente era
d iVI.!. 1s,:\do PE·; lo an t ~::c i p ael amen t (;;:• me d i an t f:~ a
publ icaçâo de comunicados pela i mp ren s a ,
palrt ic ipant ~:.:!,; p od i am individualmente oferecer-se a comprar
Cju:::\ 1 ql.l.I':·:I'·qU ,·:1. n t: i d :::1. d e 0::1e títulos <, comp'·:l.t(vel com
característ icas operacionais. D(:,:·s;~,;a+or ma , os part icipantes do
mercado sempre tinham conhecimento da quant idade de títulos a ser
colocada r conseqUentemente nU.m
d e i:: e I'· m i n ;.,\do" o saldo em circulaçâo das LTN/s era
conhecido a qualquer momento.

Os lei15es de LTN's eram sempre do tipo compet it Ivo, ou
as inst ituiç5es financeiras tinham a I iberdade de oferecer

a taxa de desconto anual (e naturalmente,
desejavam adquirir • N

(·?:m i S~:;::':~()11

A seleçâo das ofertas era feita pelo Banco Central. em ordem
decrescente de preços. o que equivale as taxas de desconto

as inst ituiç5es que tiverem oferecidos
os preços de compra mais elevados seriam as contempladas. As
taxas oferecidas baseavam-se principalmente nas condiç8es de
1 i q I.J. i d (~z financeiro no dia do 1,::: i 1 ~iio 0::: ri ;::1. ~,;

de c omp OI'· f.: ame nto ·r-ut UI'· o •

correlacionadas a uma série de fatores como a diretriz da
rol Cf.: ica monet~ria em vigor e a performance geral da economia.



Tradicionalmente, o B<:ínco Ce n t r al distribuia os volumes
ofertados pelas inst itui~3es financeiras de forma a que uma
i n s t I t u i c ão i s o 1ad amen t (7~, n~o viesse adquirir uma pai"C(7~1a

do lE' i H(o, tal que lhe permitisse uma atitude
monopol {st ica em mercado. L, em nenhuma h;potese,
ins t i t 1.1. i (~;.;\o financeira poderia adqu·irir mais do que 20% (vinte
porcento) do montante da emiss~o de cada prazo.

Para todos os tipos d~ leilâo, uma vez encerrada a apura~âo,
o Banco Central comunicava diretamente o resultado a cada uma das
inst ituiç3es licitantes relat i~amente ~ sua proposta, e divulgava
pela -imprensa, no dia seguinte, apenas as taxas máximas,
m{nima das propostas aceitas.

._._.._ .._------_. ------' _._- -------------_._------

Todas as LTN's eram emit idas exclusivamente na modal idade ao
Dej!;f;iaman e ir a , tais pap~is ganhavam uma flexibil idade

que lhes permit isse atender os grandes volumes ql.H?

diari~mente negociados em mercado. Alegi51a~âo permit ia ao
possuidor d~ LTN's, nos casos de perda ou extravio, condi~3es de
reclamar ap6s siu vencimento junto ao Banco Central do Brasil) o
respectiv6 pagamento. A autoriza~âo era condicjonada a um
dep6sito ou cau,âo tamb~m em Tetulos da D{vida P~bl ica Federal,
do valor equivalente ~ quantia reclamada, pelo prazo de 5 (cinco)
anos, fin~o o qual o credor levantava a cauçâo ou dep6sito caso
nâo tivesse havido exigência de pagamento por outrem no seu
d G~C o r I" (7~I"~•
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o I V IDA P U B L I C A F E O E R A L
EIi PODER DO IIERCAOO

Saldos fi CzS milhoes
-------------------------------------------------------------------------------------

OTN LTN L B C
:TIT. DIV. PUBLICA:
: EII PODER IIERCADO :

FINAL

DE +------~-----------+-----------------+------------------+------------------+
(1) : % NO: (2): % NO: (3) : % NO: (4) : % NOI

PERIODO:VOLUHE : TOTAUVOLUtfE : TOTAUVOLUHE : TOTAUVOLUHE : TOTAL:
---------+----------+-------+----~----+-------+----------+-------+----------+-------+

1970: 9: 100.0%: ·0: .0%: 0: .0%: 9: 100.0%:
1971: 12: 85.n:: 21 14.3%1 01 .0%1 141 100.0%1
19721 161 72.7%1 6: 27.3%: 0: .0%: 221 100.0%1
19731 211 61.8%1 131 38.2%1 01 .0%1 341 100.07.1
19741 331 70.2%1 141 29.8%1 0: .0%1 471 100.0%:
19751 561 71.8%1 221 28.2%1 0: .0%1 78: 100.0%:
19761 811 55.5%: 651 44.5%1 01 .0%1 1461 100.0%:
19771 961 47.5%1 1061 52.5%1 01 .0%1 2021 100.er.:
19781 152: 4S~.4fol 1621 51.6%1 01 .0%1 314: 100.0%:
19791 2341 58.8%: 164: 41.2%: 0: .0%: 398: 100.0%1
1980: 448: 72.m 1731 27.9%/01 .0%: 6211 100.0%1
19811 1,3711 63.2%: 7991 36.8%: 0: .0%: 2,170: 100.0%:
19821 4,155: 85.4%: 711: 14.6%1 0: .0%: 4,8b6: 100.0%:
1983: 9,150: 96.m 3741 3.9%: 0: .0%1 9,524: 100.0%:
19841 50,8671 95.8%: .2,214: 4.2%: 0: .0%: 53,081: 100:0%:
1985: 249,596: 96.6%: 8,893: 3.4%: .0: .0%: 258,489: 100.0%:
1986: 148,697: 41.·m 8,0571 2.2%: 202,465: 56.4%: 359,219: 100.0%:
19871 592,416: 26.m 41,431: 1.8%: 1,633,602: 72.0%: 2,267,449: 100.0%:

---------------------------------------------~---------------------------------------
Fonte: Banco Central do Brasil.
OBS: 1987 - Resultados Preliminares.
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En t: I'·~,~tan to, para el iminar OS riscos inerentes a essa
circunstância, foi criado um mecanismo de cust6dia desses títulos
no Banco Central do Brasil, que ser~ adiante comentado.

As LTN's eram colocadas com um desconto sobre o seu valor de
face e igualmente negociadas em mercado com desconto sobre aquele

Contabilmente, as LTN's eram registradas no at Ivo dispon{vel
das pessoas Jurídicas. Esse tratamento decorre de uma grande
I iqUidez no mercado secund~rio. Todos os demais t (tulos e valores
mobil i~rios sâo registrados no at ivo real iz~vel.

o Banco Central do Brasil, atrav~s de sua Diretoria da
D i v i d a P I.). b 1 i c (:\, instit:uiç3es financeiras que
negociavam com habitual idade tais pap~is, um sistema gratu{to de
cust6dia. Dessa forma. eram eliminadas as manipulaç3es físicas de
papel nas operaç3es entre inst ituiç3es financeiras e entre estas

Como ·I~oi por tradiçio de mercado,
prat icamente permaneciam custodiadas naquele Banco desde sua
emissâo até o resgate. o Banco Central do Brasil a partir de 20
de setembro de 1979, conforme a Resoluçâo BC nQ 564 dessa data,
passou a processar a emissâo das LTN's unicamente sob a forma

I

~::~:;(: Ir i t UI'" al , através de p~ocedimento cont~bil. deixando de haver,
em qualquer hip6tese, a emissio física desses títulos.
resgate era feito automaticamente pelo Banco Central do Brasil,
nas datas dos respectivos vencimentos.

Em cont inuidade ao
f i n an c:F: i I'· "I. ~:; i mpl an t ad o um

mecanismo de ·clearing· para os seus participantes. (J pl'·OC':·:·:550

p r· omOV(·:~I'·
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financeiras e de cust6dia entre as compras r vendas de LTN~s
real izadas em um mesmo dia pelas várias inst itui~Ses financ~iras
participantes do mercado e entre estas F seus cI ientes.
mecanismo é o Sist~ma Especial de LiqUidaçio e Cust6dia (SELIC).

Tradiciqnalmente, as LTN/s eram negociadas em mercado
através de uma taxa de desconto ao ano sobre o seu valor
ou de resgate. UI t: i mamen t: e , as LTN's sio negociadas pela taxa
overnight ou pela taxa efet iva dia, como veremos a seguir; an t E·:S

p orém , importante relembrar o conceito de desconto comercial,
para que possamos entender como se calculam os juros das LTN's.

~3I MD OL.OG I A:

VN .... V<:\101" nom in;::II, d e Ir E':~;f,J a t e , de fac(~: (:)1.). qu,:\nti d ad e i

'JA .... V<~.IOI" at 1.1.<":1.1 DU. d(~: apl i c ':I.\;: ~~oi

Dc .... VaIol" de d es c on to c: om E·:I" c i<:"11i

da - Taxa de desconto ao anOi
n - Prazo a decorreri
PU - Entende-se por pre~o unitário, o preço de uma

unidade do t{tuI0 a ser transaciDnado.

Por definiçio, o valor do desconto comercial, ou por fora, é
d a d o PC)lr:

cI a

Dc - VN x --------- x n (1)
:360 }! 1.00

Como VN ....De (2), o valor atual ow preço,
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também por defini~io,
desconto. Logo, subst ituindo (1) em (2), teremos:

VA ._. VN ._. VN \1 •••• _ ••••••••••••••••• _ ••••••• _r-. x n <:3)
~360 x 1.00

Para facilitar os cálculos, faremos uso do PU definido
acima, que é nada mais nada menos, que o valor atual para o valor
n om i na l igual ,,\C;~:~I;1000,00 .. Logo, considerando VN - 1.000 em
(3), e fazendo VA = PU, chegaremos a f6rmula básica das LTN's.

da
PU ..- 1.000 ._. 1.(100 x :-:: n

Logo,

da x n
P lJ j.000, . .

a) TAXA DE DESCONTO AO ANO: da
Uma vez conhecido o PU, chegamos facilmente ~ taxa de
d escon t o ao ano:

( 1...000 .... PU)
da - -------------- X 36

n
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b) RENTABILIDADE ,NO PERiODO: Rp

1.

Rp - [--------- - tJ x 100

PU/ j, 000

c) TAXA EFETIVA DIA: Ted

Rp
Ted - [ 1 + ----- ]

100

n = prazo a decorrer em dias at~ o vencimento.

d) TAXA OVER DIA - Tod (considera-se apenas dias ~teis)

Rp , ',/0'"

Tod - [ 1 + ----- ]

j,00

.... 1, l< 30 X 100

Dn d e :

Ou - dias ~teis a decorrer at~ o vencim~nto.

f!:~) EXEMPL.OS:

1. O leilio primário de LTN's realizado em 16 de mar~o de
~987} com trinta e cinco dias de prazo a decorrer, saiu
a um PU m~~io de Cz$ 876,6867. Determine:

a) a taxa de desconto ao ano;
b ) a r en t ab i 1 i dad e no pf!:~r(cd o :
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c) a taxa efetiva dia;
.d) a taxa over dia.

Dados:
n - ~~ d i as~~

Ou - ~~~~

a) TAXA DE DESCONTO AO ANO: da

(1000 - 876,6867) x 36
da - ---------------------- - 126,84%

b) RENTABILIDADE NO PERiODO: Rp

1

Rp - [--------------- - 1 J x 100
876,6867/1000

Rp = 14,07% a.p.

c) TAXA EFETIVA DIA: Ted

14,07
Ted - [ 1 + ------- ]

100
- 1 x 30 x 100

Ted ~ 11,30% a.d •
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d) TA~A OVER DIA: Tod
ó

14,07
Tod - [ 1 + --~---- 3 1 x 30 x 100

100

Tod - 18,01%

o Banco· Alfa part icipou do leilio do exemplo anterior.
Contudo, esperava assegurar uma Taxa Over Night de 18,50%
a.m. durante o período de vida do t [tulo. Determine:

a) A rentabilidade no período;
b) O PU que o Banco Alfa entrou no leilioi
c) .A taxa de desconto ao ano;
d) A taxa efetiva dia.

a) RENTABILIDADE NO PERiOOO: Rp

18,50
Rp - [ ------- + 1 ]

3000
- 1 x 100

Rp - 14,48% a.p.

b) PU QUE O BANCO ALFA ENVIOU AO BANCO CENTRAL:

1

PU - --------------- x 1.000 - 873,5150
14,48/100 + 1
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c) •TAXA DE DESCONTO AO ANO: da

(1.000 - 873,5150) x 36
da - -----------------------

da - 130,10% a.a.

d) TAXA EFETIVA DIA: Ted

14,4B

Ted - [ 1 + ------- ] .... ~l i-( 3 ..000
1.00

Ted - 11,61% a.d ..

----------_ .._._--_ ...•._-----_._--

existentes para os papéis de renda fixa. Ele funcionava através
da part icipaçâo de um certo n0mero de inst ituiçSes financeiras
especial izadas - "dealers· - que necessariamente cotavam p~ra a
compra e para a venda, cada um dos vencimentos existentes em cada
momen to.

As cotaçSes em mercado variava cont inuamente em funçio de
uma série de fatores que afetava a liqUidez do

Em conseqU~ncia, o comportamento das taxas.nesse
mercado oscilava 1 ivremente de acordo com as condiçSes de oferta
I,:; PI"DCUI",,\ de +un do s (para todos os Plra;~~o!:;),VE.':I'· ifiC:<Hlo::;a c ada
momen t o" Além disso, tendo em vista que as



P<:\I,·t:ic ip<:\nt:e s n o mer c ali o qp e I" a vam P Ir i n c' i p ,:\1mcn t 0~ p or Con t: ,:\

~ O seu patrimBnio que era invest: ido nesses t ít~los,
c ai"ac I:: €'~I" ís t ic<.~.to; 9 ai"an t i am uma extrefua acuidade no

estabelecimento das taxas de negócios.

Para as inst itui~Ses financeiras que carregavam por conta
própria uma carteira dr LTN's, a sua renumera~âo no~i.nal
consist ia na diferen~a entre os preços de compra e venda
( a sp I" (7~i:\(:1• ) • Já as inst itui~Ses negociadoras de LTN's que atuava
como intermediárias, por conta e ~rdem de terceiros, I" (~~Ce I:! iam

corretagem ou taxa de

Al~m das t:ransa~Ses de compra e venda definit: ivas, o mercado
LTN I~;

investidores que desejam minimizar os riscos de
Tais alternat ivas caracterizam-se por operaç3es com

garant ia de recompra, POI" pal,·te da inst ituiçâo financeira
vendedora, podendo ser estabelecidas as seguintes modal idades:

a) VENDA COM DATA E TAXA PREFIXADA:
as condiç3es da operaçâo era~ estabelecidas desde

e a recompra s~ dava automaticamente na data
combinada sem necessidade de qualquer aviso pr~vioi

B) VENDA COM TAXA PREFIXADA E DATA EM ABERTO:
podda existir um prazo de carincia (m{nim~ e/ou
máximo) para o exercício da op~âo de revenda, assim
como, o estabelecimento de um conjunto de taxas
proporcionais ao prazo em que a recompra poderia se

A opçâo para o exercício ,da revenda era
geralmente do cliente;

c) VENDA COM DATA PREFIXADA E TAXA'EM ABERTO:
nesse caso, ocl iente tinha garant ia de 1 iqUidez da
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opera~io ao fim de um certo prazo,
compat(vel com as condiç8es de mercado da época;

d) VENDA COM TAXA E DATA EM ABERTO:
o cl iente tinha garantia de 1 iqUidez a qualquer
momento que lhe conviesse, a taxa vigorante no
mercado naquela ocasiâo, para os papéis de idênt ico

Geralment~, é o cl iente quem tem a
opçio para o exerc{cio da revenda.

A operaçio de recompra era um compromisso ~t ico entre as
inst ituiç3es financeiras p seus clientes, criando obrigaç3es
reciprocas. Isto ~, nio 56 à inst ituiçio financeira compromet ia-
se a comprar de volta os papéis vendidos, como também o cl iente
obrigava-se a vender os papéis nas condiç3es estabelecidas

Observa-se que as condiç3es a" e "b" sio reguladas pela
Resoluçio 366 do Banco Central do B"·"I.S i 1

po\:;tE·:I'" i DI"0:-::; , c P ·d" ficam à mercê das condiç3es existentes em
n ,':1.t I.J.I""' ,':1. 1me n t; e , podem ser alteradas

dl.J.rante o per{odo de ap1 icaçâo, desde que hOl.J.vesse aql.J.iescência
de ambas as partes para os termos da operaçio.

técnica c on dl..\(j; ;~{o

operaç3es do Banco Central e foi pela primeira vez ap} icada no
em 1.970 e implantaçâo dessa nova técnica,

operaç3es eram desenvolvidas de forma ind iv id 1.J.::1J. , a i nd a <=11.1";":

dentro das condiç3es de mercado. Desenvolvido pelo Banco da
'I.



especialmente para a prát ica das
Opera~Bes de Mercado Aberto com títulos curtos ("Bills Onl~"), o
"GO· ..·I~I·..oun d • foi intensamente utilizado naquele País at~ a d~cada

quand6 as opera~Bes passaram a ser conduzidas com t itulos

Atualmente, a totalidade das opera~Bes com titulos federais,
qu.~~I'·sejam opera~Bes de compra e venda definit ivas ou operaçBes
de financiamento, sio conduzidas com base nessa nova sistemát ica.
o obJet ivo maior dessa t~cnica, ~:.~qu,,:~con s t i tu i

~ manter o maior nível de competitividade possivel.
mediante a part icipaçio de todos os "dealers" credenciados em uma
determinada operaçio. o ideal seria permit ir o acesso simultineo
de todo o mercado a essas operaçBes, o que nio ~ possível dadas
as dificuldades t~cnicas e operacionais" A competitividade fica

t ,., Ico .<:\ç:oe~:; C C)~:; "dealers· credenciados, n C)~:;

momentos em que essas inst ituiçBes sio acionadas pelo Banco
Central para part icipar das operaçBes de compra e venda de papel,
ou quando a Autoridade Monetária tenciona conceder financiamentos
ClU c", p t ,:,I" reCu.rsCls JuntCl ao mercado, dentrCl daquilo que se
convenci~nou chamar di acordo de recompra e acordo de recompra e
revers6, respect ivamente.

De uma maneira resumida, pCldem ser citados os seguintes
aspectos favoráveis ~ prát ica do "Go-Around":

L 11E'~1. h DI" a do comPE·~ti t i v i d a de
conseqUentemente, da eficiência do mercado de
t í t uI os red e I" a i ~:;" Cada inst ituiçiCl credenciada tem

oportunidade de competir pelo ne96cio que
está sendo proposto pe10 Banco Central, o:::. E~n d C)

c on t ',2mp1a d o s que apresentam os
melhores preços;



,')
i!. 11 Aumehta a agilidade do mercado, na medida em que as

se mos t r am

permanentemente os diversos vencimentos para a
compra e a venda;

ao Banco Central, o fechamento de suas
operaçBes dentro das melhores condiçBes poss{veis~

4. Permite aos "dealers· credenciados e, por extens~o,
ao s cIo mel'· c a d o, tOIlW.I'"

conhecimento da at~açâo do Banco Central, o ql.H:~

i Ilíp OI'· I:: ân c i a na aval iaçio das
c on d i C;:::'f;:~:; mer: c ad o p(:::r·j!;PE~ctiva s do
comportamento futuro.

-,
311 J ti ,7" 'PR.[N{::.[P,~.[..t:3 IITIl ...lZA,:·õE ..5 E..5PECif-.rCAS

Visando a aceitaçâo das LTN's a princ{pio, C I'· i OI.!.·-·SE~ uma
série ele facil idades e espaços para a ampliaçâo de sua 1 iqliidez.
Assim, podem ser ut 11 Izadas como:

a) garant ia de cobertura de reservas técnicas das
sociedades seguradoras;

1:» garantia de responsabil idade perante o

Cf.·:n t I'" <:\"1 do Brasil por emprést imo de 1 iqliidez, ou
pagamento decorridos 10 (dez) dias do vencimento;

c) ap] icaç5es das reservas técnicas das ent id~des de
previdência privada;
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d) aplicaç3es das entidades p~bl icas nio financeiras;

e) constituiçio de depósitos compulsórios dos bancos

C omo os i (j: io
i n VE~~:;t i men to;

c omp o s i (j:~{C) carteira dos fundos m~tuos de
i n ve st imi:.~nto;

h) composiçio da carteira de fundos fiscais
I...(,~in!;! 1.57);

(De c r E~t0--

i) alternativa ao depósito no Banco Central do Brasil
do valor .em moeda estrangeira captado no exterior

,---_._----- :-----_.__ .__._----

Oórgio emissor nio ret~m
colocaçio ou resgate desses papclis:

imposto na fonte quando da

PESSOA F:rSICA:
·u Os;

subseqUentes vendas ou resgates em prazo inferior a
90
sua inclusio na c~dula B da declaraçio anual. sem
nenkuma retençio na fonte (Portaria n2 163.

de mar~o de 1980, do Minist~rio da F~zenda);
Acima desse prazo, os rendimentos estio isentos de



tributaçio, devendo ser informados na declara~io de
d(·:·~ ano, ,·:\n o .-,n·:.

"Descontos de Letras do Tesouro Nacional""

l:ll·-\:'(~JA JlJI:1 .: I·) ].,~.A .:~.,:> ·.:1 '- - ,. ~ .1. • • ••• " .. , .

1) As receitas provenientes de descontos obt idos na
ou. renegociaç3es em mercado seria

incluídas no lucro real para apuraçio do lucro
t r t bl.J.t,~.v(·?:l"

Ao final de 1987, nia havia mais LTN's em circ~laçio no
merc ad o "
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3.2. OTN - aSR I{J/~r:HE8 DO TE80URO N~c.raN~L

A,,·.. OTN'!;; f o I" <:\1\\ como DRTN

(1"E~aJu s t ctV(~~i s ) , pf!:la 1...(,,' i de 16 de Julho de 1964 e
de 03 de setembro de 1964regulamentadas pelo Decreto n2 54.252,

.' de 15 de Janeiro de'1980. Com o advento do
Plano de Estabil iza~io EconBmica, ou Plano Cruzado, a~:; ORTN' ~:;
passaram a ser denominadas OTN's, por for~a do Decreto-Lei nQ

de 28 de fevereiro de 1986 e tiveram seu valor nominal
congelados até 28 de fevereiro de 1987.

Em ~6 de fevereiro de 1987, a Resolu~io nQ 1265 do Conselho
Monetário Nacional, resolveu atual izar mensalmente o valor das
OTN's, que foi fixado em Cz$ 181,61 pelo comunicado DEMOS n2 708,
de' 04· de mar (i: Cl de 1.9B7 do Banco Cert t ra ] do Br a s i1', em

conformidade com o Decreto-Lei nº 2311, de 23 de dezembro de
1.9B6, que determinou que na atualiza~âo do valor nominal da OTN
e~ 01 de mar~o dE 1987, seriam adotadas as varia~3es do IrC
ocorridas de mar~o até 30 de novembro de 1986,
dE. dezembro de 1986 até 28 dE fevereiro' de 1987,

e a partir de 01

J:PC, OI./. I" en d imen t: os do 8~nco Central,
alternat ivamente o índice ql./.emaior rendimento obt ivesse. 'Ainda
de a~ordo com a Resolu~io supracitada, o valor da OTN até Junho

1987, independentemente da data de sua . ", .
e m 1 s s a o ,

atual izado mensalmente, tendo por base a varia~âo do IrC OI./. os
iendimentos produzidos pelas Letras do Banco Central
adotando-se o índice que maior resultado obt iver.

(I...BC) ,
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:'3. :2. i. EI11'B8lfD

,-----------_. __ ._._--_._-_ .._.;,...__._._---------' ....._._ ...

As OTN's a partir de 26 de dezembro de 1985,
a Resoluçio n2 1075 do CMN, sio emit idas com prazo m{nimo de seis
meses e máximo de cinco anos, e sio exclusivamente escriturais.
Rendem Juros de 6% a.a. compostos semestralmente e nio incide
imposto de renda na ~onte sobre os Juros. Embora ainda existam em

no IHE:I"c,,\dc), OTN's com ma i s
c arac t ~::I'" íst i C "1.S , as quais serioobJet:o de análise mais adiante,
quaisquer emiss3es de OTN a part i~ desta data obedecem as
característ icas anteriormente clescvitas. Desde Janeiro de 1986,
quando C) [),,\I'\CO Cen t r al fE:Z um !:Ji9,:\nte,f:icol e ilâo C:OIn o c)bj<-':t:i'v'od e
trocar as entio ant igas DRTN's por aquelas recentemente criadas,
Mio, mais realiza leil3es·primários de OTN. A ~t ividade do Banco
Central do Brasil, se limita a coloc~r em seu. ativo DTN's
emit idas mensalmente pelo T2so~rb Nacional,
oferec&-las ao mercado.

:;1.,;?" ,~I. CDLDC/~~-:/f}O

--, -' _ .._-----~-------------_....._------

A colC)ca~iodas OTN's ~ feita atrav~s de ofertas pdbl icas
compet it ivas nas praças em que o Banco Central do Brasil maMt~m
depend&ncias.Sua periodicJdade ~ mensal, em torno do dia 15.
c o mo ·ro i d i t o li o i b:: m a li te," i (li", ' de~;;d 0: j an €.: i 1"C) d 0: j. 9 f.) 6 ,
Centval ciD Brasil nio colota as DTN's no mercado.

o 8c\nco

diretamente das ofertas. A part ic:ipaçâo das pessoas físicas e das
inst~tui~3es ni()-financ:~iras ~ sempre feita por interm~dio das
. t· A • ,.,
1115: r t ut c o e s f i n anc e i r a-s n



3..,;'? •. 3.. RESGATE

o Ir(:::':;;i;Jat(~'da s OTN"s é (,~fetl.!.adClpelo va lor nominal atualizado
no mis, acrescido dos juros correspondentes ao ~lt imo semestre de
vida do título ..

As OTN's emit idas até 31 de dezembro de 1984 com tris anos
podem ser resgatas, quando dos seus

VE~nc: i men t C)!!;, pelo reajustamento de seus valores segundo a
corre~io do valor nominal pela varia~io monetária, ou d~:~ac ord o
com a corre~iC) cambial. Sio as chamadas OTN's cambiais,
pelo Decreto-Lei n2 599, de 28 de maio de 1969.

C I"iad<:\s

Existem atualmente (segunda quinzena de mar~o de 1987), um
volume aproximado de 291 milhSes de OTN's em circula~io no

das quais 156 milhSes foram emitidas com cláusula de
resgate pela cDrre~iD cambial, perfazendo um volume em cruzados
da ordem de 60 bilhSes de cruzados ou US$ 2,8 bilhSes.

3.2.4. f. OTN"-;:; 110NETl.{R IAS

/)(':1. S 135 milhSes de OTN's monetárias em circulaçio, 96% N

·::;~3.C)

escriturais e pagam juros semestrais de 6% a.a. Os principais
vencimentos de papéiS escriturais sio: abril,
":1.987..

maio, Junho df:~

C),')
, tt;



CÓCULO DOS JUROS DAS OTN's:

J _. VN :.([ (1.,06)~·/;;'~ .... 1. J

on d e :

VN - Valor nominal da OTN no mis considerado.

As OTN's cambiais estio divididas em trinta vencimentos,
sendo o'~lt imo vencimento de papel cambial, em dezembro de 1.989.

Lstes titulos foram emit i~os com prazo original de cinco anos p

com Jures simples de 8% a.a. pagos semestralmente.

O valer de resgate de uma 'OTN cambial, ~ determinado pela
f ':'1" mu 1a "l. ba i x o :

VR - (D':'lar x Paridade) + Juros

on de :

DOLf.1R:
Valor do d61a~ de venda dos Estados Unid6s no dia do

PARID0DE CAMBIAL:
E o conte~do em d6lar do papel que preserva a relaçio
d61ar/cruzado do m&s da emissio do titulo.
coeficiente cambial.



.Jur os 1 {'lu i dos , uma vez que incide uma aI (quota de 35%
de imposto d~ renda na fonte sobre oS j UI" o s n QU<~.ndo
paridade cambial sâo normal izados el distribuídos em
tabelas periódicas pelo Banco Central do Brasil.

'T<:\b(·:~la~;I.>€.~ 7).

.:'3 n 2n 5 Fi.7Rl1i~..~ DE AlE{7iJi.7.[/~4-:/~'D

...._----- -_._-----' -------_.

As OTN's monetárias sionegociadas em termos de PU (preço
un i t "\1" i o) , expresso em cruzados, o qual apropria mensalmente os
J'IU"O<" "''':\1''I" P<:I ad 0<:' I:)P')C' t" íA'lll'; Nor ma lmen t e "·1'00 OTN', ..".fi((') (000'1 (;C"·.I d <":\'00• .:> lo. (. 0.0..... ..) _..i. l.. . t n • -c... o. . .• J -C••• ;') . .:lo •• ,. (. ":", ._.. • o-o ...:lo

e negociadas com um deságio, que reflete a defasagem entre 05

juros que o papel paga (6% a.an), e os juros vigentes em mercado.

No caso das OTN'scambiais,
quanto o método de calculo do valor em cruzados do

monetário do título estipulado pela R~soluçâo 1'12 550 do Conselho
Monetário Nacional, a qual estabelece um valor maxlmo para o
t í t: 1.1 1o , para efeito de lastro em opera~3es compromissadas via
SELICn O Banco Central do Brasil divulga diarimente o valor ~a

para todos os títulos pJblicos federais em circulaçio no
mercado (vide Tabela 8).

EXEt"'iP L.O :

Hoje (18 de março de 1987), o 'papel 15 de abril de 1988
cambial está sendo negociado na faixa de 8% acima da
550. Determinar o valor em cruzados do título:
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DADOS:
O - D61ar de venda: C2$ 21.160
J - Juros 1 {quidos pr6-rata: Cz$ 2.5830 (vide Tabela 1)
P - Paridade cambial:. 8~245 (vide Tabela 2)
v - Valor do titulo na 550: Cz$

Tabela 3).
182.7858 (vide

C~LCULO:

v - J

Pre~o na 550 - ------- x 100-
o x P

182.7858 - 2,5830
Pre,o: ----------------- x 100 - Cz$ 103.2893

21.160- x 8,245

Pre~o + 8
PU - --------- x (D x P) + J

100

103.2898 + 8
PU - ------------ x (21.160 x 8,245) + 2,5830

100

PU - Cz$ 196.7429

08S: ( comum no mercado, ao se negociar com OTN's
cambiais. trabalhar com apenas duas casas decimais
no pre~o da 550, arredondando a terceira casa.
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Na maioria dos casos, as mEsmas das LTN's, já considEradas.
A difErEnça básica SE rEfErE às ORTN's com cláusula· cambial qUE
sio mEcanismo Eficaz de "hEd9ing· para dEsvalorizaç3Es da mOEda
domistica Em rElaçio ao d61ar.

Todos os papiis cambiais Emit idos até /"" ...,
,,:./

I. (:\(:í"'".1. 7 '.., ..:1 , data da maxidEsvalorizaçio do Entio cruzEiro, com exceçio
do paPEl que VEnCE Em 15 dE abril dE 1988, Estio sujEitos à

tributaçio sobre a variaçio cambial, qUE Exceder a variaçio da
corrEçio monEtária (imposto sobrE a maxi', cuja al(quota a SEr
dEscontada na fontE foi fixada em 45% (PElo Art igo 12 do Decreto-
L.Ei com a nova rEdaçâo qUE lhE foi dada PElo Art 190
32 do DecrEto-LEi n2 2065/83).



TABELA 6
JUROS PRó-RATA MÊS DE OTN ~ EM CZ$

VENCIMENTO DIA PRIMEIRO*
ACUMUL~DOS NO PERÍODO 01 DE MARCO A 31 DE MARCO DE 1987

TAXAlVENC.
% A.A. 1/7 2/8 3/9 4/10 5/11 6/12

- -6 1,1264 0,5333 2,8882 2,3023 1,7130
7 1,3089 0,6194 3,3602 2,6775 1,9914
8 1,4900 0,7048 3,8296 3,0503 2,2678
9 1,6697 0,7895 4,2964 3,4209 2,5423

VENCIMENTO DIA QUINZE
ACUMULADOS NO PERÍODO 15 DE MARCO DE 1987 A 14 DE ABRIL DE 1987

TAXAlVENC.
$ A.A. l./7 2/8 3/9 4/10 S/H 6/12

M 1.,0533 0,4986 2,7008 2,1530 i, 6019
6** 1,6573 0,8267 4,1737 3,3308 2,4912
6tH 1.7723 0.8840 4,4632 3.5619 2,6649

li = Deduzidos 35% de Imposto de Renda.
H = OTN Escr itural, emitidas em 15 de.janeiro e 15 de fevereiro de 1986, de valor nominal

Cz$ 99,50.
*** = OTN Escr i tur al , emitidas a partir de 15 de março de 1986. inclusive, de valor nominal

Cz~ 106,40.
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TABELA 7
PARIDADE CAMBIAL

VENCIMENTOS 1982 1983 1984 1985 1986 1987

5 ANOS 5 ANOS 5 ANOS 5 ANOS 5 ANOS 5 ANOS 5 ANOS

JANEIRO 14.737 14.790 15.397 11.178 10.937 11.081 11.060

FEVEREIRO 14.712 14.876 15.230 11.331 10.997 11.105 9.779
MARCO 14.651 14.917 15.099 11.332 11.104 11.061 8.219

ABRIL 14.596 15.028 14.974 11.312 11.117 11.057 8.245
MAIO 14.634 15.092 14.701 11.385 11.072 11.100 8.241

JUNHO 14.726 15.214 14.716 11.412 11.124 11.129 8.159
JULHO 14.827 15.400 14.93B 11.446 11.128 11.119 7.984

AGOSTO 14.943 15.462 14.847 11.424 11.091 H.07B 7.716
SETEMBRO 15.004 15.515 14.31B 11.381 11.137 11.092 7.679

OUTUBRO 15.002 15.683 14.218 11.288 11.119 11.120
NOVEMBRO 14.937 15.662 14.214 11.167 11.106 11.161
OEZEMBRO 14.729 15.5t9 11.639 11.064 11~072 11.137



TABELA 8
RESOLUÇ~O 550 - BANCO CENTRAL DO BRASIL EM 18 DE MARÇO DE 1987.

T:í:TUU) VENEIMENTO PU
....... _ ...........•............. _ _ .._ .._ ..__ ........•__ --_ _ _._.__ ~._ _ ..- _ _ _- -_ _~._ _--_ --_ .•...

000206 :1.!::i/07/87 1;:i6.7996
000!:506 01/04/90 t !5;;:'.~:i97t
000~S08 i~.'iIc;)4/87 :1.62.9468
(,HH'~.)08 1.!5/0!5/87 t ss n ::~~=:;43
000~:i08 :1.!5/06/B7 16:1" !S~l64
000~::i08 :1.!.5/07/87 1.6:3.. :1.8~i;.?
000~508 :1.!:5/0El/B7 :1.62.7937
000!508 15/09/87 Ui3. ;3996
000~~i08 :1. ;:i/:1.0/B7 :1.65.<;:;045
el00!:.'i08 1.~5/1.:1./87 :1.68.;?610
000!.':i0B 1~3/ i;;:'/B7 :1.67.13~l1
000!50B 1. ~:'/01. /88 100" 679;;.~
000;:i0B i !.':i/0~.~/BEl 99,,4974
N?0!508 i!5/0J/B8 ?8"B086
000~:i08 1~'i/04/88 H~;?" 2706
000!.'50B :1.!:5/0!:5/8f.i 1.75 IJ ~j:3f~!5
000!.':i08 1.!.':i/06/B8 :1.73" 7048
0005(?8 1.~:.'i/"7/8B 1.68 ,,1.~l4j.
000~:i08 1. ~:;/0El/88 17:1... 4484
,7(.; "::.'i0 B 1. !.:5/e'9/B8 :1.67..41.:1.J
000508 :1.~'i/:1.0/BB 1. B3 ..!:'i~379
00'?!:.:i08 F5/t :i./B8 :1.?7.. :i.41.1.
000~'i0f. :1. :7i/:1.2/B8 :1.61...036B
000!50B 1. !5/0 1./89 162 ..9847
'?00~.'i08 i !5/02/B9 :1.6~1"0:1.:1.4
000!508 :1.~.'i/0J/89 :1.!::jJ •. 11.29
000;:500 j. ~.'j/04/89 U8,,~~U.0
000!.'508 1.!.'5/0!5/B9 :1. ~5B.298!!')
000:7i0B 1:7i/06/B9 :1.49 ..94!::i7
00(1!50B 1!5/07/89 :1. :31. • !:.=i70'?
000!.':i0f:l :1.~'i/0f:l/B9 :1.;23" 4~?20
(1(10!:50B t!:i/(19/D9 t 1. t" B66!.'.)
000:7i0El 0t/t0/El9 1.16" 442:7i
000!.:'i0B 01./1. :1./B9 1.!54.8947
000~:j0El 0j./:í.~U89 i ss , 7821.
001.!.:'i06 :1.!:5/04/B7 1.60" 9:269
001.:7i0<:') i 5/0~)/b7 1.5B ..72:36
00:1.606 :1.!.5/0!:5/B7 t ~:58n ?'~236
001.706 1.!.:""i/06/87 1.~::i6"49:7i4

....._ .........•.....•...... _ __ •...................................... _ - .._--_ .._ -._-_ _._ _ _ _ __ -_ _ .
( c on t i nua)
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As Letras do Banco Central foram criadas pela Resoluçio nº
1124. de 15 de maio de 1986. com o objet Ivo inicial e espec{fico
de funcionar como o instrumento do governo na administraçio da
pol (tica monetária. (importante observar que at( 20 de março de
:i.9B7., a LBC nio era um t ftulo do Tesouro. e sim um passivo do
Banco Central do Brasil. O Banco Central adquiria do Tesouro
Nacional as OTN's e LTN's para o seu at ivo. e em contra-partida
emitia as LBC's. colocando-as em mercado. A part ir desta data.
com a divulgaçio da Carta-Circular nº 1147, o Banco Central do

\

Brasil passou a considerá-las como t{tulos federais.

A medida VISOU, segundo a Circular, atender a necessidade de
enquadramento de aplicaç5es compuls6rias que garantem as reservas
das sociedades seguradoras e ent idades de previdência privada.

Os lei15es primários de LBC sio sempre realizados às terças-
com 1 iqUidaçio nas quartas-feiras, data de sua emissio.

sio emit idos com prazos de 182 e 273 dias a decorrer, e colocados
em mercado com· um deságio em relaçio ao par. O resgate é feito ao
par, renumerado pelas taxas prat icadas no ·overnight·.

DBS. 1.: 1 LBC = Cz$ 1000,~000 (par na emissio);
Todos os PU de t (tulos p~bl icos federais (OTN,
LTN E·; LBC), devem ser calculados e negociados
em quatro casas decimais.



3.3. 2. FdRI1(jLI~ B48I{:~

o PU da LBC p sempre cal~ulado como funçio de duas
vari~veis, a saber:

d - Des~gio, sempre expresso ao ano, e;.

n - Prazo a decorrer até o vencimento em dias.

d

PU ::::I: 1./ I: 1. + J n/~6~ J x 1000

::1 .. s.3.. F.:XEI"IPLOS

-------_._-_. __._------ ..-_._ .._------------_ ....._--

1.• o PU médio do leilio prim~rio, realizado em 1.7 de março de
1.9El7, com emissio em 18 de mar~o, foi Cz$ 996,3453. Calcule
o deságio médio ao ano desse leilio.

Dado: Prazo - 1.82 dias.

1000,0000
d -- [------------J

)

- 1. x 100 - ~es~gio - 0,74% a.a.

")
t:.. n o Banco Alfa adquiriu em 20 de março de 1987, 100.000 LBC's;

com vencimento em 03 de Junho de 1987,
O,65% a.a. Determine:

com um deságio de

1. O PU de compra;

1. 0~1



2. O valor financeiro .da operaçio.

D::\dof:; :

• Prazo a decorrer: 75 dias
. indice de variaçio da LBC no per{odo: 1,4567129.

OBS. O título em questio foi emitido em 03 de dezembro de
1987, com valor igual a Cz$ 1.000,0000, ou SEja,
(ndice = 1,0000000. Para efeito de conferência de PU's,
tanto o sistema CETIP da Andima, quanto SISBACEN do

v{deo, todas as informaçBEs referentes aos {ndices de
variaçâo das LBC's. A resenha da Andima, também divulga
diariamente eSSES {ndices. Logo:

1000,0000 x 1,4567129- 1456,7129 (em 20 de
111(;1.l'"(i:O de 19B7).

0,6:::;
PU - [ 1/ [ ----- + 1 J

100

PU ....14~54,7749.

.)~~.~(. .
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,.,
s a o pr· i n c i p a i ~:;

qUI:!: I'· r:.~~:Jul am diversos ativos financeiros
existentes no mercado. importante observar que dado as
constantes modifica~3es na legislaçio tributária,
precisar ser constantemente revisado. Logo, i recomendável uma
atençio redobrada na ani11se dos tópicos a serem abordados,
principalmente no tocante aos conceitos de curtCl prazo e ganho de
cap i tal ..

A Resoluçio nQ 1242, de 30 de dezembro de 1986, definr:.·;COlHO

operaçio financeira de curto ~razo a aquisiçio e subseqUente
transferência ou resgate de t ftulos ou valores mobil iários,
efetuados em prazo Igualou inferior a vinte e oito dias com a

L Operaç3es envolvendo LBC/s .. . f'l!l.::. ..ç r*) .•,'"
.t. (:•. r.y e; I

i t em V, a) ..

,.,
1:.: n envolvendo CD8's e LC/s

(Resoluçâo nQ 1246, de 14 de Janeiro

Logo, se enquadram na definiçio de curto prazo, as operaç3es
envolvendo OTN/s, I...TN' ~:;J papéis pré-fixados (CDO e LC) e CDO/s
p ó~:;..···r- i :«:td o s J se a operaçio for uma compra p venda definit iva ..



(Conferir com item 2). Em todos estes casos, a aI (quota apl icável
f i :.::<,I.c!a e m 4 (1%.. ,. (;1 I) :·11" P ,'1 t· ;'·1 I:) o I"~C c» ,'1 t o )' <" ob I'" c» ;~ 1'1 I' .!~(:.'I"~.::.,.. (" .., e n t I"~e (..'1.

\ .(.... •• ,. 0.0 •• • •• ;;, .,. 0'0 •• /1. ~.. 0.0 o. t 0.0 1,., I '4- <,."

valor de resgate ou liqijida~io e o valor de ar1 ica~io.

o imposto retido na fonte, incidente sobre os titulos ou
ap} ica~3es que lastrearem opera~3es consideradas de curto prazo,
nio será compensado na declara~io de rendimentos. (Decreto-Lei n2

A instruçio normat iva n2 134, de 30 de dezembro de 1985,

definiu ganho de capital, como a quant ia auferida na aquis~~io e
1. i qUo i d <1';:: :'.;{(j ••10.0u(·:: t: {t:u.lc)~:;1 (ju

aplicaç3es de renda fixa, que nio seja definida como rendimento.
A mesma instru~io normat iva, por sua vez, definiu rendimento como
a remuneraçio 01.1. fruto do capital apl icado. qualquer que seja sua
denomina~io (jUF(jS, deságios, pr&mios, e t c 11) 11 L.o ~;lo ,

b I "j .]a ase ce ca.cu.o do ganho de capital ''';0~1''fitc)

excluídos os rendimentos tributados carregados pelo t {tulo,
obriga~3es ou arl ica~3es. Também deve ser excluído da base de

ti 1'- ,,\ .,,; i 1 , uma vez que essa renumera~io apenas atual iza o principal
ap] icado e nio se constitui em rendimento.

s, 4.2 •s • 1..F.rR/~8 01.7B,~NCD CF.NTRI~l..

Independentemente do prazo de aplicaçio, será considerado
ganh(j de capital qualquer opera~io envolvendo Letras do Banco

1.06



Central do Brasil, cuja renumeraç50 seja tuperior a varia~io da
LBC (fiscal). A al{quota do imposto a ser retido na fonte, neste
caso, será de 40% (qua~enta porcento) sobre o que ~xceder a
variaçio da LBC (fiscal).

Terio o mesmo tratamento dispensado as LBC/s, no tocante aos
prazos e as aI {quotas"

A~ opera,Ses com CDB/s e LC's p6s-fixados com prazos
superiores a vinte e oito dias e realizadas em definit ivo,
tratamento diferenciado em rela~io as operaçSes comp~omissadas.
Na apura~io da base'de cálculo do ganho de capital,
será ut ilizada a f6rmula abaixo transcrita da Instru~io Normal iva
nQ 11, de 15 de Janeiro de 1987:

F6rmula Base para t {tulos privados p6s-fixados
part ir de 01 de dezembro de 1986:

G - V - AlcV - J (1 - A)

onde:

G - Ganho de Capital auferido, base de cálculo do
imposto" Quando o cálculo resultar valor negat ivo
para "G", ele será considerado zero;

V - Pre~o de cessio ou 1 iqijida~io;
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A - Preço deaquisiçâo;
I~V= indice acumulado de taxa de renumeraçio da LBC,

usado como taxa referencial, na data de cessâo ou
1 iqUidaçio, em relaçâo ~ data de aquisiçioi

J - Elemento de ajuste dos juros acumulados pelo titulo
,.,ce~;;sao, OIJ, 1 i qU i d ac ~ío fi'

aquisiçâo, dado pela,expressâo:

J ,., V E :< I r.:v I:: (1. + i) PV/"\ )( Tv ... <1. ..•.

onde:

ICV: indice acumulado da taxa de renumeraçio de LBC,
usado como taxa referencial na data de cessâo ou
1 iqUidaçio, em relaçâo ~ data da emissâoi

VE - Valor de emissio do titulo;
- Taxa de juros, ao ano;

n - N~mero de pagamentos periddicos de juros ( c: 1.1, F)OI'} s )

efet ivos ou equivalentes, previstos par~ o t ftulo,
no ,',\nD ..

Pv ,.,NI.Í.mE~I"CldE~ d i a s clec:ol"I"idosd e s d e a d a t a da E~mif:;s~~o
d.lt:imo .

pagamentCl periddico de juros,
imediatamente anteriClr ~ data
1 i qU i d a(;: fi(:> (" v" ), a t: é (,:,~st: a j

pr - Nl.Ímero de dias decorridos desde a data de emissâo

d e 011

ou do d.ltimo pagamento P (7~1" i dei i c o jUI"OS,

Tv ,., Prazo t o t a 1 em d i as, ..) ,
j ur C) ~;; em qu e oc OI"," eu a

Te -, P ".a z o t o t a l , em d i <~.SJ

j 1J.r- os em que o c or' I"~E~U ,,\

imediatamente ~ clatade aquisiçio ("c"), até esta;
do per iodo de pagamento de

cessâo ou liqUidaçâo;
do per iodo de pagamento de

c\qu i s i c ão ,

OBS: As operaç3es eom prazo inferior a vinte e oito
dias, real izadas na cClmpra 2 venda, com p,:!pÉ': i s

1,0B



.privados p6s-fixados, terio o tratamento fiscal de
operaçio de c~rto prazo, s o -F,.,' (21" ~~o u m<:1.

tributaçio de 40% (quarenta porcento) sobre toda a
renumeraçio produzida pela ap} icaçio.

3.4.2.4 •. DTN·'s

Em apl icaç3es com prazos inferiores a vinte e oito dias, nio
existe a figura do ganho de capital t ítu los.
CResoluçio n2 1186, df:~ 04 de se t embr c de 19B6, in c i s o XI) .• i\!(·:·~~:;.t~::

imposto de curto prazo,
(quarenta porcento). ~ importante observar que o imposto ret ido
na fonte, incidente sobre os títulos ou aplicaç3es que lastrearem
operaç3es conside~adas de curto prazo, nio será compensado na
declaraç~o de rendimentos (o disposto é vál ido apenas· para
operaç3es efetudas a part ir de 01 de dezembro de 1986) - Decreto
Lei n2 2303, de 21 de dezembro de 1986, art i90 42 •

•Em .;tp1 iC;;i.íi:;:;0~~:; com p ra zo ~:;UP€~I" iOI" <:( v int e 0~ o ito d i<:"\~;, inc iele
o imposto de renda sobre o g~nho de capital, para os diversos
t ipos ~e OTN's monetárias, cujas f6rmulas para apuraçio do mesmo

Janeiro de 1987. Uma vez determinada a base de cálculo do ganho
de capital, a al{quota do imposto de renda na fonte é:

L quando se tratar de títulos nominativos,
mantidos 'sob a forma escrituraI ·ou registradas e
negociados no SELIC (Resoluçâo 02 1246,
j ,·:l.IH:'· i 1"0 de 1.9B7, i nc i l:;C) I:n i
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2. Fórmula base para t {tulos p~bl icos - Emissio a
part ir de 01 de dEzEmbro de 1986:

G - V - AI~Y + Jc

on d e :

Fi, V, (.~ e Tc::v
.1.

já estio definidos;

Jc - Soma de juros periódicos (cupon~:;), a t U::":\1. i z '"d D~:;

mon et ar i :::l.me:nt E·~ , c on s i d~:~lr::":I.ndo····~:;I!:'·, t ,:\1

-f" i na I i d a d e , , I·I n c I c e LBC

acumulado na data de r,'

c:es ~:;~':\o o u

relaçio à data prevista para D crédito ou pagamento
dDs juros respectivos (cupons).

Em apl icaç3es envolvendo OTN's com cláusula de cDrreçio
cambIal CDm praZD inferior a vinte e oito dias, o tratamento é o
mesmD aplicado as demais OTN's.

Em apI ica~3Es com prazo superior a vinte e Dito dias, a base
de cálculo para D ganhD de capital é determinada,
valor de aquisiçâo pela variaçâo cambial do per{odD, ::":",d i c: i on an d o

os juros recebidos E subtraindo os juros pagos pelo detentDr do
t í t ulo , A aI {quota do imposto a ser ret ido na fonte, neste caso,
está fixada em 35%.

.:"3 u ~~ 11 1:::' 11 511 l.. TN" iii

Em apI icaç3es CDm prazos inferiores a vinte E Dito dias, o
tratamento é igual a das OTN's (item 2.4).

1. :í. (l,.



Em ap1 icaç3es com prazos superiores a vinte e oito dias, o
imposto de renda sobre o ganho de capital, está fixado em 35%
sobre o que exceder a varjaçâo da LBC (fiscal) (Resoluçâo n2
jo;24~{',item V E~ 1~f:.,,:soluç:;';\On!;!:ío;?46,i t em 1I).

s, '~n z, 6. PAPétB PRé-Fo[,'(i-100B PRo[WWOS

Em aplicaç3et com prazo~ inferiores a vinte e oito dias,
mesmo tratamento do item 3.4.2.3.

Em ap'l ic e\ ç: ~:'E.'scom pl"a;:~o ~;l..Ipel'OiOI" a V in t 0~ e o ito d ie\S I o
impost:o d e r cn d a sob re o ~:J,lnhod e C,O:loPit .,10 l , (7:~:;t ~,:l. -F ixa d o em 40/:;

(quarenta porcento) sobre a base de cálculo para o referido
ganho. A f6rmula base para a det:erminaçâo da base de cálculo está
detalhada na Instruçâo Normat iva 1'1211, de 15 de Janeiro de 1987,
transcrita a seguir:

G - V - A - J (1 - t).

on d e :

G,V,A e J já estâo definidos:

VI~ Pv/T VR ~') c:: ./ 'T'

,J IJC 00' [[ "I .... r ::I ::I,o, ••I

VC VC

onde:

10Uo



VC - Valor de colocaçâo primária;
VR - Valor de resgate ou liquidaçâo, bruto;
Pv - N~meFo de dias decorridos desde a data de emissâo até a data

da cessâo ou 1 iqUidaçâo;
Pc - N~mero de dias decorridos desde a data de emissâo até a data

T - Prazo total do titulo, em d i a s , mimero de di a s
entre a emissâo e o vencimento;

- Al{quota ajustada, de imposto de renda na fonte
sobre os rendimentos, ,,1.1 í qu o t 8. ( t

1"E~fE~I"E~nc: i ,,\"1 : Decreto Lei' nº



C/~P.iTlIL.O IV

AS EST1UHéGIÁS Na MERCADO A8E.RTO
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Para financiar o déficit p0blico decorrente do fato que as
despesas superam as receitas fiscais,
t/I" ::-..... ..··1 A ••• ·.1...•.....' A. ;. , ••• ,. ••1::. ::,. -::'. r.. I.~:. , I 0:: •• I.. I V',,:',::lo .

o Governo tem basicamente

i. Endividamento Externoi
2. Endividamento Internoi
3" Emissio de Moeda.

o endividamente externo, como é S;'·:l.bid(j,podi!::ndo c it el.I'·

Munhoz e outros, complementou a formaçio bruta de
poupanças a partir de 1964 até a década dos an(js 70.

primeiro com o endividamento da administraçio direta
e depois c(jm a quase hipoteca das estatais,
ut ilizadas apenas como forma de obtençio de divisas, para zerar o
dé·r i c i t em transaçSes correntes, independente dos d61ares serem
ut il izados efetivamente ou nio, em seus projetos de invest imento,
e, pc)!" fim, com (j endividamento extern(j "forçado" para o qual se
tentava empurrar o setor privado, f I ,., Iatraves da manutençao ce taxas
de Juros internos art ificialmente superiores às taxas de Juros

esg(jtou-se a partir da elevaçio brutal das taxas de
.Iur o s ln t crn ac i on a i s oc OI'" 1'" i d a s ,;\P<:l.i,·ti I" di!::1.<7'7B e, c o in o ~;;e 9 i.l. n d o

choque do petr61eo. Mais expl{cito ainda,
eê90tamento com a morat6ria da Po13nia em i<7'B0 p o "~:;ete mb I" o

com na reuniio do Fundo
Monetário Internacional, n o C':'I.n<,:'(c!<ii sem que alguma f6rmula nio
convencional tivesse sido proposta para os pa{ses devedores. (Ver
Tabela <7'e Gráficos 6 e 7).

o ajustamento ortodoxo, fiscal izac!o pelo FMI Fundo
Monetário Internacional, passava pela geraçio de superavits
c C) 11\ (.:.:. 1'" c i <':\ i s (para tanto propunha-se a desvalorizaçio da taxa de

demanda interna dest inada a gerar excedentes exportáveis, através
do arrocho salarial (Decreto-Lei nQ 20i2, Decreto-Lei nQ 2064,

U.4



TABELA 9

BRASIL - ~ivida Externa - Privada x Publ ica

Saldos em USS Milhoes
------------------------------------------------------------------------~-------------

DIVIDA PUBLICA DIVIDA PRIVADA DIVIDA TOTAL
A N O -------------------------------------------------------------------

Valor % Total Valor % Total Valor % PIS--------------------------------------------------------------------------------------
1973 6,496.5 51.7 6,075.0 48.3 12,571.5 15.7
1974 8,533.1 49.7 8,632.9 50.3 17,166.O 16.2
1975 11.,461.3 54.1 9,710.1 45.9 21,171.4 17.0
1976 14,852.1 57.2' 11,133.1 42.8 25,985.2 17.0
1977 19,308.7 60.3 12,728.5 39.7 32,O37.2 18.1
1978 25,478.7 62.5 15,257.7 37.5 4O,736.4 20.2
1979 34,035.4 68.2 15,868.7 31.8 49,904.1 22.0
1980 37,270;5 69.2 16,577.0 30.8 53,847.5 22.4
1981 41,788.5 68.0 19,622.3 32.0 61,410.8 23.1
1982 47,402.5 67.5 22,795.0 32.5 70,197.5 26.2
1983 60,290.8 74.1· 21,026.4 25.9 81,317.2 39.7

. ~.," ... 1984 71,755.9 78.8 19,335.1 21.2 91,091.0 43.0
1985 77,444.0 80.8 18,413.0 19.2 95,857.0 42.2
1986 84,515.0 83.7 16,506.0 16.3 101,021.0 37.2
1987 95,372.4 84.9 16,962.6 15.1 112,335.0 35.2--------------------------------------------------------------------------------------

Fonte: Banco Central do Brasil, Informativo Regional, Vol.21 N.le, out/87, pg.27
08S: 1987 -'estimativa
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GI~ÁFICO 6

BRASIL - Divida Externa90

-.: 30
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GI~ÁFICO 7

DIVIDA EXTERNA EM REL6 AO PIB -"- %,
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Decreto-Lei n22065), o arrocho fiscal, voltado para a contençio
do déficit: p0blico e 0 arrocho monetário, d fi: C OI" f' ên c i ,:\ d a

c o Ioc :;:\ç: ~Io t {t 1.1,1 os pl.Í,b1 i c o s para o financiamento nio
inflacionáf'io do déficit, como contrapart ida do carreamento das
receitas cambiais obt idas pelo setor exportador privado; para fi-
nanclaf' o passivo cambial do setor p0bl ico e a manutençio de ju-
ros reais fortemente posit ivos visando a contençio do consumo
mést ico, com a conseqUente elevaçio das poupanças voluntárias

do ....
~... ....
1.:':. C\

queda dos investimentos e conseqUente queda da demanda agregada.

Este endividamento extef'no terá profundas conseqUências
sobre a d{vida interna do setor p0bl ico, já que em boa parte a
d{vida p0bl ica interna será um mecanismo de transferência de
poupança privada para financiar a elevaçio do passivo cambial das
estatais e da administraçio direta. Com o estf'angulamento
c amb i :,~,1, a criaçio de mecanismos de social izaçâo das perdas
c: amb i '"i s , que nada mais faziam que transferir Bnus cambial sobre

I

as empresas privadas para o setor p0bI ico, através do aumento do
p a s s i vo c amb i ,oI '1 do Banco Central

de O!~TN C amb j a i s

devedore~ passivos), haverá uma responsabil idade cada vez maior
do setor p0blico pela d(vida externa (ver Tabela 9 e Gráficos 6
e 7) e uma elevaçâo dramát ica da divida interna nio apenas com
as duas maxidesvalorizaç3es~ (ORTN's cambiais), m<;\~:; t amb é m

decorrente da necessidade do Banco Central do Brasil fazer
"hedging" cambial contra o seu passivo cambial e,

da do pr6prio passivo
mon e t ar i o ..

No setor p0bl ico produt ivo o quadro era semelhante: ql..lecla
dos investimentos, por falta de instrumentos de financiamento de
longo prazo, já que os repasses extef'nos via encurtando;

1. Somente a aaxf desvator iza ••ão de 30% em 18 de fevereiro de 1983 provocol.! Ilma el€'vado da dívida
pdblia em poder do mercado de USI 2,4 bilh3es.



financeira decorrente da infla~~o. que elevava brutalmente as
n a t en t a t i va do

governo combater a inflaç~o (casos principalmente da Petrobrás,
Siderbrás e'Eletrobrás) e um desequil {brio financeiro brutal
decorrente, n~o apenas da elevaç~o do passivo cambial, mas também
do pa~sivo monetário Já que a geraç~o de receitas n~o acompanha a
corre~~o monetária integral.

percebe-se claramente Q esgotamento n~o apenas do
Mercado Aberto, como forma de financiamento da d{vida p~bl ica; de

mas também tomo instrumento de pol (t ica monetária
como, controle de liqUidez. Podemos dizer que o setor p~bl ico
percorreu os tris caminhos poss{veis até esgotar t; od<:i~:; ·..,c·'.a ..»

possibil idades de financiamento: primeiro o envididamento externo
e, por fim, em 1986, emiss~o maciça de moeda, sucessivos pacotes
f,iscais e já em 1987, elevaç~o das tarifas p preços p~bI icos
muito superiores à inflaçio.

4 ..i n I~ (}UE8 T$O Da DF.!:F1'l.7.rr P(.íEH..'{t:O

--_._--_ ..__._-----''-------_._------

Discutidas as causas mais importantes do déficit p~bl ico,
p r Lnc i p a Lmen t e de cwigem fin':l.I'lceil"acomo foi vistCl, c l.J.mp1'- (~~

alertar para Cl fato de que essa qUest~Cl fundamental nio tem sidCl
corrigida e sim disfarçad~ em sucessivas mudanças conceituais.

o chamado PlanCl de CClntrole MacrClecon8mico anun c i ado em

Julho ~lt imo - apresenta dadCls hist6ricCls bem como metas para o
d é f i c i t p l.í. b I i c o n o 8 1'- a s i 1 « ~ assinalado nCl plano que o déficit
foi de 4,3% do PIa em 1985 e de 3,7% em 1986 e ~ fixada uma meta
de redu~io para 3,5% em 1987 e 2,O% em 1988. o plano esclarece
que esta medida de déficit se baseia nas "necessidades I {quidas

11.9



de financiamento do setor p~blico (NFSP) dentro do chamado
conceito ·operacibnal", mas simplesmente ignora a mesma medida no
chamado conceito "nominal".

o conceito de déficit OP(7~1"ac:i on al foi introduzido para
excluir do lado das despesas o efeito da (e d a

desvalo~izaçio cambial) sobre as devidas p~bl icas
externa. Para se ter uma idéia da magnitude desta modific:açio, em
1985 o déficit operacional foi de apenas 4,3% do PIS contra
mais de 20% para déficit nominal. A partir de 1986, o 5 ri I.í.m(.:,.".o ~;

nominais nio foram mais informados,
.

mas é razoável est imar que 9
0

déficit: 110m i n al em 1987 permanece na faixa de 22 a 25%. Temos,
-PClI'"tan to, uma diferen~a entre "p~quenos déficits" de menos de 5%

~
do PIS (conceito operacional) e ·grandes déficits" de mais de 20%
do PIS (conceitual nominal).

A prát ica recente no Brasil tem sido a de adotar o conceito
oP€~lracional i n c lus i ve pal"(";\ fa;:~:(~~I'"compal"aç:(::escom ou t ro s pa{se~:;. I~:

,mu it o comum, argumentar-se que afinal
nosso déficit p~blico n~o é muito diferente dos Estados Unidos ou
Jap~o ou pa{ses europeus: tanto ~o Brasil como naqueles pa{ses
ter {amos n~mer(js semelhantes, da ordem de 5% do PIS, é ev i d en t e

que esta comparaçio nio é vál ida, pois os conceitos sio
Quando se diz que o déficit p~blico dos Estados

Unidos (ou Japio ou Inglaterra) é de 4% do PIS,
está-se falando do déficit nominal - que i n c 11.1. i o s efeitos cla

infla~io sobre a divida p~bl fca - enquanto no c~so brasileiro
~:~~:;t,,:\m Oi'; o' f,':\1,':\ndo do dé f ic it: op (~'I"<;1. c i(:)1"\ ,:\ 1 .... quç;; i1"\ C 11.1. i._ <,I.

Se formos comparat com outros' pa{ses, temos de considerar o
conceito nominal - ea{ começa a ficar mais claro
realment~ um problema bem maior de déficit p~bl ico do que os

(pelo menos no casp dos pa{ses com que costumamos
fazer comparaç3es).

")0 \..
1"..



o déficit p~blico no conceito nominal reflete exatamente o
fato de que h~ necessidade de financiamento de todas as despesas

inclusive a parcela de correçio monetJria ou correçio
c amb i a 1 d a d ív i d a p '1b 1 i c a • Nio há jazio te6rica ou pr~t ica para

·despesa de correçio monetária da dívida"
despesa de pessoal ou outras despesas. Assim, da mesma' forma qU~
no caso de qualquer outra despesa, a correçio monet~ria (ou
c amb i <:\1 ) t e m d E~ f:i f..~I" financiada com novos títulos ou entâo com
aumento de impostos ou emissâo de moeda.

Além d iss o , é no mínimo quest ionável a exclusâo do impacto
inflacionário sobre a despesa financeira sem que haja uma
exclusâo semelhante do lado das receitas.
governamentais também ,.,

~;<':\(J

{-,final,
i n fI a(j:~(o

a s re c e i t a s
v i a

i mp o s t o s , seja via tarifas - sem mencionar o pr6prio
in f lac i on ár i o " , que é· pago pelos detentores da mDeda.

" i mpo s t o

Como em
qualquer empresa privada, a correçio monet~ria des emprést imos é
paga Justamente através do acréscimo inflacionário das receitas.
Se n6s fizéssemos o mesmo exercício para as empresas privadas, ou

,seja, excluir apenas o efeito da d a s

financeiras, os seus lucros seriam formidáveis - mas infel izmente
f i c t: íc i os .

No plano te6rico, a discussio sobre o conceito mais
apropriado de déficit p~bl ico Vincula-se diretamente àanál ise da,
estabilidade da demanda por t itulos do governo em termos reais" A
princípio, poderia ser dito que há uma rolagem natural da parcela
inflacion~ria do serviço da dívida, o '1 SiE~j CI. , que a demanda por
títulos governamentais é basta~te estável em termos reais" ,•••r- {.::.::).. ·a

"rolagem natural" parece razoável a part ir da idéia de que as
pessoas nio comem correçio monet~ria·"
incompleta e ignora inteiramente a possibilidade de subst ituiçâo

f i. n a n c '::~i I" o s , bem como o potencJal de troca entre
títulos governamentais e ativos ~eais - fenBmenos

t2 ~i.



· "'j ..In + . 1J.(·:~nc I <:\0OS P C)I'" fatores como tax<:\s de Juros,
inflaçâo e outras coisas como "medo de moratória"
pol ít i c a s .. As pessoas nâo comem correçâo monetári<:\",
perfeitamente diminuir em termos reais a parcela de t {tulos do
governo em seu portról io, o que signific<:\ us<:\r um ped<:\ço (ou <:\
total idade) da correçâo monetária para comprar aç3es, c omp I" ,':\1"

moe d a ~ exat<:\mente est<:\
perspect iva de instabil idade na demand<:\ por t {tulos do governo em
termos re<:\is que Just ific<:\<:\m<:\ior relevância do déficit
- em contraste com o déficit operacional ..

Se considerarmos <:\scont<:\s do governo como os b<:\l<:\nçosdas
empresas privadas, podemos verificar que - seja do ponto de vista
do fluxo de C<:\lxa,
fin<:\nceira nominal

seja em termos de "resultados"
tem exat<:\mente o mesmo efeito de outras

a despesa existe e nâo há garant ia de rolagem
au t omá t i c a , N<:\ v erd ade , <:\ experi~nci<:\ recente do primeiro
semestre de 1987 demonstrou precisamente que os bancos credores
resolver<:\m reduzir subst<:\nci<:\lmente em termos reais a posiçâo de
algumas empresas devedoras e pediram que elas pagassem Juros e
correçâo monetária ..

D<:\mesma forma como ocorreria no c<:\so de su<:\ar] icaçâo para
o setor externo ou para as empre~as privadas, as metas de déficit
operacional sâo ilusórias e escondem <:\mensagem básica: há que se
produzir um superávit (exclusive juros) para pagar os Juros - e
aí estamos falando de v<:\lores nominais. Se o déficit p~blico no
B I"':I.S i I é de mais de 20% quando se inclui a total idade do serviço
da dívida, entâo o que tem de ser feito é exatamente aquilo que é
feito na área externa: produzir um superávit fiscal - ao lado de
1.1.1\\ ~:;i.J.PE~I" <:\ v i t c omer c: I "t 1 .. Isto quer dizer que - se volt<:\rmos ao
conceito operacional - o país precisa de um grande superávit

••OP E'~I"ac ion ,',! 1 n para reduzir substancialmente nosso enorme

j. 2;:.:.~



déficit p,.í.bli co •n Oi\l i na 1 " .. Um déficit
ilusBes agradáveis, mas nJo resolve o problema"

Conforme a Tabela I:::...,, divida mobil iária p o d f.~l'· ci o

pl.Í.l:ll i c o , representada por LTN's, teve participaçJo crescente
desde sua criaçJo ( j. (70) ;,;d: é :í. 97f:l•
maxidesvalorizaçJo ocorrida em 07 de dezembro de 1979, sua
part icipaçio de 51,60% em 1978, caiu para 41,21% em 1979,
tornar-se pouco significativa nos anos seguintes.
principais contribu[ram para isso:

1. o mercado ·descobriu· as ORTN's cambiais;
2. a elevaçio do patamar inflacionário.

( fácil compreender esta perda de interesse pela LTN's. Por
serem papéis pré-fixados,
rentabil idade depende de uma série de fatores como expectat iva
i n ·I~"I.ac i on <il'· i a , taxa de ·Overnight" (ou custo de carregamento),
cus t o d e OF>OI" t un i d :::\d e (ou I" en t <·;1.1:> i 1 i d a d (~ d e
alternat ivas) e do grau de risco em apl icar nos d.ltimos pd.bl icos
já que eram freqUentes os atrasos nos resgates antes da criaçio

E:vid en t t;:~mente , o momento econBmico favorecia muito
especialmente as cambiais, do que a colocaçio de

a quant idade demandada pelo mercado nos lei13es de
ORTN's era crescente, já que a inflaçio estava se elevando e o
risco de perda real aumentava, além da pré-fixaçio da correçio
c amb i a J." em 45%, agravar as expectat ivas cambIaIS, mas
sem o inconveniente do carregamento desses papéis,

o C) ve 1"" com a rentabilidade



previamente fixada.
encurtado, os volumes diminuídos e a sua util iza~io fica restrita
apenas ao controle da 1 jqUidez no curto prazo, m ,.:1. s ~:;E· li"! q 1.J. e :"'.
autoridade monetária executasse uma pol rt ica at iva,
que as taxas de juros eram extremamente baixas em rela~âo à
inflaçio corrente. Caminhamos para o abismo.

As ORTN's papéis p6s-fixados tinham sua demanda ampl iada e
as cambiais passavam a ser disputadas nio apenas por inst ituiç3es
financeiras que especulavam com a possível

dado a deterioraçio do setor externo (quE·:da do
s u. P e I'· :::\'/ i I: iminência de um acordo com o Fundo Monetário
Jn t erna c 1 on ,:,l' FMI, com reservas cambiais a zero), fosse através
do deslocamento das minidesvalorizaç3es em relaçâo i n fI :::\.c ;io
fosse através de uma nova máxi i mas t amb ém , pOI'·

endividadas em moeda estrangeira, já que era mais barato fazer um
.. hf.~dl.:J i nl;'!" c amb i al em ORTN's que depositar os cruzeiros na

já que teriam que ser captados mais caros no
mercado financeiro doméstico.

em setembro de 1982, com a morat6ria do México,
assistimos a um leilâo primário de ORTN's cambiais (papel com
vencimento em 15 de novembro de 1987), em que para uma quant idade
ofertada de 50 milh3es de ORTN's, a quant idade demandada ficou.
pr6xlma a uma bilhio de ORTN'Si o ágio abrindo 2,5% e, apesar do
pa{s estar "insolvente·, já que em nossa contabilidade nio existe
o conceito de reservas cambiais negat ivas, o governo devido
proximidade das eleiç3es para governadores, m.:·:;·ni:: i:::\sob I'·e c\

gravidade da situaçio externa, elevava a taxa de ·Over Night· e,
consegtientemente, elevava o piso da taxa de juros acabando por
puxar toda a estrutura de taxas para cima. Associado a este fato,
a pressâo interna das empresas pela demanda de recursos, se
prevenindo contra a expectat iva cambial e a corrida dos bancos
estaduais em busca de recursos para financiarem as respect ivas



campanhas eleitorais, fazem com que as taxas de cartaçio dos
CDB's (Certificados de Depósitos Bancários) saltem de correçio
monetária + 10,12% a.a. para correçio mais 40% a.a. no final do
ano. A nosso ver, tem origem ai os problemas financeiros que
levaram .a intervençio em oito bancos estaduais, pelo Banco
Central do Brasil, em 1986.

A verdade é que a Autoridade Monetária estava a corner
o mercado, os ágios dos papéis cambiais saltavam

diariamente p com a ida do Brasil ao Fundo Monetário
Internacional - FMI e, anunciado no memorando técnico da primeira
carta de intençBes, que o câmbio correria 1% ao mfs acima da
inflaçio, os papéis fecharam o ano de 1982, com aproximadamente
6% de ágio, apesar de ameaças do entio Ministro Delfim Netto, de
que quem estivesse especulando com cambiaIS iria quebrar. As
vésperas da máxi de fevereiro de 1983, as cambiais estavam
cotadas já com 20% de ágio e, só nio era maior porque especulava-
se com a possibil idade da tributaçio da diferença de valor entre
a valorizaçio pela cláusila cambial e a valorizaçio pela correçio
monetária. Esta falsa tributaçio acabou ocorrendo após a máxi
(Decreto-Lei 2014/83), mas nió extraiu os ganhos de quem
especulou, já que levou aproximadamente a décima parte dos
ganhos. Outras regras tributárias e legais foram depois arl icadas
a estes t {tulos (Decreto-Lei Decreto-Lei 2283),
penalizando seus detentores.

A part ir da segunda maxidesvalorizaçio, ~ incontrolável o
crescimento da d{vida p~bl ica esgotando-se o Mercado Aberto,
tanto como instrumehto de financiamento do déficit do setor
p0blico, tanto como instrumento de pol {t ica monetária, . .Ja que o
serviço (encargos financeiros) da rolagem da d{vida p~bl ica
atingiu 60% do total da Receita Tributária, em 1985. (Vide Tabela
10 e Gráficos 8 e9).
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TAI3 EI...~~ re

TITULOS DA DIVIDA PUBLICA FEDERAL
Saldos em final de Periodo em Cz$ milhoes---------------------------------------------------------------------------------------------------

SALDOS EM TITULOS SOB A RESPONSABILIDADE DO TESOURO NACIONAL TITULOS SOB T O T A L
-----------------------------------------------------------------------------A RESPONS.

FINAL DE OTN L T N T O TA L DO BCB OTN +
EM PODER FORA TOTAL EIfPODER . FORA TOTAL LTN +

PERIODO 00 BCB DOBCB DO BCB DO BCB OTN + LTN LBC LBC
--------------------------------------------------_ ..--~-------------------------------------------------------DEZ/79 18 234 252 106 164 270 522 0 522DEZ/Se 141 448 589 86 173 259 848 0 848DEZ/SI 615 1,371 1,986 303 799 1,102 3,088 0 3,088DEZ/82 2,245 4,155 6,400 751 711 1,462 7,862 0 7,862DEZ/83 11,575 9,150 20,725 4,339 374 4,713 25,438 0 25,438DEZ/84 33,908 50,867 84,775 3,288 2,214 5,502 90,277 0 90,277DEZ/85 91,536 249,596 341,132 52,708 8,893 61,601 402,733 0 402,733DEZ/86 420,335 148,697 569,032 327,943 8,057 336,O00 905,032 202,465 1,107,497DEZ/87 2,711,436 592,416 3,303,852 645,781 41,431 687,212 3,99i'~.0641,633,602 5,624,666---------------------------------------------------_.----------------------------------------------------------

PARTICIPACAO PERCENTUAL EtIRELACAO AO TOTAL
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------
DEZl79 3.4% 44.8% 48.3% 20.3% 31.4% 51.7% 100.0% .0% 100.0%,DEZ/80 16.6% 52.8% . . 69.5% 10.1% 20.4% 30.5% 100.0% .0% 100.0%DEZ/81 19.9% 44.4% 64.3% 9.8% 25.9% 35.7% 100.0% .0% 100.0%DEZ/82 28.6% 52.8% 81.4% 9.6% 9.0% 18.6% 100.0% .0% 100.0%DEZl83 45.5% 36.0% . 81.5% 17.1% 1.5% 18.5% 100.0% .0% 100.0%DEZ/84 37.6% 56.3% 93.9% 3.6% 2.5% 6.1% 100.0% .0% 100.0%DEZ/85 22.7% 62.0% 84.7% 13.1% 2.2% 15.3% 100.0% .0% 100.0%DEZ/86 38.0% 13.4% 51.4% 29.6% .7% 30.3% 81.7% 18.3% 100.9%DEZ/87 48.2% 10.5% 58.7% 11.5% .7"1. 12.2% 71.0% 29.0% 100.0%-------------~------------------------------------------------------------------------------------------------
Fonte: Banco Central do Brasil
OBS: Dez/87 - Resultados Preliminares
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Data desta época o início ,'I' ,.,
(.I I S c: I.J. s '5 () eS s ob re

possibil~dade de uma moratória interna, ou a imposiçio de perdas
patrimoniais aos detentores dos títulos pJblicos.
poderia ser feita de v~rias formas: troca compulsória de papéis,
tributaçio no resgate, colocaçio de um redutor na corre~io,
mudança de prazo, calote parcial, etc.o

~m nossa opiniio estas conclus3es e propostas sio precipita-
das. A melhor forma de preservar o Mercado Aberto, recuperando-se
a credibil idade de seus títulos, diminuindo o 8nus que os encar-
gos financeiros da divida mobil i~ria representam ao Tesouro. é a
rolagem da dívida a taxas de juros reais negat ivas. Em pouco tem-
po, três anos, teríamos diminuído em cerca de 50% a dívida real.

o resgate de parcela da dívida existente em 1986,
Plano Cruzado, embora tenha ocorrido uma excessiva monet izaçio da
(·:~conomia. com uma pol ít ica monet~ria expansionista e equivocada,
porque estava na "mesma direçio do excesso de demanda e da
poI ít ica fiscal frouxa que j~ caracterizavam a economia. aliada à
criaçio da lBC (letras do Banco Central) amenizaram a situa~io da
d {v i d (;I. p!.ibI i c ,;I. •

A criaçio da lBC, que est~ permit indo o resgate das OTN's em
poder do mercado, além de colocaç3es adicionais de títulos, el.
custos extremamente baixos ("Over" + 0.42% ao ano), I'· ep r (.;:.~;ent ou

Ao ter seu rendimento atrelado ao próprio custo de
(taxa ·over·) mais um ·spr~ad·. este papel perde o

I" i sco de c :::l.I~I'":.."1 OV('~I'· , a SS(~fJ UI'·ad o um ·spread· puro ao seu
1::1 i m i na. P o I'· tanto, todas as inc:ert~zas anteriores

(exceto o risco da moratória i n t ern a ) ~:;(·::U Cu.sto
extremamente baixo. I ~;t: o .e x p"1 i c a por· qu f..~ P ,,\ Pé i s C I'· iado~; e IH meado~:;.
em í986. ji no final de 1987 representavam 72% dos t ítu.los em
poder do mercado. (Ver Tabela 10 e Gr~ficos 8 e 9).
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-_._.__ .__ ..__._ __ .__ -._ __ __ _._. _ ..__ _ ..__ ._ _- _ .._ _.--_ ..-.__ _._._._-_._.

1. A principal fun~io do Mercado Aberto no Brasil tem sido a de
f i nane: i,:\1" déficit.: pl.Áblico,
I?:~':;;Ho t '~.m~?:nl::o ..

2. A nio ser em curto período de tempo, década de 70, o Mercado
Aberto nio tem sido um instrumento eficaz e agressivo de
controle monetário.

,.,
..:-'I' Para se anal isar a dívida pl.Áblica em seus meamdros,

preciso analisar as dívidas contratuais do setor p0bl ico ..
Sabemos apenas que, em 1985 o fluxo correspondente as
nE·;cessidac!(;·;·:;;Lf qii i d a s, de f I n anc i men to junto :::1.0';;; b an c o s
c:omer c i ,:\i ~;; ( i n c 1.Ij S i ',i E' B <:1. n c C) d C) 8 I" <:\ ~;; i '1 ) at i n~;;i 1..1. c;:::~r) 1. rs
bi1.hBes .. Comparando-se à Dívida Mobi1. iária Federal, em poder
de) pl.Áblic:o 'i~i n <:1. '1 ,:1.0 (C~·~9i b i 1 h ;:~E·:·::;) ,
percebe-se claramente a maHnitucle de sua importincia, sem
que a. sociedade tenha qu.;':\ 1 qi.J.E·:I'· c on t r ol e
c 01'1 ti" :::\t ,':\ç: f:{o •

..:} . A dívida flutuante das estatais, Junto a empreiteiras e
fOI" n ('?:Ced OI" ~:~~;;, nio ~ relevante na anál ise da dívida p0bl ica,
somando Cz$ 1,108 bilhBes para o mesmo ano de 1985 ..

f:::
' •• 1- ti o Mercado Aberto tem à sua disposi~io no Brasil, t é:cn i c a ~;;

e mecanismos operacionais sofist icados,
para a consecu~io de seus objetivos,

clareza e coer&ncia na formulaçio de estratégias CjI.1':tn t o

administra~io da dívida p quanto à execuçio da pol{t ica
mon et ;':\1" i a ..



6. A dívida p~blica i~terna esti claramerrte associada à dívida
é o e~gotamento do Mercado Abe~to ao próprio

estrangulam~nto externo.

7. A LBC -Letra do Banco Central; depois substituídas ~elas
LFTL~tras Financeiras do Tesouro ( (·?'·m 1.,9f.37) ,

instrumento mais adequado para a rolagem da d{vida pJbl ica
no Lon so pr,~.;:~(j.

A· LBC contudo, não é UI"!"! in~trumento adequado para as
Opt;.~I"a,,:;;;'I~·:·sd e ·liqi.iide~·~,P<'-l.I'·;:l.t an t o (·:~I'·<·:l.ma i s :::\d(·:·~ql.l.adaa LTN.

9. A LBC não deve ser ut i1 izada como }ndexador, sob pena de
a~arrar p onerar demasiadamente a administração do estoque
d a dívida.

10. O Banco Central do Brasil está atualmente sem uma estratégia
definida em termos de execução da pol(ti~a mon~tiria,
1s v LHl en c U.I'·t am(;~nt: o financeiros não

ou ao quase desap~recimento de virios deles
(caso da~ letras de cimbi6, 1f!!: t r a~:;
axfixia dos depósitos a p~azo fixo pelos títulos p~blicos p

cadernatas de poupan~a.

1.tn O conceito de déficit pJbl ico relevante para o Mercado
Aberto e para a gestão da política monetiria,
nominal e não operacional.



..5" d.1
ti P R 1.7POS Tl~5'

---_ .._--

1. Consolida~io dos or~amentos p0blicos em uma 0nica peça
(princ{pio da unidade), com a aprovaçio pelo Congresso
Nac i on <·~.1 (I:) od (~I" L.0:~.~i 51 a t i VC) ) , s en d o ved ad o

ou admin)straçâo direta federal, e s t adu al

municipal a realizaçio de opera~3es de cr~dito junto ao
sistema banc~rio.

2. Consol idaçâo da O{vida P0blica Federal, Estadual e Municipal
mobil i~ria, contratual ou flutuante e seu resgate atrav~s de
LFT - Letras Financeiras do Tesouro.

''l.. :> " Separaçio cla~a entre a admiristraçâo da devida p0bl ica,
sua rolagem no longo prazo das operaç3es de 1 iqUidez,
operaç3es voltadas para o controle monetirio de curto prazo,
e necessariamente com a utilizaçâo de t{tulos diferentes
para objetivos diferentes.

4. Utilizaçâo das LFT's - Letras Financeiras do Tesouro como
instrumento mais adequado de rola~em da devida p0bl ica ji

devendo ~~~s prazos serem alongados.
L.FT de dois, tr&s e cinco anos de vencimento.

I::'
...1 ti Ut il izaçâo'de LTN's - Letras do Tesouro Nacional

(miximo de noventa dias), em per {odos de inflaçio estável;
ou OTN's com prazo decorrido,
quanto ao comportamento da

em.perCodo de maior ince~teza
infla~âo para a real izaçio de

operaç3es de controle de 1 iqUidez.
I" ec 1.1.1=1er an d o Mercado Aberto enquanto i ns t r umen t o de
coritrole monetário.



6. Desatrelamento da taxa de ·Over Night· da inflaçio corrente.
Nenhum pais paga taxa de Juros reais posit ivas
arlicaç3es de sobras de caixa por curtos per{odos de tempo.

7. Criaçio de uma legislaçio tributária e definiçio de prazos
das apl icaç3es compat(veis com o alongamento dos at ivos
f i n a n c E~ i I" o s •

H. d e b fi: n t 1.1. I" (,:~ ~:; cn qu':I.nto i n s t r uemt n o d e
financiamento para investimento de longo prazo, pf::I"mii:: ind o ....
se seu carregamento nos Fundos de Renda Fixa.

Reforma Financeira que quebre ,a segmentaçio do mercado,
f i n an c e i r o , bem como a rigidez dos vários instrumentos de
captaçio p arlicaçio de recursos, visando aumentar a
competit ividade, sua eficiência p conseqUente queda dos
·srreads· na intermediaçio financeira.

1.0 .. simrl icidade e transparência nas contas do
~;;€·~t:OI'· pl.Íblic o , s6 poderiam favorecer o controle do déficit
p I.ib 1 i c: o , diminuindo a possibil idade de desvio de rec:uros, o
favorecimento através de subs{dios fiscais, ou. mon f!:~t,·:Í.I'· i os I::.~

aumentando a eficácia dos gastos ..

o! ·1 1::: ~.~ t: in c ~~{C) d ,:t L.ElC .... L. O:':i' i:: I"<:1.Sdo B'·:l.ncoCO:·::!lt!"'·:I.lcomo in d I.•..-:::<:::\dOI'"d,:I.•1• •1• .
i d ~:'~ t de .. DVE'I" N i5.:.Iht.

J qU.E~ amai",",:,ec:onom <,'t 01..\ :::'t ~.~ <:\ , (':'1.

totalmente a conduçio da pol {tica monetária.

de todos os programas de fomento ( F 1.1. nd o~:; e
Programas) do Banco Central do Brasil ..

13. Ext inçio de qualquer vinculo entre o Banco Central do Brasil
e o Banco do Brasil, devendo este J.11timo perder as
características de Autoridade Monetária,



todos os bancos oficiais (federais ou estaduais) como bancos
privados, sujeitos ,as mesmas normas operacionais
fiscal izaçio e controle.
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