O controle monetario e a contribuigdo do open market

Peri Agostinho da Silva®

O estudo analisa a viabilidade de utilizar as operag¢des de mercado aberto como forma
de ajuste da liquidez da economia, compreendendo o termo liquidez a oferta monetaria
M, e os haveres ndo-monetdrios liquidos, Inicialmente, analisa-se o0 comportamento da
oferta monetdria no periodo de 1970 a 1977, levando em consideragio os fatores
explicativos da base monetaria e do multiplicador, incluindo-se nesse estudo o desem-
penho dos instrumentos de politica monetdria. Verifica-se até que ponto a sofisticagdo
financeira recente trouxe problemas adicionais para o controle monetdrio. A ultima
parte trata das opera¢Ses de mercado aberto como instrumento de controle dos haveres
liquidos, utilizando-se a base monetdria como varidvel operacional, ¢ se avalia as difi-
culdades em se utilizar tal instrumento de politica.

1. Introducdo; 2. A oferta monetéaria; 3. As operagdes de mercado aberto e o controle mone-
tério; 4. ConclusGes e perspectivas.

1. Introducgdo

Nos tltimos anos, as alteragSes introduzidas no mercado financeiro, quase sempre
por iniciativa do Governo, propiciaram ndo s6 o aparecimento de novas institui-
¢Bes e instrumentos, mas acima de tudo geraram uma sofisticagdo financeira que,
embora tenha permitido melhor remuneracido dos recursos disponiveis, trouxe
também dificuldades adicionais para o controle -monetdrio, ji que tornou mais
complexo o relacionamento entre os agentes econdmicos e a propria forma de
atuagio do Banco Central através dos instrumentos de politica monetdria.

Com rela¢io a evolugdo financeira recente, a seguir s3o relacionados alguns
aspectos de fundamental importancia para melhor se compreender a dificuldade
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em se utilizar as operagdes de mercado aberto como o principal (no sentido de
mais rdpido e flexivel) instrumento de controle de moeda & disposi¢do do Banco
Central. Além disso, devem ser ressaltados outros fatores que também tiveram
importdncia na explicagdo da excessiva expans@o monetdria que vem se verifi-
cando nos tltimos anos, ¢ que tém comprometido o combate gradualista da infla-

¢do.

1. A relagdo haveres monetdrios/haveres financeiros ndo-monetérios declinou de
93,6% em 1964 para 34,6 em 1978. Apenas para se ter uma idéia do crescimento
de alguns haveres ndo-monetdrios, pode ser dito que os depésitos de poupanga
(iniciados em 1968) tiveram crescimento real de 552% entre dezembro/72 e
julho/77, enquanto as Letras do Tesouro Nacional (criadas em agosto/70) tiveram
crescimento real de 274%, nesse mesmo periodo.

2. Estas informagSes ressaltam as profundas altera¢des porque vem passando a
estrutura de liquidez dos agentes econdmicos, através da substituicio entre moeda
(M) e os haveres financeiros ndo-monetarios. Inimeros ativos financeiros tém
ingressado na economia e, pelo rdpido crescimento de seus volumes e amplia¢do
de seus mercados secundirios revelam, firmemente, que o piblico vem alocando
sua riqueza em outras formas que nfo a moeda (M, ). O excelente desempenho das
Letras do Tesouro Nacional, depdsitos de poupancga, depdsitos a prazo e acordos
de recompra (principalmente o overnight) leva a crer que esses haveres sio os
melhores substitutos de moeda (M), o que levanta o debate quanto ao que seja
moeda nos anos recentes.

3. O desempenho ndo adequado dos depositos compulsdrios (que funcionou até
final de 1975 como instrumento de crédito seletivo) e da assisténcia financeira
(que ndo se limitou a recursos de Ultima instincia) fez com que esses instrumentos
ndo desempenhassem seu papel de corre¢io dos desvios da base monetdria e do
multiplicador monetério, o que contribuiu para a redugdo da operacionalidade do
modelo de oferta monetdria utilizado no Brasil.

4. A perda de operacionalidade do modelo monetdrio se manifesta através de
vazamentos constantes na oferta monetdria (M;) em relagio ao programado no
or¢amento monetdrio e decorre, principalmente, do comportamento inesperado
que vém apresentando os parametros regidos pelas autoridades monetdrias (basi-
camente O r e 0 ry) e que assumem a importante fun¢do de neutralizar o impacto
das variagBes dos parimetros regidos pelo publico sobre o multiplicador, com
vistas a torna-lo previsivel e estdvel, consoante condi¢do fundamental para se
utilizar esse tipo de modelo.

Além disso, o desvio da base monetdria tem sido substancial, a exemplo dos
12% em média no triénio 74/77 em compara¢do ao previsto no orgamento e que
teve como principais responsaveis a expansio excessiva dos empréstimos do Banco
do Brasil e as aplicagdes de fundos e programas administrados pelo Banco Central.
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5. Como os bancos comerciais costumam ajustar a sua liquidez através de em-
préstimos junto as autoridades monetarias e nio no mercado financeiro como seria
o mais correto (através da compra e venda de haveres financeiros), coube as
operagbes de mercado aberto (open market) cumprir a tarefa de ajustar todos os
desvios do or¢amento monetdrio, o que além de ndo considerar a sua propria
limita¢do por se tratar de instrumento recente (implantado em agosto/70), subes-
tima toda uma gama de imperfei¢des institucionais existentes no Brasil e que
dificulta um melhor controle monetario.

Como se vera no desenvolver do estudo, os vazamentos ocorridos na base
monetdria sdo de elevada magnitude para serem corrigidos imediatamente por um
s6 instrumento, além de caber também as opera¢des de mercado aberto, segundo
prevé o or¢amento monetdrio, a fun¢do de neutralizar as alteragdes ndo esperadas
do multiplicador.

As opera¢Bes de mercado aberto se referem as compras e vendas de titulos
publicos efetuadas pelo Banco Central com a finalidade principal de ajustar o nivel
de liquidez, podendo também influenciar a estrutura de taxas de juros desde que
cumpridos certos pré-requisitos como o volume de titulos pablicos em poder do
mercado, a forma de distribui¢do desses titulos com relagdo aos demais haveres
financeiros e entre institui¢des, assim como o tamanho e a composi¢do da carteira
do Banco Central, entre outros.

A proposicdo que aqui se faz é que a existéncia de substancial volume de
titulos puablicos, distribuidos em diversos prazos de vencimento (curto e longo
prazos), permite ao Banco Central controlar o crescimento dos haveres nao-mone-
tdrios, via mercado, @ medida que o retorno dos titulos piblicos se torna atraente
em relagdo a rentabilidade dos titulos privados. A elevagdo da rentabilidade dos
titulos pablicos, associada a menor liquidez dos concorrentes em decorréncia das
colocagBes sucessivas de titulos piblicos, acarreta redugdo nas colocagdes de have-
res financeiros ndo-monetdrios pelo setor privado. Com objetivo de politica mone-
téria, € admissivel que a rentabilidade das LTN e das ORTN iguale ou mesmo
supere a dos demais ativos financeiros.

O esquema de coloca¢Bes sucessivas de titulos publicos para comprimir a
liquidez da economia e tornar menos liquidos os demais haveres financeiros s6 €
passivel de éxito se houver um completo controle monetdrio, o que exige ndo s a
harmonia entre os diversos instrumentos de politica monetiria e controle das
opera¢Bes do Banco do Brasil, mas principalmente a esterilizacdo dos recursos
retirados pelos papéis publicos com a finalidade de politica monetairia.

Admitida a possibilidade de serem os recursos retirados através da politica
monetdria reciclados 4 economia, esta politica se torna indcua, ja que a perma-
nente inje¢do de recursos exige cada vez maior colocagdo de titulos puablicos, ao
mesmo tempo que O sistema como um todo, e principalmente a caixa banciria,
tem como se refazer do aperto inicial na liquidez.
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O objetivo deste estudo, ainda que com alguma superficialidade, é verificar a
validade de se utilizar as opera¢Bes de mercado aberto como forma de ajuste da
liquidez da economia, compreendendo o termo liquidez nao s6 a oferta monetdria
(M,) mas também a parcela dos haveres ndo-monetérios que se revelam substitutos
da moeda (M, ) com base em sua liquidez."

Antes de se desenvolver a presente proposi¢do, torna-se oportuno comentar,
inicialmente, o comportamento da oferta monetdria (M,) nos anos recentes e
verificar até que ponto a sofisticagdo financeira que vem ocorrendo trouxe proble-
mas adicionais para o controle monetdrio. Na etapa seguinte, procede-se ao exame
dos fatores explicativos do comportamento da base monetaria e do multiplicador.
Inclui-se na anélise anterior a atua¢do dos instrumentos de politica monetaria. A
ultima parte se prende ao exame da possibilidade de se utilizar as opera¢des de
mercado aberto como instrumento de controle do crescimento dos haveres finan-
ceiros n3o-monetdrios, utilizando-se a base monetdria como varidvel operacional.

2. A oferta monetéria
2.1 Comentarios iniciais

O estoque de moeda (M,) estd ligado & base monetaria (B) através do multipli-
cador (k). A magnitude do multiplicador depende fundamentalmente da propor-
¢do que a coletividade deseja manter entre moeda manual e o total de estoque de
moeda e a taxa de reservas do sistema monetdrio. A validade do modelo depende
da estabilidade do multiplicador e do controle sobre a base monetdria.

M=k-B (1)

A expressio do multiplicador® da oferta de moeda (M;) é dada na forma a
seguir, onde (f) é relagdo papel-moeda em poder do publico/total dos depésitos
nos bancos comerciais, (@) é a participagdo dos depositos a vista do publico no
total dos depositos do pablico nos bancos comerciais, (r) é a proporgdo do encaixe
total dos bancos comerciais no total dos depositos junto aos bancos comerciais,
(\) é a propor¢do dos depositos compulsorios que pode ser mantida em titulos
plblicos e (r2) € a relagdo total do encaixe compulsério/total dos depositos nos
bancos comerciais. O parametro () é a relagdo entre o depésito do piblico no
Banco do Brasil e nos bancos comerciais.

! Entende-se o termo liquidez como a capacidade de conversibilidade dos haveres financeiros
em moeda (M,) com o menor custo de transagdo e¢ o mais rapido possivel. Dentro dessa
concepgio, liquidez € uma questdo de grau e se aplica a todos os ativos financeiros.

? Refere-se a0 multiplicador utilizado pelo Banco Central.
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f+Ba+a

k= f+Ba+r—2Ar,

Diferentemente do que ocorre na maioria dos pafses, onde a criagio de moeda
é feita apenas pelos bancos comerciais, no Brasil essa fun¢do é exercida também
pelas autoridades monetdrias. Essa caracteristica derivou da forma como se efe-
tuou a reforma bancaria (Lei n.© 4.595, de 31 de dezembro de 1964), onde o
Banco do Brasil acumulou fung¢Bes de banco comercial e de agente financeiro do
Tesouro Nacional e do Banco Central.

Tendo em conta que o Banco do Brasil recebe depésitos do publico, as
exigibilidades das autoridades monetdrias detidas pelo publico (base monetdria)
ficam acrescidas desses depoésitos, tendo sido definidas por Pastore (19735) e
Fernandes (1974) pela soma dos seguintes elementos: volume dos depésitos a vista
¢ a prazo do publico no Banco do Brasil (DB8), caixa dos bancos comerciais
(R?C), depositos voluntdrios dos bancos comerciais no Banco do Brasil (R),
reservas compulsorias em moeda (R;) e do papel-moeda em poder do publico
(MP), ou seja:

B = DBB + R, + Ry +RBC + MP (2

Muito embora a oferta monetaria (M,) denenda tanto da base (B) quanto do
multiplicador (k), considerando um periodo de tempo maior (um ano), pode-se
afirmar que a base ¢ o fator dominante na explica¢o do comportamento do esto-
que de moeda. Contudo, deve ser reconhecido que, a curto prazo, a massa mone-
taria pode diferir do programado como decorréncia de variagdes ndo previstas no
multiplicador e na propria base e que dever@o ser corrigidos mais tarde.

O estudo da decomposi¢do da taxa de variagdo da moeda® nas taxas de varia-
¢do da base e do multiplicador, segundo a equag¢do a seguir, permite avaliar a con-
tribui¢do da base monetaria no desempenho do estoque de moeda.

1 M 1, dk 1 _dB

¢« " = - —

M dt k dt B dt

A tabela 1 nos chama a aten¢do para o fato de que, a partir de 1973, comega
a se enfraquecer o relacionamento entre a base e a oferta monetaria, devido ndo s6
aos desvios da base que se acentuaram a partir desta data, como principalmente
em fungdo das flutuagdes que vém ocorrendo no multiplicador ¢ que tém compro-
metido o controle monetario nos ultimos anos. O ano de 1976 bem reflete essa
situagdo, quando o estoque de moeda mostrou acréscimo de 9,72% em relag@o ao
programado, em decorréncia do aumento da base (21,11%), enquanto o multi-
plicador ficou em 9,4% inferior ao projetado no or¢amento monetario.

* Incluju-se o termo “interagdo” por terem sido utilizados acréscimos finitos.
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Tabela 1

Decomposi¢do trimestral da oferta monetaria

Periodo M B . K= % AAI;I A: A{f Interagdo
Dez. — 1967 14,513 8,035 1,806 - - — -
1968 — 1 15,617 8,939 1,747 0,076 0,113 -0,033 -0,004
11 16,941 9,643 1,757 0,085 0,079 0,005 0,001
11 18,214 9,738 1,870 0,075 0,010 0,065 0,000
v 20,174 11,411 1,768 0,108 0,172 -0,055 -0,009
1969 ~ 1 21,155 11,451 1,847 0,049 0,004 0,045 0,000
11 22,473 12,081 1,860 0,062 0,055 0,007 0,000
m 23,586 12,343 1,911 0,050 0,022 0,027 0,001
v 26,735 - 14,685 1,821 0,134 0,190 -0,047 -0,009
1970 - 1 26,753 13,689 1,954 0,001 -0,068 0,073 -0,004
I 29,469 15,127 1,948 0,102 0,105 -0,003 0,000
111 29,950 15,092 1,934 0,016 0,002 0,018 0,000
v 33,638 17,161 1,960 0,123 0,137 -0,012 -0,002
1971 - 1 33,374 16,620 2,008 0,008 -0,032 0,024 0,000
11 37,799 18,629 2,029 0,133 0,121 0,010 0,002
I 40,524 19,680 2,059 0,072 0,056 0,015 0,001
v 44,514 23,392 1,903 0,099 0,189 -0,076 -0,014
1972 -1 45,292 23,389 1,937 0,017 0,000 0,018 -0,001
11 49,703 25,300 1,965 0,097 0,082 0,014 0,001
41 52,110 24,099 2,162 0,048 -0,047 0,100 -0,005
v 61,550 27,724 2,220 0,181 0,150 0,027 0,004
1973 - 1 62,342 27,943 2,231 0,013 0,008 0,005 0,000
II 73,672 32,686 2,254 0,182 0,170 0,010 0,002
11 79,614 34,487 2,309 0,081 0,055 0,024 0,002
v 90,490 40,776 2,219 0,137 0,182 -0,039 -0,006
1974 - 1 93,857 42,564 2,205 0,037 0,044 -0,006 -0,001
Il 100,885 46,232 2,182 0,075 0,086 -0,010 -0,001
1 103,574 46,283 2,238 0,027 0,001 0,026 0,000
v 120,783 54,202 2,228 0,166 0,171 -0,004 -0,001
1975 — 1 116,573 50,686 2,300 0,035 —0,065 0,032 -0,002
11 133,144 55,039 2,419 0,142 0,086 0,052 0,004
I 143,819 59,901 2,401 0,030 0,088 -0,007 -0,001
v 172,433 75,934 2,332 0,199 0,234 -0,029 -0,006
1976 - 1 165,953 67,001 2,477 -0,038 -0,094 0,062 -0,006
II 192,791 80,833 2,385 0,162 0,206 -0,037 -0,007
18 196,521 39,403 2,198 0,019 0,106 -0,078 -0,009
v 236,506 110,752 2,135 0,203 0,239 -0,029 -0,007
1977 - 1 226,020 112,298 2,013 -0,044 0,014 -0,057 -0,001
II 260,524 128,873 2,022 0,153 0,143 0,004 0,001

1113 277,492 140,909 1,969 0,065 0,093 -0,026 —0,002
v 325,243 166,863 1,949 0,172 0,184 -0,010 -0,002
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Figura 1

Decomposi¢do trimestral da oferta monetdria
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O exposto anteriormente assume extrema importancia quando se atenta para
o fato de que os pardmetros (f, 8 e ) que dependem diretamente do piblico mos-
traram comportamento esperado, enquanto os demais (r, A e r,), que estdo sob
influéncia direta das autoridades monetdrias, revelaram-se fora do esperado e
condicionaram as flutuagdes do multiplicador. A possivel explicagdo para esses
fatos serdo apresentadas, nos proximos itens, quando serdo estudadas as causas da
expansio da base e os parametros responsdveis pela menor previsibilidade do mul-
tiplicador.

2.2 Estudo do comportamento da base

2.2.1 Comentdrios iniciais

A partir de 1973, a base monetdria nasson a mostrar desvios cada vez maiores em
relagdo ao programado no or¢amento monetario, o que contribuiu para o enfra-
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quecimento do controle monetario. Assim, o conhecimento das causas da expan- __
sdo da base ¢ importante, na medida em que esta é a principal responsavel pelo
comportamento da oferta monetaria, a médio prazo.

Antes de efetuar a decomposi¢do da taxa de expansio da base, torna-se opor-
tuno fazer algumas observagGes gerais sobre as rubricas constantes do balango
consolidado das autoridades monetarias e que revelam a dificuldade em se acom-
panhar o desenvolvimento das contas do balango. Maiores detalhes sobre as contas
do consolidado das autoridades monetérias sdo encontrados no anexo.

1. No perfodo de 1972 a 1977, constatam-se modifica¢des na forma de apresen-
tagdo do balanco, onde profundas altera¢des ocorrem nio s6 nos componentes,
mas principalmente na forma de agrupamento dos diversos itens. Do lado ativo,
destaca-se em 1975 a separag@o das contas cambiais das operagdes do Tesouro
Nacional, tendo a primeira permanecido como operag¢do ativa, dado que as auto-
ridades monetdrias sdo responsdveis pelas reservas externas, enquanto que a se-
gunda foi deslocada para o passivo ndo-monetario, constituindo-se assim em fonte
de recursos, jd que as colocagbes de titulos piblicos que se misturam com as ope-
ragdes do Tesouro tém como objetivo carrear recursos para o Tesouro Nacional.

2. A nio consideragdo dos adiantamentos sobre contratos de cambio (a partir de
1974) no or¢amento monetdrio se constitui num forte vazamento, a curto prazo,
dado que essas operagOes assumem montante elevado, uma vez que o Banco do
Brasil é nitidamente comprador de cimbio. Mesmo a saida do Banco do Brasil do
mercado interbancdrio (maio/75) ndo justifica essa medida, visto que as operagdes
de cambio com clientes (geralmente empresas piblicas) colocam recursos novos na
economia quando os adiantamentos sdo concedidos.

3. O crescimento da captagdo de recursos pelas autoridades monetdrias, no
periodo de 1971 a 1977 (crescimento médio de 62%) em comparagio com a ele-
vagdo nas aplica¢des (crescimento médio de 51%) mostrom que as autoridades
monetdrias vém absorvendo volumes de recursos cada vez maiores, muito embora
as aplicagOes tenham superado a captagdo, tanto é que a base monetdria se elevou
de 37%, nesse mesmo neriogo. O fato acima ¢ refletido pela enorme gama de apli-
ca¢les que surgem, a cada ano, e as diversas formas de captar recursos que as
autoridades monetdrias tém desenvolvido para atender a essas aplicagdes.

4. Com relagdo as formas de captagdo, cabe destacar os recolhimentos resti-
tuiveis (sobre importacdes, viagens, 6leos combustiveis, soja) e a reserva monetaria
(IOF). A cria¢do de inGmeros fundos e programas administrados pelo Banco
Central e Banco do Brasil com objetivos especificos, nos chama a aten¢ao, inicial-
mente, para o problema de alocagdo de recursos dentro da economia, tendo em
conta que se trata de crédito dirigido. Por outro lado, constata-se que alguns des-
ses fundos como o Pasep e o FESP se destinam a uma mesma finalidade, ou seja.
financiar o capital de giro das pequenas ¢ médias empresas.
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5. Os recursos que alimentam esses fundos provém de fontes internas e externas,
cabendo destacar a flexibilidade de uso dos recursos entre os diversos fundos ¢
programas. As inlimeras alternativas de aplicagGes desses recursos entre os fundos,
que se positiva pela flexibilidade que apresenta, torna dificil a administracdo
desses recursos e, conseqlientemente, a propria politica monetaria. O ano de 1976
(primeiro semestre) mostra a importincia desse argumento, quando os fundos
administrados pelo Banco Central aplicaram Cr$ 16.790 milhdes (crescimento de
91% sobre o 1.0 semestre de 1975) e'a captagdo situou-se em Cr$ 12.312 milhdes
(180,8% acima do primeiro semestre de 1975), tendo sido absorvidos recursos
externos e do Banco Central, além de internamente um fundo repassar recursos
para o outro.

6. Ampliou-se a assisténcia financeira dos bancos comerciais para os intermedia-
rios ndo-bancirios (Bancos de Investimento e Sociedades de Crédito, Financia-
mento e Investimento) através da Resolugdo n.0 374, de 9.4.76. Embora tenha
sido oficializada, nessa data, seu verdadeiro inicio ocorreu quando do “Caso
Halles” (1974) com as linhas de crédito abertas pelo Banco Central para ajustar as
reservas dos bancos comerciais, enquanto houvesse perdas de depésito.

2.2.2 Decomposi¢do dos fatores explicativos da base

Para se avaliar os fatores explicativos da base monetdria torna-se necessirio uma
avalia¢do dos itens componentes do balango consolidado das autoridades moneta-
rias. A andlise dos fatores explicativos do comportamento da base parte do se-
guinte:

onde B é o total da base e cada Bj representa cada um dos fatores explicativos (as
contas do ativo e do passivo ndo-monetdrio do balang¢o consolidado das autori-
dades monetdrias). A variagdo sofrida pela base é o somatorio das variagdes sofri-
das pelos componentes explicativos.

n

AB = Z ABj
j=1

n ABj

/EI AB !

ABj S -
onde o termo —AB]— representa a contribui¢do de cada componente na expansao

total da base monetdria. Esses componentes constam da tabela 4 e foram agru-
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pados de forma diferente da constante no balancete consolidado, razio pela qual é
explicada, no anexo, a sua formagio. Dessa forma, a expansio de Cr$ 6.289
milhGes na base monetaria, no Gltimo trimestre de 1973, dependeu 92% dos em-
préstimos do Banco do Brasil e 16% das contas cambiais. O débito liquido do
Tesouro Nacional contribuiu para a expansdo da base em 17%, enquanto os fun-
dos e programas administrados pelo Bacen (outros) contrafram em 37% a base
monetdria.

Tomando como base os coeficientes de variagdo e correlagdo constantes da
tabela 2, destacam-se os seguintes fatores como os principais responsdveis pelo

Tabela 2

Fatores explicativos do comportamento da base monetaria
(19742 1977)*

" Meédia Desvio- | Coeficiente | Correlagio

Variavel aritmética padrio | de variagdo | c/ a base
Base monetaria 25.254 16.447 0,651 1,000
Empréstimo do BB (publico e pri
vado) 57.791 31.716 0,549 0,757
Aplica¢do junto a institui¢Ses finan-
ceiras (redesconto) 3.686 4.075 1,106 -0,052
Aplicagdo junto a institui¢Ses finan-
ceiras (outros) 24.208 12.038 0,497 0,742
Outras aplicagSes (fundo café) 1.333 1.134 0,850 -0,052
Outras aplicagoes (outros) 875 718 0,819 0,762
Contas cambiais 9.039 16.608 1,837 0,838
Rec. lig. do Tesouro Nacional 3.999 8.238 2,423 -0,284
Rec. lig. do Tesouro Naciona: junto
as autoridades monetarias (déticit de
caixa) -624 2.664 —4,267 0,331
Junto as autoridades monetarias (d¢b.
liq. junto ao publico) 10.879 8.793 0,808 0,283
Rec. fundos e programas acm. p/
Banco Central — fundo café 1.087 2.762 2,541 0,674
Rec. fundos e programas acm. p/
Banco Central (outros) 16.279 9.459 0,581 0,907
Pasep 6.258 3.430 0,548 0,898
Depositos diversos 15.164 11.094 0,731 0,585
Rec. prop.: Banco do Brasil 10.151 4.593 0,452 0,814
Rec. prop.: Banco Central 14.634 7.804 0,533 0,883

* Calculado com base na primeira diferenga (més em questio com relagdo ao mesmo més no
ano anterior).
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comportamento da base monetéria, no periodo de 1974 a 1977: empréstimos do
Banco do Brasil, contas cambiais, aplica¢Bes junto a institui¢Ses financeiras —
outras (empréstimos e adiantamentos, fundos e programas e outras aplicagSes efe-
tuadas pelo Banco Central), débito junto ao piblico (ORTN e LTN), recursos e
programas administrados pelo Banco Central (Funagri e Reserva Monetdria), depo-
sitos diversos e recursos préprios do Banco Central e do Banco do Brasil.

A observagdo mais atenta do comportamento da capta¢do e da aplicagdo por
parte das autoridades monetarias nos mostra que os fatores relacionados, no pari-
grafo anterior, n3o tiveram impacto uniforme sobre a base monetdria, ao longo de
cada um dos anos do perfodo, podendo ter contribuido, alternadamente, para a
expansdo ou contragdo da base. Isto fica evidenciado pela variagio que assume as
correlagdes de cada componente com a base, quando calculado anualmente, e pela
taxa trimestral de contribuicdo de cada uma dessas varidveis para o comporta-
mento da base monetdria, conforme tabelas 3 e 4.

Tabela 3
Correlagdo das contas do consolidado com a base monetaria
Varidvel [ 74-77 , 74 [ 75 l 76 J 77

Empréstimos do Banco do Brasil 0,757 0,623 0,235 0,239 0,798
Aplicag3es junto a institui¢des financeiras

(outros) 0,742 0,009 0,209 0939 0,610
Outras aplicagSes (outros) 0,762 -0,167 -0,521 0,843 -0,409
Contas cambiais _0,838 0,893 0,313 0,947 0,738
Outras contas 0,284 0,651 0,808 -0,931 -0,259
Rec. fdos. e prog. adm. p/Banco Central

e outros 0,907 0,921 0,745 0,723 0,317
Pasep 0,898 0,226 0,251 0,949 0,769
Rec. prop.: Banco do Brasil * 0,814 0,890 0,553 -0,127 0,820
Rec. prop.: Banco Central 0,884 0,215 -0,470 0,958 0,832

As contas cambiais, que tiveram correla¢do das mais expressivas no periodo
de 1974 a 1977, mostraram fraca correlagdo com a base monetiria no ano de
1975. Esse comportamento fica bem evidente quando se atenta para o fato de a
base ter-se expandido no segundo trimestre de 1975, enquanto as opera¢des cam-
biais contribuiram para a sua contragio, chegando mesmo a ter impacto. prati-
camente nulo sobre o passivo monetdrio das autoridades no terceiro trimestre de
1975. Importante frisar que nem todo acréscimo nessa conta provoca impacto
sobre a base, uma vez que o incremento que ali se observa decorre n3o sé do in-
gresso de divisas, mas também das desvaloriza¢Ges cambiais.

Outra sistematica de identifica¢do dos fatores que mais sensibilizaram a base
monetdria, no periodo de 1973 a 1977, consta da tabela 4 que especifica a contri-
buigdo percentual de cada componente para o desempenho da base monetdria.
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Tabela 4 A

Fatores de expansdo e contra¢do da base monetaria (taxa trimestral)

Ativo
R Basci, ) Emprésti Aplicagées junto a Out licaces
Ano/més monetéria 4$)p}3e§t:g0 instituigdes financeiras ras aplicago Contas Outras £
. cambiais contas
) setor privado | Redescontos l Outras Fundo café T Outras
1973
Mar. 249
Jun. 4.743 1,19 -0,14 0,32 0,00 0,00 1,40 -0,18 1,00
Set. 1.801 1,22 0,10 0,36 0,18 0,01 1,92 0,34 1,00
Dez. 6.289 0,92 0,00 0,23 0,01 0,00 0,16 0,20 1,00
1974
Mar. 1.783 2,11 0,51 0,67 0,03 0,02 1,70 -0,10 1,00
Jun. 3.658 2,31 0,43 0,80 0,02 0,02 0,24 1,03 1,00
Set. 56 142,70 13,23 121,57 2,36 4,77 -81,91 -76,14 1,00
Dez. 7.914 2,22 -0,14 0,82 0,10 0,10 0,21 0,12 1,00
1975
Mar. -3.516 1,70 -0,16 2,63 0,10 -0,26 -2,17 0,98 -1,00
Jun. 4.353 4,61 0,15 1,65 0,18 0,14 —0,80 0,21 1,00
Set. 4.862 2,22 0,75 0,60 0,13 -0,02 0,05 -0,30 1,00
Dez. 14.033 1,11 0,11 0,31 0,05 -0,01 0,40 1,22 1,00
1976
Mar. -6.933 1,39 0,63 0,62 0,00 0,00 -0,29 0,29 -1,00
Jun. 13.832 2,41 0,14 0,78 0,01 0,11 0,22 -0,34 1,00
Set. 8.570 1,78 0,54 0,86 0,03 0,05 1,29 -0,80 1,00
Dez. 21.413 1,22 -0,29 0,46 0,01 0,00 1,21 0,52 1,00
1977
Mar. 1.482 7,62 0,17 6,29 0,04 0,16 —-6,08 -1,41 1,00
Jun. 16.575 2,49 0,21 0,72 0,00 0,06 -0,05 -0,19 1,00
Set. 12.036 1,11 0,11 0,79 0,03 0,07 0,89 -0,33 1,00
Dez. 25.954 1,72 0,01 0,76 0,01 -0,04 0,68 -0,94 1,00




Fatores de expansdo e contragdo da base monetaria (taxa trimestral)

Tabela 4 B

Passivo ndo-monetirio

Base Rec. liquidos T
quldos % esouro Rec. fundos e progr .
Ano/més monetaria Nacional junto as ) Ao Recursos proprios
autoridades monetarias adm. p/Bacen Pasep De.posnos z
(») diversos
Déficit  |Déb. liquido | Fundo café Outros BB BC
1973
Mar. 249 - - - - - - - - -
Jun. 4.743 +0,02 -0,51 -0,16 -0,08 -0,12 -0,25 ~0,33 -0,16 1,00
Set. 1.801 -0,03 -1,37 -0,17 -0,66 -0,28 -0,53 -0,12 +), 03 1,00
Dez. 6.289 +0,17 +0,14 +),16 -0,37 -0,12 +0,10 -0,27 -0,33 1,00
1974
Mar. 1.783 -1,76 -0,88 +0,03 -0,71 -0,40 -0,06 -0,02 -0,14 1,00
Jun. 3.658 -0,48 -0,25 +0,03 -0,52 -0,27 -0,07 -0,71 -1,58 1,00
Set. 56 -7,95 +20,70 -5,64 -14,14 -20,79 -71,82 -18,46 -7,48 1,00
Dez. 7914 +),18 -0,27 -0,07 -0,27 -0,10 -0,17 -0,55 -0,76 1,00
1975
Mar. -3.516 -0,11 -1,96 +,61 -0,99 -0,40 -0,66 -0,20 -0,11 -1,00
Jun. 4.353 -0,31 -1,62 -0,09 -0,43 -0,33 -0,21 -1,20 -0,95 1,00
Set. 4.862 +0,28 -1,49 +0,03 -0,34 -0,31 -0,44 -0,16 -0,00 1,00
Dez. 14.033 " -0,01 +,17 -0,07 -0,59 -0,03 ~0,82 -0,34 -0,48 1,00
1976
Mar. -6.933 +,03 -1,50 .0,00 -0,45 -0,19 -1,59 +0,15 -0,09 -1,00
Jun. 13.832 +0,13 -0,62 -0,03 -0,58 -0,16 -0,06 ~-0,36 -0,65 1,00
Set. 8.570 -0,26 -0,34 -0,09 -0,52 -0,44 -0,93 -0,03 -0,14 1,00
Dez. 21.413 +0,06 40,02 -0,01 -0,60 -0,03 -0,78 -0,35 -0,46 1 00
1977
Mar. 1.482 -3,58 +3,97 -1,26 -3,94 -1,80 +3,69 -1,39 -1,45 1,00
Jun. 16.575 +0,38 -0,20 -0,28 -0,04 -0,20 -0,64 -0,35 -0,91 1,00
Set. 12.036 -0,09 -0,10 +0,46 -1,02 -0,53 -0,01 -0,27 -0,11 1,00
Dez. 25.954 +0,00 +0,14 +0,01 -0,36 -0,12 +0,04 -0,47 -0,44 1,00




Dessa forma, novamente assumem destaque os empréstimos do Banco do Brasil
que contribuiram em média com 245% do triénio 75-77, para a expansio da base.
Nesse sentido, o controle sobre a base monetdria se concretizard quando se con-
seguir manter os empréstimos do Banco do Brasil dentro dos limites previstos no
orcamento monetdrio, ja que esses empréstimos além de mostrarem elevado vo-
lume em comparagdo com a base, t€m o seu comportamento dependente das auto-
ridades monetarias e como tal se constitui em um dos principais instrumentos de
politica monetdria. No tri€nio 75-77, essas aplicagbes mostraram incremento mé-
dio de 7,27% em relagdo ao previsto no or¢gamento monetério, conforme se de-
preende da tabela 8.

As aplica¢Bes junto a institui¢des financeiras — outras (assisténcia financeira,
refinanciamentos a manufaturados e fundos e programas) geraram incremento
médio de 137% sobre a base, no periodo de 1975 a 1977 (tabela 4). Entre os seus
itens, ressalta-se os fundos e programas administrados pelo Banco Central, cujo
desvio médio de 15,3% em relagdo ao previsto no or¢amento monetario pode ser
quase totalmente atribuido ao aumento nas aplica¢Ges através do Funagri, Reserva
Monetiéria e repasses do Pasep ao BNDE, conforme se depreende da tabela 5, que
fornece os fluxos trimestrais de cada componente em rela¢do ao trimestre anterior
e da tabela 8.

Outras aplicagdes (Fundo Café e outros) mostraram, de modo geral, impacto
inexpressivo sobre a oferta monetaria em decorréncia do pequeno volume dessas
operagbes. A componente outras contas (saldo liquido) engloba diversas subcontas
do Banco Central e do Banco do Brasil (conta de movimento do Bacen, compen-
sa¢do de cheques, compensagdo a receber e operagbes de cambio) que, por se tra-
tarem de relacionamento dentro da propria autoridade monetdria, costumam nao
sensibilizar a base monetdria.

No tocante aos recursos ndo-monetdrios, a execu¢do de caixa do Tesouro
Nacional deixou de ser o principal fator expansionista, a partir de 1964, conforme
ressaltado por Pastore (1973b), tendo predominado sua atuagdo contracionista no
periodo em estudo (crescimento médio 95% do superavit em relagdo ao esperado
no triénio 75-77 — tabela 8) sem definir, contudo, uma forma de atuagio cons-
tante, j4 que contribuiram alternadamente para contrair ou expandir a oferta
monetéria, quando se toma o acompanhamento dentro dos trimestres de cada ano.
A caracteristica marcante da execug¢do do Tesouro é a maior flutuagdo no seu
saldo (tabela 5), o que gera a variagdo na base monetaria.

O débito liquido junto ao publico representativo da colocagdo de titulos
plblicos (ORTN+LTN), principalmente através das operagdes de mercado aberto,
mostrou-se contracionista nos anos de 1975 e 1976 (média de 36,6% acima do
or¢amento conforme tabela 8). Contudo, a partir do Gltimo trimestre de 1976,
essa atuagio se inverteu, passando a desenvolver-se de forma expansionista
(19,43% abaixo do previsto no or¢gamento monetario, em 1977 — tabela 8).

A tabela 6 nos dd uma idéia do impacto contracionista desenvolvido pelas
opera¢Bes de mercado aberto, no periodo de 1969-77, através da carteira do
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Tabela 5-A

VariagGes trimestrais dos fatores explicativos da base monetdria

Cr$ milhGes

. tras
E(xjr:)pi-}é];ti?;)s Redescontos 5‘;%;1;‘;?3/5 Fundos ¢ programas al:fl)il::al‘&ges
Base a
Ano/més " setores .
monetaria SRt Manufatu- Pasep:
publicos rados Outros |Liquidez | Outros! Reserva Funagri | Proterra | repasses | Outros! Fuax}qo Outras
e privados | exportéveis monetaria BNDE cate

1973
Jun, 4.743 5.670 575 - 343 -914 — 260 202 18 — - -29 6
Set. 1.800 2.201 - 208 257 126 - 192 165 173 - - 331 22
Dez. 6.289 5.780 - 252 - 159 440 - 279 817 121 - - 64 1
1974
Mar. 1.788 3.783 268 - 279 918 — 560 385 - 14 - - 59 38
Jun. 3.668 8.471 683 - 150 1.048 - 438 503 76 - - 75 79
Set. 56 8.333 174 781 - 214 - 510 208 167 394 - 132 458
Dez. 7.914 17.577 -3 391 -1.500 — 430 1.606 175 776 — 746 790
1975
Mar. —3.516 6.009 184 — 446 - 391 3.691 397 1.433 244 771 - 636 359 -903
Jun. 4.353 20.091 438 623 - 308 2.148 958 1.658 143 823 286 800 565
Set. 4.862 10.817 1.584 1.299 494 - 469 807 1.040 -3 1.470 -6 466 - 108
Dez. 14.033 15.631 1.692 5 252 -2.113 711 2.712 365 218 2.024 720 - 200
1976
Mar. -6.933 9.674 1.216 361 3.185 ~ 155 -6 2.212 219 1.144 -29 31 -3
Jun. 13.832 33.437 2.888 1.812 - 3.549 1.786 2.509 3.623 387 1.535 945 197 1.321
Set. 8.570 15.247 185 -1.299 6.650 498 314 974 737 3.354 464 220 414
Dez. 21.413 26.220 769 -1.626 —4.050 119 1.815 6.254 117 770 - 476 415 87
1977
Mar., 1.482 11.335 880 537 916 - 2.290 2.908 1.914 54 1.602 -21 63 243
Jun. 16.575 41.030 1.447 2.073 2.352 1.852 1.762 2.076 457 1.557 1.850 67 982
Set. 12.036 13.331 1.648 - 304 - 871 1.834 1.038 945 246 6.377 103 417 788
Dez. 25.954 45.221 2.577 - 2.238 4.654 4.027 2.691 4.916 53 2.239 1.443 349 - 847

Fonte: Relatorios e boletins do Banco do Brasil.
! Até dezembro de 1974, valores agrupados na conta Outras Aplicagdes com Outros Recursos



Tabela 5-B

Varia¢oes trimestrais dos fatores explicativos da base monetaria Cr$ milhSes
s Recursos de fundos e
Recursos liquidos do e -
B . ) Tesouro junto as pf;%%%":ﬁ; n? ;1 lf;?;':gz Deobsi Recursos proprios
Ano/més ‘“L) Contas Jutras | autoridades monetarias pelo Banco Central Pasep epositos
monetaria | cambiais contas - — — diversos (- -~ —
D¢ficit Débito liquido Fundo Out Banco do Banco
de caixa | junto ao publico cafe ros Brasil Central
1973
Jun. 4.743 6.625 842 85 2.409 758 393 585 1.134 1.556 783
Set. 1.800 3.464 612 -- 54 2.461 313 1.185 508 947 221 - 47
Dez. 6.289 1.005 1.188 1.093 - 892 - 1.017 2,358 738 - 654 1.731 2.062
1974
Mar. 1.788 3.027 - 184 - 3.151 1.576 - 53 1.273 718 103 29 244
Jun. 3.668 860 3.796 - 1.748 911 - 128 1.902 977 268 2.593 5.793
Sct. 56 4.520 4.920 - 445 - 1.255 316 731 1.164 4.018 645 - 31
Dez. 7.914 - 1.667 915 1.462 2.121 542 2.119 781 1.381 4.318 6.017
1975
Mar. 3.516 - 7.641 3.455 - 383 6.904 - 2.144 3.508 1.408 2.327 693 393
Jun. 4.353 - 3.519 937 - 1.370 7.083 411 1.889 1.417 917 5.220 4.123
Set. 4.862 167 1.467 1.867 7.242 170 1.654 1.517 2.130 775 . - 25
Dez. 14.033 5.544 17.080 - 187 - 2.353 984 8.260 460 11.540 4.749 6.814
1976
Mar. 6.933 - 2.020 2.068 220 10.433 39 3.237 1.336 11.029 -1.068 663
Jun. 13.832 3.047 4.685 1.796 8.772 381 8.031 2.229 786 4.945 8.936
Sct. 8.570 11.036 6.861 -2.230 2.897 802 4.424 3.745 7.974 230 1.202
Dez. 21.413  25.870 11.265 1.593 495 319 12.982 746  16.639 7.490 9.869
1977
Mar. 1.482 9.010 2.090 - 5.308 - 5.888 1.873 5.844 2.713 - 5.427 2.067 2.147
Jun. 16.575 - 849 - 3.088 6.288 3.268 4.662 615 3.272 10.602 5.719 15.028
Set. 12.036 10.748 3.920 -1.074 1.200 - 6.555 12.320 6.423 131 3.254 1.276
Dez. 25.954 17.468 25.032 121 - 3.652 - 308 8.971 3.048 - 979 12.241 11.753

Fonte: Relatorios ¢ boletins do Banco do Brasil.



Tabela 6

OperagBes com titulos da carteira do Banco Central

ORTN + LTN
Cr$ milhGes

Anos Cot'nl.arasi (A) Vend.as (B) Saldo

(injegdo) (retirada) (A -B)
1969 321,4 3.154,9 - 2.833,2
1970 1.974,7 9.112,7 - 7.138,0
1971 5.043,8 8.587,2 —3.543,4
1972 18.164,2 254271 —7.262,9
1973 55.976,6 63.809,7 - 7.833,1
1974 103.714,6 115.464,8 -11.750,2
1975 189.156,0 205.009,0 —15.853,0
1976 196.396,4 266.707,3 —70.310,9
1977 389.794,4 456.794,4 —66.797,0

Fonte: Departamento da Divida Pablica do Banco Central do Brasil

Banco Central, junto ao mercado secundirio. O cardter expansionista dos titulos
publicos, a partir de 1977, decorreu do fato de os resgates, principalmente de
ORTN, terem superado a retirada de recursos efetuada através da carteira. Apesar
do esfor¢o da autoridade monetdria, no sentido de retirar recursos da economia
através das opera¢des de mercado aberto (ORTN+LTN), observa-se que o impacto
monetirio liquido tem sido modesto, a excegdo dos anos de 1975 e 1976, e
decorreu das injegdes provocadas pela divida publica, jd que os resgates superam as
colocagBes de titulos pablicos (veja tabela 7).

Tabela 7

Obrigagdes Reajustaveis e Letras do Tesouro Nacional
Impacto monetério das operagdes com titulos federais
1968 a 1978 — ORTNe LTN

Cr$ milhGes

Discriminagdo | 1968 | 1969 | 1970 | 1971 | 1972 | 1973
I Contragdo (4) () 1307  S.417 13.202 19.802 47.957 96.231
1. Divida publica 1186 1.962 4.089 11.215 22530 32.421
2. Mercado aberto 121 3155 9.113 8587 25427 63.810
IL Expansio (B) (+) 1153 4.097 11.863 18.045 40.758 93.823
1. Divida piblica 1116 3775 9.888 13.001 22.594 37.847
2. Mercado aberto 37 322 1975 5.044 18164 55.976
IIL Saldo (4 + B) ~154 -1.020 -1.339 —-1.757 -7.199 —2.408
’ (continua)
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(conclusio)

Discrimina¢do ‘ 1974 l 1975 ‘ 1976 T 1977 } 1978
I. Contragdo (4) (-) 144.695  264.632  321.569 572.572 847.771
1. Divida pablica 29.230 59.623 54.862 115981 168.422
2. Mercado aberto 115.465  205.009 266.707 456.591 679.349
II. Expansdo (B) (+) 144.069 248.364 300.514 573.245  840.409
1. Divida plblica 40.354 59.208 104.118 183.451 255.246
2. Mercado aberto 103.715 189.156 196.396  389.794  585.163

III. Saldo (4 + B) -626 -16.268 -21.055 +673 -7.362

Fonte: Departamento da Divida Piiblica do Banco Central.
Dados estatisticos.

A dificuldade em retirar recursos mais volumosos da economia, através de
titulos publicos, teve inicio com a suspensdo da colocagio de ORTN (1974),
quando maior esforgo teve que ser desenvolvido através das LTN para superar as
injecOes decorrentes do resgate das ORTN. A perda de competitividade das LTN
(* 90 dias) foi fun¢io da redu¢do nas taxas médias de desconto, que passaram de
15,84% ao ano (em julho/74) para 13,28% ao ano (em agosto/74). Dessa forma, as
operagdes de mercado aberto ndo conseguiram cumprir a neutralidade estabelecida
no or¢amento monetario de 1977, no sentido de apenas cobrir o giro da divida e
deixar impacto monetario final nulo.

Ainda com relagdo ao impacto monetdrio da colocagdo de titulos publicos,
deve ser lembrado que foram reduzidas as ofertas publicas semanais de Letras do
Tesouro Nacional (91 a 182 dias) de Cr$ 800 milhGes para Cr$ 300 milhdes, no
intervalo de julho a novembro/74 (primeira quinzena). Isto ensejou a expansdo da
base na medida em que os resgates passaram a superar as colocag¢des, o que foi
agravado com a suspensdo tempordria das subscri¢des voluntirias de ORTN, no
periodo de agosto a dezembro/74 (Portaria n.© 425, de 14 de agosto de 1974, do
Ministério da Fazenda).

Essas medidas foram tomadas em funcdo da retragio do mercado financeiro
(““Caso Halles’) no primeiro semestre de 1974 e que, associada a expectativa de
elevagdo da inflagdo, conduziram i menor coloca¢io de LTN em mercado. Para
melhorar a liquidez do sistema e incentivar os mercados financeiros, foram libe-
rados recursos referentes a 4% dos depodsitos sujeitos a recolhimento compulsério
(Resolugdo n.0 295, de 23 de julho de 1974). Uma outra liberagdo de recursos
(2% dos depédsitos) ocorreu, mais tarde, com a Resolugdo n.© 303, de 11 de
outubro de 1974,

Com o mesmo objetivo foi autorizado pelo Banco Central a liberagio de
recursos da Reserva Monetaria (Decreto-lei n.0 1.342, de 28 de agosto de 1974)
para recompor o patrimdnio das institui¢Bes. financeiras que se encontravam em
dificuldade e para resguardar os interesses dos depositantes. Esta medida se cons-
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tituiu no embrido da assisténcia financeira aos ndo-bancos, iniciada efetivamente
em abril/76.

Quanto aos recursos de fundos e programas de financiamentos administrados
pelo Banco Central, constata-se evolugdo continua no seu saldo, que se elevou de
Cr$ 11.540 milhdes (posi¢do em dezembro/75) para Cr$ 19.348 milhGes (posi¢do
em dezembro/76) e Cr¥ 26.163 milhdes em dezembro de 1977, o que representa
acréscimos de 68% e 35%, respectivamente. Essa expansdo se verificou nos demais
fundos — Funagri e Reserva Monetdria (captaram 10,43% acima do or¢amento
monetdrio, no biénio 75-76), uma vez que o Fundo Café arrecadou em média
8,6% abaixo do previsto no or¢amento monetdrio, nesse mesmo periodo.

A tabela 4 nos mostra que o impacto monetdrio contracionista desses fundos
vem crescendo, gradativamente, desde 1974, tendo se constituido em 1977 em um
dos principais fatores de controle monetdrio, jé que gerou redugdo da base mone-
tdria de 394% e 102%, respectivamente, no primeiro e terceiro trimestre daquele
ano. Pela tabela 7, verifica-se que o Fundo Café tem contribuido para a expansio
monetéria, visto que sua arrecadagdo esteve 8,6% abaixo do estipulado no orga-
mento monetdrio, no triénio 75-77.

Os recursos proprios do Banco Central e do Banco do Brasil tém contribuido
para o controle da base monetaria, principalmente em junho e dezembro de cada
ano, por ocasifo do balang¢o. No intervalo de 75-77, os recursos sofreram incre-
mento de 153%. A tabela 8 nos mostra o continuo impacto contracionista desses
recursos, principalmente em 1977, quando os recursos préprios do Banco Central
e Banco do Brasil superaram o previsto no or¢camento em 6,54% e 7,48%, respecti-
vamente.

Os depésitos diversos mostraram forte atuagdo contracionista, nos anos de
1975 e 1976, em fun¢do da criagdo dos recolhimentos restituiveis (sobre impor-
tagOes, viagens e 6leo combustivel) que elevaram o volume de recursos de Cr$ 911
milhGes (agosto/75) para Cr$ 43.223 milhdes (junho/77), tendo os depdsitos no
Banco do Brasil permanecido sem expressdo nesse periodo. Contudo, a partir de
junho/77, esse componente passou a liberar recursos em fun¢do da devolugdo de
recursos captados pelas ResolugSes n.Os 331 e 354, para atingir o saldo de
Cr$ 32.873 milhGes em margo/78.

2.3 Comportamento do multiplicador

A simples observagdo do comportamento do multiplicador com base no trabalho
de Pastore (1973b) revela que, no periodo de 1960 a 1971, o multiplicador apre-
sentou, grosso modo, trés fases distintas no comportamento dos seus coeficientes.
A primeira, que se estende de 1960 a 1963, em que o multiplicador declina de 2,0,
aproximadamente, para 1,6. A segunda, que vai do final de 1963 ao inicio de
1967, com o multiplicador flutuando sem evidenciar qualquer tendéncia em torno
de 1,6 e 1,7, aproximadamente. Finalmente, a fase que se inicia em meados de
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Tabela 8
Comportamento dos fatores explicativos da base em relagao ao orgamento monetario

Empréstimos do BB aos

monetari ) ;
Base monetaria setores publico e privado

Aplicagdes junto a instituigdes financeiras

Ano Redescontos Outros
. Desvio . Desvio
Observado | Projetado (%) Observado | Projetado (%) Observado | Projetado | Desvio |Observado |Projetado? | Desvio
(%) (%)
1974 46.177 46.300 -0,27 61.149 - - 5.522 - - 16.149 - -
1975 56.730 59.212 -4,19 109.468 98.901 10,68 7.311 5.210 40,33 41.262 29.622 39,30
1976 82.242 78.459 4,82 176.914 166.552 6,22 16.887 14.300 18,09 65.377 64.438 1,46
1977 132.516 124.470 6,46 269.975 257.528 4,83 18.181 23.290 -21,94 105.639 100.345 5,28
Outras aplicagGes Contas cambiais Outras contas
Ano Fundo café Outras
. Desvio . a | Desvio
; ;. |Observado | Projetado Observado | Projetado
JObservado Projetado” D(eﬂ/sb‘;m Observado | Projetado? D(C,%'o o) (%) ) (%)
1974 7.685 - - 601 - — 42.727 46.854 — 8,81 6,368 - -
1975 9.671 9.625 0,48 990 452 119,03 31,499 45.280 -30,44 10,376 4.947 109,74
1976 11.145 11.745 -5,11 1.993 386 416,32  42.713 35.678 19,72 20,778 26.071 -20,30
1977 12.035 12.512 -3,81 3.761 3.651 3,01 70.159 81.726 -14,15 18,406 30.433 -39,52

(continua)



Tabela 8 (continuagdo)

Rec. liq. do Tes. Nac. junto as autoridades monetarias Rec. fundos e progr. de financ. adm. p/Banco Central Pasep
Déficit de caixa Déb. lig. junto ao piblico Fundo café Outras
Ano " - - S P EE R R S PO Projet Desvio
- . Desvio . . Desvio » .. | Desvio . . | Desvig |Vbserv. Froje p
Observ. | Projet. ) Observ. | Projet. }7 A OthrV.IPI‘OJL(. %) Ob.sgrvj Projet. 1 ) (%)
1974 3958 5.495 -27,97 25.034 25.833 -3,09 12.321 ») 15.870 @) - 5.428 4929 10,12
1975 3.604 1.132 218,37 40.329 27.551 46,38 11.371 12515 9,14 25703 22229 15,63 10.046 9.724 331
1976 3.705 3.100 19,52 60.955 48.080 26,78 12,576 13.893 -9,48 45457 43.199 5,23 16.368 15.329 6,78
1977 3.737 2.548 46,66 64.035 79.480 19,43 16.096 17.341 -7.,18 74997 83.854 10,56 27.685 24.296 1395
Recursos proprios
Depositos diversos — : ~-—-l»
Ano Banco do Brasil o Banco Central L
Observado Projetado D(e;(v)io Observado Projetado D(c{;p\;io Obscrvado Projetado D(":tv)io
1974 9.928 9.357 6,10 15.560 14.945 4,12 13.842 10.763 28,61
1975 19.241 16.188 18,86 25.480 23.790 7,10 25.363 27.212 6,79
1976 46.771 46.978 -0,44 34.751 39.195 -11,34 40.390 36.748 9,91
1977 68.770 80.490 -14,56 51.330 48.179 6,54 66.466 61.838 7,48

Fontes dos dados brutos: Banco Central — Depec.

9 Estes saldos na posigdo de 1974 foram apresentados, possivelmente, unidos sob a denominagdo demais contas (saldos liquidos), ndo sendo possivel des-
membra-los.
Estes saldos na posi¢do de 1974 foram apresentados sob a denominagdo conta café, em forma de saldo liquido.



1967, com o multiplicador se elevando continuamente, chegando a superar 2,4 em
maio/75, para declinar de maio/76 em diante.

O periodo anterior a 1970, analisado exaustivamente por Pastore, ndo pre-
tende aqui sofrer qualquer comentdrio adicional, objetivando o presente trabalho
estudar os principais fatos responsdveis pelo comportamento do multiplicador, a
partir de 1971, inclusive as fortes oscilagdes apresentadas no intervalo de 1974 a
1976, quando o desvio-padrdo mostrou-se bastante elevado, conforme a tabela 9.

Tabela 9
O multiplicador e seus componentes — desvio-padrdo
Componente

Anos

S N R I RN B
1971 0,02567 0,01118 0,01212 0,01389 0,01288 0,00316 0,00922 0,04745
1972 0,01171 0,01208 0,04648 0,03900 0,01204 0,00883 0,01594 0,13747
1973 0,00632 0,01140 0,00933 0,00812 0,00600 0,00911 0,01025 0,04076
1974 0,00678 0,00616 0,01382 0,01253 0,01631 0,05469 0,02454 0,03881
1975 0,01015 0,00400 0,03727 0,01225 0,01241 0,03846 0,01500 0,05902
1976 0,01229 0,00819 0,02552 0,00592 0,03050 0,08543 0,01615 0,12010

Fonte dos dados brutos: Bacen—Depec.

A grande pergunta que se faz é até que ponto o multiplicador tem sofrido o
impacto do desenvolvimento do mercado financeiro (novos instrumentos e insti-
tuigdes), da implantagdo das operagbes de mercado aberto, assim como das cons-
tantes medidas institucionais. No perfodo em anilise, o desenvolvimento das ope-
racOes de mercado aberto solidificou o mercado de titulos publicos e permitiu o
surgimento de diversos outros mercados financeiros, a semelhang¢a do mercado de
cheque “BB” e de financiamentos. Constatou-se, também, no periodo em foco, a
excessiva liberalidade da assisténcia financeira e a mudang¢a do compulsério de
instrumento dé controle monetdrio para crédito seletivo (reversdo desse compor-
tamento a partir de novembro/75), fatos esses que modificaram, de forma mar-
cante, diversas relagdes de comportamento do publico e das proprias autoridades
monetarias, com efeitos sobre o multiplicador.

A tabela 10 mostra as médias mensais dos diversos componentes do multipli-
cador, no periodo de 1970 a 1976, constatando também o desvio de cada para-
metro, com base na média mensal observada e a programada pelo orcamento
monetdrio, ressaltando-se que quase todas apresentaram desvios bastante signifi-
cativos. O fato assume importancia, ji que a razio de ser do modelo da oferta de
moeda depende da previsibilidade do multiplicador.
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Tabela 10

Desvio dos parametros do multiplicador em relagdo ao orgamento monetario

f a rl r2

Ano Proi . ; . . . . .
. jetado | Desvio R Projetado | Desvio . Projetado Desvio . Projetado | Desvio

Oocorrido no OM (%) Ocorrido no OM (%) Ocorrido no OM (%) Ocorrido no OM @)

1970 0,296066 - - 0,942271 - - 0,126694 - -~ 0,209086 - -

1971 0,254998 - - 0,917854 - - 0,129198 - - 0,194892 - -

1972 0,247289 - - 0,875362 - - 0,110732 - —- 0,186168 - -

1973 0,237261 - - 0,876124 - - 0,061661 - - 0,186082 - -
1974 0,214483 0,241461 -11,18 0,893412 0,892770 +0,10 0,063573 - - 0,184480 0,196525 -6,12
1975 0,241816 0,229532 +5,36 0,902935 0,907695 -0,52 0,074266 0,084301 -11,90 0,141419 0,170073 -16,84
1976 0,247437 0,244318 +1,28 0,894368 0,905105 -1,18 0,062663 0,065616 -4,52 0,182579 0,185359 -1,50

A r 8 k
|

AnO . . . N . ; . . .
Qoorrido P:] (geéz;go D(e(;)\;m Ocorrido P; ?)J %:ﬁo ?,,ZS)VIO Ocorrido sz)]%ﬁo D:,%m Ocorrido P;%%:;&io D(e,%lo

1970 0,569045 - -~ 0,297633 - - 0,274264 - - 1,953347 - -

1971 0,596848 - - 0,324051 - - 0,266356 - - 2,005720 - -

1972 0,593213 - - 0,297067 - - 0,277946 - - 2,027436 - -

1973 0,580686 - - 0,247753 - - 0,237798 - - 2,222353 - -
1974 0,622359 0,571382 +8,93 0,248053 0,258870 -4,17 0,298401 0,270916 +10,15 2,184147 2,186976 -0,13
1975 0,817383 0,691012 +18,29 0,215687 0,254375 -15,21 0,273698 0,281245 -2,68 2,363290 2,240082 +5,50
1976 0,709941 0,778025 -8,75 0,245274 0,250975 ~2,27 0,255214 0,273141 -6,56 2,315249 2,335763 -0,87

Fonte dos dados brutos: Bacen — Depec.



No tocante as varidveis r, (encaixe compulsério/total dos depdsitos) e A
(compuisério em titulos/total do compulsério) sob controle das autoridades
monetdrias, o problema € bastante sério, j4 que apresentam desvios substanciais,
como por exemplo, em 1974, quando a média anual do pardmetro (r;) esteve
16,84% abaixo do programado, enquanto o A mostrou acréscimo de 18,29%, nesse
periodo, e o pardmetro (r) menor em 15,21% como decorréncia logicamente do
desempenho de r, e ;. Da mesma forma, no intervalo de 1974 a 1976, o multi-
plicador apresentou os desvios-padrSes mais significativos, em particular no ano de
1976 (0,12486), ocorrendo o mesmo fato com os parimetros sob o comando das
autoridades monetdrias (r, e \), o que nos leva a crer que independentemente das
inovag¢Bes financeiras, hd um descontrole ou pelo menos falta de maior entrosa-
mento entre os instrumentos de politica monetdria, conforme comentdrios desen-
volvidos ao longo de todo este trabalho.

Dos parimetros dependentes do comportamento do publico (f, o, 71, £), 0s
que apresentam maiores desvios sdo r; e 8, sendo que o primeiro vem mostrando
declinio constante, enquanto o segundo vem flutuando, de forma indefinida, de
ano para ano.

A seguir, sdo discutidas as possiveis explicagBes para o comportamento das
varidveis controladas diretamente pelas autoridades monetdrias. Na fase seguinte,
alguns comentdrios sao desenvolvidos com relag@o aos coeficientes que dependem
do publico.

2.3.1 Os parametros sobre controle das autoridades monetdrias

O pardmetro (r,) é obtido pela proporcionalidade entre o encaixe compulsério
total e o volume dos depbsitos a vista nos bancos comerciais. Este parametro, do
ponto de vista tebrico, é relevante por ser mais estdvel que aquele que definiria
apenas o compulsério em moeda. No entanto, as tabelas 8 e 9 revelaram que esse
pardmetro vem apresentando desvios substanciais em relagdo ao programado
(16,84% em 1975), além de acentuado desvio-padrdo, no perfodo de 1974 a 1976,
e como tal responsdvel em grande parte pela instabilidade do multiplicador.

Nos ultimos anos, a partir de 1970, o compulsério sofreu profundas transfor-
magdes ao passar de instrumento essencial de controle quantitativo para instru-
mento melhor orientado para a seletividade do crédito. A parcela em espécie so-
freu grandes redugdes, declinando desde um méximo de 75% (Resolugdes n.0S 5,
de 26 de agosto de 1965) até os 45% atuais, com o objetivo de atender a pequena
e média empresas e tornar a parcela em espécie menos onerosa para os bancos.

Assim, o Banco Central autorizou sucessivas dedug¢des das taxas do compulsé-
rio através das Resolugdes n.03 184 (de 20 de maio de 1971)e 250 (de 1S de mar¢o
de 1973), que permitiram aos bancos adquirir debéntures e a¢Ges de empresas
industriais de pequeno e médio porte. Este fato, por si 56, reduz a taxa de recolhi-
mento, caso 0 banco venha a aderir ao incentivo. O Banco Central permitiu tam-
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bém uma série de dedugBes especiais (financiar capital de giro das pequenas e
médias empresas) conforme Resolugdes n.08 130 (de 28 de janeiro de 1970), 295
(de 23 de julho de 1974), 318 (de 27 de fevereiro de 1975) e 344 (de 22 de outu-
bro de 1975), que acabaram elevando essas aplica¢Ges para 8,5% a partir de 1975.
Da mesma forma, com intuito de atender as dificuldades de liquidez dos bancos
comerciais, 0 Banco Central baixou a Resolugdo n.© 303 (de 11 de outubro de
1974), que autorizou a libera¢do de 2% em moeda, exatamente em 1974 e 1975,
quando os bancos tiveram suas reservas bastante reduzidas.

Como decorréncia dessa politica e admitindo-se a utiliza¢do de todas as alter-
nativas para compor as reservas, constatou-se redugdo no percentual em espécie de
18,75% (1965) para 1,20% (1975). A situag¢do comegou a se inverter a partir de
novembro/75, em fun¢do de virias medidas adotadas, tais como a suspensio da
Resolugdo n.0 303 e, principalmente, elevagio da taxa do compulsério para 33%
(abril/76), taxa esta que foi aumentdda para 35%, 38% e 40%, respectivamente em
julho/76, outubro/77 e novembro/77. Além disto, foram suspensas as ResolugGes
n.08 130, 295 e 318, conforme se verifica na tabela 11.

O comportamento do compulsério, a partir de novembro/75, significa o seu
retorno 2 situagdo de instrumento de controle quantitativo, com a elevagdo grada-
tiva da taxa de recolhimento em espécie, chegando a atingir a 17,05% em novem-
bro de 1977.

Para se ter uma idéia do impacto monetario das liberagdes para atender as
pequenas e médias empresas, basta citar que com a introdugdo das Resolugbes n.08
295 ¢ 318 (de 27 de fevereiro de 1975) ocorreram liberagdes de Cr$ 2,5e Cr$ 2,6
bilhGes, respectivamente. Esta ltima inje¢do se originou da crise de liquidez,
dadas as dificuldades de obter empréstimos externos e a procura de crédito no
mercado interno por parte das multinacionais inclusive, em fun¢do do elevado
recolhimento compulsdrio que incidiu sobre os depésitos de dezembro/74. Com o
refinanciamento compensatério, a partir de margo/75, a situagdo de liquidez do
sistema melhorou de forma sensivel, tendo as reservas bancarias melhorado o seu
nivel e ocorrido a redugdo do endividamento junto ao Banco Central.

Por outro lado, o comportamento do compulsério em titulos sofreu altera-
¢Oes, a0 longo do tempo, variando de 15% (1965) até atingir 55% (1970), tendo se
verificado em diversas oportunidades devolugbes ao sistema, jd que os titulos
lastreando o compulsério recebem corre¢do monetdria.

O parimetro (r;) vinha mantendo redugdo gradativa, acentuada em 1975,
conforme se verifica na tabela 10, em fungio do desaparecimento quase que total
da parcela em espécie. Tanto é que, a partir de 1976, o seu valor médio volta a
subir em decorréncia do maior recolhimento em moeda. A tabela 12 mostra algu-
mas posigSes, quando a participagdo dos recolhimentos em espécie com relagdo ao
total (¢/b) se reduziu de 38,9% (segunda quinzena de novembro/72) para 9,1%
(segunda quinzena de janeiro/75).

A relagdo (c/b), caso ndo existissem as aplica¢Oes especificas, deveria se situar
em torno de 45%, enquanto a relagdo (c/a) representaria 11,2%, aproximada-
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Tabela 11

Comportamento da taxa do compulsorio

Nov.
1977

Abr.
1976

Jul.
1976

Out.
1977

Set.
1976

Nov.
1975

1965 1966 | 1967 11968 11968 (1968 1971 1974 {1975

Fspecificagio

197211973

1969J1970

Taxa do compulsério 2500 21,00 25,00 30,00 27,00 28,50 30,00 27,00 27,00 27,00 27,00 27,00 27,00 27,00 33,00 35,00 35,00 38.00 40.00

Dedugées:
Resolugdo 184 0,50 0,50 0.50 0,50 0,50 0,50 0,50 050 050 0,50 050
Resolugdo 250 - . 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0.50 0,50

Recolhimento tedrico 25,00 21,00 25,00 30,00 27,00 28,50 30,00 27,00 26,50 26,50 26,00 26,00 26,00 26,00 32,00 34,00 34,00 37,00 39.00
ORTN 3,75 4,20 5,00 12,00 10,80 11,40 12,00 14,85 14,58 14,58 14,30 14,30 14,30 14,30 17,60 18,70 18,70 20.35 21.45
Aplicagdes rurais 2,50 2,10 2,50

Aplica¢des cspeciais - - - 2,00 2,00 2,00 2,00 6,00 10,50 8,50 8,50 8,50 0.50 0,50 0,50
Resolugio 130 - 2,00 2,00 2,00 2,00
Resolugdo 295 4,00
Resolugdo 303 - 2,00 2,00
Resolugdo 318 - - : - - 8,00 8,00 8,00 8,00
Resolugdo 344 - - - 0,50 0,50 0,50 0.50 0,50 0,50 0.50

Fspécie 18,75 14,70 17,50 18,00 16,20 17,10 18,00 10,15 9,92 9,92 9,70 5,70 1,20 3,20 5,90 6,80 14,80 16,15 17,08




Tabela 12

Datas Montante dos | Recolhimentos Indices
depositos sujeitos -
Posi¢ao Reajustes a regol(];i)mento T(%t)al ESF:)CIC bja c/b cla
Nov./72 (2.2 q.) 23.12.72 33.505 8.382 3.262 25,0 38,9 9,7
Nov./73 (2.2 q.) 23.12.73 50.738 13.072 5.233 25,7 40,0 10,3
Nov./74 (2.2 q.) 23.12.74 65.475 17.179 4.135 26,2 240 6,3
Jan./75 (2.2 q.) 23.02.75 67.773 17.951 1.629 26,5 9,1 2,4

mente, 0 que nos mostra o esvaziamento do compulsério como instrumento de
politica monetdria até meados de 1975.

As tentativas de se corrigir as distor¢des verificadas até 1970, quando se to-
mava como base de cdlculo do compulsério os valores de balangos e balancetes,
levou o Banco Central a baixar a Resolugdo n.0 169, de 22 de janeiro de 1971,
através da qual os cdlculos passaram a ser feitos em fung¢do da média quinzenal dos
depdsitos e ndo mais sobre uma posi¢do isolada, acarretando maior precisdo no
dimensionamento de cada estabelecimento, a0 mesmo tempo em que fixava os
dias 8 e 23 do més seguinte como data de ajuste.

Entretanto, se por um lado tal medida representou melhor adequagio do
compulsdrio, uma vez que os bancos ndo mais poderiam disfargar seus depdsitos
(para fugir ao recolhimento), a nova sistematica permitiu que quase sempre 0cor-
ressem devolugBes no dia 8 ja que os depositos mostram menor crescimento na
primeira quinzena e recolhimentos no dia 23, visto que o crescimento nos depd-
sitos ocorre ao longo da segunda quinzena de cada més (veja figura 2).

Do exposto anteriormente, depreende-se que as constantes altera¢des introdu-
zidas no percentual e composi¢do do compulsério, assim como as libera¢Bes para
aplicagbes especiais junto A pequena e média empresas sdo os responsaveis pelo
desvio no parametro (r) e a subestimag¢do de (r,) jd que a componente em moeda
ndo se tem mostrado menos estdvel dadas as crescentes libera¢bes, além das devo-
lugdes ocorridas em fungdo da variagdo nos valores dos titulos pablicos custodia-
dos. O desenvolvimento dos acordos de recompra (representa acima de 70% dos
neg6cios nos mercados financeiros) acarreta redu¢do do compulsorio, uma vez que
diminui a rubrica de depbsitos a vista, além da isen¢do do compulsério sobre depd-
sitos a prazo, conforme Resolug@o n.O 243, de 16 de janeiro de 1973.

Ocorre que, com o agravamento das pressdes inflaciondrias durante 1975, as
autoridades monetdrias, buscando conter a expansio dos meios de pagamento, se
viram forgadas a utilizar mais intensamente os instrumentos de politica monetdria,
objetivando evitar que efeitos colaterais pudessem agravar ainda mais aquela situa-
¢do.

Como decorréncia, o compulsério, a partir de novembro de 1975, com o
advento da Resolugdo n.0 350 e até outubro de 1977, com a Resolugdo n.0 446,
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Figura 2
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sofreu importantes modificagSes em sua forma e conteido e que devolveram a
este instrumento parte do seu poder de limitar a expansdo monetdria e o crédito
bancirio.

Inicialmente, a Resolugdo n.0 350, de 13 de novembro de 1975, fez retornar
aos cofres das autoridades monetdrias a importancia de Cr$ 1,1 bilhdo liberada,
anteriormente, aos bancos comerciais por meio da Resolugdo n.0 303. Em 9 de
abril de 1976, a Resolugdo n.0 375 elevou de 27% para 33% (seis pontos de per-
centagem) o percentual incidente sobre os depdsitos sujeitos a recolhimento,
suspendendo, até que todos os estabelecimentos se enquadrassem aos novos limi-
tes, os ajustes quinzenais, que passaram a ser feitos uma vez por més. Ao mesmo
tempo, se estabeleceu datas méveis para os reajustes, os quais seriam efetivados em
uma quarta-feira, entre os dias 2 e 8 (primeira quinzena) e 17 e 23 (segunda quin-
zena).

Em 21 de julho de 1976, a Resolugdo n.© 382 elevou novamente o percentual
do compulsério para 35% e determinou que os 2% adicionais fossem recolhidos
em espécie. Em 15 de setembro de 1976, a Resolu¢do n.0 388 determinou que
fossem recolhidas ao Banco Central, em oito parcelas mensais e iguais, as libe-
ragOes feitas com base nas Resolugdes n.0S 295 e 318 que, aquela altura, monta-
vam a mais de Cr$ 8 bilhdes. Com isso, a parcela em espécie sofreu substancial
eleva¢do, passando a representar 44,2% do total do ¢ompulsorio, em dezembro de
1976.

O conjunto de medidas mencionado mostrou sua eficicia sobre o parametro
(r2), haja vista sua elevagdo em 1976 e a redugdo do multiplicador (0,87% abaixo
do previsto). A assisténcia financeira, embora bastante acessivel ainda, teve suas
taxas elevadas segundo as circulares n.0S 294 (de 12 de margo de 1976), 301 (de
21 de maio de 1976) e 358 (de 19 outubro de 1977) que incrementaram as taxas
intralimites para 22%, 28% e 30% ao ano, respectivamente, e as extralimite para
28%, 30% e 32% ao ano, sendo que na Circular n.© 294 fixou-se controle adicional
ao estabelecer que a utiliza¢do durante 20 dias, consecutivos ou ndo, ao longo de
30 dias elevaria a taxa para 25% ao ano (intralimite) e 31% ao ano (extralimite).

H4 que se reconhecer, assim, que a elevagio do mulitiplicador de 70 a 75,
decorre em grande parte da prépria atuagdo das autoridades monetarias.

2.3.2 Os parametros de comportamento regidos pelo publico

1. O pardmetro (f) é obtido pela proporcionalidade entre moeda em poder do
publico e o total dos depositos nos bancos comerciais. Este parametro tem mos-
trado tendéncia declinante (1970 a 1973), se elevando, a partir de 1974, como
decorréncia provavel da retomada do processo inflaciondrio.

Verificou-se a estacionalidade do parametro ao longo de todo o periodo, com
a reducdo entre janeiro e julho, para se elevar no tltimo trimestre de cada ano. A
curto prazo, o parimetro (f) é afetado pelo nivel de atividade econdmica, daf a
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elevagdo de fim de ano e também quando hd aumento nas taxas inflacionérias e
acontecimentos especiais (feriados, crises de confianga no sistema financeiro etc.).

Embora seguindo o comportamento esperado, os valores observados tém dife-
rido dos valores programados, principalmente em 1975, quando ficou 5,36%
acima do previsto no orgamento monetdrio. A possivel explicagdo pode ser encon-
trada na crise de confianga iniciada em 1974, quando algumas institui¢Ses finan-
ceiras e inclusive um banco comercial entraram em liquidagdo judicial.

Admitindo-se que a comunidade mantenha pequena parcela de moeda em seu
poder, realmente é reduzido o impacto da evolugdo financeira sobre esse parame-
tro, muito embora seja sensivel a eleva¢do nas taxas de juros o que, em ultima ins-
tancia, significa um aumento de moeda em poder do publico, quando diminuem as
taxas de juros.

2. O parametro (o) representa a proporcionalidade entre depésitos a vista e o
total dos depdsitos nos bancos comerciais. Este pardmetro ndo mostrou estaciona-
lidade no periodo, devendo ser esclarecido que por ter os depdsitos a prazo no
denominador, o coeficiente () sofre a influéncia das taxas de juros e mais direta-
mente das taxas de juros dos titulos publicos. No tocante a tendéncia do para-
metro (&) constatou-se reducdo gradativa, desde 1969, devido ao crescimento dos
depdsitos a prazo, em particular os sem certificados, no intervalo de 1971 a 1974
(passou de Cr$ 3.027 milhdes para Cr$ 7.254 milhdes) em fun¢do da elevagio do
custo de reter moeda.

Com a inflagdo ascendente em 1976 e a liberagdo das taxas de juros, os ban-
cos partiram para a capta¢do intensa de depodsitos de prazo inferior a 180 dias
(principalmente 30 e 60 dias), o que gerou a redu¢do do parametro, tendo os
depésitos se deslocado de Cr$ 8.869 milhdes (janeiro/76) para Cr$ 12.275
milhGes (dezembro/76). A partir de 1977, verifica-se um crescimento vertiginoso,
chegando os depositos a prazo a representar cerca de 20% do total dos depdsitos a
vista ao atingir a Cr$ 23.306 milhdes, no més de outubro/77. Temendo o cresci-
mento exagerado dos depositos de curto prazo e a conseqilente expansdo dos
empréstimos na mesma velocidade, o Banco Central baixou a Resoluc¢do n.0 431,
em 23 de junho de 1977, que limitou o volume dos depdsitos de prazo inferior a
180 dias em 10% do total desses depésitos.

3. O pardmetro (r;) resulta da divisio do encaixe voluntario (moeda em caixa e
reservas no Banco do Brasil) pelo total dos depositos nos bancos e tem sido o
componente do multiplicador mais afetado pelo desenvolvimento -do mercado
monetdrio. O fato é que os bancos, ao adquirirem Letras do Tesouro Nacional
junto ao Banco Central ou no mercado secundario desses papéis, formam reservas
secunddrias, o que permite a redugdo dos depoOsitos voluntdrios no Banco do
Brasil, jd que esses titulos podem ser negociados, a qualquer instante, para obten-
¢do de reservas e, conseqlentemente, elevam o multiplicador.

A formagdo de reservas secundarias em LTN permitiu, por outro lado, o
desenvolvimento do mercado de reservas (cheque “BB”) — compra de reservas
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para cobrir eventuais descobertos apds o resultado da compensagdo — o que con-
tribuiu para redugdo ainda maior no pardmetro (r,), jd que os bancos podem
cobrir o descoberto comprando cheque “BB” ao invés de manter reservas ou
mesmo recorrer a assisténcia financeira do Banco Central.

A existéncia das reservas secunddrias em LTN, embora significativas, repre-
sentam aproximadamente 30% do estoque em poder do mercado, jd que os outros
70% se encontram financiados e, de forma tedrica, bloqueados para negocios.
Acrescenta-se a isso, o fato de uma parte dessas reservas (5% do estoque) se des-
tinar as operagdes de cheque “BB” e, conseqlientemente, ndo serem negocidveis ja
que os ndo possuidores de LTN nao podem recorrer ao mercado de reservas.

Assim, as reservas secunddrias e as facilidades do mercado de cheque “BB”
levaram os bancos a minimizar os depésitos junto as autoridades monetdrias, com
a conseqilente redugdo do coeficiente ligado a (r; ) e aumento do multiplicador. O
valor de r; que se encontrava em 0,1545 (1969) atingiu 0,0729, 0,0562 e 0,0589,
respectivamente, em dezembro de 1972, 1973 e 1974. A tendéncia é esperar, den-
tro das condi¢Ges atuais, uma redugdo ainda maior nesse pardmetro, a medida que
o mercado monetario se desenvolver ainda mais, inclusive quando os bancos passa-
rem a captar recursos, a curtissimo prazo, para ajustar a liquidez, a exemplo dos
certificados de depdsitos bancarios (CDB’s). A queda do parametro (r,) podera ser
evitada com um maior rigor na concessao da assisténcia financeira.

O crescente dominio dos grandes bancos, no sentido de captacdo crescente
em mercado, inclusive de depdsitos @ vista e a atua¢do mais intensa no mercado
monetdrio, tende a reduzir ainda mais o encaixe voluntdrio, principalmente se
continuar facil o acesso 2 assisténcia financeira do Banco Central. Por outro lado,
o comportamento atual do compulsério, em especial a parte em moeda, impde aos
bancos melhor programacio de reservas, onde um volume maior deve ser mantido,
como precaucdo, para atender a recolhimentos superiores aos esperados. Este ul-
timo fato pode, a depender das demais condi¢Ges do mercado e do proprio desem-
penho das operacdes de mercado aberto, se constituir numa barreira a reduges
maiores no parametro (r, ).

4, O pardmetro () resulta da proporcionalidade entre depdsitos a vista no Banco
do Brasil e depositos 4 vista nos bancos comerciais, ndo tendo definido uma ten-
déncia ao longo do periodo em estudo, com a média anual se alterando de
0,27426 (1970) para 0,25521 (1976). Este parametro depende exclusivamente da
preferéncia do publico, podendo alguma influéncia ser feita em termos de pres-
tagdo de servigos. Possivelmente, o critério de carta patente para abertura de
agéncias bancarias influencia o comportamento desse parimetro.

As possiveis explicagOes para a elevagio desse coeficiente, a partir de 1974,
podem ser encontradas no Caso Halles, quando substancial parcela dos depdsitos a
vista foi transferida para o Banco do Brasil por motivo de seguranca e em fungdo
das operagBes de cheque “BB”. No caso do mercado de cheque “BB”, a distor¢do
decorreu do fato de os cheques sacados contra a caixa do Banco do Brasil por

CONTROLE MONETARIO 135



pessoas fisicas, juridicas financeiras ou ndo financeiras representar recursos pro:
tamente disponiveis para a cobertura de eventuais perdas na compensacdo.

Em decorréncia dessa peculiaridade do sistema dual de autoridade monetdria,
as grandes empresas passaram a manter substanciais depdsitos no Banco do Brasil,
j& que obtinham remuneragio dos depositos a vista. Do ponto de vista da politica
monetdria, este mecanismo significou um enorme vazamento no controle das
reservas bancarias, uma vez que, a qualquer instante, reservas poderiam ingressar
na rede bancdria, oriundas dessas operag¢Ges, sem conhecimento prévio das auto-
ridades monetdrias, chegando mesmo, em algumas oportunidades, a neutralizar
totalmente o impacto contracionista das opera¢des de mercado aberto. Tendo em
conta que esses depositdrios do Banco do Brasil também financiam posi¢des de
titulos, depreende-se dar ndo sé6 um novo vazamento, mas outra forma de remu-
nerar dep6sitos a vista.

Estas distor¢des foram corrigidas a partir da Circular n.© 297, de 9 de abril de
1976, quando se estabeleceu que os depdsitos em cheques efetuados em conta de
institui¢do financeira participante do servigo de compensagio de cheques somente
serdo disponiveis, na data de sua efetivagdo, quando os referidos cheques forem
emitidos pelo Banco Central, Banco do Brasil ou pelos bancos comerciais, desde
que sacados contra sua conta de dep6sitos no Banco do Brasil. Os cheques ante-
riormente emitidos pelas grandes empresas piblicas ou privadas contra o Banco do
Brasil deverdo aguardar normalmente a compensacdo. Estas medidas contribuiram,
de forma direta, para a redugdo do parametro (§) em 1976.

Com a liberagdo das taxas de juros em 1976, os bancos comerciais ficaram em
situacdo privilegiada em relagdo ao Banco do Brasil para conceder aos seus clientes
aplicagOes em depositos a prazo, com excelente rentabilidade, inclusive oferecendo
liquidez antes da maturidade, caso fosse solicitado. Essas facilidades se constituem
em outro motivo para alterar 0 comportamento do parimetro (8).

3. AsoperagGes de mercado aberto e o controle monetirio

3.1 Impacto das operagées de mercado aberto sobre o multiplicador e base
monetdria

As operagSes de mercado aberto atuam diretamente sobre a base monetdria por
meio das reservas voluntdrias dos bancos comerciais no Banco do Brasil (R,) e do
compulsério em moeda (R3). Esse impacto pode ser visualizado nas modificagbes
do encaixe em tftulos a curto prazo (LTN) e no débito liquido junto ao puablico.
Tendo em conta que a totalidade dos agentes econdmicos mantém depdsitos nos
bancos comerciais, constata-se que toda a liquidez do sistema pode ser sensibi-
lizada através dessas operagSes e nio somente os bancos comerciais. Daf um dos
principais objetivos do mercado de titulos publicos se constituir em uma forma de
ajuste permanente da liquidez dos agentes econdmicos.
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Com a transformagio da conta de compuls()rio em moeda (R3) em conta de
reserva bancdria, ao final de 1979, os bancos passaram a concentrar nessa conta,
por ordem do Banco Central, todas as operag¢des com titulos federais e estaduais,
além das operagGes entre os bancos comerciais e 0 Banco Central. Em decorréncia
dessas alteragBes, o saldo da conta de reserva bancaria expressa a verdadeira dispo-
nibilidade de recursos dos bancos e, conseqlientemente, espelham a capacidade de
expansdo dos bancos.

O impacto inicial das operagdes de mercado aberto, no caso de compra de
titulos, é aumentar o saldo da conta de reserva dos bancos comerciais, o que pro-
voca o desequilibrio no portfolio dos bancos, visto que supde estarem eles man-
tendo o nivel desejado de reservas. Desse desequilfbrio resulta todo um processo
de ajuste através do aumento nas operag¢des ativas dos bancos, via aumento dos
estoques dos ativos reais e financeiros, ou mesmo ovolume de empréstimos.

O efeito das operac¢des de mercado aberto sobre a estrutura de taxas de juros
ocorre quando as compras ou vendas de titulos pablicos colocam em andamento o
processo de ajustamento (efeito substitui¢do), onde a comunidade, na procura do
equilibrio do seu portfolio, substitui haveres financeiros de menor rendimento por
outros de maior retorno, com o conseqiiente controle dos haveres ndo-monetdrios
em fungdo de dois motivos: primeiro, a eleva¢@o na rentabilidade dos titulos publi-
oos atrai os recursos antes destinados aos outros haveres; segundo, com a restri¢do
monetdria decorrente da venda de titulos piblicos pelo Banco Central com fins de
politica monetdria (logicamente os recursos devem ficar esterilizados) os demais
haveres perderiam a sua ji reduzida liquidez, dificultando, assim, novas colocagGes
desses haveres.

O processo de ajustamento acima ndo enfatiza a integra¢do relativa da eco-
nomia brasileira no fluxo internacional de capitais. Segundo Fendt (1977), a ele-
vacdo inicial das taxas de juros internamente provoca o ingresso de recursos
externos que, fatalmente, reduzem o impacto das operag¢Ses de mercado aberto
sobre as taxas de juros e alivia a pressdo sobre as reservas bancarias. Embora esse
argumento pareca bastante logico, a realidade tem mostrado que vendas macicas
de tftulos phblicos pelo Banco Central foram efetuadas com a finalidade de retirar
os excedentes dos recursos externos e terminaram por elevar as taxas de juros
desses papéis e dos substitutos proximos. Hd que se lembrar, logicamente, que a
inflagdo condiciona o nivel das taxas de juros vigentes no mercado financeiro a
médio e longo prazos. Quanto ao impacto expansionista das operagdes externas,
constatou-se no estudo da base monetdria que essas operagdes vém-se constituindo
em um dos principais fatores de expansdo monetaria e, como tal, gerador de infla-
¢do.

O efeito das opera¢Bes de mercado aberto sobre o multiplicador ocorre atra-
vés dos parimetros (A e r1). As vendas de ORTN e LTN pelo Banco Central para
os bancos com intuito de atender ao compulsério aumentam o parametro (A), que
termina por elevar, finalmente, o multiplicador. As aquisi¢es de LTN para for-
magio de reserva de segunda linha fazem com que se reduza o pardmetro (r,),
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elevando também o multiplicador. A existéncia de LTN em poder dos bancos
permite que recorram ao mercado de reservas, o que reforga a redugdo do para-
metro (r,).

Contudo, a realidade nos mostra que apds as alteragbes no compulsério —
permitindo maior flexibilidade no seu uso — e a posterior criagdo da conta de
reservas, os bancos vém mantendo maior volume de encaixe voluntdrio como
forma de evitar possiveis dificuldades no controle da conta de reservas. Caso esse
comportamento permane¢a, é de se esperar a estabilidade do multiplicador mone-
tdrio dentro das metas programadas ou até a redugio do seu valor.

Os efeitos expansionistas sobre o multiplicador, decorrentes do aumento de
(A) e da redugdo de (r), tendem a ser neutralizados pela redu¢do da base mone-
tdria, ndo podendo ser dito, a priori, o resultado final sobre a oferta monetdria. Ha
que se admitir, contudo, que existe um maximo permitido para ser preenchido do
compulsério com titulos pablicos e um volume minimo a ser mantido na conta de
reserva, sob pena de o banco infrator responder a penalidade prevista. Alcangados
esses niveis, fica teoricamente assegurado o impacto contracionista sobre a oferta
monetaria. Hd que se reconhecer que antes da introdugdo do Sistema Especial de
Liquidagio de Titulos (Selic), que opera com recursos prontamente disponiveis,
os bancos ampliavam a massa de dep6sitos no Banco do Brasil através do “Float™
(cheques em transito), o que ndo garantia que os bancos fossem obrigados a retrair
as operagDes ativas e diminuir a criagdo de moeda diante da venda de titulos pelo
Banco Central. A elimina¢do do ‘“Float” ocorreu naturalmente, com o esvazia-
mento da conta de depoésitos voluntdrios no Banco do Brasil e com a centralizagdo
desses depdsitos no Banco do Brasil em Brasilia.

3.2 A politica restritiva e o crescimento financeiro

A politica monetdria restritiva se caracteriza pela limitagdo da oferta monetidria e
de fundos disponiveis, com o proposito de reduzir o dispéndio global, para se ter
finalmente menores taxas de crescimento dos pregos. O controle da demanda de
fundos por parte das autcridades monetdrias se resume as colocages de titulos
publicos federais (cerca de 40% do total — posi¢do em dezembro/77), uma vez que
a emissio dos haveres financeiros privados ndo estd submetida a qualquer tipo de
controle. Da mesma forma ocorre com a oferta de recursos, quando se constata
controle apenas sobre a oferta de empréstimos dos bancos comerciais, segundo
tetos fixadcs no orgamento monetdrio. Os demais canais de crédito, que ndo os
bancos comerciais, permanecem livres de qualquer tipo de controle.

O controle sobre a oferta e procura de recursos assume extrema importancia,
quando o Governo pretende desencadear um programa de estabilizacdo de precos,
j& que a sua atengdo deve-se prender nio somente ao volume de liquidez imediata
(M), mas também i capacidade dos intermedidrios financeiros de gerar crédito,
tendo em conta que o volume global de crédito condiciona a demanda agregada.
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Assim, para efeito de politica monetdria, os demais conceitos de moeda
(M,/M5 ... %) devem ser acompanhados, inclusive porque a substituicio de M,
por esses haveres cria um esquema de influéncia constante sobre M, , ao provocar
alteragGes sobre a base e o multiplicador e com dificuldades adicionais para o
controle monetério.

Ainda com relagdo a implementa¢do da politica monetdria, deve-se ter em
conta que, quando a politica é nitidamente contracionista, o crescimento exage-
rado dos haveres financeiros privados pode comprometer as operagdes de mercado
aberto, 4 medida que a massa crescente desses haveres provoca tensdes sobre a
liquidez global do -sistema, quando as caixas dos emitentes se encontram pressio-
nadas pelo resgate, seja antecipado ou ndo. Sendo estreitos os mercados dos ha-
veres financeiros privados e ndo havendo suporte de liquidez por parte dos emi-
tentes, as pressdes finais sobre a liquidez do mercado financeiro decorrentes da
expansio exagerada dos haveres financeiros privados terminam por provocar ele-
vagdo generalizada nas taxas de juros, que acabam por impedir maiores colocagdes
de titulos piblicos para se efetivar a politica monetdria.

3.3 Os agregados monetdrios e as formas de controle

As possiveis formas de controlar os agregados, além do depésito compulsoério, sdo
apresentadas por Meek (1974), quando coloca duas formas de procedimento com
relagdo a esse controle: a primeira (conhecida como monetarista) cré que o pro-
blema do controle deva ser resolvido utilizando-se as opera¢bes de mercado aberto
e através de instrugdes dadas a sala de operag¢des do Banco Central, em termos de
base monetdria, sem considerar qualquer intervalo de varia¢do para as taxas de
juros. A segunda, utilizada pela maioria dos Bancos Centrais, inclusive o do Brasil,
considera o problema do controle monetdrio insepardvel do comportamento das
taxas de juros. Nesta segunda hipotese, instrugdes podem ser dadas em fung¢io de
alguma varidvel operacional (reservas livres ou base monetdria), porém levando em
considerag@o niveis coerentes e aceitdveis das taxas de juros.

Sustentador do pensamento monetarista, Friedman (1974) afirma que as
modifica¢Bes nos agregados monetdrios t€ém sido feitas com base no relaciona-
mento moeda-mercado (através das taxas de juros) e que esse dispositivo indireto
de controle ¢ insuficiente, no sentido de que as condi¢Ses de moeda e mercado sdo
afetadas por muitas outras forgas, além das opera¢Ges de mercado aberto, po-

* Existem no Brasil diversas defini¢des de moeda além da convencional (M,). No caso
presente, obteve-se por testes empiricos realizados no periodo de 1968/73, os seguintes con-
ceitos — veja Agostinho (5):

M, Moeda em poder do piblico + total dos depdsitos a vista nos bancos comerciais.
M, = M, +0,55 (cadernetas de poupanga + depOsitos a prazo).
M, = M, +0,33 (letras de cambio).
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dendo mesmo se ter uma situagdo de liquidez e das taxas de juros completamente
diferente da programada pelo Banco Central. O procedimento alternativo sugerido
por Friedman consiste em operar diretamente sobre a base monetdria, a qual,
segundo ele, deve ser controlada pelo Banco Central. 50 controle da base, alids, é
um dos requisitos basicos para se utilizar este tipo de modelo de oferta monetiria.
Com base na proposi¢do de Friedman, no sentido de operar sobre a base mo-
netdria, sugerimos o esquema de controle dos agregados, na forma seguinte:

A'.Il = Iél +é1
Mz = ’;2 + B,
Ms = ifa + B3

onde M s I\'cl, Bl representam, respectivamente, as taxas de crescimento da
moeda, do multiplicador e da base definida para M,. Burguer (1971) define essas
mesmas taxas de crescimento em funcdo da base monetdria liquida, que representa
a base deduzida dos empréstimos dos bancos comerciais junto as autoridades
monetdrias,

Para se implantar esse modelo, tomemos o relacionamento entre os diversos
agregados monetdrios (M, M,, M, e base monetdria). A figura 3 e a tabela 13
mostram um relacionamento bastante positivo entre eles, quando tomados em
termos reais, A evidéncia principal é que no perfodo em que a base se mostrou
pressionada com taxas de crescimento pequena ou negativa, os haveres financeiros
acompanharam esse comportamento.

As cadernetas de poupanga parecem fugir a regra, principalmente nos anos de
1970 e 1972 (veja tabela 14), quando em curto espago de tempo mostraram cres-
cimento acentuado, mesmo com a base monetdria pressionada. A observa¢do mais
atenta nos revela, contudo, que o crescimento das cadernetas de poupanga se
reduz quando se toma um perfodo maior de restri¢do da base, o que alids é o pro-
cedimento correto em se tratando de controle monetdrio, quando deve ser levado
em considera¢go um perfodo maior de tempo (geralmente um ano).

A maior elasticidade-renda das cadernetas, associada ao excelente crescimento
do produto em 1971 e 1972 (crescimento médio de 10,7% ao ano) e a elevagdo da
inflagdo nesse perfodo, com o conseqilente aumento da corre¢io monetdria, ex-
plicam o comportamento antes constatado nas cadernetas de poupanga.

Da simples observagdo das taxas de crescimento dos agregados monetarios
(tabela 13), constata-se o forte relacionamento entre os agregados e a base mone-
tdria definida para M,. Muito embora as varia¢Ses na base tenham mostrado,
quase sempre, o mesmo efeito qualitativo sobre os agregados, Burguer (1971)

* O estudo do comportamento da base monetdria nos mostrou que esta vem se comportando
diferentemente do programado, o que revela a dificuldade de controle por parte do Banco
Central.
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Figura 3

Agregados monetdrios
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Tabela 13

Comportamento dos agregados monetarios
(Crescimento real)

1970 1971

Periodo

M1 l Cp [ DP L M2 [ LC 1 M3 l Basc Mi | CP —I DP r M2 | LC [ M3 T Base
Jan. - 4,92 6,34 9,12 —4,20 1,55 --376 -9,08 —4,07 7,66 12,97 - 3,20 1,59 —2,84 -4,61
Fev. - 0,41 4,86 1,89 -0,21 0,23 -0,18 -1,28 -0,57 1,86 1,32 -0,35 4,18 0,24 -0,15
Mar 0,83 4,00 6,54 1,14 - 0,53 1,01 --2,00 - 1,55 3,11 2,18 -1,13 -0,31 - 1,28 - 3,75
Abr. 1,77 6,68 4,31 1,99 0,77 1,88 0,76 1,27 3,65 3,04 1,49 14,52 2,60 2,54
Maio 2,23 13,85 3,51 2,54 1,95 2,50 1,75 1,32 0,80 5,17 1,57 1,59 1,68 1,68
Jun. 1,68 6,00 4,07 1,90 0,32 1,71 3,51 4,41 0,40 3,94 4,2 0,68 3,88 5,01
Jul. - 1,90 10,22 4,89 —1,28 0,65 -1,13  —-2,55 - 0,07 4,77 7,67 0,70 - 0,56 0,60 1,03
Ago. - 0,84 3,99 474 -040 -0,26 -0,40 -191 0,25 2,84 6,64 0,86 6,40 1,37 0,68
Set. - 1,59 3,02 393 -—1,16 0,71 -1,01 - 1,70 2,93 2,58 4,00 3,00 2,40 2,94 1,97
Out. - 0,28 2,00 3,43 0 2,713 0,21 2,12 2,85 7,10 10,66 3,69 1,83 3,52 2,84
Nov. 4,09 5,09 5,11 4,19 2,54 4,05 2,25 2,79 2,85 6,88 3,17 5,02 3,34 4,41
Dez. 5,16 5,47 5,39 5,74 1,98 5,44 5,83 0,75 3,26 6,23 1,38 6,33 1,85 7,35

1972 1973

Periodo

M1 LCP I DP l M2 [ LC l M3 [ Basc M1 | CP \l DP { M2 —[ LC 1 M3 \ Base
Jan. -592 6,95 6,18 - 4,20 2,89 -349 -6,46 6,77 3,29 5,88 —4,64 4,04 -3,76 —4,05
Fev. - 0,55 1,33 4,28 0,07 1,07 0,18 -1,18 2,49 1,33 0,73 2,17 2,26 2,18 2,31
Mar. 3,52 4,30 0,37 3,19 0,96 2,95 2,97 1,56 2,97 1,54 1,65 3,28 1,82 —-1,64
Abr. 0,23 8,39 1,28 0,72 2,60 0,91 1,29 3,86 5,07 1,98 3,69 2,67 3,57 4,65
Maio 1,03 4,00 3,45 1,50 2,88 1,65 3,06 3,16 4,44 5,58 3,56 3,52 3,55 3,22
Jun. 5,01 4,65 1,06 4,48 3,71 4,40 0,40 6,43 5,08 3,74 5,98 1,99 5,54 4,50
Jul -2,11 7,29 8,20 -0,41 -2,36 -0,62 1,44 -0,90 6,76 2,55 0,04 3,98 0,45 1,60
Ago. - 0,84 4,75 3,07 -0,15 2,75 0,16 -12,60 1,32 3,02 4,59 1,88 3,72 2,07 —0,47
Set. 3,82 5,32 3,13 3,82 1,35 3,55 3,27 4,53 3,68 3,11 4,27 2,32 4,06 1,34
Out. 2,59 5,46 9,65 3,63 2,62 3,52 1,74 1,46 6,12 0,99 1,71 2,99 1,85 5,36
Nov. 2,39 2,99 0,49 2,18 1,65 2,13 2,02 2,88 2,60 -0,27 2,42 3,41 2,53 1,60
Dcz. 9,82 3,64 4,34 8,75 343 8,19 8,25 4,78 2,51 - 2,47 3,65 2,56 3,53 6,28

(continua)



(conclusio)

1974 1975

Periodo

M1 l CP rDP ] M2 1 LC l M3 [ Base l M1 [ Cp ( DP l M2 l LC l M3 I Base
Jan. - 6,55 4,08 0,28 -496 382 -484 -382 -9.23 8,55 1,77 - 6,10 -1,43 -5,66-10,74
Fev. 1,76 -0,70 -10,32 1,30 1,69 1,34 1,87 -215 0,36 -0,89 -169 -1,21 -1,65 —-3,30
Mar -1,13 -044 -228 -1,23 -259 -1,38 -343 2,34 2,52 0,03 2,07 - 0,06 1,86 2,04
Abr. 3,82 1,17 -558 -368 —-202 -350 -120 0,31 7,52 2,55 1,48 0,21 1,36 — 0,82
Maio - 1,70 0,11 -0,15 - 1,37 -6,48 —-194 -0,52 2,95 0,35 4,63 2,83 0,03 2,56 0,60
Jun. 2,46 2,56 1,27 1,99 -0,84 1,69 -0,41 4,17 2,30 3,98 391 -0,62 3,49 2,50
Jul. - 3,37 9,47 -2,75 -2,27 -0,58 -209 -1,95 - 2,94 7,13 2,72 - 0,96 0,90 -0,79 -0,87
Ago. 3,82 3,08 0,21 3,31 0,38 3,00 1,86 3,84 0,54 3,16 3,32 -0,31 2,99 2,63
Set. - 1,90 3,08 641 -046 0,21 -0,43 -3,91 -0,28 2,68 3,76 0,66 0,33 0,63 — 0,47
Out. 1,18 17,21 0,82 2,62 1,56 2,51 1,13 -0,63 5,74 2,35 0,63 1,40 0,70 - 2,63
Nov. 5,68 2,16 1,46 4,78 0,05 4,30 7,70 5,70 -0,33 0,05 4,06 0,72 3,76 6,70
Dez. 3,55 2,30 0,29 3,03 -1,16 2,61 2,09 7,04 2,80 -0,44 5,46 1,46 511 11,39

1976 1977

Periodo -

M1 ] cp ’ DP T M2 ~I LC 5 M3 Base M1 ] cp [ DP_[ M2 l LC j M3 LBase
Jan. -9,32 6,81 -0,78 -6,12 —0,46 - 565 -10,23 -11,87 8,25 1,28 -6,75 - 2,69 -3,33 1,44
Fev. -239 -240 -324 -251 -238 -250 -6,57 -1,52 2,58 1,95 -1,28 -2,70 -4,58 -6,23
Mar. - 2,43 0,85 -2,83 -200 -3,17 -2,10 - 3,05 - 1,15 -0,63 2,33 - 0,58 -4,06 -0,84 -1,51
Abr. -1,08 6,39 1,37 0,40 -1,78 0,21 0,69 2,71 1,36 0,52 2,14 -3,48 1,74 2,26
Maio 0,37 -1,11 2,77 0,46 — 2,05 0,24 0,73 -2,01 - 3,01 1,89 -1,68 -2,63 - 1,74 0,10
Jun. 6,23 2,44 1,47 497 -0,10 4,55 8,07 4,15 1,81 1,98 3,38 -2,21 3,01 1,96
Jul. - 4,21 7,47 1,59 -1,62 —-1,37 -1,60 -0,36 -1,51 10,86 0,21 1,13 0,32 1,08 3,94
Ago. -397 -170 -6,01 - 3,87 -240 -3,75 - 3,51 0,46 0,15 6,09 1,17 1,90 1,22 -2,62
Set. -0,78 200 -226 -0,50 -293 -0,70 2,93 2,28 1,56 0,24 1,83 0,54 1,75 2,65
Qut. 1,93 7,40 -0,88 2,53 -0,76 2,28 1,98 0,84 2,93 4,56 1,81 1,10 1,76 3,21
Nov. 2,46 -1,09 2,22 1,77 -0,92 1,56 5,06 -0,15 - 2,69 294 -0,24 -1,14 0,29 0,55
Dez. 7,93 2,53 —1,00 5,80 -0,72 5,42 8,31 8,18 0,33 4,04 5,93 5,25 5,89 6,05

Fonte dos dados brutos: relatorios e boletins do Banco Central.



ressalta que as elasticidades dos diversos agregados com relagdo a base s3o dife-
rentes entre si, sendo mais eldstico em relagio a M, . Essas evidéncias sdo confir-
madas através das taxas de crescimento reais dos agregados, tendo as cadernetas de
poupang¢a mostrado menor resposta ao comportamento da base, a curto prazo.

A tabela 14 mostra a correlagdo da base monetdria e do estoque de moeda
(M), no perfodo de 1969 a 1976 (96 observagdes), com diversas varidveis. E
nftido o maior coeficiente de varia¢do das cadernetas, da mesma forma que a
correlagdo, no periodo em questdo, entre a caderneta, base e moeda (M, ) é a mais
‘baixa, 0 que confirma o exposto anteriormente.

Tabela 14
Relacionamento da base e da moeda (M, ) com os demais agregados

o Coeficiente de Correlagdo da base | Correlagdo de M,
Variaveis

varia¢do c/as variaveis c/as varidveis
Base monetaria 0,17173 1,000 0,973
Moeda (M, ) 0,24089 0,973 1,000
Moeda (M,) 0,32844 0,954 0,990
Moeda (M,) 0,35922 0,897 0,930
Caderneta de poupanga 0,90725 0,818 0,869
Depdsito a prazo 0,58167 0,934 0,976
Letras de cimbio 0,26525 0,929 0,945

A sugestdo que aqui se faz é que se utilize as opera¢bes de mercado aberto
para acionar a base monetdria, a fim de controlar a expansdo excessiva dos haveres
ndo-monetdrios. Muito embora o relacionamento da caderneta com a base ¢ com a
oferta monetdria ndo seja uniforme, ano a ano, sente-se através da tabela 15 que a’

Tabela 15
Correlagdo da caderneta com a base e a moeda (M)
Caderneta Base Moeda M,
Ano
1969 0,369 0,637
1970 0,425 0,682
1971 0,884 0,963
1972 0,124 0,922
1973 0,976 0,983
1974 0,072 0,421
1975 0,676 0,874
1976 0,773 0,005
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correlagdo € maior com a moeda (M, ), constatando-se inclusive certa irregulari-
dade na correlaggo entre a caderneta de poupanga e a base monetdria.

3.4 Dificuldades na implementagio das operacdes de mercado aberto

Torna-se oportuno lembrar, também, que a efetivagdo de um maior controle
monetdrio usando as operagBes de mercado aberto se concretizard quando certas
dificuldades, atualmente existentes, forem contornadas, como as enunciadas a
seguir:

1. Impor um maior controle sobre as operages ativas das autoridades monetd-
rias (empréstimos do Banco do Brasil e fundos e programas administrados pelo
Banco Central) que sdo os principais responsiveis pela expansio da oferta mone-
tdria além do programado. A presen¢a do Banco do Brasil como agente financeiro
do Tesouro Nacional e a existéncia de linhas de crédito extra-or¢amentdrias torna
o problema do controle monetdrio acentuadamente complexo. Nesse sentido,
torna-se necessdria a redefini¢io das funcSes da autoridade monetdria, onde o
Banco do Brasil opere exclusivamente como banco comercial e o Banco Central se
limite ds fun¢Ses de controlador da moeda.

A introdugdo da sistemdtica da conta de reserva banciria — que deverd indicar
a verdadeira disponibilidade de reservas dos bancos — e o fiel cumprimento das
metas de crédito fixadas no or¢amento monetdrio substituem, em parte, a reforma
das autoridades monetdrias, que se apresenta como urgente.

2. Os mercados financeiros, inclusive o mercado de LTN, sdo estreitos o bastante
para n3o permitirem opera¢3es de grande porte e capazes de neutralizar os desvios
da base, os quais, como vimos, assumem elevado montante. O problema crucial
ndo é so o tamanho da massa de titulos em poder do mercado, e sim como estdo
distribufdos esses titulos. Como grande parcela de titulos estd concentrada nas
mios de um pequeno nimero de institui¢des, no caso de ndo haver maior interesse
em ampliar as posi¢des, o Banco Central terd dificuldades em colocar os novos
tftulos, mesmo com taxas de desconto mais elevadas. Meltzer (1970) reconhece
que a altera¢do nas taxas de desconto e a absor¢do dos novos ativos s6 se verifica
quando se procura alcangar a proporgdo desejada do portfolio das institui¢tes
financeiras e tudo depende da composi¢do deste ¢ ndo do seu tamanho ¢ nem do
tamanho do préprio mercado.

A capacidade operacional do instrumento se reduz, exatamente, quando para
efetuar maiores colocagdes de LTN tornam-se necessirios novos acréscimos nas
taxas de desconto. Essa eleva¢do nas taxas de desconto, se significativa, poderd
prejudicar o funcionamento do mercado, uma vez que a expectativa de novos
aumentos nas taxas de desconto das LTN pode levar o mercado a se tornar
vendedor, para adquirir os papéis, mais tarde, em condigdes mais vantajosas ou
incapacitar as institui¢des de negociar suas carteiras, na medida em que a rentabi-
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lidade dos novos papéis supera em muito a rentabilidade dos emitidos anterior-
mente.

Ao término do ano de 1979, com a politica de redugdo das taxas de juros, o
Banco Central imprimiu nova orienta¢3o a administra¢do da divida plblica mobi-
lidria, no sentido de que as LTN — que sdo papéis de curto prazo e maior liquidez
— devem se destinar 3 remunerag¢io de recursos ociosos e como tal devem ter a
rentabilidade mais baixa da estrutura. Dentro dessa filosofia, as LTN perderam a
sua agressividade em mercado e como tal pouco deve ser esperado desse instru-
mento em termos de controle monetario.

N

3, A assiduidade dos bancos i assisténcia financeira do Banco Central, contra-
riando a prépria filosofia do instrumento que é servir de fonte de recursos de
(iltima instincia. Essa conduta pode até neutralizar o impacto monetdrio causado
pelos demais instrumentos de politica monetdria. A assisténcia financeira deve
atender a casos isolad_os de ajuste de liquidez, ou mesmo generalizado _de todo o
sistema_bancdrio, porém ndo pode ser aceita em cariter permanente, jd que isso
revela desequilibrios estruturais ou falta de programagdo, quando cabe entdo ajus-
tar o conjunto de operagdes ativas ou as exigibilidades dos bancos comerciais e
ndo resolver as dificuldades de liquidez através de empréstimos junto ao Banco
Central,

4. A rigidez que existia no compulsério, ao proibir saques sobre os depésitos
(parte em moeda), ndo propiciava aos bancos meios de minimizar as flutuagdes
didrias de suas reservas, o que contribufa para as varia¢Bes bruscas nas taxas de
juros do mercado monetdrio. A isso acrescentava-se o fato de o sistema de recolhi-
mentos do compulsério ajustar os saldos em datas fixas, o que provocava perdas
generalizadas de reservas nas datas de recolhimento ou a devolugdo de recursos a
caixa bancéria. O compulsério, montado em bases médias, a partir de agosto/78,
associado as operagBes de mercado aberto deve funcionar como amortecedor da
liquidez dos bancos, podendo eliminar grande parte das flutuagSes na liquidez e
conseqentemente nas taxas de juros do mercado monetario.

5. A integragdo do balanc¢o de pagamentos na teoria da determinagdo do estoque
de moeda, segundo Fendt (1977), faz com que o balang¢o de pagamentos se cons-
titua no vefculo através do qual excesso ou falta de moeda se elimine automa-
ticamente, e assim ndo faz sentido, segundo o mesmo autor, discutir o controle
monetério no longo prazo. ja que a atuagdo permanente de qualquer instrumento
de controle monetério fica invalidada pelo comportamento das reservas externas.
Como a aplicagdo do esquema aqui proposto é tempordria, espera-se que, a curto
prazo, alguns resultados positivos possam ser obtidos.

Do ponto de vista pratico, o controle dos haveres financeiros privados poderd
ser efetuado simultaneamente nos mercados primdrio e secunddrio. As LTN
concorrerdo com os demais papéis no mercado primdrio, desde que oferecam
maior rentabilidade para atrair os recursos antes aplicados nos outros haveres nao-
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monetarios. As cadernetas de poupanca sofrerdo os efeitos da concorréncia das
LTN apenas na faixa dos grandes depositdrios, uma vez que para as pequenas
contas é remota a aplicagio desses recursos no mercado monetdrio, devido 2
existéncia de valor mfrima para ser aplicado e a sofistica¢do técnica das aplica¢Bes
que nfo sio do dominio dos pequenos poupadores.

Na hipotese de maior liberdade para as taxas de desconto das LTN, os certi- -
ficados de depdsitos bancdrios (CDB’s) e as letras de cambio (LC) sofrerdo fatal-
mente uma concorréncia mais forte por parte das Letras do Tesouro Nacional
(LTN) por serem melhores substitutos. No caso dos CDB’s de grande valor e de
primeira linha que operam no mercado monetdrio, o controle feito sobre eles pelas
LTN deverd funcionar melhor dada a semelhan¢a de clientes. Além disso, as ele-
vagBes permanentes nas taxas dos CDB’s para competir na captagdo com os tftulos
piblicos terminard por tornar a taxa de aplicagdo desses recursos extremamente
elevada e como tal desestimulando os tomadores de empréstimos. O desestimulo i
tomada de empréstimos deve ser aceito com reservas em fungdo da inelasticidade
dos empréstimos e tendo em conta, principalmente, a atual politica de juros das
LTN, que limita a0 miximo a rentabilidade desses ativos,

Mesmo que nfo se consiga travar no mercado primdrio o crescimento dos
haveres privados, resta considerar que as institui¢des financeiras centralizam a
caixa de maneira a alocar os recursos nas alternativas de maior retorno. Dessa
forma, parte dos empréstimos que seriam concedidos sdo aplicados em titulos
plblicos ou sdo concedidos financiamentos a algum outro intermedidrio financeiro
que esteja com esses titulos em carteira. Mesmo para as sociedades de crédito
imobilidrio que podem praticar aplica¢Ges diversas com os recursos captados, hd a
alternativa de adquirir titulos pablicos ou financiar a posi¢do de haveres finan-
ceiros, inclusive os pablicos.

Quanto ao mercado secunddrio dos haveres privados, diante de uma restri¢do
monetdria rrovocada pela cotagao de titulos plblicos, assistiria fatalmente a perda
de liquidez desses haveres, a qual jd € bastante reduzida. Com isso, novas colo-
cagles seriam inibidas. Mesmo para os poupadores de cadernetas de poupanga a
atragdo é exercida, & medida que o custo dos financiamentos ou a rentabilidade
mais elevada dos tftulos pablicos atrai os recursos para esse mercado. Cuidado
especial deve ser tomado para se evitar uma drenagem excessiva de recursos junto
aos canais privados, j4 que esses intermedidrios se revelam vulnerdveis dada a
pouca flexibilidade que dispSem para atuar. Como o periodo de aplicagao de uma
politica desse tipo é geralmente pequeno, tais efeitos adversos fatalmente nio
chegardo a se concretizar.

4, Conclusses e perspectivas

Resumindo o conteddo do presente estudo, pode ser dito que, ndo obstante o
esfor¢o das autoridades no sentido de conter a excessiva expansao da moeda,
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reduzido éxito se conseguiu no periodo de 1970-79, ji que a oferta monetiria
(M) tem superado, em muito, as metas previstas no or¢amento monetdrio. O
desvio médio da base monetdria (12% no triénio 1975-77), em rela¢do ao previsto
no orgamento, gerou a expansdoc monetdria de 9,6% acima do esperado, nesse
mesmo perfodo, muito embora o multiplicador, que deixou de crescer a partir de
1976, tenha compensado o maior crescimento da base monetaria.

Constatou-se também que a expansio substancial dos empréstimos do Banco
do Brasil e as aplica¢des dos fundos administrados pelo Banco Central se consti-
tufram nos principais fatores responsaveis pelo maior crescimento na base mone-
tdria, Mais recentemente, a captagdo de recursos pelas autoridades monetdrias
(crescimento médio de 62% no periodo de 1971-77) vem superando as aplica¢es
(incremento de 51% no intervalo de 1971-77), o que de certa forma gera uma
expectativa animadora quanto a melhora do controle monetirio.

O crescimento do multiplicador e a maior flutuagio por ele apresentada
decorreram da evolu¢do financeira (redugio dos depdsitos voluntdrios dos bancos
no Banco do Brasil, mercado de cheque BB e a formagdo de reservas de segunda
linha com haveres liquidos) e de imperfei¢Bes na condugdo dos instrumentos de
politica monetdria (liberalidade excessiva na assisténcia financeira e a mudanga do
compulsério de instrumento de controle monetirio para crédito seletivo).

Os pardmetros do multiplicador regido pelas autoridades monetdrias foram os
que maiores desvios apresentaram em relagdo ao programado. Isso assume rele-
vincia por terem esses pardmetros a fung¢do de neutralizar o impacto das varia¢Ges
dos pardmetros regidos pelo piblico sobre o multiplicador. As modifica¢Bes na
condugdo da politica monetdria, a partir de 1975, conduziram a redu¢do do mul-
tiplicador e eliminaram a tlutua¢do excessiva em seu valor.

Sente-se, assim, que a melhor implementa¢io e coordenagao dos instrumentos
de politica monetdria e o maior controle sobre as operag¢Oes ativas das autoridades
monetdrias, principalmente as opera¢oes do Banco do Brasil e os fundos e pro-
gramas administrados pelo Banco Central, conduzirdo a resultados mais satisfa-
torios em termos de controle monetario.

Quanto & utiliza¢do das operagBes de mercado aberto como instrumento de
controle monetdrio, deve ser reconhecida a dificuldade de implementagdo. no
momento atual, dadas as naturais restri¢des de cardter institucional e da prépria
estrutura do mercado financeiro. A politica de redu¢do das taxas de juros. recente-
mente implantada pelo Banco Central. terminou por estabelecer objetivos mais
modestos para as opera¢des de mercado aberto.

H4 que se reconhecer contudo que. do ponto de vista ortodoxo da politica
monetaria e removidas as restri¢des ao melhor desempenho desse instrumento, €
perfeitamente factivel o uso das operagdes de mercado aberto como o principal
instrumento de controle da oferta monetdria e do crescimento dos haveres finan-
ceiros privados.

“148 R.B.E. 2/81



Anexo

Balancete consolidado das autoridades monetérias

1. Aplicagdes

1.1 Empréstimos do Banco do Brasil

1.1.1 Ao setor privado

1.1.1.1 Sujeitos a teto no orgamento monetario

1. Normais — engloba os empréstimos concedidos aos diversos setores da eco-
nomia pelo Banco do Brasil, com a finalidade de methor direcionar o crédito.

Iy

a) empréstimos a industria e ao comércio através da Carteira de Crédito Geral
(Crege). Principais destinatdrios: pequena e média empresas, crédito educativo,
Pronazem, supermercados, Prodlcool e outros;

b). empréstimos a agricultura através da Carteira de Crédito Agricola e Industrial
(Creai). Principais financiamentos: custeio, investimentos (tratores, maquinas e
implementos), Procal, Pronazem, Proterra e Polocentro;

¢) financiamentos concedidos & exportagdo pelas Carteiras de Cimbio e do
Comércio Exterior, respectivamente Camio e Cacex.

2. Com repasses do Bacen — considera os empréstimos realizados de acordo com
as determina¢Ses do Banco Central e que objetivam basicamente a formagao bruta
de capital fixo do setor agropecuério e a minimiza¢do de problemas emergenciais
provocados por calamidades plblicas. Principais financiamentos: Proalcool, Finex,
estoques reguladores (carne, arroz. feijao) e opera¢des por ordem de conta (sio
operagdes autorizadas pelo Conselho Monetdrio Nacional), que se destinam a
apoio a empresas plblicas (DNER, Sunamam. Itaipu. A¢ominas). Estoques regula-
dores (carne, feijdo e arroz) com recursos provenientes da Caixa Economica Fede-
ral e do INPS (lastro em ORTN) e adiantamentos do R “=ntral. O Banro do
Brasil funciona como mero prestador de servigos.

1.1.1.2 Com rubricas especificas
1. Operacdes especiais — sdo os financiamentos para atendimento de politicas
especiais de crédito.

a) pregos minimos: sdo operacdes de aquisi¢do e comercializa¢do de safras agri-
colas. A Crege concede os financiamentos, enquanto as aquisi¢des ocorrem pela
Creai:
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b) compra e venda de trigo nacional: considera as operagdes de aquisi¢do e venda
de trigo nacional e leva em conta para a dotagdo orgamentdria a perspectiva de
sucesso ou de frustragio da safra nacional,;

¢) financiamentos concedidos através do Pasep, Fesp e Fundo Café, des-
tinando-se os dois primeiros ao capital de giro das empresas privadas, enquanto o
terceiro se destina as operagBes de financiamento para plantio e comercializa¢do
do café; )

d) empréstimos a autarquias econdmicas (IAA): s3o operagBes para compra de
aglicar para exportagdo e warrantagem. Incluia anteriormente, as operagdes com o
IRGA, para a formagdo de estoques de arroz, que passaram a ser feitas com
repasses do Banco Central.

Nio obstante essas operagdes ndo estejam sujeitas a teto, para fins de controle
da situagio global do Banco do Brasil em face da programacgio monetaria, essas
aplicagOes estdo condicionadas a efetiva disponibilidade de fundos (empréstimos
do Pasep, Fesp, recursos externos e recursos aprovisionados por entidades diver-
sas).

2. Com outros recursos — considera os financiamentos concedidos ao setor
agropecudrio, com destaque para o Funprogicar, com recursos aprovisionados por
entidades diversas (USAID, AID). Inclui os financiamentos (com recursos exter-
nos) para a implanta¢do e reforma de pequenas e médias empresas, financiamentos
de capital fixo e equipamentos e para expansio e modernizagdo das pequenas e
médias empresas.

1.1.2 Ao setor piblico
Sdo os empréstimos efetuados através de Fundos de Desenvolvimento (FDU,

FDPI, MPLAN), empréstimos a Governos estaduais e municipais, empréstimos
-com recursos do Pasep e empréstimos a autarquias ndo-econdmicas.

1.2 Aplica¢bes do Banco Central

1.2.1 Junto a institui¢Ges financeiras

1. Redescontos — considera o subconjunto de contas a seguir.

a) empréstimos concedidos aos bancos comerciais com a finalidade de redes-
contar operacdes com café;

b) empréstimos & producdo de manufaturados exportdveis (Resolu¢do n.0 398) e

comercializa¢do de manufaturados (ResolugGes n.0S 329 e 330).
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2. Empréstimos e adiantamentos — inclui os itens seguintes:

a) empréstimos de liquidez ou assisténcia financeira junto aos bancos comerciais.
Dado o cardter de instrumento de politica monetdria dessas operag¢Bes, as proje-
¢Oes sdo de natureza indicativa, A partir de abril de 1976 criou-se 0 empréstimo de
liquidez aos bancos de investimento e sociedades de crédito, financiamento e
investimento;

b) refinanciamento a4 produgio de manufaturados exportdveis, através dos
bancos de investimento (Circular n.0 280 do Banco Central). Considera também
financiamentos para outras finalidades, como suprimentos, adiantamentos, outros
empréstimos e refinanciamento compensatério (até maio de 1976).

3.  Fundos e programas

a) Reserva monetdria — sdo aplica¢Bes concedidas através do BNDE, Basa e
BNB com recursos da reserva monetdria, exclusive repasses para outros fundos do
Banco Central. Destina-se também a atender despesas para normaliza¢do do mer-
cado financeiro, empréstimos a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), Susep e
outras aplicac¢es.

b) Funagri (Fundo Geral para Agricultura e Industria) — se destina a financiar as
operacOes dos seus diversos programas (FNRR, Fundag, Fundepe, Prodlicool etc.).
Os recursos provém de reserva monetdria, de adiantamentos do Banco Central,
Tesouro Nacional (Or¢amento da Unido) e FDPE-Café, principalmente de recursos
externos destinados a programas especiais (corredor de exportagio). Essas aplica-
¢Oes sdo efetuadas através dos bancos comerciais (principalmente Banco do
Brasil), bancos de investimento e desenvolvimento (BNDE), caixas econdmicas e
cooperativas, com recursos repassados pelo fundo. )

c) Proterra — sdo operag¢des de financiamento destinadas a implementar o Pro-
grama de Redistribui¢do de Terras e de Estimulos a Agro-Industria do Norte e
Nordeste. Os créditos sdo concedidos através dos Bancos do Brasil, Basa e Nor-
deste.

d) Repasses e Transferéncias do Pasep a0 BNDE — sdo aplicagBes feitas através
do BNDE para atender a financiamento de capital fixo, com recursos repassados
pelo Banco do Brasil (Resolugdo n.© 298, de julho de 1974).

e) Outros — inclui aplica¢bes diversas com recursos originarios de diversos canais
como o Fundo do Café, Polonordeste e outros.

4. OQutras AplicacGes — engloba as diversas subcontas a seguir, que sdo finan-
ciadas com recursos provenientes da reserva monetdria.

a) financiamentos as exportagdes através dos bancos comerciais credenciados
(Finex). Essas operag¢3es tiveram infcio em maio/76 e sdo de pequeno valor;
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b) créditos a receber — s3o os empréstimos e adiantamentos concedidos a ins-
tituigdes financeiras sob intervencdo ou liquidagdo extrajudicial (este item apre-
senta saldo crescente);

¢) titulos a receber — sio as aplicagBes junto a institui¢des financeiras referentes
a titulos de responsabilidade dessas institui¢des referentes a créditos e direitos
cedidos;

d) devedores e credores diversos — sio os adiantamentos concedidos a ins-
titui¢des em liquidagdo extrajudicial ou que estejam absorvendo outras institui-
¢Oes (este item apresenta saldo reduzido).

1.2.2 Outras aplica¢Ses de fundos e programas administrados pelo Banco Central

1. Reserva monetdria -- refere-se ao aporte financeiro para atender a norma-
lizagdo dos mercados financeiros e de capitais. Até 1975 se destinava a atendi-
mentos de programas de entidades governamentais ndo financeiras (Susep,
Siderbrds, Ceplac, CSN);

2. Funagri — sdo os empréstimos a entidades ndo-financeiras destinados a
atender a programas especificos do Governo;

3. Fundo de Defesa de Produtos de Exportagio — Café (FDPE-Café): sio
operagdes para compra de café para a formagdo de estoque oficial, custeio admi-
nistrativo do IBC e outras despesas, excluindo-se os repasses ao Banco do Brasil e
ao Funagri. Os recursos se originam da cota de contribuigdo sobre a exportagio de
café, além da venda de estoques oficiais a0 mercado interno e a entrepostos
aduaneiros,

1.2.3 Contas cambiais (saldo liquido)

Refere-se ao montante de cruzeiros despendido pelas autoridades monetérias
(Banco Central) para atender ao controle total de cidmbio. Refere-se ao saldo
liquido das contas cambiais, ji consideradas as reservas internacionais e os direitos
especiais de saques (DES) que entram com sinal negativo ji4 que ndo geram con-
versio em cruzeiros. O volume dessa conta varia nfo s6 em fung¢do do ingresso de
divisas como também em decorréncia da desvaloriza¢do cambial.

1.2.4 Outras contas (saldo liquido)
Saldo liquido das demais contas ndo incluidas no or¢amento: sio as contas do
ativo e do passivo, sendo o saldo liquido apurado contabilmente. No ativo des-

tacam-se: a) Banco Central — conta movimento, conta de compensa¢do de cheques
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e operagBes de cambio; b) Banco do Brasil — compensa¢do de pagamentos a re-
meter, compensagdo de pagamentos, nossa remessa; ¢) OQutros componentes.

2. Recursos
2.1 Passivo ndo-monetdrio

2.1.1 Recursos liquidos do Tesouro Nacjonal junto as autoridades monetarias

Inclui as operagBes ligadas a execugdo orcamentdria e as opera¢Ges de crédito
junto ao Banco Central, exclusive as referentes s aquisi¢des de titilos pablicos
pelas proprias autoridades monetarias.

1. Resultado da caixa do Tesouro — refere-se ao resultado da execugdo finan-
ceira do Tesouro (receita menos despesa) efetuada pelo Banco do Brasil (maior
parte) e pelo Banco Central com relagio ao pagamento de juros de ORTN e des-
conto de LTN ndo ressarcidos pelo Tesouro Nacional. Na parte referente ao Banco
Central estd incluido também o resultado das opera¢Bes de comercializa¢io de
trigo.

2. Débito liquido junto ao publico — sdo os recursos captados via colocagdo de
titulos piblicos (ORTN e LTN). Na medida em que o resultado de caixa é nulo ou
superavitdrio, as operagbes com titulos pablicos se limitam a cobrir o giro da
divida e atender aos objetivos de politica monetaria.

2.1.2 Recursos de fundos e programas de financiamento administrados pelo
Banco Central

O total dos recursos indicado no balancete das autoridades refere-se ao valor li-
quido, ou seja, j4 foram previamente descontados os valores repassados entre 0s
diversos fundos. Os recursos sio captados através de diversos canais, a seguir
discriminados, destacando-se o Funagri, Reserva Monetdria e FDPE-Café, como
principais supridores.

1. FDPE-Café — tem como fonte de recurso as contas de contribui¢do sobre a
exportagdo do café, além da venda de estoques oficiais ao exterior e ao mercado
interno.
2. Funagri — os recursos deste importante fundo sio origindrios de diversas
fontes internas (principalmente repasses da Reserva Monetdria e FDPE) e externas
(USAID, BID, BIRD etc.), além de resultados operacionais, os quais s3o incor-
porados ao fundo.

Os recursos externos captados pelo Funagri se destinam aos corredores de
exportagdo. Posteriormente o fundo passou a contar com recursos provenientes da
subscricdo de ORTN por entidades plblicas, para um subprograma da Seplan.
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3. Proterra — os recursos sio provenientes de incentivos fiscais e da reserva
monetdria, além da incorporag¢do de resultados operacionais. -

4. Polonordeste — os recursos sdo bastante reduzidos.

5. Reserva Monetdria - os recursos so oriundos da arrecadagdo do imposto
sobre opera¢es financeiras (I0F) e de resultados operacionais. Parte dos recursos
desse fundo é deslocada para outros fundos (Proterra, Funagri, Finex, Fundepe,
Fundag, FNRR). '

2.1.3 Programa de formagdo do patrimdnio do servidor piblico (PASEP)

Os recursos arrecadados pelo Banco do Brasil sdo provenientes de contribui¢des de
autarquias, empresas putlicas e sociedades de economia mista e objetivam bene-
ficiar os servidores piblicos.

2.1.4 Depositos diversos

1. Depositos a prazo -- sio os depbsitos a prazo junto ao Banco do Brasil,
estando essa fonte de captacdo, atualmente, bastante reduzida.

2. Depdésitos restituiveis — engloba os recolhimentos restituiveis sobre impor-
tagdo (Resolugdo n.9 443 e Comunicado Gecam 312), sobre viagens internacionais
(Resolugdo n.0 380) e sobre dleo combustivel (Resolugdo n.0 413) e Resolugdes
n.0S 331 e 354,

3. Outros.

2.1.5 Recursos proprios

Referem-se ao capital ¢ reserva dos Bancos do Brasil e Central.

As operag¢Bes do balancete consolidado das autoridades monetdrias, anterior-
mente descritas, sd0 agrupadas na forma a seguir e se encontram na tabela 2, que
procura mostrar os principais fatores responsaveis pelo comportamento da base
monetaria, no perfodo de 1974 a 1977.

1. Empréstimos do Banco do Brasil aos setores publico e privado: engloba o item
1.1 e os subitens 1.1.1.1, 1.1.1.2 e 1.1.2.

2. AplicagBes junto a institui¢des financeiras (subitem 1.2.1): Redescontos:
subitem 1, e outras: subitens 2, 3 e 4. :

3. Outras Aplicagdes de Fundos e Programas Administrados pelo BACEN
(subitem 1.2.2); Fundo do Café: subitem 3, e outras: subitens 1 e 2.

4, Contas cambiais: subitem 1.2.3,

5. Outras contas (saldo liquido): subitem 1.2.4.
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Recursos

® Recursos liquidos do Tesouro Nacional, junto as Autoridades Monetarias:
engloba o item 2.1.1 e subitens 1 e 2.

® Recursos de fundos e programas (item 2.1.2): Fundo-Café (subitem 1) e outros:
subitens 2, 3,4 e 5.

® Pasep — item 2.1.3.

® Depbsitos Diversos — item 2.1.4 e subitens 2 e 3.

® Recursos proprios: 2.1.5.

Abstract

This study analyses the potential of open market operations as an instrument to
adjust the liquidity of the economic system, when monetary and non-monetary
assets are encompassed by the concept of liquidity. First, the money supply is
studied during the period 1970-77, taking into consideration the factors afecting
the behavior of the monetary base and the multiplier, of particular concern in this
study is the relative efectiveness of monetary policy instruments. It is suggested
that the degree of sophistication achieved by the finantial markets in Brazil
brought about aditional monetary control problems. The last section of the paper
deals with open market operations as an instrument to control liquid assets when
the monetary base is taken as the operational variable of monetary policy. The
resulting problems caused by the use of that policy instrument are then analysed.
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