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O Sistema Finanéeiro Nacional & composto por um  con-~
' junto de instituigdes pilblicas e privadas, tendo como fgao maxi
mo de regulamentagao e fixagao de politica monetdria e crediti-
cia, o Conselho Monetario Nacional, 6rgao normativo por exceleg
cia. A estrutura atual do Sistema Financeiro Brasileiro, guanto
ds instituigGes gue o integram, resultou essencialmente da re-
forma institucional ocorrida no biénic 1964/65, com as Leis no®
4.380/64, ne 4.595/64 e n@Q 4.728/65, quando foram criados o Con
selho Monetdrio Nacional (CMN) e o Banco Central (BACEN) além
de diferentes instituicOes de intermediagao financeira. A Lei

n% 6.385 de 7/12/76, incorporou a estrutura de SFN, a Comisao

de Valores Mobiliadrios (CVM) que é o 6rgao normativo mais recen

te do sistema de intermediagao financeira do Pais.

Desde a sua criagdo até& os dias atuais, o Sistema Fi~
nanceiro Nacional, particularmente os drgdos normativos (CMN,
CVM e BACEN) vem se ajustando as metas fixadas pelos Planos Na-
cionais de Desenvolvimento Economlco do Governo, com vistas a
normat;zar, fiscalizar, disclplinar e orientar as demais insti-
tuigﬁes financeiras do Sistema ..Este & um processo continuo,
dinamico e até coercetivo que estes 6rgaos exercem junto as ins.
tituigoes operativas (sdo as instituigOes bancarias e nao banca

rias auxiliares} do Sistema.

A par disso, tem-se gue considerar os sérios proble-
mas de ordem econdmica que o Pais vem atravessando, decorrentes
da expansao desordenada da divida externa, associada a enorme
instabilidade interna dos pregos. Os meios de pagamento nac con
seguiram correr junto aos pregos, nem conséguiram acompanhar a
liquidez financeira dos titules. Deste modo, as instituigoes fi
nanceiras nacionais foram entrando num processc de crise, que

no Brasil, foi deliberadamente sendo reproduzido por uma Orbita



L

da circulagao financeira pelo capital. Assim, foram :@ criados
dois sistemas de medida para o dinheiro: um, por meio de sua
desvalorizagao progressiva através do movimento dos pregos (mi’
ni e maxidesvalorizagado), e o outro, determinado‘pela COrregao
monetaria, medida legal para determinar o valor atual do dinhei
ro. | '

Desta forma, é 6bvio que houvessem constantes fracas
sos nas metas tracadas pelo govérno quanto & politica monetd-
ria. O movimento dos fluxos monetarios prosseguiu em ritimo
continuo, na tentativa de, ora enxugar a liquidez oriunda da
emissac de papel-moeda e de titulos piblicos, e ora, expandir
os meios de pagamentos, para adaptar os programas econdémicos a

realidade nacional.

Como a situagéo'nacional estivesse insustentavel, o
Governo da Nova Replblica resolveu decretar um plano de estabi
lidade econdmica para o Pais. 0 fato ocorreu através da insti-~
tuicdo do Decreto-Lei ne 2.283, de 27/02/86. Assim a nova re-
forma monetdria instituida pelo Decreto visa em sintese, garan
tir a estabilidade dos pregos, ao mesmo tempo que pretende pro
mover o crescimento econdomico. Também exige, um austero contro
le das autoridades monetirias e .apoio da populdgao, para o €xi
to do plano.

Deste modo, € pertinente, comentarmos sobre as prin-
cipais medidas do Plano}-que mais influenciaram o SFN, o que

- faremos a seguir.



1. PRINCIPAIS MEDIDAS DO PLANO DE ESTABILIZACAO ECONOMICA OUE RE-
FLETIRAM NO SFN. 4

As principais medidas do Plano deuEstabiliZagﬁo Econdmi- -
ca, que mais diretamente se referem ao Sistema Financeiro Nacional,

sao as seguintes:

19) Extingao da corregac monetaria, e a crlagao de um seguro « con
. tra a inflagcao para as cadernetas de poupanga, FGTS, PIS/PASEP;
de acordo com a variagao do IPC (Indice de Pregos ac Consumi-
dor) . '

29) Redugao no prazo de aplicacao das letras de cambio de 90  (no-
venta) para 60 (sessenta) dias, e nos CDBs pfé-fixadoé.

39) Permissao para que as instituigOes financeiras tais como: ban
cos de investimento, banco de desenvolvimento, caixas economi-
cds, financeiras e sociedades de crédito imobilidrio, recebam
depbsitos a prazo de outras instituigbes como prazo minimo de
1 (um) dia, Sac os CDIs (Certificados de Depbsitos Interbanca-

rios).
49) Alteracao nas cadernetas de poupanga, gquanto aos prazos.

5¢) Modificagao no critério de calculo do imposto de renda, retido

na fonte dos titulos pré-fixados.

69) Garantia para aplicacoes em CDBS, Debentures, e Letras de Cam—
bio feitas pelo piliblico junto as 1nst1tu1goes financeiras.

79) Alteracdo nas taxas de 3uros cobradas ho redesconto de llqui—
dez ds instituigoes que necessitem de socorro momentaneo de

caixa.

82) Obrigatoriedade de recolhimento compulsbric para as Caixas Eco

nomicas.
99) Tabelamento das tarifas bancarias.

109) Novo horario bancario.



de, o Anallsando as, medldas anterlormente anuncladas, veﬂse
ique com ‘a redugao de 90 (noventa) para 60 {sessenta) dias no prazo
de apllcagao em Letras de Camblo e CDB (ambos pré-fixados) , procu—

3ra oferecer as pessoas, jurldlcas pr1n01palmente,_uma safida . para.
apllcar seus recursos gue antes estavam em Cadernetas de Poupanga;
ja ‘que 'estas voltaram aos 3 (trés) meses de caren01a e as émpresas

;=esta071mpedldas de apllcar em poupanga.

-f”7uw;-:if 1 Igualmente, pode se verificar numa breve anallse que "of
objetlvo da crlagao dos CDIs & regular a dlstrlbulgao da lquldeZ

e ao e smo tempo prOplclar a crlacao de taxas ba31cas de juros que

'_lrvam como referenc1al ao mercado.

Outro 1mp0rtante aspecto do pacote, e quanto ao 1mposto

alcanga tltulos .COmo CDB Letras de Camblo e Debentures emltldos

- POr empresas de Lea51ng Os fundos para tal serdo reunldos através
- de um instituto sem fins lucrativos formados pelas instituigoes fi
'nanceiras; que recolheré contribuigoes das mesmas, proporcionals

aos seus saldos destas operagoas espec1f1cas.

" Ja guanto as taxas de juros cobradas pelo BACEN as insti
tuigoes gue necessitam de reforco de caixa, via redesconto de 1li-
quidez, cairam de 6% para 2% nas Operagées até o limite de contra-
to; de 10% para 4% nas operacbes com limite de até uma vez o valor
do mesmo; e de 18% para 6% sempre gque o valor ultrapassar o teto

anterior, e alcangar até duas vezes o limite do contrato.

Mas as aiteragﬁes nao se restringem apenas aos juros; pas
sam também pela ampliacao de 5% para 10% do limite operacional usa
do como base de calculo para concessao de empréstimos e pela exten
sao do prazo de 10 (dez) dias {iteis, corridos ou nao, permitido pa
ra o redesconto de llqu1dez, mantidas as taxas inicialmente cobra-
das. S6 depois deste novo periodo &€ gue o BACEN, ira cobrar juros

- mais altos, & taxa de 4% nas operagOes até o limite do contrato e
de G%Zﬁas‘eperaeaes extra-limite (quando o volume de empréstimos -

-



exceder o limite do contrato).

Esta medida, anunciada pelo pacote visa aumentar a li-

quidez dos bancos.

Outra medida significativa adotada pelo Plano de Estabi
lizagao Econdmica gue diz respeito ao SFN, foi a decisao do  CMN,
através da Resolucao 1.110 de 06/03/86, em criar o encaixe obriga
tOério para as Caixas EconOmicas (Estaduais e Federais), incidente
sobre o montante de seus depbsitos a vista. As 4 (quatro) Caixas
Econdmicas Estaduais e a Caixa Econdmica Federal (CEF), ficam su-
jeitas aos mesmos percentuais que incidem sobre os depdsitos a
vista para a compcsigso do compulsOrio dos bancos comerciais e po
dem, também fazer uso da OTN no percentual de até 10% de sua exigi
bilidade. - |

O CMN introduziu tambem uma importante mudanga gue visa
aumentar a rentabilidade do 51stema. permitiu gque 10% do recolhi-

mento seja feito sob a forma de titulos.

No que se refére ao tabelamento das tarifas bancarias o
BACEN tem interferido nos juros e nas tarifas praticadas pelos ban
cos, aumentando a responsabilidade das autoridades monetdrias pela
satde do Sistema Financeiro. Por exemplo, grandes conglomerados
privados passaram a cobrar até Cz$ 40,00 por uma OP por telex en-
quanto alguns bancos estaduais fixaram o prego de Cz$ 11,40 para

O mMesmo servigo.

Quanto aos juros de mora, o BACEN, alerta para a nac acei
tagao do publico de taxa de juros superior a 1% ao més. Esta norma
vale para todas as instituigaes do Sistema Financeiro.

Referente ao novo horario bancdrio, esta previsto jorna-
da de 6 horas, a partir das 11:30 para serem implantadas nas agén-
cias de 2Y9 categoria que estao situadas fora das capitais ¢ arandes
cidades. l'ara as capitais e Distrito Federal, em 31/03/86 ficou es

tabelecido o novo horario das 10:00 as 16:30 horas.



2. 0 PLANO DE ESTABILIZACAO ECONOMICA, OS MEIOS DE PAGAMENTOS E A
BASE MONETARIA. ' '

‘ Tendo como base que os instrumentos de politica moneta-
ria se destinam praticamente a influénciar a oferta de moeda e as
‘taxas de juros, torna-se importante rever o conceito de moeda e
as principais variaveis de que depende a sua magnitude. O conceito
de moeda usualmente empregado no Brasil, privilegia sua funcao de
~intermediaria de trocas e que se limita & soma dos dois meios de
pagamentos empregados nas modernas economias: a moeda manual ( re-
presentada pelo papel-moeda e pelas moedas metdlicas divisionarias
em poder do plblico - PMF); e a moeda escritural (representada pe-
log depbsitos a vista, do piblico no sistema bancdrio comercial - -
DEC" e dos depééitos'do plblico junto ao Banco do Brasil - DiM),
dada a dupla fungao exercida por este banco de autoridade moneta-

ria e de bhanco comercial.

Assim, a nossa oferta de moeda & exoressada por:

M= pMY + D°_ + DY
BC AM

gue se iguala ao conceito de meios de pagamentos (MP) em sua defi-
nicao Ml de moeda. Por outro lado, para fins de derivagao do multi

rlicador da moeda bancaria, ha necessidade de se rever o conceito

de reservas bancarias -~ RES , que sao constituidas pela soma  dos

depositos (voluntarios e compulsbérios) dos bancos comerciais jun-—

to as autoridades monetarias - QE& . € pelo papel-moeda mantido em

. : I BC_ .
caixa pelos bancos comerciais - PM. Por conseguinte temos:

BC
= D + PMBC

R
ES AM

Também, neste enfoque, cabe notar que a base monetaria -

-

3, ¢ dada pelo passivo monetario das autoridades monetarias, e é

resultado do somatério do papel-moeda em poder do publico - PMP;

; i - BC
mais o papel-moeda mantido em caixa pelos bancos comerciais - PM

-



juntamente com os depdsitos (voluntdrios e compulsdrios) dos
bancos comerciais junto ds autoridades monetarias - Dgﬁ ;‘aqres—

cido dos depbsitos do publico junto as autoridades monetarias.

Deste modo temos:

P BC BC P
B=pPM +PM "+ D + D

it

e

Compulsérios e Voluntdrios

Destas ‘varidveis, & possivel evidenciar a proporgdo en
tre o papel-moeda em poder do piblico e o total dos meios de pa-
gamentos. ! ' '

Assim temos:

P o g
o= Boomp ou f% .
MP -

A redugao da proporgao indica a menor utilizagéé, pelo
publico de moeda manual. No Brasil, tem se verificado uma tenden
cia de longo prazo de redugao persistente desta variavel, em
decorréncia do propric processo inflacionario brasileiro dos re-
duzidos Indices salariais etc. Também, pode ser visto, como pro-
cesso de expansao da nossa economia, com um mercado financeiro
mais absorvente, e o crescente uso do sistemé_bancério, substi-

tuindo a moeda manual pela escritural.

Também, evidenciando a participacao dos depdsitos do
piblico nos bancos comerciais em relagao ao total dos meios de
pagamentos, podemos observar a preferéncia do publico pelo uso

da moeda bancaria e assim, eXpressarmos:

P
Do = Yy MP ou |© = BC
BC ¥ MP

Cabe ainda assinalar a relacao quanta a participacdo
P
AM

(Banco do Brasil) relativamente ap total dos meias de pagamento.

dos depdsitos do publico junto as autoridades monetdrias ~ D

31y
i = —q.—.AM— -

{ MPpP



Partlndo desse con]unto de definigoes e relagoes 'funda-
mentals, e p0591ve1 dedu21r o concelto do multiplicador dos meios
de pagamento para o 51$tema monetario do Brasil, da forma usual-.
mente conhecida, dada pela definigdo do multiplicador, k; tem-se:

MP K = 1,920 dez/86
B

K =

~ Esta expressao revela as variaveis cruciais que as auto
ridades monetirias poderao lancar mao, para alterar a execucao da
politica monetaria, com mudancas na base ou nos parﬁmetros que
definem o efeito multiplicador dos meios de pagamento.

Antes do Programa de Estabilizagao Econémica do Governo
o comportamento da oferta de moeda em 1985 foi condicionado por
. pressOes decorrentes do atendimento aos setores prioritdrios da
economia (agricultura, e expcrtagao), associados & permanente de-
manda da moeda, oriunda de operagbes com O setor externo. Também,
a sustentacgao do déficit piblico exigia grandes fontes adicionais
de expansao monetlria.
Dentre os componentes de My (PMP 4 DP + DP ), o es-

BC AM
togue de papel-moeda em poder do plblico apresentou um aumento

28% e os depOsitos a vista do plblico nos bancos comerciais evo-
luiram para 334,1% ao ano. Ja a moeda escritural junto ao Banco

do Brasil revelou uma expansao de 243,1%.

Assim, o saldo dos meios de pagamentos (Ml) em dezembro
de 85, totalizou 101.315 bilhoes de cruzeiros; enquanto que a ba-

se monetadria revelou o montante de 52.772 bilhdes de Cr$.

Para os demais conceitos de meios de pagamentos nas
definicdes
My =MW & DP + DP + depdsitos a prazo1 o
1 CE BNCC 4

saldo em dezembro/86 foi de 248.586 bilhoes Cr$.

Em M_ = M + Dep6sitos de Poupanga, o valor revelado em
dez/86 foi de 463.8%0 bilhoes Cr$ e para o
o 5 5
M4 =M + TPF (fora da carteira do BACEN)
. 3 &y

totalizou 723.304 bilhdes Cr§.



= J& a base monetaria alcancou, sequndo dados da FGV fev/
86 - Cr$ 52,8 trilhSes em 31/12/85, equivalendo uma expansio de
251.5% contra 243,8% em 1984.

Os componentes da base monetaria, gue mais expandiram
foram: papel-moeda em circulagdo - Cr$ 20 trilhoes; os depdsitos
a vista no Banco do Brasil, cresceram Cr$ 8,5 trilhoes; enquanto
que oS depésitos‘compulSBrios e voluntarios dos bancos comerciais,
apresentaram um incremento de Cr$ 7,9 e Cr$ 1,4 trilhoes respecti

vamente.

Dentre os conceitos de meios de pagamento acima anun-

ciados, o conceito M, , tem sido penalizado com apds pacote, pela

reducdo nas cadernetgs de poupancga, em cerca de Cz$ 1 bilhéo3 por
dia, em média, em seu saldo, no més de margo/86. Este instrumento
de captagdo sentiu o resultado direto de uma deflagio que em mar-
¢o ficou em zero. Para o Més de abril/86, estima-se a repetigao

do fenomeno, uma vez que o plblico acaba de tomar conhecimento de
que na pratica, uma eventual deflacao serd compensada adiante, por
aumentos nos niveis de precos. Também, tem favorecido os sagues
nas cadernetas de poupanga, a questao da trimestralidade dos rendi

mentos.

(1) Entende-se por: DPE : Depositos a vista do plblico junto as

Caixas EconOmicas (Estaduais e Federais);.e ~Deposito a

D
’ » ~ BNCC
vista do publico no Banco Nacional de Crédito Cooperativo.

(2) Denomina-se TPF' - Titulos PGblicos Federais (LTN e OTN) en
poder do publico, isto &, os gue estao fora da carteira do

Banco Central.

(3) Conforme dados publicados na Revista BOLSA, n? 738/07, abr/8o.



1)

8)
a)

10)

11) POLTTICA monetaria.
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