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o Sistema Financeiro Nacional e composto por um con

junto de instituiqoes publicas e privadas( tendo como rgao maxi

mo de regulamentaqao e fixaqao de politica monetaria e crediti

cia, 0 Conselho Monetario Nacional, orgao normativo por excelen

cia. A estrutura atual do Sistema Financeiro Brasileiro, quanta

as instituiyoes que 0 integram, resultou essencialrnente da re

forma institucional ocorrida no bienio 1964/65, com as Leis n9

4.380/64, n9 4.595/64 e n9 4.728/65, quando foram criados a Can

selho Monetario Nacional (CMN) e 0 Banco Central (BACEN) alem

de diferentes instituiqoes de interrnediaqao financeira. A Lei

n9 6.385 de 7/12/76, incorporou a estrutu~a de SFN, a Comisao

de Valores Mobiliarios (CVM) que e 0 orgao normativo mais recen

te do sistema de intermedia9ao financeira do Pais.

Desde a sua criaqao ate as dias atuais, 0 Sistema Fi

naneeiro Naeional, particularmente as orgaos normativos (CMN,

CVM e BACEN) vern se ajustando as metas fixadas pelos Planos Na

cionais de Desenvolvimento Ecorl6mico do Governo, com vistas a,.. .

normat Laar. fiscalizar, disciplinar e orientar as demais insti-

tUiqoes f i.nariced.raa do Sistema '. Este, e urn processo continuo,

dinarnico e ate coercetivo que estes orgaos exercern junto as ins

tituiyoes operativas (sao as instituiqoes bancarias e nao banea

rias auxiliares) do Sistema.

A par disso, tern-se que considerar os serios proble

mas de ordem economica que 0 Pais vern atravessando, decorrentes

da expansao desordenada da divida externa .. assoeiada a enorme

instabilidade interna dos preqos. Os meios de pagamento nao co~

seguiram eorrer junto aos preqos, nem eonseguiram aeompanhar a

liquidez finance ira dos ti tulos. Deste modo, as Ln s t tt utcoe s fi

nanceiras nacionais foram entrando num processo

no Brasil, foi deliberadamente sendo reproduzido

de crise, que

por uma orbita



da circula9ao finance ira pelo capital. Assim, foram ,criados

dois sistemas de medida para 0 dinheiro: urn, por meio de sua

desvaloriza9ao progressiva atraves do movimento dos pre90s (m!

ni e max i.de avaLo r'Lz acao L, e 0 outro, determinado pela corre9ao

morie t a r La , medida legal para determinar 0 valor atual do. dinhei

roo

Desta forma, e 6bvio que houvessem constantes fracas

sos nas metas tra9adas pelo governo quanta a politica moneta

ria. 0 movimento dos fluxos monetarios prosseguiu em ritimo

continuo, na tentativa de, ora enxugar a liquidez oriunda da

emissao de papel-moeda e de titulos pUblicos, e ora, expandir

os meios de pagamentos, para adaptar os programas economicos a
realidade nacional.

Como a situa9ao nacional estivesse insustentavel, 0

Governo da Nova RepUblica resolveu decretar urn plano de estabi

lidade economica para 0 Pais. 0 fato ocorreu atraves da insti

tui9ao do Decreto-Lei n9 2.283, de 27/02/86. Assim a nova re

forma monetaria instituida pelo Decreto visa em sintese, gara~

tir a estabilidade dos pre90s, ao mesmo tempo que pretende pr~

mover 0 crescimento economico. Tambem exige, urn austero contr~

Ie das autoridadesmonetarias e .apoio da popula9ao, para 0 exi

to do plano.

cipais

faremos

Deste modo, e pe r-t anent.e , comentarmos sabre as prin

medidas do Plano, que mais influenciaram 0 SFN, ° que

a seguir.
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1. PRINCIPAlS MEDIDAS DO PLANO DE ESTABILliAGAO ECONl'5MI'Cl;QUE .RE- '

FLETlRAM NO SFN. :' " .:.. ;. ';: ::" .

As principais medidas do Plano de Estabilii~yao Economi- ,

ca, que mais diretamente se referem ao Sistema Financeiro Nacional,

sao as seguintes:

19) Extin9ao da corre9ao monetaria, e a cria9ao de um seguro . co~

tra a infla9ao para as cadernetas de poupan9a, FGTS, PIS /PASEP;

de a co r do com a varia9ao do IPC (Indice de ,Pr e 90 s ao Consumi

dor) .

29) Reduyao no prazo de a plicagao d as l etras de c ambie d~ 96 (no

venta ) para 60 (sessenta) dias, e nO~CDBs Pte- fi~adoS .

39) Permissao para que as instituigoes financeiras tais como: ban

cos de investimento, banco de desenvolvimento, caixas economi

cas, financeiras e sociedades de credito imobiliario, recebam

depositos a p r a zo de ou t r a s ins ti tui90es como p razo minima de

1 (um) di a . Sao os CDls (Ce r t ificadas de Depo s i tos Int e rban c a

rios ).

49) Al t erag ao nas caderne tas de, poup anga, ~uanto aos ,prazo s.

59) Modifica9ao no crite r io de ca1culo 'do i mpa s t o de r enda, r eti do

na f onte dos titulo s pre - f ixadas.

69) Garantia p a r a aplica 90e s em CDBs, De bentures, e Letras de Ca m

bio feita s pelo public6junto as institui90es financeir as.

79) Altera9ao nas taxas de juros cobradas ho redesconto de liqui-

dez a s instituigoes que neces s item de socorro momentaneo de

caixa .

89) Obrig atoriedade de r ecolhimento compuls6rio par a as Cai xa s Eco

nomi c as.

99 ) Tabelame n t o das ta r i f a s b anc a r ias .

•109) Novo horario b ancario.
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AnaLd s ando as m<!didasanteriormell,te anuncd adas , ve-se

queeom a re ducao de 90. (noventa) para 60 (sessenta) dias no prazo

dea,plieaqao em tetras de Cambio e CDB (ambos pre-fixados), procu

ra ofereeer as peSsoas, juridicas principalmente, uma sarda para

>;aplicar seus recursos que antes estavam em Cadernetas de Poupano a )

. ja.que estas voltaram ao s 3 (tres) mesesde caren cd a 'e as empresas

estao i/llpedidas,de aplicar em poupanqa.

'Igualmente, pOde-se verif~car numa breve analise que 0

ob j e t.Lvo da cr:j.a",iio. dos CDIs e regular a distribuiqao da liquidez. . .
e'\lomesIno t.empo prrop i.ci.a'r a c r i.acao de taxas basicas de juros que

s irvamcO)1lo '. re ferenci~l ao mezcado ,
'''C,'_:'_

,"" .

,>,y';.au jorr ,import2!n te aspe eto do pacote, e qual"ltf) aolmposto

';t:'!: 'd~' '?-i!"n~a :~a .f~pte dos tr tulos •p~e-fixadosfllje " fi ~R¥f~~~?J~98e '20
'" :;f)ar,a 30%i' ja ,q~e' 0 valor ?or~l1qill1eptO'f0.:M,P~7s~'~[<i~ft"i~W~xal<=pj/·•
.l't' d' . 1" "'( l n f L " ~ ) ····.".J.v.·,· '" -,..:,!;-.;,·,.,.,f.',:",·,L'I,~I"~>i:·~''(!.n>l!'f.;l''.:c,',;',',''. e i'lP reI! .J.mel1tQnOIllJ.na •. . , sam J.n. a<;;ao .,'" "·····,·\·.,.';·i':"il'!!J'{"·,· , .

. ,,', " ,", :'Ta~~~ •.~.~ •• 'f/~a~~~tia para ap Lt cacoe s em reI14:;f'{~~' que

a Lc ario a titulos como CDB, Letras de Cambio e Debentu~s' emitidos

porempresas de Leasing. as fundos para tal serao reunidos atraves

de um instituto sem fins luerativos formados pelas instituicoes fi.. ' " -
nanceiras; que recolhera contribui<;;Oes das mesmas, proporcionais

aos seus saldos d<!stas op<!raqoes<!sp<!cIficas.

Ja quanto as taxas de juros cobradas pelo B~CEN as insti

tUiyoes que necessitam de reforqo de caixa,via redesconto de li

qUidez, cairam de 6% para 2% nas operaqoes ate 0 limite de contra

'to; de 10% para 4% nas operaqoes com limite de ate uma vez 0 valor

do mesmo; e de 18% para 6% sempre que 0 valor ultrapassar 0 teto

anterior, e alcanqar ateduas vezes 0 limite do contrato.

Mas as alteraqoes nao se restringem apenas aos juros; pa~

sam tambem pela ampliayao de 5% para 10% do limite operacional us~

do como base de calcu10 para concessao de emnrestimos e pela exten

sao do prazo de 10 (dez) dias uteis, corridos ou nao, permitido p~

ra 0 redesconto de liquidez, mantidas as taxas inieialmente cobra

das. 56 depois deste novo periodo e que 0 BACEN, ira cobrar juros

mais altos, a taxa de 4% nas opera90es ate 0 limite do contrato e

de 6% nas operaqoes extra~limite (quando 0 volume de emprestimos
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e xcede r 0 l irqite do contrato) •

Esta medida, a nun e i ada pelo pae o t e visa a ume n t a r a l i

quidez dos baneos ;

Out r a medid a sign ifieativa adota d a pelo Pl ano de Estab i

l iz Q9aO Economica q ue d iz r espeito ao SFN, foi a decisao do CMN ,

atraves da Reso l u9 a o 1.110 de 06 /0 3/86, em criar 0 encai xe · ob rig~

t o r io para a s Ca i x a s Economicas (Estadua is e Fe derais ) , inc i den te

sobre 0 montan te de seus d e po s ito s a vista. As 4 (quatro) Cai xas

Eeonomicas Estaduai s e a Caixa Eeonomi ea Federal (CEF) ; f ieam s u

je i tas ao s me smos perc entua i s q ue inc i dem sobre os depOsito s a

vi sta para a c o mpo s i yao do c ompulsorio dos bancos comer c iais e P2

d em, tambem fazer uso d a OTN n o perc e ntual de ate 10 % de s ua eXig~

b i lidade .

o CMN introduziu t ambem uma importante mudanya que visa

a ume n t a r a rentabilidade do s i stema: permitiu que 10% do z'e coLh L>

mento seja f eito sob a f orma de tltulos.

No q ue se refere ao t a bela men t o das tari f a s banca r ias 0

BACEN tern interferido n o s j uros e n a s tarifas p r a t i e a das pelos b a n

c o s , a u men tando a respon s abilidade d a s autoridade s monetarias pela

sau de do Sistema Finance iro. Por e xempl o , grande s conglomerados

p rivados pass aram a c obrar ate CZ ~ 40,00 por uma OP por te lex e n 

q u a n t o a lguns bancos estaduais f i x a r a m 0 p re<;:o de CZ$ 11 , 40 p a ra

o me s mo s ervi.;;o .

Qua n t o ao s juros de mora , 0 BACEN , a le rta para a n a o acei

ta<;:ao do p ubl ico de t a x a de juros supe rio r a 1 % ao meso Es t a norma

vale para t o d a s a s inst i t ui<;:oes do Sistema Finan c eiro.

Refe rente ao novo h o r a r i o banea r io , esta previs to j o rna

du de 6 h o ra s , a part ir du s 11 :30 pa r a se rem i mplantadas n a s aqen 

c i a ~) de :~ ~ cd teqo r i a que es t~'i() s i t.ua d a s fora da s cupi.tai s o (]ri JlH]p s

c i da de s . l'ara as c a pitai s e , Di strito Fe deral, em 31 /0 3/86 fi co u es

t abe Le c i.do 0 n o v o ho r a r i.o das 10 :00 as 16:30 ho r as ,



ha necessidade de se r e ver 0 con cei t o

, q ue s ao co n s t i t u i da s pe la soma dos

- vv -

2. 0 PLANO DE ESTABILI ZA~AO ECONOMICA, OS MEI OS DE PAGAMENTOS E A

. BASE MONETl'i.RI A ., .

Tendo como b a s e que os instrumentos de politica moneta

r i a s e destinam ·p r a t i c a me nt e a influenciar a oferta de mo e da e as

t a xas de juros, torna- s e i mportante r e ver 0 conceito de moeda e

as p r i ncipa i s variavei s de q ue depende a sua magnitude. 0 conceito

de moe d a usualmente emp rega do no Brasil, p r i v i l e g i a sua fun9 a O de

i n t ermedi a r i a de trocas e que s e limita a soma dos dois meio s de

pagamen tos empr e ga do s nas modernas e conomi a s : a moeda manual ( re

pre sentad a pelo p ape l - moe da e pelas moedas metalica s divi s i onarias

e m poder do p Gb l i co - PMP); e a moe da esc r i t u ral ( r epr e s enta da pe

los depos i tos a vista, do p Gb l i co n o s i s t e ma bancario comercial

DE~, e dos depositos do publi co junto ao Banco do Br a s i l - D~M)'
dada a dupl a fun~ao exercida po r es t e banco de autoridade moneta

ria e de banco comercial.

Assim, a nossa o fe r ta de moeda e exoressada por:

que s e iguala a o c o nceito de meios de pag ame n t o s (MP) e m s ua defi

n Icrio Ml de moeda . Por outro l a do, · pa ra fins de d e r .ivacSo do mul t i

p l icado r da moe da banc aria,

de r e se r v e s banc a r i a s - R
ES

depos i tos (vo l u n t a r i o s e compulsor ios ) . dos b ancos c omerci a i s jun

t o a s anto ridades mon e ta r i a s - D~~ , e pe l o p ape l -moe da mant i do em

. ] I . pBe .,,,,] xa pe .o s »a n oos come rc i a i s - M. Par c on s e qu t.n t.e t emo s:

Tamb~m , nes t e e n foque , cabe no ta r que a base monetaria 

n , 6 d ada pe l.o passivo mone t s ri.o da s a ut. o r Lda dc s monetari as" e e

r e sul t a do do somatorio do pape l - mo eda e m poder do publ ico - PMP ;

mai s 0 pa pe l - moe da mantido e rn ca i ;ca pelos bancos comerciai s _ PMBC;
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j un tame nte com os de posito s (voluntarios e compulsorios) dos

b a n c o s c ome r c i a i s junto as autoridade s monetarias ~ 'D:~ i 'acres-

cido dos de positos do pub l i co junto a s a u t o r i da de s morietarias .

De s t e modo ·t e mo s :

p Be Be p
B = PM + PM + DAN + DAM,

I

.L
'. '

Compulsor i os e Voluntarios

, Destas 'variaveis , e pos sivel e v i de nc i a r a propor9ao en

t r e 0 pap~l-moeda em poder do p ub l i co e a total dos meios de pa

gamen t o s .

Assim temos:

au
P

PM
MP '

A redu9ao da p ropo r9ao i n d i ca a menor utiliza9ao, pe lo

publico de moeda manual. No Brasil , tern s e verificado uma t en den

cia de longo prazo de r edu9ao persi s ten te desta variavel , e m

de correnc 1 a do proprio processo inflacionario brasileiro dos re

du z idos indice s salariai s e tc . Tambem , po de s er visto , como pro

cesso de e xpansao da noss a economi a , c om urn me r c a do f i n an ce i ro

mai s absorve nte, e 0 c rescen t e us o do sistema.bancario, substi 

tuindo a moeda manual pela e s c r i t u ral .

Tambem , e videnciando a participaqao dos depOsitos do

pUbl i co nos ban cos comerciais em r ela 9 a o ao total dos meios de

pagamentos, podemos observa r a o r efe re nc i a do pUblico p elo uso

da moeda bancaria e assim, expres s armo s:

P
D

BC
.' MPI . o u

P
DBC
MP

Cabe ainda assinalar

do s depositos do p ublico junto

a re la~ao quantu a participa9a o

as a uto r i d a de s monetarias - DP
AM

(Banco do Brasi l ) rel a t i v ame nt e ao total dos meio s de pagamento.

DAM
MP



, . Pa r t i ndo desse conj~nto de ,de f i ni~oe s e rela~oes 'funda

me ntia i s , ,e p o s s i ve l deduzir 0 'c~nce i to do multiplicador 'dos' me i.os

de p a gamento para 0 sistema monetario do Brasil, da f o r ma usual

men t e conhecida, dada pela de fini~ao do multipli c ador, ·k; tem-se :

K = 1 ,9 20 dez/86MP
K --

B

Es t a e xpressao r evela a s vari ave i s cruciais q ue as auto

ridade s mone tar i as pode rao l a n c a r mao , para alterar a execuyao da

pOl i t i ca mone t a ria , com mudanyas na bas e ou nos parametros que

definem 0 e fe i to multi pl i ca dor dos me i os de pagamento.

Antes do Pro gra ma de Estabi lizaqao Economica do Gove r no ,

o comportamento da o f ert a de moeda e m 19 85 foi condi cionado por

nres soes decorrent es do atendimen to aos setores p riori tarios da

economi a (agri c u l t u r a . e export a c;:ao) , ass o c i a do s a per manen te de 

mand a da moeda, oriunda de operac;: oe s com 0 setor externo. Tambem,

a s usten tayao do deficit p ub lico e x i g i a grandes fontes a diciona i s

de e xpa nsao monetaria.

Den t r e os compone n t e s de Ml ' (PMP + DP + DP
, 0 es -

BC AM

t oque de "ape l '-mo eda em poder do p ubl i co apresentou urn aume n t o

2 8% e os depos i tos a vista do pUbli co nos bancos comercia i s e vo

luira m para 33 4 , 1 % a o a no . Ja a moeda e s c r i t u r a l junto ao Ba nc o

do Bras il r e velo u uma e xp an s ao de 243 , 1% .

As s im , 0 s aldo dos .me ios de pagame n tos (MI' e m deze nillr o

de 85 , t o t a l i zou 101 .31 5 b i lhoe s de c r u ze i r o s ; e nquanto q ue a ba

se mo ne t aria reve l ou 0 montante de 5 2 . 772 bilhoe s de Cr$.

Para o s demais 'con c e i to s de meios de p agame nt os nas

de f LnL c fie s

M =M P P 1
2 1 + DCE + DBNCC + deposito s a p r a zo , 0

s a l do em de ze mbr o/86 f o i de 2 48.5 86 bi l hoes Cr$.

. ,

2
(forada carteira do BACENl

Po upa nq a , 0 valo r revela do e m

par a 0

M =
4

b i.Lhoe st otali zou 723.304

Em M = M + De po s ito s de

dez/86 foi de ~63.8~0 bilho e s Cr$ e

P
M + TPF

3
Cr$.



Ja a base monetaria alcan90u, segundo

86 - Cr$ 52,8 trilhoes em 31/12/85, equivalendo

251.5% contra 243,8% em 1984.

dados da FGV fev/

uma expansao de

as componentes da base monetaria, que mais expandiram

foram: papel-moeda em circula<;;ao - Cr$ 20 trilho~s; os depositos

a vista no Banco do Brasil, cresceram Cr$ 8,5 trilhoes; enquanto

que os depositos compulsorios e voluntarios dos bancos comerciais,

apresentaram urn incremento de Cr$ 7,9 e Cr$ 1,4 trilhoes respect~

vamente.

Dentre os conceitos de meios de pagamento acima anun

ciados, 0 conceito M
3

' tern sido penalizado com apos pacote, pela_ _ 3
redu<;;ao nas cadernetas de poup an<;; a , em cerca de Cz$ 1 bilhao par

dia, em media, em seu saldo, no mes de mar<;;0/86. Este instrumento

de capta<;;ao sentiu 0 resultado direto de uma defla<;;ao que em mar

<;;0 ficou em zero. Para 0 Mes de abril/86, estima-se a repeti9ao

do fenomeno, uma vez que 0 publico acaba de tomar conhecimento de

que na pratica, uma eventual defla<;;ao sera compensada adiante, por

aumentos nos niveis de pre<;;os. Tambem, tern favorecido os saques

nas cadernetas de poupan9a, a questao da trimestralidade dos rendi

mentos.

em

do

(1) Entende-se por: DP : Depositos a vista do publico j unto as
CE P

Caixas Economicas (Estaduais e Federais);. eD-Deposito a
BNCC

vista do publico no Banco Nacional de Credito Cooperativo.

(2) Denomina-se TPFP - Titulos Publicos Federais (LTN e OTN)

podcr do publico, isto e, o s que o s t ao fora da carteira

Banco Central.

(3) Conforme dados pubLtcado s na Revista BaLSA, n9 738/07, ",br/H(,.
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