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IMPACTOS FINANCEIROS DO AJUSTAMENTO
MACROECONOMICO DA ECONOMIA BRASILEIRA A CRISE
CAMBIAL NOS ANOS 80

David Ferreira Carvalho

Resumo:

Né&o ha davida que o ajustamento macroecondmico a crise cambial nos anos 80 tem muito a ver com 0
processo de endividamento externo que tem curso nos anos 70. Pretende-se discutir a experiéncia dos
efeitos dos ajustamentos macroeconémicos sobre o sistema financeiro nacional. Para tal, o presente
ensaio foi organizado da seguinte maneira: no item II, discutem-se as fun¢Ges da moeda e a
preferéncia pela liquidez no contexto de uma economia com alta taxa de aceleracdo inflacionéria,
como a brasileira. Nos itens Il e IV, discute-se a estratégia de ajuste das empresas produtivas e 0s
efeitos do desajuste sobre as empresas financeiras. Por fim, no item V, analisa-se tanto a politica de
reajuste das empresas financeiras, quanto a interven¢do do Banco Central no controle da divida interna
brasileira.

Palavras-chave: Ajustamento Macroeconémico. Economia Brasileira. Crise Cambial.



4 David Ferreira Carvalho

I. Introducéo

N&o ha davida que o ajustamento macroecondmico a crise cambial, nos anos 80, tem muito a
ver com o processo de endividamento externo que tem curso nos anos 70. De fato, tudo comegou com
o esforco do governo Geisel, até um certo ponto voluntarista, de levar adiante a imensa tarefa de
implantagdo dos megaprojetos econdémicos do Il PND.

Numa conjuntura de esgotamento do padrdo de financiamento da economia brasileira,
agravado pela forte crise financeira internacional, o endividamento externo tornou-se uma saida
cbmoda e facil em relacdo a alternativa de se desenvolver internamente formas de intermediacdo

financeira de longo prazo capaz de dar suporte a continuidade da acumulagéao produtiva.l

Os sucessivos fracassos dos “pacotes” de politica macroeconémica de combate a inflacdo e de
retomada do crescimento econémico, de inspiracdo neocléssica e de natureza ortodoxa ou heterodoxa,
véo aprofundar ainda mais a crise financeira brasileira nos anos 80.2 Os tragos mais significativos dos
efeitos das politicas de ajustamento macroecondmico a crise cambial, sobre o sistema financeiro

nacional, sdo os seguintes:

1. Estatizagdo da divida externa pelas Autoridades Monetarias (AM), através da resolugdo n° 432,

circular n® 230 e hedge com ORTN cambial;

2. Aumento das reservas internacionais atraves da compra do saldo positivo de dolares da balanga

comercial;
3. Lancamento de titulos da divida publica para cobrir o déficit financeiro do setor publico;

4. Politica monetaria de open market para contrair a base monetéria e garantir a rentabilidade das

financeiras que compravam titulos que serviam de lastro para o overnight;

5. Regulacdo do crédito subsidiado, por parte do Banco do Brasil (BB) e Banco Central do Brasil

(BACEN), com vista ao controle do déficit publico numa situacdo de queda da receita fiscal,
6. Elevacdo da taxa de juros nominal basica para langamento de novos titulos publicos;

7. Ampliagdo generalizada dos custos financeiros e seu repasse para 0S pregos e, portanto, para a

correcdo monetaria;

1 Os principais instrumentos de crédito externo utilizados pelas empresas produtivas e empresas financeiras
foram, respectivamente, a lei n® 4131 e a resolugdo n°® 63.Ver os interessantes comentéarios de Coutinho,
Luciano G & Belluzzo, Luis Gonzaga de Mello.Politica Econdmica, Inflexdes e Crise:1974-1981.In:
Desenvolvimento Capitalista no Brasil n° 1. Sdo Paulo, brasiliense, 1982.p. 159-168.

2 Costa, Fernando Nogueira da.Mercado Financeiro.Sao Paulo, IESP/ FUNDAP, 1988.p.9-15.
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8. Intensa aplicacdo de capital proprio das empresas produtivas privadas na liquidacdo de dividas

passadas e em ativos financeiros.

Tendo em conta essas principais caracteristicas do cendrio macroeconémico, na gestdo do
governo Sarney, pretende-se discutir a experiéncia dos efeitos dos ajustamentos macroecondmicos
sobre o sistema financeiro nacional.Para tal, o presente ensaio foi organizado da seguinte maneira:no
item 11, discute-se as fungbes da moeda e a preferéncia pela liquidez no contexto de uma economia
com alta taxa de aceleracdo inflacionaria, como a brasileira.Nos itens 11l e 1V, discute-se a estratégia
de ajuste das empresas produtivas e os efeitos do desajuste sobre as empresas financeiras.Por fim, no
item V, analisa-se tanto a politica de reajuste das empresas financeiras, quanto a intervencdo do

Banco Central no controle da divida interna brasileira.

I1. A Moeda e a Preferéncia pela Liquidez

A politica de desvalorizacdo cambial, seguida da desastrosa experiéncia de desindexacdo em
1980, custou ao governo brasileiro o compromisso de igualar a variagdo da correcdo monetaria
(ORTN) a variacdo do dolar (ORTN cambial) do que resultou a dolarizagdo do sistema financeiro
brasileiro. Ao impacto desestabilizador, dado pela generalizagdo da indexag&o financeira na captacao e
na aplicagdo - com desvantagem as institui¢cbes financeiras publicas - vai se juntar a estatizacdo da

divida externa e o endividamento interno em titulos publicos no mercado financeiro doméstico.

Nesse ambiente de instabilidade financeira, sob condi¢des de incerteza, a dindmica
inflacionaria acionava os mecanismos de indexacdo dos contratos reais - em ddlar e ORTN -
permitindo a forte valorizagdo dos ativos ndo-monetarios e 0 consequente deslocamento dos ativos
monetarios. A politica contracionista da base monetéaria e os efeitos negativos do casuismo legal -
gerando um permante estado de desconfianga nos agentes econdmicos por perdas patrimoniais e riscos
de contratos num ambiente de aceleracdo inflacionaria - provocavam uma desmonetizacgéo no sistema
financeiro brasileiro que se manifestava por uma significativa queda dos haveres monetarios em

relacédo ao total de haveres financeiros?

Neste contexto, a desmonetizagdo, que se manifestava pela forte contracdo dos ativos

monetarios, sinalizava uma acentuada preferéncia pela liquidez financeira - e ndo, como

3 3Cabe observar que, no Brasil, tem-se os contratos de riscos por inadimpléncia (falta de pagamento), riscos
de conjuntura(contratos com corre¢cdo monetaria) e 0s riscos de contratos(casuismo legal decorrente das
decisdes do governo de intervir na correcdo monetéaria e até mesmo nas clausulas contratuais por razbes de
“politica econdmica”).Ver a esse respeito os interessantes comentarios de Costa, Fernando Nogueira
da.Estado de Confiangca e Hiperinflacdo..Texto para Discussdo n°10.Campinas, IE/ UNICAMP,
1989.p.9.Ver ainda os comentéarios de Barros, Luis Carlos Mendonga de.Indexacdo e Desindexacdo:debate a
ser retomado.Rev Fund Seade/S&o Paulo em Perspectiva.1(3), 38-45, set/dez 1985.
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6 David Ferreira Carvalho

imaginavam alguns monetaristas de plantdo, uma intensa preferéncia pela liquidez monetéaria(M1) -
pela quase-moeda do overnight*. Na verdade, a preferéncia pela liquidez financeira, expressa na
guase-moeda indexada, revelava apenas a opgdo dos agentes econdomicos pelo “novo dinheiro”,
enquanto reserva de valor, e uma utilizagdo muito restrita, em face do seu poder liberatorio, do
“velho dinheiro” de curso for¢ado, enquanto meio de pagamento, para liquidar contratos.

Num ambiente de incertezas, quanto ao curso dos acontecimentos no futuro - marcado por
fortes expectativas inflacionarias por parte dos agentes - os ativos liquidos, circulando em grande
volume e intensa velocidade no mercado financeiro, passaram a ser ndo sé transacionaveis
endogenamente no sistema financeiro, como se fossem moeda financeira - particularmente através da
aplicagdo dos desagios - como também, em face dos curtissimos prazos de circulacdo, passaram a ser
plenamente liquidaveis na medida em que puderam ser reconversiveis, a custos de transagdo
relativamente baixos, a forma monetéria original, transitando, temporariamente e com grande rapidez,
do mercado financeiro para o mercado monetério e vice-versa.

Esta ciranda financeira, na qual participavam todos agentes privados e publicos, se devia ao
fato de que, muito embora houvesse aceitacdo legal dos contratos reais com correcdo monetaria, com
base num indexador oficial, os agentes ndo podiam salda-los de pronto com os préprios titulos

financeiros que lastreavam os seus valores.>

Num regime monetario com inflacéo alta, é inevitavel o rompimento das func¢bes do dinheiro,
integradas numa Unica e plena moeda institucionalmente aceita pela sociedade. Com efeito, tdo logo se
instala a cultura inflacionaria, na memoria dos agentes, tem-se um processo de esquizofrenia da

moeda que passa a se manifestar nas transa¢es dos agentes como se a economia tivesse trés moedas.

De fato, a triade do dinheiro, no caso da economia brasileira, se apresentava no mercado
monetario, até bem pouco tempo, na forma do “velho dinheiro” de curso forgado - cruzeiro ou
cruzado - que, por forca de lei, mantinha ainda as funcBes de meio de pagamento e de instrumento
geral de credito. No mercado financeiro, entretanto, tinha-se um “novo dinheiro”, formado por
alguns titulos especiais, que passou a exercer as fungdes de reserva de valor e de valorizagdo
financeira do capital dinheiro.Por fim, no mercado de contratos, com exce¢do do mercado de
trabalho, os varios indexadores - ORTN, BTN, ddlar, etc - assumiram a funcédo social de unidade de

conta do dinheiro®.

4 Ver Costa, Fernando Nogueira da.Moeda Endogena e Politica Monetaria. Campinas, IE/UNICAMP, 1990.

5 Sobre os conceitos de liquidez financeira e liquidez monetaria, ver os comentarios de Tavares, Maria da
Conceicdo.O Sistema Financeiro Brasileiro e o Ciclo de Expansdo Recente.in:Desenvolvimento Capitalista
no Brasil n° 2. S8o Paulo, brasiliense, 1983.p.110-112.Ver, também, a interessante analise de Costa,
Fernando Nogueira da.Moeda Enddgena e Politica Monetaria. Campinas, IE/ UNICAMP, 1990.

6 Tavares, Maria da Conceicao.0p.cit.p.113-117.
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A dindmica da triade do dinheiro, circulando freneticamente nas orbitas dos mercados
monetério e financeiro, se realizava numa estrutura institucional de conglomerados financeiros que,
sob condi¢des de aceleragdo inflacionaria, promovia a reversao do declinio da liquidez real (ativos
reais) pela expansdo da liquidez financeira (ativos financeiros) que, dependendo da demanda por

transacdes, era convertida em liquidez monetéria (ativo monetério).

Essa situacdo acabava forcando os agentes econémicos, com saldos liquidos, e em crescente
processo de desvalorizagdo, a optarem pelo “novo dinheiro” que se nutria da aceleragdo inflacionaria.

A indexacdo ai cumpria apenas a func¢do de medida de valor.

Neste contexto, vejamos, agora, como reagiram as empresas produtivas.

I11. O Ajuste das Empresas Nao-Financeiras

A intima conjugacdo dos processos de desmonetizagdo e de intensa preferéncia pela
liquidez financeira, como reflgio para a valorizacdo do capital, numa economia com forte tendéncia
a indexacdo em dolar, acabou provocando um crescente encarecimento da estrutura do passivo dos
conglomerados financeiros, cujo resultado passou a se manifestar num declinio da posigéo relativa dos
depositos a vista captados a custo zero. Por sua vez, a contragdo do passivo monetério das Autoridades
Monetarias (AM), em particular do BB, sobre o volume de suas aplicacdes - agravada pela politica
restritiva do crédito seletivo em geral - refletiu mais ainda o fluxo de empréstimos do sistema
monetario para o setor privado e, simultaneamente, fez subir a participacdo relativa dos empréstimos
especificos do sistema financeiro ndo-monetario para o setor privado.Nesse contexto, nota-se uma
forte retracdo das empresas produtivas como tomadoras de empréstimos, em especial as grandes

empresas ndo-financeiras privadas.

Num quadro de incertezas quanto ao futuro, face ao agravamento da crise econémica-
financeira dos anos 80, as reagdes dos empresarios foram no sentido de evitar a contracdo de novas
dividas e da liquidacdo gradativa de suas dividas passadas. Com essa estratégia de ajustamento
microecondmico, as grandes empresas nacionais ndo-financeiras sairam na frente liquidando suas
dividas e logo foram seguidas pelas empresas estrangeiras e estatais.No entanto, estas Ultimas, apesar
de reduzirem suas dividas lentamente, acabaram no final com o maior grau de endividamento dentre

0s trés segmentos.

Num ambiente de instabilidade, agravado ainda mais pela recessdo e pela contracdo da
liquidez monetaria e do crédito oficial, a estratégia empresarial de racionalizacdo microeconémica

implicou numa restruturacdo do passivo das mega-empresas nao-financeiras.Ademais, a grande
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empresa oligopolista fez uso do seu poder de mark-up para elevar os precos dos seus produtos,
gerando, assim, os efeitos propagadores da aceleracéo inflacionaria.

O resultado dessa reorganizacdo estratégica, por parte da grande empresa nao-financeira
privada, foi a transferéncia do Onus de sua reestruturacdo financeira e patrimonial para o0s

trabalhadores, consumidores, fornecedores e concorrentes’.

Ha& que se ressaltar, ainda, que as grandes empresas nao-financeiras privadas realizaram uma
ampla reestruturacdo pelo lado das suas contas do ativo. Essa recomposi¢do do ativo, por outro lado,
significou a compreensdo do fato de que a elevagdo dos juros exercia um duplo impacto no balango
das empresas ndo-financeiras que se manifestava, de um lado, pelo efeito da desvalorizagéo relativa

dos ativos reais e, de outro, pelo efeito da valorizagdo das dividas acumuladas.

Num cenario como este, em que nao ha alternativas para a reducéo das taxas de juros, e nem
para a desvalorizagdo das dividas acumuladas, a estratégia microeconémica da grande empresa
oligopolista, para resguardar as suas condigdes de rentabilidade e de liquidez corrente, resultou numa
“saida” estratégica do sistema financeiro, pela via da liquidacdo de suas dividas na posicdo de
devedora, seguida por uma oportuna “reentrada” no mercado financeiro, agora como investidora

financeira, convertendo-se, assim, numa credora liquida do sistema financeiro brasileiro®.

Esse duplo movimento estratégico do ajuste microecondmico das empresas oligopolistas,
fazendo hedge financeiro, implicou numa reestruturagdo dos balancos - tanto na estrutura do passivo
quanto do ativo - dessas empresas produtivas. De fato, estes grandes empresarios investidores, ao
fazerem hedge financeiro, passaram também a usufruir das altas taxas de juros, sobretudo no

curtissimo prazo, do mercado financeiro.

Naturalmente a resultante dessa racionalidade microecondmica, por certo, provocou também
repercussGes macroecondmicas negativas sobre o declinio da taxa de investimento produtivo, renda e
emprego. Vejamos agora a reagdo das empresas financeiras - bancos e financeiras em geral - a esta

estratégia das grandes empresas produtivas privadas nacionais e estrangeiras.

I11. O Desajuste das Empresas Financeiras

A nova posic¢ao das grandes e sélidas empresas produtivas, como credoras liquidas do sistema

financeiro nacional - realizando investimentos ndo-operacionais, em particular em titulos financeiros -

7 Costa, Fernando Nogueira da.Ajuste-desajuste-reajuste:sistema financeiro na crise dos anos 80.Rev Analise
& Conjuntura.Belo Horizonte, 1(3), p.62-63.

8 Almeida, J S G.Financiamento e Desempenho Corrente das Empresas Privadas e Estatais.Relatorio de
Pesquisa N° 3.S80 Paulo, IESP/FUNDAP, 1988.
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representou para o sistema bancario ndo s6 uma perda de seus melhores clientes, agravando assim o
risco global de empréstimos para os agentes ponzi e especulativos, como também significou a
deterioracdo da propria estrutura patrimonial e de rentabilidade corrente das empresas financeiras, em
particular dos bancos atacadistas, num processo de desajuste financeiro.

Como resultado dessa estratégica conduta das empresas ndo-financeiras restou as empresas
financeiras uma estrutura de ativos “podres” - em face dos riscos de iliquidez dos ativos e da
insolvéncia dos clientes sobrantes e, portanto, mais frageis financeiramente - apesar dos empréstimos
terem sido concentrados nas empresas publicas, em particular nos bancos estaduais, 0 que, sem
duvida, ainda assim ndo minimizou o problema da inadimpléncia e nem a gravidade da crise financeira

do sistema bancario.

Esta crise financeira, por sua vez, acabou provocando mudangas na estrutura de ativos e
passivos dos bancos comerciais. Do lado dos ativos, houve uma retragdo das operacGes de crédito e
uma correspondente elevagdo do peso da carteira de titulos publicos e valores mobiliarios. Do lado dos
passivos, houve uma queda generalizada dos depositos a vista que, de certo modo, foi compensada

pelas operacOes de repasses interno e externo com origem em fontes externas e de entidades oficiais.

Num primeiro momento, os ajustes microeconémicos, praticados pelas grandes empresas
financeiras, acabaram reproduzindo niveis de custos de operacionais excessivamente altos em fungéo
ndo soO dos elevados custos financeiros de captacdo, como também devido os crescentes aumentos dos
custos administrativos e patrimoniais. Neste ambiente de forte concorréncia interbancéria, entre 0s
bancos varejistas e atacadistas, alguns segmentos do setor bancario, para reduzir custos pelo
aumento da produtividade, optaram pela modernizacdo dos seus equipamentos, pela reengenharia de

gestdo e pela inovacéo financeira de processos e produtos.

O resultado dessa reacdo das empresas financeiras privadas, face a intensa competicdo no
mercado de captacdo de recursos, foi uma sensibilidade financeira muito mais acentuada, tanto pelo
lado da estrutura financeira da captacdo - principalmente as variacfes abruptas de preco e da
rentabilidade esperada dos titulos - quanto pelo lado da aplicacdo, particularmente aquelas de natureza
operacionais, provocadas pelas ocasionais mudancgas nas regras da correcdo monetaria ou cambial e

pelas frequentes flutuactes das taxas de inflacdo e de juros.

A queda da taxa do spread do crédito comercial, forcada pelas novas condicGes de
concorréncia, simplesmente refletia o baixo desempenho da intermediacéo financeira tradicional. De

fato, o processo de desajuste das empresas financeiras significou uma desintermediacéo financeira -
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entre as unidades de dispéndios superavitarias e deficitarias - que se manifestou por uma troca do

mercado de crédito pelo mercado financeiro®.

Com esta manobra, as grandes instituicbes financeiras procuraram se ajustar a alta
sensibilidade do grande investidor financeiro & valorizacdo do seu capital. Mesmo assim, o grande
banco, com configuracdo multi-bancéria de extensa penetracdo e diversificagdo dos seus novos
produtos no mercado financeiro, conseguiram, de um lado, intermediar e potencializar os ganhos
diferenciais de rentabilidade, preferencialmente aqueles mais favoraveis aos rentiers e, de outro, dada
a alta liquidez decorrente da velocidade com que circulava a grande massa de titulos no mercado
financeiro, extrair ganhos no mercado financeiro em volume suficiente para cobrir o prejuizo causado
pela reducdo do diferencial entre as taxas de juros de captagcdo e empréstimo praticadas no sistema

financeiro nacional.

A seguir, examina-se 0 processo de reajuste das empresas financeiras, e o papel das inovagdes

financeiras do setor, como resposta a crise do sistema bancério.

IVV. O Reajuste das Empresas Financeiras e a Fragilidade do Setor Publico

Com o processo de desajuste das empresas financeiras, seguido pelo declinio do spread
crediticio, configurou-se um processo de reajuste caracterizado pela elevagdo do spread de risco
sobre o float das empresas financeiras!0. Com o aumento dos custos de captacéo, agravado pela forte
concorréncia interbancéria, os grandes bancos - cabeca dos conglomerados financeiros - entraram no
mercado com as inovagdes financeiras, representadas por um balcdo de oferta de novos titulos para
valorizag&o ficticia, ainda que sujeitos a riscos e incertezas das mudancas de prazos e da rentabilidade

esperada.

Com isso, qualquer captacdo bancaria de recursos, a custo zero ou préximo deste, passou a se
constituir em ganhos diferenciais de alta rentabilidade nos contratos pré-fixados ou pés-fixados, por
parte do intermediario financeiro, cuja magnitude passou a depender da taxa de aceleracdo

inflacionaria. Nesta condicdo, os grandes bancos, buscando a valorizacdo do floating (depdsitos),

9 Ver a analise de Teixeira, Natermes Guimardes & Costa, Fernando Nogueira da.Setor Financeiro:momentos
de decisdo. in:Politica Econémica da Nova Republica.[Org].Ricardo Carneiro.Rio de Janeiro, Paz e Terra,
1986.p.177-181.

10 As receitas de float dos bancos provém de aplicacdes no open market dos depésitos & vista e do dinheiro
que entra nos bancos provenientes da arrecadacdo dos tributos e taxas do governo, dos encargos sociais e de
outras operacBes de cobrangas ou de ordem de pagamentos.Numa economia indexada, quanto maior a taxa
de aceleragdo da inflacdo, mais altos sdo os ganhos em operagcfes no open market lastreadas com dinheiro
captados & custos zero.
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acabavam elevando o spread de risco no mercado financeiro em funcéo do diferencial entre as taxas

do overnight e do open market!?,

Neste cenério, 0 BACEN, para conseguir a colocagdo de mais titulos publicos no mercado
primario, era forgado a garantir a taxa do overnight do sistema financeiro. Isto porque, a manutengdo
da taxa de juros do overnight, abaixo da rentabilidade liquida do mercado financeiro, acabava gerando
um impulsivo mecanismo especulativo adicional no mercado financeiro para aquelas instituicGes que

apostavam na subida da taxa do spread liquido.

Na verdade, as empresas financeiras, agindo deste modo, especulavam com a possibilidade de
uma alta taxa de lucro esperado - dada pela diferenca entre a rentabilidade do titulo em carteira e o
custo do dinheiro tomado para financia-lo a taxa de juros do overnight - que a Autoridade
Monetaria (AM) tinha interesse em manté-la abaixo da rentabilidade do seu titulo. Neste caso, 0
spread liquido era dado pela diferenca entre a rentabilidade liquida - isto é, a rentabilidade bruta da
compra dos titulos de ORTN menos o imposto de renda sobre os juros acumulados até o prazo de

vencimento - e o custo de financiamento no overnight.

Em face da aceleracdo inflacionaria, as aplicacbes no open market passaram a ser
praticamente a Unica alternativa lucrativa para as “sobras de caixa” dos depdsitos correntes nos
bancos, devido as exigéncias crescente de liquidez de curto prazo. Com a generalizacdo das
negociacOes de todos os titulos de curtissimo prazo, juntamente com a estatizacdo da divida externa e
do crédito, agravada ainda mais pela queda real das receitas fiscais numa economia com nivel de
atividade marcada pela estagflacdo, a AM era forgada a girar sua divida publica com os bancos
diariamente, independente de sua origem, isto é, se para cobrir os déficits fiscais do Tesouro Nacional
ou se para controlar a liquidez de curto prazo do sistema monetario, fragilizando, assim, ainda mais

sua posi¢éo financeira no mercado.

Essa fragilidade financeira do setor puablico, que se manifesta pela frequente presenga do
Banco Central no mercado de financeiro, decorre da tendéncia do crescente aumento dos encargos
financeiros desta Autoridade Monetaria em relagdo aos rendimentos liquidos do sistema financeiro. De
fato, durante o Plano Cruzado, o governo buscou reduzir o custo do giro da divida interna atrelando a

rentabilidade liquida e o custo de carregamento a taxa de juros do overnight12,

11 Ver os comentarios de Costa, Fernando Nogueira da.Dois Passos Adiante, um Passo Atras.o sistema
financeiro no ano do cruzado.In: A Politica Econémica do Cruzado.Sao Paulo, UNICAMP/BIENAL, 1987.
p.151-156.

12 ver os comentérios pertinentes de Costa, Fernando Nogueira da.Dois Passos Adiante, Um Passo Atrés.
op.it.p.160.
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Com essa estratégia, 0 BACEN néo s6 minimizou o custo da divida do Tesouro Nacional, pela
eliminacdo do spread de risco embutido na compra dos titulos federais, como também permitiu a
flutuacédo das taxas de juros de curto prazo, sem que essa politica financeira implicasse nem em ganhos

extras e nem em riscos de quebra para 0s agentes do sistema financeiro.

V. Conclusodes

Como se percebe, com a crise do sistema financeiro, ha uma flexibilizacdo das barreiras
institucionais & mobilidade dos recursos entre distintos segmentos do mercado financeiro. Esta
flexibilizacdo foi alcangada pela institucionalizagdo dos multibancos que passaram a realizar as trocas
de reservas, via 0 mercado interbancario, permitido pela regulamentagdo dos repasses de Certificado
de Depositos Interbancério (CDI). Com o decorrer do tempo, paulatinamente, um crescente nimero de
instituicGes financeiras recorreram a este mercado que, de certo modo, passou a estabelecer a taxa de
juros interbancario.

A especializacdo das empresas de um mesmo conglomerado financeiro levou o BACEN a
intervir no mercado estabelecendo novas regras para os depdsitos compulsério e voluntario sobre os
depdsitos a prazo.Assim, em que pese a crise financeira que envolveu o sistema bancario, resultante
da ndo renovacéo das aplicacdes dos investidores, os balangos das empresas financeiras demonstravam
cabalmente o substancial aumento dos lucros das mesmas.Com o fim da indexacdo, o processo de
ajuste administrativo e de pessoal, levado a cabo pelo setor privado bancério brasileiro, juntamente
com o aumento das receitas de servigos e das novas operac@es de crédito e das inovagOes financeiras,

acabaram contribuindo para a superacdo da crise do sistema financeiro brasileiro nos anos 80.

Com a remonetizacdo da economia, durante o plano cruzado, o governo federal conseguiu
reduzir a pressao da divida publica sobre a divida interna liquida. Com as medidas tomadas na area das
financas puablicas, além das mudancas nas regras de administracdo da divida puablica realizadas nas
operagdes de open market, o BACEN incorporou para si 0 spread de risco. De fato, com a criagdo
do novo titulo da divida publica - a LBC - em substituicdo as OTN e as LTN, o spread de risco, que
antes era incorporado pelas instituicdes financeiras privadas, passou para as médos da AM que, desta
maneira, pode diminuir os ganhos das empresas financeiras privadas no “carregamento” dos titulos
publicos no overnight e, com um giro de custo muito mais baixo, também minimizou o custo da

divida publica do Tesouro Nacional.

Entretanto, embora essa operacao de regulacdo da divida publica tenha tido sucesso no periodo
do cruzado, com o advento do cruzado Il, a LBC se transformou num indexador do mercado

financeiro. Com efeito, AM perdeu a flexibilidade para controlar a politica monetaria de open
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market, inclusive a de fixar a taxa média do overnight abaixo da taxa de inflacéo, e passou remunerar
as “sobras de caixa” dos bancos privados, aplicadas nos mercados de curtissimo prazo, com taxas reais

negativas.

Entretanto, o sistema bancério, apesar de sujeito a regulacdo da AM, possui uma autonomia
relativa para determinar, através das inovaces financeiras, combinadas com o0s seus clientes
tomadores de crédito, a taxa de juros efetiva real sob determinadas condi¢fes bancérias de prazo,
acessibilidade, riscos, etc.Com efeito, para fixacdo das taxas de juros junto aos tomadores, os bancos
lideres do mercado acrescentavam um spread crediticio sobre as taxas do mercado de captagdo. Neste
momento, entretanto, o poder da AM podia se manifestar tanto pela regulagéo da criagdo da moeda-
bancéria pelo multiplicador monetario, através da exigéncia dos depdsitos compulsérios, quanto pela

fixacdo da taxa do overnight através da politica de open market.

Em face dessa politica de administracdo da divida publica, e de controle do custo de
carregamento das institui¢des financeiras tomadoras finais dos titulos da divida interna, que serviam
de lastro as operacgdes de overnight, o BACEN conseguia estabelecer a taxa basica de juros que servia
de padrdo de referéncia para a fixacdo do piso da taxa de juros nominal aceito pelos investidores

financeiros.

Essa politica financeira, no entanto, possuia limites.Pois, de um lado, se a politica se tornava
expansionista, com taxas de juros real negativa, corria-se 0 grave risco de desintermediagéo
financeira com a fuga de capitais do mercado financeiro para o mercado consumidor ou 0 mercado
paralelo especulativo.De outro, se a politica se torna contracionista, com elevadas taxas de juros real
positiva, podia-se atrair as mega-empresas superavitarias, aplicadoras liquidas de excedentes de
capital no mercado financeiro, e assim desestimular os tomadores de empréstimos de terceiros para as
aplicagbes em investimentos de estoque ou de capital fixo, devido as elevadas taxas de juros real

cobradas pelos intermediarios nas aplicacdes.

Nesta hipétese, isto significaria a economia brasileira um perverso incentivo aos investimentos
financeiros em detrimento dos importantes investimentos produtivos - em ativos circulante e fixo -

geradores de emprego e renda.

Enquanto isso, pelo lado do passivo, as empresas deficitarias, tomadoras liquidas de
empréstimos junto ao mercado financeiro, face a alta dos juros reais positivo, acabariam elevando a
carga financeira de suas dividas, via 0 aumento dos elevados custos de amortizacao e dos juros, a cada
renovacdo de novos empréstimos e, consequentemente, potencializariam 0s mecanismos de

propagacéo da inflacdo.
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No caso das familias consumidoras, a alta dos juros reais pagos na captacdo por letras de
cambio ou por reducdo dos prazos de crédito, elevaria as prestacfes e desestimularia a compra de bens
de consumo no comércio pela via do crédito ao consumidor. Além disso, para as familias
consumidoras, a alta dos precos das prestacdes, detonadas pela alta de juros reais por letras de cAmbio
ou pela reducdo do prazo do credidrio, acabaria desestimulando a compra de bens de consumo no

comércio por crédito direto ao consumidor.

Enfim, a experiéncia da politica monetéria brasileira, especificamente a partir de 1986, sugere
gue uma politica de juros real positiva, num contexto de aceleracdo inflacionaria, tem que ser
temporaria, pois, caso contrario, corre-se 0 risco de absorver toda liquidez dos negécios e, por
conseguinte, paralizar os investimentos produtivos geradores de renda e emprego levando a economia

a uma recessao.
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