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CAPITULO 1

1 - PROBLEMA

1.1 - Introducao

Nos ultimos anos, tem havido extraordinarios progressos no tocante ao
entendimento do fendmeno inflacionario e das dificuldades inerentes a implémentagﬁo de
politicas de estabilizagdo. Esses avangos tiveram um papel destacado na elaboragdo e
implementacdo dos planos de estabilizag¢do heterodoxos, como o Cruzado e o Bresser (em
parte) mesmo que estes tivessem resultados frustrantes, pois servem de modelo para que

erros ocorridos ndo sejam repetidos.

No entanto, em todo plano de estabilizagdo econdmica, seja heterodoxo ou
ortodoxo, sdo tragados objetivos e neles a forma como se utilizara ou ndo os instrumentos

da politica economica (fiscais, monetarios, cambiais e de controle direto).

O presente trabalho nasceu da necessidade de aprofundar-se no conhecimento
da aplicagdo do Open-Market nos planos de estabilizagdo econdmica, por tratar-se de um

instrumento de politica monetaria, cuja fungdo é mais do que regular a liquidez



economica, as taxas de juros e as reservas bancarias. E um instrumento muito mais
complexo, apesar da simplicidade do seu mecanismo, devido a forma como ¢ utilizado,

poder afetar, de certo modo, todo o quadro econdémico de um pais.

A analise limita-se aos Planos de Estabilizagdo conhecidos como “Cruzado” e
“Bresser”, pelo carater de impacto sobre a economia, em virtude de serem os primeiros

planos com utilizagdo de métodos heterodoxos, nunca antes praticados no Brasil.

Por outro lado, a analise ndo se limitou apenas a forma descritiva. Para
facilitar a visualizagdo, tabelas foram desenvolvidas. Infelizmente alguns dados foram

-excluidos, devido a falta de informagdes precisas em muitas bibliografias consultadas.

Ainda que ndo seja desenvolvida nem explicada a dindmica do mercado aberto
em todos os planos de estabiliza¢do econdmica do pais, sera facil perceber a preocupagio
em apresentar nos planos citados, a maneira ¢ os desvios quanto a utilizagdo deste

. instrumento.

Para concluir, este trabalho dirige-se a todos aqueles que pretendem
compreender as aplicagdes e implicagdes quanto ao uso abusivo ou nio do Open-Market,

bem como, a pesquisa, ou quem sabe, dando continuidade ao estudo aqui desenvolvido.

1.2 - Formula¢iio da Situa¢io-Problema

O Brasil na metade da década de 80, apresentava uma economia instavel, com

uma elevada taxa inflacionaria aliada a recess3o.



Neste contexto, era necessario adotar medidas que direcionassem o pais ao

desenvolvimento e crescimento econdémico, estabilizando o quadro politico e social.

Deste modo, foram decretados Planos de Estabilizagdo Econdmica, entre estes,

0 Plano Cruzado e o Plano Bresser.

Para melhor entendimento destes Planos, sera realizado uma sintese das
medidas adotadas pelo governo, analisando principalmente o instrumento de politica
monetaria, mais agil e de reflexos mais rapidos, que regula a oferta da moeda e a taxa de

juros: o Open Market.

| Sabe-se que todo plano governamental quando formulado, traga objetivos de
politica econdmica que variam consideravelmente entre si. Assim sendo, leva-sé aos
seguintes questionamentos: a) De que forma o Open Market foi utilizado dentro dos
Planos Cruzado e Bresser? b) Estes planos alteraram a dindmica deste instrumento

monetario?

A proposta desta monografia, é realizar um estudo comparativo entre os dois
planos de Estabilizagdo Econdmica, na aplicagdo do Open-Market e seus reflexos sobre o

quadro econdmico e social do Brasil.

1.3 - Objetivos

1.3.1 - Geral

Analisar o Open-Market como instrumento de politica monetaria, inserido nos

planos governamentais de estabilizagdo econdmica: Cruzado e Bresser.



1.3.2 - Especificos

a) Rever o conceito do Open-Market e sua operacionalidade;

b) Analisar os Planos Cruzado e Bresser com relagdo a utilizagdo do Open-

Market;

¢) Realizar um estudo comparativo, para verificar as vantagens e desvantagens

como instrumento de politica monetaria nos planos acima citados.

. 1.4 - Metodologia

Partindo dos objetivos mencionados anteriormente, a referida pesquisa baseia-
se em levantamento bibliografico de fontes secundarias de dados, utilizando-se o método

analitico comparativo, esquematizado da seguinte forma:
a) Conceituagdo e operacionalidade do Open-Market.
b) O Open-Market e os Planos Cruzado e Bresser

c) Analise comparativa do mercado aberto nos Planos de Estabilizagio

Economica Cruzado e Bresser.

Os dados em valores de cruzados foram convertidos em dolar, para facilitar a
leitura e o entendimento da referida pesquisa, tornando-a mais atualizada possivel, ja que
o dolar ¢ uma moeda mais estavel, como também nos Boletins do Banco Central os

valores sdo expressos pela moeda da época ou por ddlar. Outrossim, facilitard quando



algum pesquisador no futuro necessitar destes dados, ndo precisara aplicar o IGP (indice
Geral de Pregos) para atualizar as informagdes presentes, pois em dolar j4 encontram-se

atualizados.

1.5 - Estrutura do Trabalho

A estrutura do trabalho baseia-se no estudo do Open-Market como instrumento

de politica monetaria, nos Planos de Estabiliza¢cdo Economica Cruzado e Bresser.

No primeiro capitulo consta a introdu¢do da referida monografia, onde traz o
questionamento que motivou a citada pesquisa, bem como seus objetivos, metodologia e
estrutura. No segundo capitulo procura-se dar uma visdo ampla do que vem a ser o Open-
Market, seu conceito, fungdo e operacionalidade. No terceiro capitulo, apresenta-se os
Planos Cruzado e Bresser, as medidas adotadas e a utilizagdo do Mercado Aberto. No
quarto capitulo, faz-se uma comparagdo entre os dois Planos com relagio a dinamica do
Opeh-Market. No ultimo capitulo tem-se a conclusdo do desenvolvimento do trabalho,

com o objetivo de contribuir para pesquisa do referido assunto.



CAPITULO IT

2 - O OPEN-MARKET

A meta deste trabalho ¢ efetuar um estudo comparativo entre os Planos de

Estabiliza¢do EconOmica, citados anteriormente, na uﬁliza_qﬁo do Open-Market.

Para atingir este objetivo é necessario ter um embasamento tedrico sobre o

mercado aberto: conceito, origem, fungdo e operacionalidade.

Com relagdo ao conceito, existem diversas defini¢des sobre Open-Market;
entre varias fontes consultadas, pode-se dizer: que trata-se de um mercado no qual o
Banco Central de cada pais regula o fluxo de moeda e a taxa de juros através de compra e

venda de titulos da divida pablica’

E a intervengio do Estado na economia, a fim de ajustar os desequilibrios do

sistema monetario.

! Titulos emitidos e garantidos pelo governo, que servem para financiar um déficit do orgamento publico,
antecipar receita ou garantir o equilibrio do nivel de liquidez do sistema econdmico.



2.1 - Breve histérico do Open-Market

O Open-Market surgiu pela primeira vez na Inglaterra em 1837, € quem o
praticou foi o Banco da Inglaterra através de Letras do Tesouro, a fim de controlar a

liquidez no mercado e as taxas de desconto.

No Brasil, o tnico instrumento regulador do mercado financeiro era o
redesconto” . Somente em 1968 a 1969, comegou a fase de ilﬁplantagﬁo do Open-Market
que operava com as ORTN’s (Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional), que tiveram
um papel preponderante na reformulagdo das caracteristicas do mercado de papéis de
renda fixa, através do oferecimento de taxas de juros positivas ao investidor, defendendo-

o da inflag&o.

Com a criagdo da LTN (Letras do Tesouro Nacional) através do Decreto Lei n°
1.079, de 29 de janeiro de 1970, destinadas basicamente a serem utilizadas no mercado

aberto, o0 Open-Market comegou a funcionar efetivamente no Brasil.

2.2 - Fun¢iio do Open-Market

O déficit publico pode ser financiado através de emissio monetaria,
endividamento interno e externo, arrecadagdo de impostos e pela venda de titulos junto ao

p1'1blic.o.

2 O Banco Central através de desconto de titulos de bancos comerciais, a uma taxa prefixada, atende as
necessidades momentineas de caixa destes bancos, a curto prazo.



O‘BACEN( Banco Central), através das operagdes de mercado aberto, controla

a liquidez na economia a curto prazo.

Quaisquer que sejam as mudangas econdmicas, 0 impacto recai sobre o
sistema monetario, pois € através do mercado aberto que a moeda € ajustada, conforme as
necessidades da trajetoria do sistema econdmico, influenciando as reservas bancarias, o

crédito e a taxa de juros.

Segundo Rossetti (1987, p. 284), o controle da liquidez econémica através do
Open-Market, interfere também na estabilidade de prego e no nivel de emprego. No que
se refere aos pregos, uma liquidez excessiva diminui a taxa de juros, ampliando o nivel de
crédito, que estimula o empréstimo e a demanda de bens e servigos, constituindo um fator
de aceleragdo inflacionaria. Por outro lado, caso haja uma restri¢do na liquidez, a taxa de

juros aumenta, reduzindo o empréstimo, interferindo na demanda efetiva’ .

Quanto ao nivel de emprego, um aperto na liquidez, através do Open-Market,
impossibilita a expansdo das empresas a curto prazo, podendo causar fechamento de
muitas delas e, em conseqiiéncia gerar desemprego. Em caso contrario, uma expansio na

liquidez acelera os niveis de produgédo, aumentando os niveis de emprego.

Apesar do Open-Market ser mais flexivel, mais agil e de reflexos mais rapidos
que os demais instrumentos de politica monetaria, ele é um instrumento de medida de
corregdo e ndo de prevengdo no mercado monetario, pois pode regular diariamente a
oferta monetaria ¢ a taxa de juros, condicionando a liquidez geral da economia aos

objetivos de estabilizagéio econdmica.

3 Demanda de bens e servigos para a qual existe capacidade de pagamento.



2.3 - Operacionalidade

Para operar o mercado aberto € necessario que exista um amplo e permanente
mercado para as transagdes de compra e venda de titulos da divida pablica; bem como, a
confianga do publico para aquisicdo destes titulos. Deve também existir um volume
consideravel de aplicagdes de curto prazo, a fim de assegurar garantia de mercado e

liquidez.

Os titulos publicos® sdo emitidos pela Secretaria do Tesouro Nacional,
subordinada ao Ministério da Economia e colocados pelo Banco Central no mercado
financeiro através de leildes, podendo as instituigdes financeiras habilitadas adquiri-los

também dentro do préprio mercado.

O Banco Central do Brasil ¢ quem regula as operagdes de mercado aberto, de

acordo com o nivel de liquidez na economia.
O mercado aberto € dividido em mercado primario e secundario:

Mercado Primario € o mercado de titulos em fase de langamentos (limita-se aos Leildes)’ ;
se a liquidez no sistema se estreita, leiloam-se papéis em volume menor do que os

resgates; se a liquidez ¢ expansiva ocorre o contrario.

Mercado Secundario ¢ um mercado de titulos ja langados; com a vantagem de ndo precisar

de emissio de novos titulos federais.

Para realizar operagGes no mercado aberto, as mstitui¢des habilitadas devem
manter uma carteira de titulos piblicos e/ou privados que servem de lastro para as

aplicacdes de seus clientes.

4 Ver anexo 1
*  Sdo ofertas publicas de titulos, publicados em jornal, e permitidas as isntitui¢des financeiras habilitadas.
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2.3.1 - Controle Fisico e Financeiro

Os titulos que sdo adquiridos pelas instituigdes habilitadas em leildes
realizados pelo BACEN ou diretamente no mercado, tem o seu controle fisico e financeiro
realizado por um sistema de processamento de dados administrado pelo BACEN,
denominado SELIC (Sistema Especial de Liquidagdo e Custédia). O SELIC foi criado em
1978 pelo Banco Central em conjunto com a ANDIMA (Associagdo Nacional das
Institui¢des do Mercado Aberto) que permitiu uma agilizagdo dos negdcios e maior

seguranga nas transagdes com os titulos publicos.

O sucesso do SELIC, levou a ANDIMA a criar, em 1986, a Central de
Custodia e Liquidagdo Financeira de Titulos - CETIP, como uma empresa juridicamente

independente, com o objetivo de fornecer 0 mesmo servigo para os titulos privados.®

Tanto no SELIC como na CETIP, ndo ocorre a entrega dos titulos que servem
de lastro para as operagdes - os titulos sdo escriturais, isto €, ndo existem fisicamente,

sendo apenas registros no computador.

2.3.2 - Lucratividade das Instituicdes Financeiras

As instituigdes, de posse desses titulos, podem vendé-los por um periodo curto

de tempo, geralmente 01 (um) dia, a seus clientes, ou ao mercado, auferindo um ganho

% Ver anexo II
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(“spread”) que corresponde a diferenca entre as taxas de rendimento dos titulos que

compdem a carteira e a remunerago paga aos clientes para financiar essa carteira.

2.3.3 - Operacdes de Clientes

As operagdes de Open-Market sdo realizadas pelas institui¢des financeiras,
através da captagdo de recursos dos aplicadores em suas agéncias. Cada instituigdo possui
sua central de operagdes de mercado aberto, as quais sdo encarregadas de computarem

estas operagdes, providenciando em seguida o lastro junto ao SELIC e a CETIP.

As instituigdes financeiras que fazem operagdes de captagdo e/ou aplicagdo no
mercado aberto, operam conforme suas disponibilidades financeiras, para que possam no

movimento de cada dia lastrear estas operagdes.



CAPITULO 111

3 - PLANO CRUZADO E PLANO BRESSER

3.1 - Situacio econdomica do pais antes do Plano Cruzado

Para entender o motivo para a implantagdo das medidas governamentais
adotadas no governo de José Sarney, far-se-a necessario uma abordagem da situagdo do

pais antes da decretagio dos Planos de Estabilizagdo Econdmica.

Os dados abaixo mencionados sdo conseqii€ncias do conjunto de estratégias
utilizadas ao longo de 1985 no governo da Nova Republica. Limita-se ao periodo, pois é

neste contexto, que surgird o Plano Cruzado.

O PIB (Produto Interno Bruto) apresentou a mais elevada taxa de crescimento

desde 1976, 7,4% segundo Franga (1986, p.12)

A balanga comercial atingiu um superavit de US$ 12,4 bilhdes, mesmo com o
declinio das exportagdes devido ao maior protecionismo, € & queda dos pregos dos
produtos basicos, bem como a queda das importagdes, em virtude do crescimento de

produtos substitutos ¢ da redugdo do prego do petrdleo.
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Com a elevagdo dos salarios, ocorreu expansdo do consumo, aumentando a

produgdo e o nivel de emprego.

Em contrapartida houve uma ampliagio do déficit publico, acarretando
acréscimo na divida publica, em virtude da politica de abastecimento interno na qual o
governo desembolsou recursos para compra de trigo, comercializagdo do aglcar ¢ a
formagdo de estoques reguladores devido a seca; ocorreram desembolso para pagamento
de débitos externos pelo Governo Federal, referente as dividas efetuadas por empresas
estatais; além da criagdo do Banco Meridional quando foram liquidados os Bancos

Brasilinvest, Sul Brasileiro e Habitasul.

A inflagdo se torna um fendmeno de carater eminentemente inercial,

prejudicando os orgamentos familiares e o equilibrio das contas publicas.

O governo precisava bloquear os condutores inerciais da inflagido, sem afetar o

crescimento do pais, adotando assim, um programa heterodoxo’

3.2 - Diretrizes do Plano Cruzado

Elaborado dentrov do mais absoluto sigilo, o Plano de Estabilizagio
Econdmica, caracterizou-se como um programa de medidas heterodoxas, colocadas em
acdo a partir de 28 de fevereiro de 1986, através do Decreto-Lei n°. 2.283, visando a
elimina¢do da inflagdo inercial sem causar desemprego e recessdo, conseqiiéncias

realizadas por politicas anteriores.

7 “Politica econdmica de combate a inflagio que consiste em aplicar o congelamento de prego em todos os niveis
durante um periodo determinado de tempo,” e liberar as politicas monetéria e fiscal. (Sandroni, 1989, p. 45).
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Procurando atingir tais objetivos, segue abaixo algumas medidas tomadas

neste pacote econdmico:

1) Congelamento dos pregos nos niveis praticados no dia da publicagdo do

Decreto, inclusive o prego dos servigos;

2) Alteragdo da unidade do sistema monetario, que passou a denominar-se
Cruzado, (que deu nome ao Plano) com valor correspondente a 1000 unidades do

Cruzetro;

3) Substituicdo da ORTN, instituida em 1964, pela OTN (Obrigagdes do

Tesouro Nacional), cujo valor foi fixado e congelado em 106,40 cruzados por um ano:
4) Congelamento dos salarios pela média de seu valor dos altimos seis meses;
5) Congelamento do Salario Minimo em 80,4 cruzados;

6) Como a economia foi desindexada, instituiu-se uma tabela de conversio
para transformar as dividas contraidas numa economia com inflagdo muito intensa, para

uma economia onde a inflagdo fosse praticamente nula;

7) Criagdo de uma espécie de seguro-desemprego para aqueles que fossem

dispensados sem justa causa ou em virtude do fechamento de empresas;

8) Os reajustes salariais passaram a ser realizados por um dispositivo chamado
de “gatilho salarial” ou seguro inflagfo, que estabelecia o reajuste automatico de salarios

sempre que a inflagdo alcangasse 20%.

Nas primeiras semanas apds o seu langamento, o Plano Cruzado despertou
enorme entusiasmo na populagdo. Havia a sensagéo de que a inflagdo fora eliminada e que

se iniciava uma nova era de prosperidade com estabiliza¢do de pregos.
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Em alguns meses, no entanto, comegaram a surgir diversos problemas. Em
primeiro lugar, ficou claro que o congelamento (e o tabelamento) ndo poderia abarcar
todos os pregos da economia: era impossivel fazé-lo, por exemplo, em relacdo aos
produtos ndo padronizdveis como vestuario € moradia. Em segundo lugar, os empresarios
aprenderam rapidamente a maquilar seus produtos, escapando do congelamento e do
tabelamento. Em terceiro lugar, alguns pregos foram congelados antes de ser alinhados,
como aconteceu com as maiorias dos pregos do setor publico. Em quarto lugar, a
eliminagdo da correcdo monetaria e conseqiientemente a redugio das taxas de juros
estimularam o consumo e inibiram a poupanga: a expansio da demanda conspirou contra
o congelamento e criou o mercado negro e o agio. Em quinto lugar, a taxa cambial
permaneceu congelada durante nove meses enquanto varios pregos se elevaram no
mercado interno, isto €, a0 mesmo tempo que estimulou as importagdes, desistimulou as
exportagdes, provocando uma erosdo nas reservas internacionais do pais e inviabilizando

os mecanismos de pagamento do servigo da divida externa.

O atraso do governo na tomada de solugles corretivas, deteriorou a sua
imagem, levando o mesmo a tragar novos planos através do Cruzado II, com o objetivo
basico de equilibrar as contas publicas e as contas externas, bem como desaquecer a

demanda interna. Abaixo algumas destas medidas:
1) O congelamento de pregos foi mantido;
2) Aumentaram os impostos e tarifas pﬁblicés;
3) Aumentaram os impostos indiretos em mercadorias especificas.

Com estas e outras medidas a estabilizagdo econdmico-financeira, esteve longe
de ser atingida, visto que a inflagdo voltava a acelerar, surgindo conseqiiéncias imediatas,
como: reivindicagdes salariais; elevagdo de custos financeiros devido a expectativa

inflacionaria; aumento dos custos operacionais das empresas.
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O governo perde a credibilidade junto a populagio dificultando o controle da

economia no pais.

3.3 - O Open-Market em 1986

O Plano Cruzado manteve por muito tempo as taxas de juros baixas e o
congelamento de pregos e tarifas, provocando um alto indice de consumo e grande

expansio monetaria.

Com as taxas de juros baixas mantidas até agosto de 1986, com expurgo da
corre¢do monetaria nos titulos pos-fixados, bem como o aumento na taxa de tributagio; as
operagOes de Open-Market sofreram subito esvaziamento, pois as taxas de mercado

perdiam cada vez mais para a inflagio.

Segundo Ogasavara (1987, p. 61), “com a politica de desindexagio e
conseqiiente congelamento do valor da OTN até margo de 1987, foi desencadeada em
abril a estratégia de resgate dessas obrigagdes; cujo processo se acelerou em junho com o

inicio da colocagdo das primeiras Letras do Banco Central-LBC”.

A LBC criada pelo governo através da Resolugdo n° 1.124 de 15/05/86, tinha
como fungdio especifica ser utilizada como instrumento, de contengdo da elevada

expansdo monetaria, provocando o minimo de resisténcia por parte do setor financeiro.

Com a preocupagio de conter o consumo, estimular a poupanga € a colocagio
dos estoques no mercado, o governo, em julho, institui o depdsito compulsério sobre
combustiveis e automdveis; processou um forte ajuste nas taxas de juros de curtissimo

prazo nas operagdes de mercado aberto, realinhando todas as demais taxas do sistema.
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Mesmo com as altas taxas de juros ndo se inibiu a demanda de crédito e
consumo, pois a procura de recursos visava a formagdo de estoques de produtos e

matérias-primas ainda com os pregos congelados.

No final de 86 os juros praticados no mercado estavam diretamente

relacionados com as expectativas inflacionarias.

Pode-se concluir que a politica monetaria executada no Plano Cruzado, logo
apos a sua decretagdo, foi totalmente expansionista, devido ao congelamento de pregos e
tarifas, com as taxas de juros abaixo da inflagdo que provocaram saidas de recursos das
aplicagdes financeiras, que ndo possuiam mais atrativos, aquecendo o consumo. Com o
aumento de dinheiro em circulagdo elevou-se a base monetaria® e os meios de

pagamento’ .

Nos cinco ultimos meses do ano, com os ajustes, deu-se inicio a um novo
processo; o de desmonetizagdo da economia. Reduziu-se a expansdo da liquidez, com
diminui¢do da base monetaria, dos meios de pagamentos e, ratificava-se a elevagio das

taxas de juros, devido as expectativas inflacionarias.

3.4 - Diretrizes do Plano Bresser

Pode-se afirmar que a crise em abril de 87 quando Bresser Pereira assumiu o
Ministério da Fazenda era pior do que antes, pois a inflacdo acelerava-se

descontroladamente, houve queda nos salarios, o investimento havia entrado em colapso,

#“Conjunto de moeda em circulagdo no pais mais os depositos a vista junto as autoridades monetarias”. Sandroni
(1989, p. 22).

*“Volume de oferta de moeda em circulagdo na economia (excluidos os montantes mantidos em caixa pelas
autoridades monetarias e pelos bancos comerciais), mais a moeda escritural (depésitos a vista do publico nos
bancos).” Sandroni (1989, p. 193). ’
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a economia caminhava para uma recessio, o balango comercial fechou com déficit , as
reservas internacionais estavam desaparecendo e o nimero de firmas de pequeno e médio

porte que faliam ou pediam concordata aumentava a cada dia.

Com a situagdo do pais acima exposta, 0 governo langa em 12 de junho de 87
um novo Plano de Estabilizagdo Econdmica, denominando Plano Bresser, que fixou os

seguintes objetivos:
- Conter a aceleragdo inflacionaria e reduzi-la;
- Interromper a queda e recuperar parcialmente os salarios;
- Evitar a recessdo;
- Reequilibrar o balango de pagamento;
- Reverter a crise ﬁnancéira.

Para atender os objetivos citados, foram adotadas medidas de carater

heterodoxo e ortodoxo. Abaixo algumas dessas medidas:

- 0 congelamento de pregos e salarios tornou-se flexivel, tendo-se limitado sua

duragio a apenas trés meses;

- 0s pregos publicos foram reajustados referentes as tarifas defasadas e a taxa

~ de cambio;

- a politica salarial passou a ter reajuste mensal pela medida trimestral da

inflagdo, criando-se a URP (Unidade de Referéncias de Preco); :
- supressdo dos subsidios do trigo e ao crédito agricola.

- taxas de juros superiores aos niveis de inflagio.
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Pode-se dizer, que os objetivos foram atingidos. A inflagdo foi bastante
reduzida, pois desde janeiro de 1987 apresentava-se com dois digitos, caindo para um
digito em julho do mesmo ano, tornando a elevar-se, atingindo 14% em dezembro.
Percentual maior do que foi planejado pela equipe econémica, quando da formulagdo do

Plano, que era de 10%.
Segundo Bresser Pereira (1988, p. 57),

“esta diferenga, além de uma eventual subestimacgdo das distor¢cdes nos
pregos relativos no dia do congelamento, foram os aumentos salariais a
partir de- setembro e a falta de confianca dos empresdrios na
determinagdo do governo em cortar o déficit publico.”

Quanto aos salarios, pararam de cair, recuperando-se moderadamente. As
vendas industriais se elevaram de forma limitada mas efetiva. A demanda agregada foi
administrada para evitar o problema de excesso de demanda do Plano Cruzado, bem como

a recessdo.

O numero de faléncias caiu, com a tentativa do governo em restabelecer o
equilibrio dos pregos relativos, mesmo depois do congelamento, como pode ser visto na

Tabela 1.

TABELA 1 - Insolvéncias e Faléncias em 1986 e 1987
(em Séio Paulo)

Meses 1986 1987
Janeiro 204 169
Fevereiro 197 194
Marg¢o 195 o 262
Abril - 225 338
Maio 214 451
Junho 136 538
Julho 176 540
Agosto 176 397
Setembro 138 331
Outubro 179 309
Novembro 144 302
Dezembro 146 311

Fonte: Associagio Comercial de S3o Paulo (insolvéncia e faléncias requeridas). In: Bresser Pereira (1988:59)
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Com relagdo ao balango de pagamento, foi restabelecido o equilibrio com a
desvalorizag¢do da taxa de cambio, devido ao nivel muito baixo das reservas

internacionais. (Tabela 2).

TABELA 2 - Balanca Comercial em 1986 ¢ 1987

(Us$ milhoes)
Meses 1986 1987
Janeiro _ 701 (35)
Fevereiro 628 3328
Marg¢o 1.137 302
Abril 1.292 502
Maio 1.340 961
Junho 1.071 1.430
Julho 1.010 1.457
Agosto 950 - 1.429
Setembro ' 544 1.497
Outubro (79) 1.193
Novembro (32) 997
Dezembro (213) 1.108

Fonte: Ministério da Fazenda. In: Bresser Pereira (1988, p. 56)
Apesar dos objetivos atingidos pelo Plano Bresser, o ano de 1987 foi marcado

pelo esgotamento das experiéncias heterodoxas no combate a inflagio.

3.5 - O Open-Market em 1987

Nos primeiros meses do ano de 1987, o governo manteve positivas as taxas de
juros. Os depoésitos no overnight, que foram a base de juros da economia, tiveram

rendimentos acima da inflagio.
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Com a decretagdo do Plano Bresser o governo manteve as taxas de juros
elevada, durante o periodo de congelamento, a fim de evitar o excesso de consumo, bem
como, a volta da hiperinflagdo. Mas no ultimo trimestre do ano a inflagdo retorna a faixa
de dois digitos: de 7,3% no terceiro trimestre, pela média de variagdo do IGP, para 14,9%

no ultimo trimestre, segundo a Conjuntura Econémica de fevereiro de 1988.

Entende-se que, a base monetaria influeéncia os meios de pagamentos e estes
cresceram no segundo semestre de 1987, devido a emissdo de moeda e colocagdes

adicionais de titulos, com intuito de atender financiamento do déficit pablico.

“Nota-se que em 1987 o Banco Central teve participacdo bastante ativa nas
operagdes de mercado aberto, com uma colocagédo liquida de titulos pablicos federais de

Cz$ 217 bilhdes (US$ 3 bilhdes).”( Franga, 1988, p. 37).

Mesmo com a retirada de recursos via Open-Market, ndo foi possivel
neutralizar os gastos governamentais, tais como: 0s supriméntos ao Banco do Brasil para
diversas linhas de crédito, as operagdes com o setor externo, as operagdes de fundos e
programa administrativos pelo Banco Central, as operagdes com o Tesouro Nacional, os
refinanciamentos a micro, pequenas e médias empresas. Com todas estas despesas em
1987, o déficit de caixa alcangou US$ 8 bilhdes tendo o financiamento desse déficit se
concretizado pela expansdo monetaria de US$ 5 bilhSes e pela colocagio liquida de titulos

publicos federais de US$ 3 bilhges.

Atravéé do Decreto-Lei 2376 de 25/11/87, foi criado um novo titulo da Divida
Publica, chamado Letra Financeira do Tesouro (LFT), com caracteristicas semelhante a da
LBC, diferente apenas no prazo que ¢ ilimitado. A medida que as LBC foram vencendo

eram trocadas por LFT da mesma forma que as OTN.

No tocante as operagGes de crédito, verificou-se uma queda em 1987 sobre o

ano anterior. Deve-se este declinio, as altas taxas de juros praticadas no mercado.
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“A taxa de curtissimo prazo no mercado aberto (overnight), em dezembro,
situou-se em 14,38% a.m., para as operagdes lastreadas em LBC € em 14,53% a.m., para

aquelas realizadas com base em OTN e LTN.” (Sanches, 1988, p. 56)

Ja no que se refere aos titulos privados, como os CDB (Certificados de

Depdsitos Bancarios) prefixados, as taxas elevaram-se ficando em 14,62% a.m., no final
de dezembro.

“Das operagdes de divida publica e mercado aberto, no més de

dezembro, resultaram impacto monetdrio expansionista de Cz$ 1 bilhdo,

efeito da combinagdo entre o resgate liquido de Cz$ 35,9 bilhdes de OTN

e as colocagdes de Cz$ 21,2 bilhoes e Cz$ 13,7 bilhoes em LTN e LBC,
respectivamente.” (Sanches, 1988, p. 56)

Apesar da expansdo monetaria de US$ 14 milhGes ocorrida no Plano Bresser,

a liquidez econdmica do pais, foi menor que no Plano Cruzado.



CAPITULO IV

4 - ANALISE COMPARATIVA DOS PLANOS CRUZADO E BRESSER COM
RELACAO AO OPEN-MARKET

Apds o estudo individual dos Planos de Estabilizagdo Econdmica, Cruzado e
Bresser, onde verificados seus objetivos, medidas adotadas, bem como a utilizagdo do
mercado aberto, far-se-4 uma analise comparativa entre estes planos com rela¢do ao
Open-Market e a influéncia deste instrumento de politica monetaria no quadro econémico

do pais em 1986 ¢ 1987.

Como foi citado no capitulo 3, os Planos Cruzado e Bresser, foram elaborados

com o principal objetivo de combater a inflagdo inercial.
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TABELA 3 - Inflacdo em 1986 e 1987

(%) ,
Meses 1986 1987
Janeiro 15,01 16,82
Fevereiro 17,58 13,94
Margo _ (0,11) 14,40
Abril 0,78 20,96
Maio , 1,40 23,21
Junho 1,27 26,06
Julho 1,19 3,05
Agosto 1,68 6,36
Setembro 1,72 5,68
Outubro 1,90 9,18
Novembro ' 3,29 12,8
Dezembro 7,27 14,14

Fonte: IBGE (IPC- Indice de Pregos ao Consumidor). In: Bresser Pereira (1988, p. 55).

Ambos os planos usaram medidas de carater heterodoxo, como o
congelamento de pregos, para reduzir a inflagdo. Verificando a tabela 3 pode-se afirmar
que nos meses de margo/86 e julho/87, época da decretagdo dos planos, houve queda nas

taxas de inflagdo.

Nos primeiros cinco meses do Plano Cruzado, as taxas de infla¢do
praticamente estavam estaveis. O excesso de demanda, o disparo do gatitho salarial, o
aumento de precos das tarifas publicas e de alguns produtos por parte do governo,
abalaram a credibilidade do congelamento no segundo semestre de 86, fazendo a inflagéo

acelerar.

Somente em julho de 1987, com o novo pacoté, a inflagdo torna a cair,
elevando-se logo em seguida, também por motivo de falta de confianga no governo.
Comegou o aumento dos precos por parte dos empresarios que ndo acreditaram no
controle do déficit publico, devido ao aumento salarial concedido aos funcionarios

publicos e militares.
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O Plano Cruzado optou por manter o crescimento econdémico do pais,
aumentando a liquidez econdmica, através do congelamento de pregos € o aumento real
dos salarios, além das taxas de juros baixas e aumento na tributagdo das aplicagdes de

curto prazo (Tabela 4).

TABELA 4 - TAXAS DE OVERNIGHT E CDB

Overnight-Taxa Média de Financiamento Titulos Com Remuneracio Pré e Pos
em % Fixada (CDB) - em %

Meses | Tx.Bruta| IR | Tx Liquida | Inflagio | CDB- Pré-fixado | CDB- Pés-fixado

(ao més)* | Na Fonte (a0 més) (ao més) | Tx. Liquida| Prazo Tx.Liquida Prazo

(a0 més) (aomés) |

Jan/86 | 16,67 10,0 14,89 16,23 8,00 90 5,80 180
Fev. 14,54 10,0 13,00 14,36 3,80 90 3,20 180
Mar. 1,18 45,0 0,65 -0,11 0,90 60 - -
Abr. 1,25 45,0 0,69 0,78 0,90 60 - -
Maio | 1,22 45,0 0,67 1,40 1,00 60 - -
Jun. 1,42 45,0 0,78 1,27 1,10 60 - -
Jul. 1,95 45,0 1,07 1,19 1,30 60 - -
Ago. 2,57 45,0 1,41 1,68 1,90 60 - -
Set. 2,94 45,0 1,61 1,72 2,50 60 - _ -
Out. 1,89 0,0 1,89 1,90 2,80 60 - -
Nov. 2,37 0,0 2,37 3,29 2,90 60 - : -
Dez. 5,51 0,0 5,51 7,27 7,70 60 - -
Jan/87 | 11,01 0,0 11,01 | 16,82 12,70 60 16,90 60
Fev. 19,61 - 0,0 19,61 13,94 16,10 60 16,80 60

Mar. 11,95 0,0 11,95 14,40 13,40 60 15,00 60
Abr. 15,30 0,0 15,30 20,96 15,00 60 21,50 60
Maio 24,63 0,0 24,63 23,21 11,40 60 22,40 60

Jun. 18,02 0,0 | 18,02 26,06 7,60 60 14,30 60
Jul. 8,91 0,0 8,91 3,05 6,30 60 9,20 60
Ago. | 8,09 0,0 8,09 | 6,36 7,40 60 8,50 60
Set. 7,99 0,0 7,99 5,68 11,40 60 9,40 60
Out. 9,45 0,0 9,45 9,18 11,00 60 11,70 60

Nov. 12,92 0,0 12,92 12,84 14,10 60 14,20 60
Dez. 14,38 0,0 14,38 14,14 16,80 60 16,10 60

Fonte; Tabela elaborada pela autora In: Taxas de juros no Brasil (1989, P. 34-42)
*A taxa bruta leva em conta o papel mais negociado em cada periodo

Jan/86 a Fev./86 - ORTN

Mar/86 a Set./86 - OTN

Out./86 a Dez/87 - LBC



26

Com a reforma monetiria de 28/02/86, deixaram de existir titulos com
corregdo monetaria pods-fixada; estes s6 puderam ser emitidos novamente em dezembro.
Mas, devido as infimeras incertezas do mercado quanto as regras do Imposto de Renda
(IR) e quanto a variagdo das LBCs, s6 voltaram a ser negociados regularmente em janeiro

de 1987.

A idéia inicial de juros baixos tinha por objetivo estimular os investimentos
privados, mas este fato ndo se concretizou porque os agentes econdmicos duvidaram da
consisténcia do Plano Cruzado. De um lado porque o Plano era calcado basicamente num
rigido controle de precos e tarifas, e ndo apresentava proposta de controle de gastos
publicos, que por consenso, representavam a principal causa do desequilibrio econémico

do pais.

O mercado aberto sofreu um grande impacto, com a decretagio do Plano-
Cruzado, pois as taxas aplicadas no overnight (por um dia) estavam abaixo da inflagio,
com uma tributa¢do elevadissima, perdendo até para as taxas do CDB pré-fixado. Mesmo
com os ajustes efetuados em julho, aumentando os juros, o overnight teve muitas retiradas

de recursos, transferidos para dep6sitos a vista, para aquisi¢do de bens e consumo.

Em 1987 as taxas de juros praticadas nas operagles overnight apresentaram
nivel mais elevado em maio (24,63% a.m.). Com a decretagdo do Plano Bresser as taxas
de juros se mantiveram superiores a inflagdo, durante os trés primeiros meses do Plano
(julho, agosto e setembro) ficando em torno de 8% a.m. Esse comportamento induziu a
queda das demais taxas praticadas no mercado financeiro, tendéncia que comegou a se
inverter, a partir de outubro, com a desconfianga dos agentes econdmicos de que o
Governo estaria perdendo o controle do processo inflacionario. Assim, a taxa mensal do

CDB prefixado alcangou 11% em outubro, 14% em novembro e 16,8% em dezembro.
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Pode-se afirmar que ao verificar as taxas de juros no overnight nos Planos
Cruzado e Bresser, constata-se um quadro expansionista e contracionista, respecti-

vamente.

Com as taxas de juros baixas, entre outros fatores ja citados, o ano de 86, a
partir de margo, teve uma substituicio em grande escala de ativos financeiros indexados
por moeda manual e escritural, evoluindo a oferta monetaria, ou seja, elevando os meios

de pagamento e a base monetaria (Tabela 5).

TABELA 5§
Meios de Pagamentos e Base Monetaria
(saldos em USS$ milhdes)
Meios de Pagamento (M1) Base Monetaria

Meses 1986 1987 Meses 1986 1987

Jan. 9.030 22.631 Jan. 1.986 10.938
Fev. 8.950 20.809 Fev. 4.061 9.057
Mar. 15.160 20.228 Mar. 3.958 8.053
Abr. 18.107 15.087 Abr. 6.848 7.887
Maio 20.845 11.741 Maio 7.877 6.000
Jun. 24.158 12.047 Jun. 8.710 4311
Jul. 24.084 11.632 Jul. 9.939 4.874
Ago. 25.729 12.169 Ago. 10.534 5.756
Set. 27.161 12.490 Set. 10.827 6.515
Out. 28.850 13.027 Out. 11.281 6.987
Nov. 29.919 13.419 Nov. 12.222 6.564
Dez. 31.297 15.351 Dez. 12.295 7.461

Fonte: Tabela elaborada pela autora, com base nos dados do Banco Central do Brasil. Paridade: Cz$ p/ o dolar
oficial de jan/86 a dez/87

As operagdes conjuntas da divida pablica e do mercado aberto desenvolvidas
pelo Banco Central em margo de 1986, resultaram em impacto monetirio expancionista
de US$ 6,2 bilhdes. No mercado primérid os resgates superaram as colocagdes em US$
10,1 bilhdes, enquanto no mercado secundario, as vendas apresentaram-se maiores que as

compras em US$ 3,9 bilhGes.
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A evolugdo dos meios de pagamento e da base monetaria, principalmente nos
primeiros meses de implantacdo do plano Cruzado, expressou-se por adaptagdo da
liquidez da economia ao choque psicolégico resultante do fim da corregdo monetaria e do

congelamento de pregos, com eliminagdo da inércia inflacionaria.
Segundo Marques (1988, p. 121),

“a demanda era alimentada pela intengdo explicita do governo de
manter a qualquer custo o congelamento de pregos, apesar das
distorgdes cada vez mais patentes e que repercutiam no abastecimento,
pelo ganho de saldrio real resultante da reducdo do desconto do imposto
de renda na fonte a partir de janeiro de 1986 e dos abonos concedidos
pelo Plano Cruzado, pelos saques de poupanga e pela condugdo das
politicas monetaria e fiscal.”

Em julho o governo tenta corrigir os rumos do plano de estabilizagdo, mas as
medidas tomadas tiveram como objetivo maior ndo a contengdo do consumo, mas o
aumento da arrecadagdo, ja preocupados com o desempenho de suas finangas. Mesmo
assim, o aumento dos meios de pagamento e da base monetaria até dezembro ndo foram

superiores aos primeiros meses do Plano.

Em 1987 o Banco Central teve participagdo bastante ativa nas operagdes de
mercado aberto, com uma colocagio liquida de titulos pﬁblicbs federais de US$ 3 bilhdes.
Apesar desse enorme esfor¢o do Banco Central, a retirada de recursos via open-market
ndo foi suficiente para neutralizar as fortes pressdes exercidas pelos gastos do governo

sem respaldo do orgamento fiscal.

Com o fracasso do Plano Cruzado, e a perda de controle da inflagdo, as taxas

de juros elevara-se atraindo recursos para aplicagdes financeiras. A retirada destes
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recursos, reduz a liquidez na economia, diminuindo a base monetaria € o meios de

pagamento MDY,

Somente em junho de 87, quando é langado um novo plano de estabilizagio

econdmica, a inflagdo e as taxas de juros diminuem, aumentando a liquidez, bem como a

base monetaria e os meios de pagamento.

TABELA 6
Divida Publica Mobiliaria Interna Federal - 86 ¢ 87
(Saldo em USS milhdes)

ANO 86 OTN , LTN LBC Divida Pabl. Total
Jan. 48.841 5.464 - 55.305
Fev. 41.092 4,746 - 45.838
Mar 41.582 4.465 - 46.047
Abr. 42.160 4.465 - 46.625
Maio 42.141 5.014 - 47.155
Jun. 42.457 5.346 2.383 50.186
Jul. 40.554 5.346 11.978 57.787
Ago. 38.884 6.358 12.736 57.978
Set. 38.875 9.104 13.956 61.935
Out. 37.030 13.457 11.596 62083
Nov. 35.890 16.300 11.509 63.699
Dez. 39.108 23.092 13.915 76.115
ANO 87

Jan. 41.506 27.515 14.700 83.721
Fev.. 41.052 28.004 15.070 84.126
Mar. 36.269 25.797 14.646 76.712
Abr. 38.886 - 23.281 16.726 78.893
Maio 38.327 18.465 16.687 73479
Jun. 38.198 14.908 17.398 70.504
Jul. 40.963 12.708 16.594 70.265
Ago. 40.959 11.012 17.986 69.957
Set. 42.995 9.865 18.926 71.786
Out. 43.570 9.923 21.142 74.635
Nov. 45.197 10.119 23.886 79.202
Dez. 48.960 10.182 24.208 83.350

Fonte: Tabela elaborada pela autora com dados do Banco Central do Brasil. Paridade: Cz$ p/ o dolar oficial de

jan/86 a dez/87.

' Moeda em poder do publico ¢ os depésitos 4 vista no setor bancario.
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A politica monetaria no Plano Cruzado, praticamente ndo existiu, pois a
situagdo de liquidez folgada refletia-se nas taxas de juros, que reduziram-se

acentuadamente nos primeiros meses de 86.

Para manter o congelamento de pregos o governo instituiu subsidios aos
produtores de leite, somados aos subsidios ja existente (trigo, alcool, agicar, etc.); efetuou
importagdes, pois com a demanda excedente comegou a faltar certos produtos, e reduziu o

ICM (Imposto Sobre Circ_ulagﬁo de Mercadorias) da carne bovina.

O governo desestimulou as aplica¢des financeiras, reduzindo as taxas de juros
e aumentando a tributagdo. O mesmo aconteceu com as exportagdes, que além de ter o

dolar congelado precisava abastecer o mercado interno, devido ao intenso consumo.

Com intuito de reequilibrar as finangas publicas, 0 governo cria o compulsoério
sobre compra de combustivel e automdvel, cobra uma taxa sobre a venda de délares, para
viagens e de passagens, eleva as taxas de juros, cria as LBC (Letra do Banco Central),

aumentando as vendas de titulos pablicos. (Tabela 6)

No primeiro semestre de 87, dando prosseguimento ao processo de
desmonetiza¢io iniciado em julho de 86, a taxas de juros mantiveram-se elevadas ¢ a

colocagdo de titulo junto ao publico foi superior ao ano anterior.

Com a insuficiéncia de recursos por parte de empresas estatais, dos Governos
Estaduais e Municipais para pagamento de seus compromissos com os encargos da divida
externa, grande parte da divida publica mobili4ria interna em 1987 é resultado da inje¢do
de recursos para pagamento desses encargos. Considerando que as tunicas fontes de
financiamento de déficit de caixa sdo a expansdo monetaria, aumento de imposto e a

colocagdo de titulos junto ao publico, esta apresentou um crescimento acentuado em 1987.

Pode-se dizer, que tanto no Plano Cruzado como no Plano Bresser, o déficit

publico foi um dos seus maiores problemas, pois apresentou-se como sintoma do
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emperramento da maquina que envolve ndo s6 os 6rgdos da administragdo direta e indireta
e as empresas estatais, como também o sistema de regulacdo e de subsidios que fazem da

economia do Pais uma economia oligopolizada.



CAPITULO V
5 - CONCLUSAO

Com base no que foi analisado no presente estudo, com a referéncia

bibliografica mencionada, podemos enumerar as conclusdes que se seguem.

1 - O Open-Market, ou mercado aberto, foi criado com a fungdo especifica de
controlar as reservas bancarias e as taxas de juros, bem como 'regular a liquidez da
econdomica. mas durante o periodo de 86 e 87; além das fungdes citadas, 0 Open-Market

foi utilizado como forma de financiar o déficit publico.

2 - O financiamento do déficit pablico via endividamento s6 fez agravar o
problema, tornando cada vez mais dificil a solugdo, pois a colocagdo de titulos junto ao

publico gera dividas futuras a pagar.

3 - Para inibir o consumo, o governo através do mercado aberto eleva as taxas
de juros, atraindo investidores, que por sua vez, terdo um poder de compra maior num

periodo mais adiante.

4 - Observou-se a falta de campanha educativa junto a populagdo no ano de

86, para evitar o elevado nivel de consumo.
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5 - O Plano de Estabiliza¢do de 86 foi baseado em politica de renda, ignorando
os instrumentos fiscal € monetario, bem como o endividamento externo. Em 87 a outra
equipe econdmica defronta-se com o problema inflacionario e um quadro deprimente das
contas externas e internas. E necessério tragar objetivos e tentar utilizar com eficacia os

diversos instrumentos existente dentro da politica economica.

6 - O controle da liquidez ¢ da taxa de juros agregada da economia ndo
depende somente do governo, mas de um pacto social bem sucedido, no qual
trabalhadores, empresarios, banqueiros, Governo Federal, Estadual e Mmlicipal tenham os

mesmos objetivos de alcangar o equilibrio econémico e social do Pais.

.7 - Os pagamentos de juros externo, pressionam a colocagdo de divida pablica
ou a emissdo de moeda. Isso ocorre na medida em que o setor publico, o maior devedor
externo, precisa adquirir délares no setor privado. O financiamento externo do déficit

publico, transforma-se em financiamento interno.

8 - Nos anos de 86 e 87 o open-market foi utilizado para atender a finalidades
que ndo condizem com sua natureza, gerando uma necessidade crescente de colocagdo de

papéis do governo no mercado.

9 - No Brasil, o setor publico tem aplicado muitas vezes de forma ineficiente
seus recursos, isto €, as receitas geradas tanto por elevagdo dos impostos, como pela
venda de titulos publicos, sdo desperdigadas por ma gestdo, subsidios indevidos entre

outras causas.

10 - O mercado-aberto € um excelente instrumento de politica monetaria para
corrigir os desvios relativos a liquidez, ao crédito, a taxas de juros, mas manuseado
indevidamente, ou para outros fins, traz conseqiiéncias negativas para a economia como

um todo.
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ANEXO 1

TITULOS PUBLICOS

Os dados sobre titulos publicos e privados, uma apostila da Caixa Econémica

Federal, adquirida num curso de mercado aberto realizado em S&o Paulo pela

ANDIMA/BACEN.

Notas do Tesouro Nacional - NTN - (BTN, OTN, ORTN)

Criadas em 01.03.91, pela Lei n° 8.177, nada mais sdo do que um titulo pos-
fixado, emitido pelo Tesouro Nacional, extremamente semelhante ao Bénus do Tesouro
Nacional - BTN, que por sua vez substituiu a Obrigagdo do Tesouro Nacional - OTN, Que

também substituiu a Obrigagido Reajustaveis do Tesouro Nacional - ORTN.

Notas do Tesouro Nacional - (NTN)

As NTN sdo emitidas pelo Tesouro Nacional com base na Lei n® 8.249, de 24
de outubro de 1991, na Lei n° 8.458, de 11 de setembro de 1992, e no Decreto n° 663, de

1° de outubro de 1992. Sdo titulos pds-fixados com clausula de corregdo monetaria ou



37

cambial, conforme a série. O Departamento do Tesouro Nacional divulga mensalmente,

através de portaria, os valores nominais atualizados dos papéis em circulagdo.

As NTN sdo emitidas em séries distintas € apresentam as. seguintes

caracteristicas:

Notas do Tesouro Nacional Série A - NTN-A

- Utilizada na operagdo de troca por “Brazil Investment Bond - BIB”, de
acordo com o art. 1° da lei n° 8.249, de 24 de outubro de 1991.

- prazo: até 25 anos, sendo respeitado o cronograma original de vencimento do

BIB- Brazil Investment Bond;
- taxa de juros: 6% a.a., calculada sobre o valor nominal atualizado;

- atualizag¢do do valor nominal: por indice calculado com base na TR desde a
emissdo até o vencimento, ou pela variagdo da cotagdo de venda do ddlar comercial
divulgada pelo Banco Central, caso em que serdo consideradas as medidas do dia util

imediatamente anterior as datas de emissdo e de vencimento do titulo, o que for maior;
- modalidade: nominativa e negociavel;

- pagamento de juros: todo dia 15 dos meses de margo e setembro. Em caso de
ndo serem dias uteis, no dia util imediatamente posterior. Para determinagdo dos juros
devidos sera considerado o valor nominal atualizado pelo indice calculado com base na

TR;

- resgate do principal: conforme o cronograma original de vencimento do BIB

utilizado na Operagdo de troca.
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Notas do Tesouro Nacional B - NTN-B
- Prazo: minimo de 12 meses;
- taxa de juros: 6% a.a., calculada sobre 0 valor nominal atualizado;
- modalidade: nominativa e negociavel,
- atualizagdo do valor nominal pelo IGP-M do més anterior;
- pagamento de juros: na data do resgate do titulo;

- resgate principal: em parcela inica, na data do seu vencimento.

Notas do Tesouro Nacional C - NTN-C
| - Prazo: nﬁm'mo de 12 meses;
- taxa de juros: 6% a.a., calculada sobre o valor nomilial atualizado;
- modalidade: nominativa e negociavel,;
- atualizagdo do valor nominal.pelo IGP-M do més anterior;

- pagamento de juros: semestralmente, de acordo com o més de resgate, com

ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando couber;

- resgate principal: em parcela tinica, na data do seu vencimento.

Notas de tesouro Nacional D - NTN-D
- Prazo: minimo de trés meses;

- taxa de juros: 6% a.a., calculada sobre o valor nominal atualizado;
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- modalidade: nominativa e negociavel;

- atualiza¢do do valor nominal: pela variagdo da cotagdo do ddlar comercial
divulgada pelo BC. Serdo consideradas as taxas médias do dia til imediatamente anterior

as datas de emissdo e de vencimento do titulo;

- pagamento de juros: segundo o prazo do titulo: 1- até 6 meses: no resgate; 2 -
Superior a seis meses: semestralmente, de acordo com ajuste no primeiro periodo de

fluéncia, quando couber;

- resgate principal: em parcela tinica, na data do seu vencimento.

Notas do tesouro Nacional H - NTN-H _
- Prazo: minimo 90 dias
- modalidade: nominativa e negociavel;

- atualizag¢do do valor nominal: por indice calculado com base na TR, desde a

data da emissdo até a data do vencimento.

- resgate principal: em parcela inica, na data do seu vencimento.

Notas do tesouro Nacional F - NTN-F

- Utilizada como garantia ao Banco do Brasil nas operagdes que venham a ser

contratadas pelo Inamps (em extingéo);
- Prazo: até seis meses;
- taxa de juros: 5% a.a., calculada sobre o valor nominal atualizado;

- modalidade: nominativa e negociavel;
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- atualizagdo do valor nominal: por indice calculado com base na TR, desde a

data da emissdo até a data do vencimento;
- pagamento de juros: na data do resgate do titulo;

- resgate principal: na data do vencimento.

Notas do tesouro Nacional I - NTN-I

- A ser utilizada na captagdo de recursos para o pagamento de equalizagdo das
taxas de juros dos financiamentos a exportagdo de bens e servigos brasileiros amparados

pelo PROEX, quando previsto na Lei Or¢gamentaria Anual;
- prazo: até 25 anos,;
- modalidade: nominativa e inalienavel,

- atualizagdo do valor nominal: pela variagdo da cotagio de venda do dolar
comercial divulgada pelo BC. Serdo consideradas as taxas médias do dia qutil

imediatamente anterior as datas de emissao e de vencimento do titulo;

- resgate principal: até a data de vencimento da correspondente parcela de

juros do financiamento & exportagdo.

Notas do Tesouro Nacional L - NTN-L

- Para troca de titulos de responsabilidade de Tesouro Nacional da Carteira do
BC, a ser emitida até o limite do passivo externo do banco Central, a ser assumido pelo

Tesouro Nacional, nos termos do Plano Brasileiro de Refinanciamento e Clube de Paris.

- Prazo: até 12 meses;
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- taxa de juros: 5% a.a., calculada sobre o valor nominal atualizado;
- modalidade: nominativa e inegociavel;

- atualizagdo do valor nominal: pela variagdo da cotagdo de venda do ddlar
comercial divalgada pelo BC. Serdo consideradas as taxas médias do dia util

mmediatamente anterior as datas de emissdo e de vencimento do titulo;
- pagamento de juros: na data do resgate do titulo;

- resgate principal: em parcela tinica, na data do seu vencimento.

Notas do Tesouro Nacional P - NTN-P

" - A ser trocada pelo produto em moeda corrente das alienagdes realizadas no

ambito do PND- Programa Nacional de Desestatizagéo;
- prazo: minimo de 15 anos;
- taxa de juros: 6% a.a., calculada sobre o valor nominal atualizado;
- modalidade: nominativa e inalienavel;

- atualizagdo do valor nominal: por indice calculado com base na TR, desde a

data da emissdo até a data do vencimento;
- pagamento de juros: na data do resgate do titulo;

- resgate principal: em parcela tinica, na data do seu vencimento.
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Notas do Tesouro Nacional R - NTN-R

- Para fins de aquisi¢do por parte de entidades fechadas de previdéncia privada
que tenham por patrocinadoras, exclusivas ou ndo, empresas publicas, sociedades de
economia mista, federais ou estaduais, autarquias, inclusive as de natureza especial e

fundagGes instituidas pelo poder publico;

NTN - R1
- prazo: 2 anos
- taxa de juros: 8% a.a., calculada sobre o valor nominal atualizado;
- modalidade: nominativa e negociavel somente por valor néo inferior ao par;

- atualizag¢do do valor nominal: pela variagdo da cotagdo de venda do dolar
comercial divulgada pelo BC. Serdo consideradas as taxas médias do dia util

imediatamente anterior as datas de emissdo e de vencimento do titulo;
- pagamento de juros: na data do resgate do titulo;

- resgate principal: em parcela unica, na data do seu vencimento.

NTN - R2
- Prazo: 10 anos
- taxa de juros: 12% a.a., calculada sobre o valor nominal atualizado;

- modalidade: nominativa e negociavel somente por valor ndo inferior ao par;
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- atualiza¢do do valor nominal: pela variagdo da cotagdo de venda do doélar
comercial divulgada pelo BC. S30 consideradas as taxas médias do dia util imediatamente

anterior as datas de emissio e de vencimento do titulo,
- pagamento de juros: mensalmente

- resgate principal: em 10 parcela anuais, iguais e sucessivas.

Bonus do Banco Central - BBC

Titulo emitido pelo Banco Central do Brasil com o objetivo de servir como

instrumento de politica monetaria.
Base legal: Lei 4.595/64 art. 11-V e Res. CMN 1.780/90.
Caracteristicas do titulo:
a) prazo: minimo de 28 (vinte e o0ito) dias;
b) modalidade: nominativa escritural, regisﬁado no SELIC;
¢) resgate: na data de vencimento, pelo vaior nominal.
Rentabilidade:
a) sem juros;

b)sob a forma de desconto: representado pela diferenga, em moeda corrente,

entre o prego de colocagdo pelo Banco Central e o valor nominal de resgate.
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Letra do Tesouro Nacional - LTN

E um titulo de crédito publico, de natureza obrigacional, subscrito pelo
Tesouro Nacional, emitido para cobertura de déficit orcamentario, bem como para
realizacdo de operagdes de crédito por antecipagdo da receita, observados os limites

fixados pelo Poder Legislativo.
Base legal/Regulamentar. Dec. Lei 1.79/70, alterado pelo Dec. Lei 2.376/87.
Caracteristicas :
a) prazo: minimo de -28 (vinte e oito) dias;
b) modalidade: nominativa escritural, registrado no SELIC,;
¢) resgate: na data de vencimento, pelo valor nominal.
Rentabilidade:
a) sem juros;

b) desconto: representado pela diferenga, em moeda corrente, entre o prego de

colocagdo pelo Banco Central e o valor nominal de resgate.

Letra Financeira do Tesouro - LFT

Titulo criado pelo Governo Federal com o objetivo de prover recursos
necessarios a cobertura de déficit or¢amentario, ou para a realizagdo de operagdes de
crédito por antecipagdo da receita orgamentaria, observados os limites fixados pelo Poder

Legislativo.

Base Legal: art. 5 do Dec. Lei 2.376/87.
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Caracteristicas:

a) prazos: determinados, especificamente, em comunicados do Departamento

do Tesouro Nacional -DTN;

b) modalidade: nominativa.

Rentabilidade:

Rendimento definido pela taxa média ajustada dos financiamentos apurados no
Sistema Especial de Liquidagdo e de Custédia (SELIC) para titulos federais, divulgada

pelo Banco Central do Brasil, calculado sobre o valor nominal e pago no resgate do titulo.

Letras do Banco Central - LBC

As LBC sio titulos de responsabilidade do Banco Central emitidos de acordo

com as condi¢des estabelecidas na Lei n° 4.595 e na Resolugdo n° 1.750.

Sdo colocadas por meio de ofertas publicas cujas condigdes sdo divulgadas

através de editais publicados pela imprensa.
Caracteristicas:
a) prazo: maximo de 30 (trinta) meses;
b) modalidade: nominativos-transferiveis.
Rentabilidade:

Definido pela taxa média ajustada dos financiamentos apurados no Sistema

Especial de Liquidagdo e de Custédia (SELIC) para titulos federais de caracteristicas
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semelhantes, divulgada pelo Banco Central do Brasil, calculado sobre o valor nominal e

pago no resgate do titulo.

Bonus do Tesouro Nacional - BTN

Titulos extintos a partir de 01.02.91, pela Lei 8.177/91. Entretanto, ainda
existem BTNs no mercado, uma vez que quando da sua criagdo foram emitidos titulos

‘com prazo de até 25 anos (§ 1 do Art. 5 da lei 7.777/89).

Foram criados pelo Governo Federal para prover o Tesouro Nacional de

recursos necessarios a manutengdo do equilibrio orgamentario.
Caracteri#ticas:
- modalidade: nominativa escritural, registrado no SELIC;
Rentabilidade:

a) juros de 6% ao ano, calculados sobre o valor nominal atualizado

monetariamente e pagos semestralmente;
b) corre¢do monetaria mensal. com base no IPC;

¢) corregdo cambial: os credores de BTN emitidos com base nas Portarias MF
147/89 e 170/89, poderdo, quando do respectivo resgate, optar pelo reajustamento do seu

valor divulgado pela STN. (Secretaria do Tesouro Nacional).
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'ANEXO 2
TITULOS PRIVADOS

O CDB nio o unico titulo privado que existe, mas sé ele foi citado, em virtude

da concorréncia com os titulos pablicos federais.

Certificado de Deposito Bancario (CDB)

Os CDB sio titulos nominativos de renda fixa e prazo fixo, emitidos por
bancos comerciais, bancos miltiplos com carteira comercial, bancos de investimentos e
bancos de desenvolvimento, com a finalidade de canalizar recursos para financiamento de

capital fixo e capital de giro de empresas ndo financeiras.

Criados com esses objetivos, as alteragbes na legislagdo, permitem que, hoje,
os bancos captem recursos através da emissdo de CDB para a aplicagiio em varios tipos de

ativos.

Emitidos na forma escritural, e registrados na Central de Custodia e de
Liquidagdo Financeira de Titulos - CETIP, os CDB sdo negociaveis a qualquer momento,
mediante a cessdo de direitos creditorios. Apenas alguns bancos nfdo emitem seus titulos

na CETIP, optando, por registra-los em sistema proprio de custddia.
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Tanto na emissdo como no mercado secundario os negécios envolvendo esses
titulos sdo realizados a taxas expressas na forma anual. Essas taxas nos CDB prefixados
refletem a inflagdo esperada no periodo, pelos bancos mais uma taxa de juros reais. Ja os
pos-fixados sdo cotados apenas a taxas de juros reais, sendo a atualizagfo monetaria,

definida pelo indexador, acrescida no momento do resgate.

Os certificados sdo colocados no mercado primario através do processo de
oferta continua, onde as emissdes dependem do desejo do investidor em efetuar depoésito a
prazo e da necessidade de captagdo dos bancos, dessa forma, tais titulos, emitidos e
negociados livremente, acompanham as tendéncias do mercado e refletem as condi¢Ges de

demanda e oferta de recursos dentro do sistema financeiro.

Individualmente, cada banco possui limite para captagdo desses depositos,
estabelecido em fuﬁgéo do respectivo patriménio liquido, de forma que a emissdo de
certificados de um determinado banco ndo pode crescer indefimdamente, ficando restrito

a esse limite

E uma promessa de pagamento a ordem, da importancia depositada acrescida

do valor da corregiio e dos juros convencionados.

Base legal: art. 30, caput. da lei 4.728/65: item XLI da Res. 18/66 CMN; art. 1
do Dec. lei 14/66; item I e VIII da Res. CMN 367/76; item 1 - al da Circ. Bacen
1.484/89; arts. 10 e 11 da Lei 8.177/91.

Caracteristicas do titulo
a) denominagdo: Certificado de Depdsito Bancério,
b) Indicagdo da importancia depositada;

¢) nome do banco emitente;
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d) nome e a qualificagdo do depositante;

e) taxa de juros convencionada e a época do seu pagamento;

<
f) lugar do pagamento do depdsito e dos juros;

g) clausula de corregdo monetéria, se for o caso;

h) prazo: minimo de 30 (trinta) dias, quando remunerados a taxas de mercado
pré-fixadas; minimo de 90 (noventa) dias, quando utilizar a TR ou TRD como base para
remunerag¢do; minimo de 360 dias, quando utilizada corre¢do monetdria com base no

indice de pregos;
1) vencimento do titulo.
Rentabilidade

a) pré-fixada (para depdsitos com prazo minimo de 30 dias) juros e corregdo
monetaria a taxas de mercado, englobados sob a denominagdo de rendimento nominal,

livremente pactuados entre o banco depositario e o cliente.

b) pos-fixada (para depositos com prazo igual ou superior a 90 dias, se
utilizados pela TR ou TRD, ou 1 ano, se corrigidos por indice de pregos), juros
convencionados entre o banco depositario e o depositante, corre¢do monetaria de acordo
com a variagio da TR ou TRD ou por indice de pregos cuja série seja calculada

regularmente e de conhecimento piblico, livremente pactuado entre as partes.

¢) renda mensal: somente quando o deposito for de prazo igual ou superior a

360 dias.



COTACOES DO DOLAR OFICIAL - MENSAL

ANEXO 3

Valores: Cr$ até Fev./86, Cz$ 03/86 a 12/88

MES 1986 1987
Janeiro 11310,00 15,70
Fevereiro - 13029,00 18,14
Margo 13,84 21,01
Abril 13,84 23,71
Maio 13,84 30,76
Junho 13,84 39,44
Julho 13,84 44,93
Agosto 13,84 47,13
Setembro 13,84 49,87
Outubro 13,97 53,41
Novembro 14,11 59,29
Dezembro 14,55 67,48

Fonte: NISPE/UFSC
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