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I. Formagéo da Moeda Indexada no Brasil (1967-90)

1. Introducao

Os contratos com o valor principal, ou valor de face, indexado a uma taxa de juros
referencial sdo hoje uma figura comum na estrutura dos mercados financeiros. Eles foram
desenvolvidos, principalmente durante a crise econdmica do pés-choque do petréleo em
1972-3, como resposta as terriveis flutuagdes da conjuntura econdmica nos paises avanga-
dos do Ocidente. O periodo de certa estabilidadc, principalmente em relagédo as taxas de
juros e inflagdo, dos dltimos anos criou novamente um espago para os tradicionais contra-
tos de longo prazo com juros fixos, reduzindo com isto a utiliza¢do dos contratos indexa-
dos nas transagdes financeiras. Entretanto, a crise das Savings & Loans americanas, com
seus quase US$ 500 bilhdes de ““furo”, permanece como um monumento terrivel a lembrar
0s riscos associados a contratos longos com uma taxa de juros fixa.

No caso dos pafses avangados, a indexagdo dos instrumentos financeiros longos
responde a uma necessidade de protegdo contra a flutuagdo das condigdes conjunturais,
principalmente as taxas de juros nominais. Nos paises situados no Terceiro Mundo a
questfo da indexagdo é outra. A defesa que se busca, ao se permitir uma cldusula de
variagdo do valor de face do contrato em fungdo de algum referencial externo, € em
relagdo a seu valor real. Em uma conjuntura de inflagio cronica, a questdo relevante € o
poder de compra da moeda associada aos contratos financeiros no prazo de sua validade.
Em outras palavras, trata-se da necessidade de se trabalhar com o conceito de juro real
explicito e ndo mais com juros nominais.

A experiéncia nos mostra que nesta situagdo ¢ na auséncia de mecanismos formais
de indexagfo os mercados financeiros nacionais ndo se desenvolvem. Quando muito, €
o governo que assume a fungdo de¢ ofertante de créditos, o que, na maioria das vezes,
acaba representando uma fonte de transferéncia de renda do setor piblico ao setor
privado, via 0 mecanismo de juros negativos. Uma grave distor¢io sempre associada a
esta situagio é a questdo do trifico de influéncia ¢ corrupgdo. De qualquer forma existe
sempre uma grande ineficiéncia na alocagdo dos poucos recursos movimentados pelos
intermedidrios financeiros, privados ¢ cstatais. O mercado restringe-se as operagdces de
curtissimo prazo do mercado monetério, ¢ praticamente inexiste o mercado de capitais.
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Outra consequéncia direta da auséncia de indexagdo legal nos contratos financeiros
nos pafses do Terceiro Mundo ¢ 0 aparecimento de um mercado informal de crédito. Fora
do circuito dos agentes financeiros institucionais, desenvolve-se uma gama muito grande
de intermediérios que se utilizam da indexagao informal para viabilizar o casamento de
agentes superavitdrios e deficitérios da economia. Neste mercados sao usadas moedas de
valor real constante como o délar, o nimero de arrobas de carne, o ouro ¢ outras. Em
alguns casos extremos a moeda ofetiva do contrato € o préprio délar ou outra moeda forte.

2. A indexacio no mercado financeiro no Brasil

2.1. Os contratos financeiros indexados

A reforma financeira rcalizada em 1964-5 pelos ministros Roberto Campos ¢
Otédvio Gouvea de Bulhdes (governo Castelo Branco) introduziu o contrato financeiro
indexado no mercado financeiro formal. Foi criada uma mocda de referéncia legal, a
ORTN (Obrigagiio Reajustdvel do Tesouro Nacional), que tinha seu valor corrigido
mensalmente cm fungdo de um indice de pregos internos, o IGP, calculado pela Fundag@o
Getiilio Vargas. Posteriormentc criou-sc uma scgunda moeda de referéncia, a UPC, com
variag#o trimestral igual a da ORTN. A UPC tinha scu uso restrito aos contratos, ativos €
passivos, do chamado Sistema Financeiro da Habitagdo. A utilizagdo da indexagédo
estava inicialmente restrita aos contratos de prazos mais longos, limitagdo que foi
desaparecendo ao longo dos anos.

A legislagdo de 1965 permitia ainda o uso do délar como indexador dos titulos
publicos federais de longo prazo, as chamadas oRTN cambiais. Esses titulos, de dois e
cinco anos de prazo, carrcgavam uma dupla possibilidade dc indexagao, ORTN € délar,
ficando a escolha a critério do investidor por ocasido do resgate do titulo.

Dois outros contratos, cnvolvendo partes privadas, tinham também a alternativa
legal de carregar uma indexagéo formal ao valor, cm mocda nacional, de uma mocda
estrangeira. O primeiro craa chamada operagdo 4131, ecnvolvendo um credor externo ¢
um devedor interno; o segundo, a chamada operagao 63, envolvia um credor externo ¢
um banco brasileiro como repassador dos recursos auma empresa brasileira. Fora dessas
trés excegdes, empréstimo pela lei 4131, pela resolugiio 63 ¢ as ORTN cambiais, todos 08
demais contratos financeiros ndo podiam carregar a cldusula de corregfio cambial.

2.2. A evolugio do sistema de indexacio

Periodo 1966-74

Neste periodo a cldusula de indexagao as ORTN quasc ndo foi usada nos contratos
financeiros em fungdio do sucesso conseguido pelo governo no controle da inflagdo. O
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mercado operava com juros nominais fixos e prazos que chegavam até a trés anos. Como a
tendéncia da inflagio era de queda, o juro real embutido nos contratos era quase sempre
positivo e maior ex post do que ex ante. A expressao “corre¢do monetéria prefixada”, que
aparece na maioria dos contratos ativos e passivos do sistema financeiro nesta época, nada
mais era do que uma forma de contornar a limitagdo dos juros (ceiling) de 12% a.a. (Lei da
Usura) entio existente. Havia uma deciséo do Supremo Tribunal Federal que convalidavaa
exclusdo da inflagdo (corregdo monetéria) no cdlculo dos juros sujeitos a limitagdo legal.

O tinico contrato indexado & variagdo das orTN de alguma importancia no periodo
foi o titulo, também chamado Obrigagdo Reajustdvel do Tesouro NacionalV), emitido
pelo Tesouro Nacional. Mas csses papéis s6 eram demandados pelos agentes econdmi-
cos para atender compromissos de natureza compulséria, como era o caso dos bancos
comerciais (depésitos obrigatérios no Banco Central) ¢ das companhias seguradoras
(reservas técnicas). O mercado de titulos piiblicos, ainda incipiente na primeira metade
do periodo, tinha como principal papel em circulagdo as LTN — Letras do Tesouro
Nacional. Estes titulos tinham juros nominais prefixados e prazo de até um ano.

Em relagdo aos contratos dc empréstimos indexados ao d6lar, operagdes 4131 e 63,
houve um crescente volume de transagdes. Este comportamento do mercado se de-
veu basicamente ao fato de, no periodo, a corregdo cambial ter sido sistematicamentc
inferior 2 inflagio interna, ¢ portanto de custo inferior aos empréstimos vinculados a
variagio das ORTN ou com taxas de juros prefixadas (Quadro I). Contribuiram também
para o aumento da demanda por empréstimos externos, movimentos especulativos de
arbitragem entre taxa de cdmbio e juros internos.

QUADRO 1
CORRECAO MONETARIA X CORRECAO CAMBIAL

ANO CORREGCAO MONETARIA CORRECAO CAMBIAL

no ano num. indice no ano num. indice
1968 — 100 — 100
1969 18,5% 119 13,6% 114
1970 19,6% 142 13,8% 130
1971 22,7% 174 13,8% 148
1972 15,3% 201 10,3% 163
1973 12,8% 226 0,1% 163
1974 33,3% 302 19,5% 194
1975 24,2% 374 22.,0% 238
1976 37,2% 513 36,1% 323
1977 30,1% 668 30,1% 421
1978 36,2% 909 30,3% 548
1979 47,2% 1338 103,3%® 1113
1980 50,8% 2018 50,8% 1678

(1) O termo Obrigagdo Reajustivel do Tesouro Nacional era aplicado tanto & moeda referencial orRTN (moeda
contratual), como ao titulo piiblico emitido pelo Tesouro Nacional (contrato financeiro).
(2) Lembrar que houve uma maxidesvalorizagdo de 30%, realizada pelo ministro Delfim Netto em dezembro.
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QUADRO 2
ORTN X CAMBIO X INFLACAO (IGP)
Ano IGP ORTN CAMBIO
1969 20,1% 18,5% 13,6%
1970 19,3% 19,6% 13,8%
1971 19,5% 22,1% 13,8%
1972 15,7% 15,3% 10,3%
1973 15,5% 12,8% 0,1%
1974 34,5% 33,3% 19,5%
1975 29,4% 24,2% 22,0%
1976 46,3% 37,2% 36,1%
1977 38,8% 30,1% 30,1%
1978 40,8% 36,2% 30,3%
1979 77,2% 47,2% 103,3%®
1980 110,2% 50,8% 54,0%
Periodo 1974-9

A reversio do quadro inflacionédrio em 1974, motivada entre outras causas pelo
primeiro choque do petréleo, mudou bruscamente o quadro do sistema financeiro no
Brasil. Com o aumento da componente inflaciondria nos juros nominais houve uma
completa reversdo das expectativas dos participantes do mercado financeiro. A quebra
da confianga no controle da inflagdo alterou o comportamento dos agentes credores do
mercado, que passaram a procurar, Com maior intensidade, os contratos indexados as
ORTN. A perfeita aderéncia da orRTN 2 inflagdo verificada nos anos anteriores a 1973
conferia grande credibilidade 2 indexagdo pela ORTN. Diante das incertezas sobre o
comportamento futuro da inflagdo os investidores passaram a procurar oS contratos
financeiros com corregdo monetéria. E o perfodo de ouro dos titulos puiblicos, federais
e estaduais, ¢ a primeira grande corrida as cadernetas de poupanga. Estes eram 0s
contratos com corregdo monetdria que ja estavam disponiveis no mercado quando o
comportamento dos agentes superavitdrios da economia mudou.

Os titulos privados, principalmente os cDB emitidos pelo sistema bancdrio, s6
passaram a carregar cldusula de indexagdo as ORTN a partir de 1977-8. E quando
comega, em fungdo do inicio da crise cambial brasileira, a troca pelo sctor privado do
endividamento externo pelos créditos domésticos indexados as ORTN. Esta foi a segun-
da grande mudanga de comportamento dos agentes privados no mercado financeiro
neste perfodo. A indexagdo cambial deixa de ser uma alternativa rentdvel para o
devedor e passa a ser buscada especulativamente pelo agente credor. Esta mudanga

(3) Maxidesvalorizagdo de 30% em dezembro de 1979.
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comega de maneira muito seletiva em 1978, sendo percebida apenas pelos mais 4geis.
Mas vira “senso comum” ap6és a maxidesvalorizagdo de Delfim Netto em 1980. Os
primeiros cpB indexados a ORTN, com prazo minimo de seis meses, foram colocados
nos mercados em 1978 com um cupom entre 6% ¢ 8% ao ano. Este cupom (juros reais
acima da corregiio monetéria), extraordinariamente baixo quando comparado com a
década de 80, refletia a confianga dos investidores no valor real da ORTN na época.

Outra caracteristica importante deste periodo foi o crescimento vigoroso das
chamadas operagdes de Open Market com lastro em titulos publicos. Estas transagoes,
envolvendo a aplicag@o de recursos de curto prazo, vinham se desenvolvendo desde o
inicio dos anos 70, estimuladas pelo Banco Central (8c). Os parceiros eram basicamente
os intermediérios financeiros que passaram a investir recursos ociosos de caixa — até
entiio mantidos em espécie ou depositados na Conta Reserva junto ao Banco do Brasil —
em aplicagdes de curtissimo prazo em titulos piiblicos federais da carteira do BC. Como
crescimento da inflagéo ¢ o aumento do custo de oportunidade dos recursos 0ciosos de
caixa, as aplicagdes no Open invadiram também o dia-a-dia das empresas nao financei-
ras. Para isto foi fundamental o papel dos intermedidrios financeiros nao bancdrios,
principalmente corretoras independentes, que, apoiadas na mesa de Open do B, fizeram
agressivamente a “venda” destc novo produto.

Outro fator importante no crescimento desta primeira forma de “Quase Moeda™ ou
“Moeda Indexada” foi a implantagdo do sistema Selic. Este sistema eletrénico de
processamento e liquidagdo de investimentos em titulos publicos deu ao Open as
condigdes de seguranga ¢ operacionalidade necessérias para sua verdadeira massifica-
¢do. Neste processo cvolutivo a cntrada das pessoas fisicas, mesmo com aplicagoes dc
valor reduzido, foi a terceira, e ultima, etapa.

Nzo podcriamos tratar da experiéncia brasileira de indexagdo neste periodo sem
fazer referéncia a um fato marcante ocorrido em 1977. Pela primeira vez introduz-se no
cslculo do valor da orTN um redutor arbitrado pelo governo. A corregdo monctéria oficial
passou a ser calculada em fungdo dainflagdo cfetiva (80% do total) ¢ dc umataxa arbitrada
pelo governo (20% do total). Foi o primeiro de uma séric de golpes desferidos pelo
governo na credibilidade do ‘ndexador oficial dos contratos financeiros. O ministro Si-
monsen, tentando pela primeira vez reduzir os efeitos da componente inflaciondria que
anos mais tarde scria chamada de inércia inflaciondria, desferia um golpe mortal nas
bases da reforma da dupla Bulhdcs-Campos. Anos mais tarde o ministro Delfim Netto,
com a utilizagdo dos chamados “expurgos” na corre¢ao monetdria, enterra definitivamen-
te a variagdo das ORTN como um indexador confidvel. Sua substituta foi a chamada corre-
¢do monetdria financcira, ou seja, a taxa de operagdes de Overnight. A maioria dos
contratos financeiros indexados deixou de estar atrelada aum indice de pregos ¢ passou a
ser corrigida por uma taxa de juros do mercado financeiro (Overnight).

Periodo 1979-85

Para o mercado financeiro, a década de 80 comegou no dia 10 de dezembro de
1979. Neste dia o ministro Delfim Netto decreta uma maxidesvalorizagdo de 30% do
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cruzeiro e abre um dos periodos mais conturbados da economia brasileira. Um dos
pilares do sistema de indexagdo, a politica de minidesvalorizagGes didrias abaixo da
inflagdo interna, € pela primeira vez violentado. A prefixagdo do cimbio em 1980 ¢ a
maxidesvalorizagdo de 1983 completaram a ruptura com o compromisso mantido
durante mais de dez anos. A corregido cambial como indexador deixa de ser utilizada
pelo devedor e passa a ser procurada especulativamente pelo credor. A rolagem da
divida externa (operagdes 4131 e 63), agora um &nus financeiro, passa a ser feita quase
que exclusivamente pelo Setor Piiblico, via empresas estatais e Tesouro. As Obriga-
¢Oes Reajustdveis do Tesouro Nacional emitidas pelo governo sdo totalmente dolariza-
das, fenOmeno que ndo tinha ainda acontecido nos catorze anos de sua existéncia. O
mercado de Open, j4 entdo atingindo quase 60% do valor do M1, comega a ser pintado
com as tintas incontroldveis da especulagio e da crise. A falta de credibilidade da
corre¢do monetdria, sujeita agora a vdrios expurgos arbitrados pelo governo, vai
progressivamente empurrando a poupanga financeira para o Open. Este processo
acelera-se a partir de 1983 com o ajuste financeiro promovido pelas empresas do setor
privado. As empresas reduzem seu passivo dolarizado realizando macigos depésitos
em délares no Bc. Para manter solvente a Autoridade Monetaria, o Tesouro € obrigado
a emitir ORTN cambiais para servirem como lastro deste passivo em délares no Bc. E o
chamado processo de “estatizagdo” da divida externa. O governo, pressionado também
no “front” de suas contas fiscais, torna-se o grande tomador de recursos do sistema,
principalmente via colocagdo de titulos piiblicos.

i QUADRO 3 ..
INFLACAO X CORRECAO MONETARIA X CAMBIO
ANO IGP ORTN CAMBIO
1979 77.,2% 49,3% 103,3%
1980 110,2% 51,4% 54,0%
1981 94,5% 96,9% 95,1%
1982 100,4% 100,2% 97,7%
1983 2109% . 159,2% 289,494
1984 223,8% 223,8% 223,6%

1985 235,1% 227,6% 231,7%

Os recursos ociosos de empresas e instituigdes financeiras passam a ser investi-
dos em prazos cada vez mais curtos ¢ com lastro em titulos emitidos pelo Tesouro.
Entretanto, a colocagdo destes titulos néo se fazia como em outros paises. Na falta do

(4) Maxidesvalorizagdo do cruzeiro de 30% em fevereiro,
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chamado “investidor final”, isto é, do agente superavitdrio que aplica seus recursos na
compra definitiva dos papéis, aparece a figura da aplicagdo com recompra. As institui-
¢Bes financeiras compram titulos emitidos pelo Tesouro, federal e estadual, e finan-
ciam esta “carteira” com recursos captados junto ao piiblico. O mecanismo operacional
usado ¢ a venda do titulo e um compromisso de recompré-lo dentro de um prazo fixado
por miituo acordo. Como existe uma venda final ¢ o compromisso de recompra néo €
contabilizado, esta operagdo ndo aparece como uma responsabilidade das instituigdes
financeiras. Ela fica registrada apenas em suas Contas de Compensagdo. Até 1976 este
“passivo oculto” ndo estava sujeito a nenhuma limitagéo quantitativa. Na crise do Open
de fins de 1975 existiam pequenos intermedidrios financeiros com compromissos de
recompra de até mil vezes seu patriménio liquido. A partir de entdo o BC passou a fixar
limites operacionais para o mercado.

Existia um evidente “descasamento” do intermedidrio financeiro. Os titulos de
sua carteira estavam na sua grande maioria indexados ou a ORTN, ou a taxa de cambio
e o dinheiro dos clientes 2 taxa do Over. Em outros pafses os riscos associados a este.
descasamento funcionam como um limitador natural ao volume de titulos de longo
prazo financiados com recursos de curto prazo. As institui¢des financeiras “carre-
gam” titulos longos com dinheiro de curto prazo para ganhar o diferencial de juros
(yeld curve positiva), mas em volume compativel com 0s riscos associados a esta
estrutura.

No caso brasileiro desenvolveu-se ao lo‘ngo dos anos, desde a implantagdo do
Open em 1969, um compromisso informal entre a Autoridade Monetéria ¢ o mercado
no sentido de eliminar os riscos de prejuizos nas operagdes de recompra. Isto era feito
através de trés mecanismos: (1) existia um compromisso do Bc de manter o custo do
Overnight inferior 2 remuncragio média dos titulos piblicos colocados no mercado;
(2) se ndo fosse possivel, em fungdo de alteragdes na politica monetaria, manter esta
regra, o BC “trocava” a carteira do mercado. Isto era feito através da compra dos titulos
antigos pelo BC e venda de outros com uma rentabilidade adequada ao novo nivel do
Over; (3) além destes ajustes de naturcza econdmica, havia um compromisso de
zeragem automdtica da parcela da carteira de titulos que ndo conseguisse financiamen-
to do mercado. Este ajuste financeiro era feito pela mesa de Open do Bc, no fim do dia,
¢ a uma taxa igual a do mercado.

Nesta situagdo as instituigdes financeiras corriam um risco muito pequeno —
desde que tivessem sempre a carteira média do mercado — de prejuizo ou de iliquidez.
Podiam portanto comprar titulos de dois a cinco anos de prazo e “rolé-los™ com
dinheiro de um dia de seus clientes. Do lado dos clientes esta forma de operar o sistema
permitia investir seus recursos com liquidez imediata e receber uma remuncragdo
sempre igual ou maior do que a inflagdo. O triédngulo, tendo o governo como o captador
de recursos a juros reais, o intermedidrio financeiro ganhando um generoso “spread”
praticamentc sem risco e o aplicador com liquidez e juros reais garantidos, estava
formado.

A consequéncia macroecondmica desta situagdo foi a progressiva destrui¢do da
Base Monetéria, com a perda da arrecadagio do imposto inflaciondrio pelo governo, ¢
a completa endogeneizagio da moeda via o compromisso de zeragem automatica.
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QUADRO 4
AGREGADOS MONETARIOS EM % DO PIB

Ano Base M1 M2 M4 M2/M1
1977 5,2 14,1 %2 34,7 1,6
1978 5,3 13,5 22,1 36,1 1,6
1979 5,3 12,6 18,4 31,5 1,5
1980 3,6 9,3 13,2 23,0 1,4
1981 3,2 9,3 16,6 294 1,8
1982 3,2 7.8 15,9 25,4 2,0
1983 1,9 5,1 10,4 25,7 2,0
1984 2,1 4,5 13,2 29,7 2,9
1985 2,0 5,0 16,6 33,1 3,3
1986 4,5 11,5 20,6 36,3 1,8
1987 2,4 4.9 15,8 30,8 3,2

2.3. A moeda indexada no governo Sarney

A Moeda Indexada em 1985 — um arranjo institucional estédvel

Uma definigdo precisa de Moeda Indexada no inicio da chamada Nova Repiiblica
devc responder a vdrias questdes centrais. Primeiro deve-se ressaltar que estamos
falando de uma moeda bancdria indexada ou ainda de “depé6sitos 2 vista remunerados”.
Nio se trata mais da antiga figura da carta de recompra em cima de titulos piblicos,
marca da segunda metade dos anos 70, mas sim de um sistema de dep6sitos 2 vista, com
remuneragao igual a taxa do Over. Este “aleijio” de depésito a vista tem um compulsério
de 100%, realizado em titulos piblicos.

Outra caracteristica do sistema existente no inicio do governo Samey era a
automaticidade da ligagdo cntre a Mocda Indexada e os depésitos a vista, os tnicos
legalmente com poder liberatério. Este fato tem levado alguns especialistas a cometer
um gravissimo erro de andlise, ao considerar que a Moeda Indexada n3o tem poder
liberatério. Estas pessoas erram ao olhar para o M1 no fim do dia e ndo na abertura dos
mercados. Esta diferenga de doze horas no fuso horédrio das cstatisticas, caracterfstica
marcante da experiéncia brasileira, é fundamental para o entendimento da questdo
monetdria em nosso pafs. No limite, uma pessoa ou empresa pode aplicar seus recursos
no Open as 10 h de uma manhi ¢ gasté-lo, total ou parcialmente, na tarde ou noite do
mesmo dia. A compensagio do cheque no dia seguinte vai encontrar sua conta corrente
devidamente provisionada pelo resgate, em reservas, da suas aplicag¢bes no Over. Maior
poder liberatério do que este, impossivel!

E importante ressaltar também que, devido 2s incertezas conjunturais e institucio-
nais de nosso pais, houve uma progressiva destrui¢io da poupanga financeira, ¢ sua
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transformagdo também em depésitos de um dia no Open. Nio sdo apenas 0s recursos
financeiros vinculados as transagdes correntes do lado real que procuram abrigo nos
depésitos do Open; os recursos “ociosos” da poupanga financeira também abandonaram
os tradicionais titulos financeiros como cpB, debéntures, agdes e outros € vieram
refugiar-se no abrigo menos instdvel das aplicagSes de curtissimo prazo. Em outras
palavras a Mocda Indexada tem uma componente monetdria M1 e uma componente nao
monetéria que seria parte do M2, do M3 e do M4, agora transformados em aplicagbes no
Ovemight. Estdo aplicados em um mesmo instrumento financeiro os recursos das
empresas comprometidos com pagamentos de curtissimo prazo — como a folha de
pagamentos, os impostos, os compromissos de fornecedores — e 0s recursos represen-
tativos de poupanga interna — como o fundo de depreciagGes, outros recursos para
investimentos e ainda a poupanga financeira sem destinagdo especifica. No caso das
pessoas fisicas temos lado a lado recursos para o atendimento de compromissos
correntes — como alugucl, compras de supermercado e colégio — e recursos poupados
para o futuro. Como o dinheiro no Open nao € carimbado ndo se pode separar a parcela
da Moeda Indexada que corresponde ao M1 ¢ a parccla dos outros Mi, s¢ja no seu
conceito agregado seja no caso de cada agente individualizado.

Outra questiio bdsica é a da corregdo do valor da Mocda Indexada. Embora ndo exista
nenhum vinculo formal entre os juros pagos pelos intermedidrios financeiros no Overc a
variagiio dos pregos da economia, a indexagZo € garantida pela atuagio do BC no mercado.
O cinismo, muito caracteristico de nossa sociedade, ensinou aos agentes econémicos que a
necessidade de manter “quictos e comportados” os recursos financeiros de curto prazo da
economia vale mais do que um compromisso formal e explicito de indexagdo. A chantagem
conseguida com a amcaga de colapso do sistcma de pregos € 0 compromisso do BC em
manter um juro real positivo no Open criaram condigdes para manter-se em funcionamento
nosso sistema financeiro, mesmo com taxas de inflagdo muito altas. Em ltima andlise, a
quantidade de mocda cm circulagiio, na sua forma de Mocda Indexada, cresce diariamente
a uma taxa compativel com a inflagéo verificada no més anterior. As taxas do Over ndo se
formavam pela conjugagdo das forgas de oferta ¢ procura no mercado monetédrio, mas
respondiam a uma administragfio didria da Autoridade Monctéria. O objetivo final era dar
aos aplicadores um ganho real liquido apds o pagamento dos impostos.

Esta ligagio entre a corregdo financeira da Moeda Indexada ¢ a taxa de inflagdo
era feita tomando-se por base a fixa¢do de um valor didrio da orRTN, a chamada ORTN
fiscal. Ela representava uma previsdo feita pelo governo da inflagdo do més cm curso.
Em fungio deste valor o B fixava a taxa do Over, sempre com um juro recal por ele
arbitrado. Este juro na prética representava uma margem de seguranga para acomodar
uma variagio para mais na inflago efetivamente medida ao fim de cada més. Dadas as
variagdes que sempre sc verificaram, o juro real efetivo do Overnight acabava apresen-
tando flutuagdes significativas. Durantc a primeira metade dos anos 80 os “juros reais”
do Open oscilaram cntre 14% c 24% a.a.

Devemos ainda ressaltar a forma de tributagdo do imposto de renda neste arranjo
institucional que era o Open no Brasil. S6 havia cobranga de imposto de renda, tanto na
fontc como nos balangos das empresas, sobre a parcela da renda que superassc a
variagio da or1N fiscal. Com isto a arrecadagdo do imposto inflaciondrio, quer sob a
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forma de desvalorizagio da moeda quer sob a forma de imposto de renda sobre ganho
inflaciondrio, era na pratica muito pequena. Quem efetivamente se apropriava desta
renda era o sistema bancério, na medida em que as pequenas aplicagdes recebiam uma
remuneragio muito inferior s taxas de juros nominais praticadas no mercado interban-
c4rio e nas aplicagdes dos grandes investidores.

E importante ainda citar a questdo do mecanismo de destrui¢iio da Moeda Indexa-
da. Com uma grande frequéncia ouve-se falar da possibilidade de uma fuga em massa da
Moeda Indexada, motivada pela desconfianga dos investidores. Nesta situag@o o gover-
no nio conseguiria rolar sua divida e o caos estaria instalado. Mas, fugir para onde? —
perguntarfamos. “Para bens reais” seria certamente a resposta obtida. Mas o vendedor
dos tais bens reais teria recebido um cheque ou um crédito na moeda legal e, a nao ser
que resolvesse sacar em dinheiro, passaria a ser ele o detentor da Moeda Indexada via
aplicagdo destes recursos no Open. E evidente que o nosso vendedor de bens reais
poderia decidir também ndo ficar com os cruzados, usando-os imediatamente para
comprar alguma coisa. Neste caso o “mico” estaria repassado para o segundo vendedor.
E assim sucessivamente, até que um dltimo vendedor faria o depésito no Over,
equilibrando o sistema.

Na alternativa de que um dos agentes resolvesse manter em casa O dinheiro
recebido pela venda de um ativo real, haveria a destruigdio de Moeda Indexada,
substituida agora por moeda manual. Nesta situagdo um intermedidrio financeiro do
sistema ficaria sem rolar parte de sua carteira de titulos piblicos e perderia reservas pelo
saque do dinheiro. Neste caso o ajuste automatico feito pela Mesa do Bc no fim do dia,
recomprando titulos piiblicos e emitindo reservas para “zerar” o banco que ficou
deficitdrio, restabeleceria o equilibrio do sistema. O governo estaria trocando divida
onerosa por divida sem 6nus (moeda manual).

O ponto mais relevante nesta situagdo descrita diz respeito ao mercado de bens ¢
ndo ao mercado monetério. Se o processo de troca da Moeda Indexada por bens em um
mesmo dia, ou mesmo em dias subsequentes, for muito violento, teremos uma verdadei-
ra explosdo de pregos. Neste caso a velocidade de circulagdo da moeda na economia
estaria no limite, sem que ocorresse o colapso do sistema monetério. Terfamos entretan-
to um forte constrangimento de ordem quantitativa no lado monetério, na medida em que
a Moeda Indexada estaria sendo corrigida pela inflagdo passada (defasada de um més)
e os pregos pela inflagdo presente. Mas, mesmo este limitador quantitativo ¢ muito
fragil, na medida em que existe a parcela ndo monetéria, poupanga financeira, dentro do
total de Moeda Indexada em circulagdo e que poderia cobrir este hiato.

Finalmente devemos discutir a relagdo entre os intermedidrios financeiros, emis-
sores de Moeda Indexada, e o BC. As operagdes de Open Market em mercados estdveis
sio realizadas dentro de um sistema operacional muito diverso do existente no Brasil. Os
titulos publicos, que s&o o instrumento basico das transagdes, estdo diluidos em carteiras
de vérios agentes econdmicos. Um primeiro grupo destes agentes ¢é formado pelas
instituigdes financeiras que usam os titulos piiblicos como reserva de segunda linha, isto
é, como um estoque de liquidez para fazer frente a eventuais problemas de caixa. Qutro
grupo, os chamados dealers, mantém um estoque adicional de titulos para atender sua
clientela. Tudo se passa como se o dealer fosse um comerciante que mantém estoques
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para atender prontamente as demandas de seus clientes. Esse estoque ¢ financiado com
recursos tomados emprestado junto a outros bancos e clientes. Normalmente este
financiamento é obtido através de uma operagdo de venda destes titulos com recompra
contratada e prazos e taxas previamente acertados. Existe portanto um risco associado a
este estoque operacional, na medida em que os titulos tem uma taxa de juros fixae o
mercado de recompra varia de acordo com a liquidez do mercado. Este potencial de
perdas funciona como um inibidor da carteira especulativa do dealer.

Outro grupo de tomadores dos titulos piblicos sdo as empresas ndo financeiras, os
individuos e investidores institucionais, entre eles os fundos de previdéncia, segurado-
ras e fundos miituos de investimentos. Nesse caso temos investidores finais que com-
pram os papéis para aplicar seus saldos de caixa ¢ poupanga financeira. Existem ainda
aqueles que compram titulos com o objetivo de especular com 0 comportamento futuro
das taxas de juros. Nesse caso temos a alternativa de manter uma posigao “lon ga”, titulos
comprados e financiados no mercado, ou “curta” com titulos “alugados” e que sdo
vendidos no mercado para uma recompra futura. Mas sem o “guarda-chuva” do Banco
Central como acontecia no Brasil.

A experiéncia de vérios anos de financiamento deste mercado levou auma divisdo
dos titulos piblicos em dois grupos: o primeiro de papéis curtos, com menos de um ano
de prazo, para dar uma maior facilidade operacional e menor risco. O segundo grupo €
formado por papéis de prazo mais longo, de até trinta anos, o que dd uma estabilidade
maior & divida piblica. Os papéis curtos, chamados Letras do Tesouro, giram basica-
mente no mercado monet4rio ¢ sio a matéria-prima das operagdes de Open. Os papéis
mais longos sdo demandados pelos investidores de longo prazo e tém uma importéncia
secunddria nas transagdes do Banco Central para ajuste do estoque de moeda da
economia. Em ambos os casos no existe entrctanto nenhum compromisso de liquidez,
formal ou informal, por parte do Banco Central. Quem compra titulos corre todos 0s
riscos de liquidez e de resultados relativos as suas decisdes de investimentos.

A operagio do Banco Central no mercado tem como motivagao bdsica a manuten-
¢do de um nivel adequado de liquidez em fungdo de sua politica monetdria. Comprando
ou vendendo titulos da carteira dos dealers ele influcncia as reservas do sistema bancario
e detona um processo de ajuste na liquidez da economia.

No caso brasileiro a relagio entre Autoridade Monetéria ¢ sistema bancério é
completamente diversa. Os titulos publicos se transformaram ao longo dos anos 80 em
mero mecanismo formal de captagio de recursos de curtissimo prazo para o Tesouro. Os
tnicos compradores das ORTN e LTN eram as institui¢es financeiras, que as utilizavam
para captar recursos junto ao piblico em operages dc um dia. Para tal, em fungdo do
volume de suas carteiras, as institui¢des financeiras tinham asscgurado acesso total ao
BC para redesconto destes papéis caso ndo houvesse liquidez suficicnte no mercado. Por
outro lado, havia uma garantia informal do Bc de quc as taxas de juros do Overnight,
formadas logo de manha para sua mesa de operagdes, cobririam a inflagdo corrente
estimada ¢ mais um juro real. Por este arranjo institucional o Bc perdia totalmente sua
capacidade de reduzir as reservas bancdrias, ¢ portanto sua capacidade de levar adiante
uma politica monetéria cfetiva. O volume de reservas bancérias era sempre determinado
pelos agentes econdmicos via ajuste da posigdo de titulos publicos.
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3. O Plano Cruzado e a questio monetiria

O entendimento da equipe que trabalhou na formulagéo do Plano Cruzado era que,
no contexto institucional da Moeda Indexada, ndo era possivel a execugdo de uma
politica monetdria com um minimo de operacionalidade. Portanto, 0 restabelecimento
da ordem no mercado financeiro era um pressuposto bésico para o sucesso de um
programa de estabilizagdo. A scparagio entre moeda de um lado e poupanga financeira
de outro era um de seus desafios mais importantes. A redugéo brusca da inflagio deveria
transformar uma parte significativa dos recursos do Open em depésitos a vista. A
parcela correspondente & poupanga do setor privado deveria ser realocada no investi-
mento em titulos finais, ¢ ndo mais nas chamadas operagbes de recompra. Com isto
diminuiria muito o volume de recursos aplicados no Overnight, permitindo 4 Autoridade
Monetéria a climinagdo do compromisso do nivelamento de reservas dos bancos
comerciais, a chamada zeragem automética. Com uma carteira de titulos publicos
financiada em mercado que ndo representasse vérias vezes seu patrimdnio, os interme-
di4rios financeiros poderiam correr os riscos inerentes a esta forma de descasamento
entre ativos e passivos. O fim da corregdo monetdria nos titulos de curto prazo e a volta
dos contratos com juros nominais complementariam as transformagdes. No lugar da
indexagdio dos contratos financciros vinculada a um indice de inflagdo pretendia-se
trabalhar com taxas de juros nominais flutuantes. Neste sistema os juros variariam de
acordo com as condi¢des do mercado financeiro. Estariam portanto refletindo as
cxpectativas dos agentes em relagdo 2 inflagdo futura e as condi¢des de liquidez
impostas pela politica monetdria do Bc. Os contratos financeiros de prazos maiores
estariam ligados aos juros de curto ¢ médio prazo via uma condi¢do de flutuagdo
periédica, como no caso da LIBoR londrina.

A estabilidade deste novo sistema deveria ser atingida com a eliminagdo da fonte
primdria de emissdo de moeda, ou seja, o desequilibrio financeiro do governo federal.
Durante a primeira metade dos anos 80 o Tesouro vinha expandindo a liquidez da
economia via o chamado Or¢amento Monetdrio. Fora das contas do Orgamento Fiscal
aprovado pelo Congresso e com a liberdade total de emissdo de titulos piblicos dada
pela lei complementar 21, o B¢ vinha financiando este déficit oculto pela emissdo de
titulos publicos que eram imediatamente transformados em Moeda Indexada pelo
sistema banc4rio. Durante os anos mais criticos dc nossa crise cambial de 1981-3 esta
expansio de liquidez foi mascarada pela contragio da moeda gerada pela perda de
reservas cxternas e pelos depdsitos em moeda estrangeira efetuados no Bc pelo setor
privado (resolugdes 432 e 230). O quadro que apresenta as causas de expansdo €
contragio da Base Monetéria neste periodo é muito claro neste sentido.

O Plano Cruzado
Hoje, quando o Plano Cruzado j4 € histéria, podemos verificar a importéncia que
ele teve na trajet6ria da economia brasileira desta tltima década. Medido pela reagdo do

piiblico em relagéo 2 moeda, podemos verificar que ele foi o uinico a ser entendido como
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um verdadeiro plano de estabilizagdo. Em um curto espago de semanas o publico
recompds seu estoque de moeda em niveis s6 verificados na segunda metade dos anos
70, quando a inflagdo brasileira era da ordem de 60% a 70% a.a. A relagdo entre a Base
Monetéria e o PiB voltou 2 faixa dos 5% e o M1 passou a representar quase 10% do pis.
A expectativa de uma inflagéo baixa recompds o estoque de moeda da economia,
destruindo a Moeda Indexada, e restaurou a chamada poupanga financeira.

Esta prova de confianga dos agentes econdmicos no plano trouxe entretanto duas
consequéncias terrfveis para o seu préprio sucesso. A primeira, no campo monetario,
foi a transformagdo de uma massa considerdvel de Moeda Indexada, quase 5% do pis,
em moeda bancéria (depésito a vista). Como o depésito compulsério da Moeda Indexa-
da é de 100%, sua transformagdo em depésitos a vista, com um compulsério médio na
época da ordem de 38%, acabou liberando uma enorme capacidade de empréstimo
para o setor bancério. Isto em um momento de explosido da atividade econdmica
interna. Alguns dos membros da equipe do plano, principalmente os diretores do BC,
advertiram para esta armadilha e propuseram um compulsério de 100% para o aumento
dos depésitos a vista descorrentes da mudanga de comportamento do publico.

A medida n3o foi aprovada por dois motivos bésicos: o primeiro, defendido pelo
entfio presidente do Bc, dizia respeito a questdo da rentabilidade dos bancos comerciais,
principalmente os maiores deles, com a brusca queda da arrccadagdo do imposto
inflaciondrio sobre os depésitos a vista ¢ o “float” de suas operagdes. O segundo
argumento contra a medida vinha principalmente do entdo ministro da Fazenda e tinha
a ver com a necessidade de a economia trabalhar com juros baixos durante o perfodo de
congelamento de pregos.

A explosio do crédito bancério foi um estimulo insuportdvel para uma economia
j& aquecida pela elevagdo do saldrio real, em fungdo da redugdo brusca da inflagéo, e
pelo processo de queima da poupanga financeira em fungéo da ilusdo monetaria dos
juros nominais baixos. Do ponto de vista técnico, foi um dos maiores crros cometidos na
gestdo do Plano Cruzado.

Outro impacto macroecondmico importante do chamado processo de monetizagio
da economia brasileira em 1986 foi 0 aumento de quase cinco vezes no financiamento da
divida piiblica com moeda. A consequente diminui¢@o do custo da divida mobilidriateve
um impacto importante na redugdo do déficit piblico.

A curta experiéncia do Plano Cruzado revelou uma outra armadilha importante
instalada no arcabougo institucional da Moeda Indexada: a ilusdo monetaria dos juros
nominais. Uma parccla ponderdvel dos poupadores, principalmente nas faixas B ¢ C da
populagdo, acostumados a rendimentos nominais da ordem de 10% a 15% ao més,
quando diante de juros nominais da ordem de 15% ao ano, passou a resgatar suas
aplicagdes (principalmente cadernctas de poupanga) para financiar scu consumo. Inde-
pendentemente da questdo tedrica da politica monetdria durante os primeiros mescs do
Plano Cruzado — muito mais uma questdo de explosdo do crédito bancério —, a forga
da ilusdo monetdria dos juros nominais baixos foi uma grande surpresa. E € certamente
um complicador adicional importante em qualquer plano de cstabilizagdo que provoque
uma queda rédpida da inflagdo. A taxa de juros real que evita este comportamento
irracional do pequeno e médio poupador ¢ clevada demais para permitir uma certa
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estabilidade do setor real durante o plano de estabilizagdo. Esta é uma face importante do
que se pode chamar Cultura da Inflagéo no Brasil.

A conjugagio dos efeitos sobre o crédito bancério da remonetiza¢do da economia
e da destrui¢cdo da poupanga financeira, via processo de ilusdo monetéria dos juros
nominais baixos, foi uma fonte importante de dificuldades enfrentadas pelo Plano
Cruzado, ¢ que nos ensinou coisas fundamentais para o entendimento do sistema de
Moeda Indexada no Brasil.

Mudancas no sistema financeiro

As reformas introduzidas no sistema financeiro brasileiro no contexto do Plano
Cruzado procuravam iniciar um processo de desindexagdo dos contratos financeiros.
Somente para as cadernetas de poupanga foi mantido o critério anterior de corregdo
monetéria. Para tanto foi criado o mercado interbancério, até entdo proibido por lei, com
transagdes a partir de um dia. O objetivo deste novo mercado, 0 chamado cpl, era o de
permitir o aparecimento de uma taxa de juros que refletisse as expectaitvas do mercado
e que pudesse ser usada como indexador financeiro para os contratos de prazo mais
longo. Algo parecido com a LIBOR existente no mercado internacional. Do mesmo modo
foi langado um titulo piblico de médio prazo, seis meses a um ano, indexado as taxas de
juros das LTN curtas de 28 dias. A idéia central foi ade substituir a indexagdo baseada na
inflagdo passada (indices de pregos defasados de trinta dias) por juros que incorporavam
a expectativa futura de aumento de pregos.

Outro ponto importante das alteragdes foi a criagdo de um imposto de renda mais
elevado nas operagdes financeiras de curto prazo. Seu objetivo era provocar, por
mecanismos fiscais, uma scparagdo mais rdpida ¢ cficaz da Moeda Indexada e da
poupanga financeira.

Esta mini-reforma financeira foi implementada em outubro de 1986, quando os
sinais de colapso do Plano Cruzado ja eram evidentes. Com as expectativas dos agentes
contaminadas pelo pessimismo em relagéo ao futuro, ndo foi possivel avaliar-se a opera-
cionalidade do sistema de taxas flutuantes em um mercado financeiro como o brasileiro.

A questdo fiscal no Plano Cruzado

Na gestéio do ministro Dilson Funaro foram tomadas duas medidas fundamentais
na tentativa de separar de forma institucional o Banco Central do Tesouro. A primeira,
o encerramento da chamada “Conta Movimento” do Banco do Brasil (8B) vinha corrigir
uma falha que vinha das reformas de 1964-5. A capacidade de emissao monetaria pura
e sem controle de um banco comercial do porte do Banco do Brasil era um defeito notado
por muitos mas que nenhum ministro, por mais ortodoxo que fosse, teve coragem de
enfrentar. Para preservar a fungdo do BB como agente importante do governo, principal-
mente na 4rea agricola, a Conta Movimento foi substituida por suprimentos do Banco
Central, aprovados de acordo com as prioridades do governo. Estas operagdes passaram
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mais tarde a compor as contas do Orgamento Geral da Unido, votado e aprovado pelo
Congresso Nacional.

A segunda mudanga foi a criagfio da Secretaria do Tesouro Nacional, projcto que
estava engavetado havia vérios anos. Este 6rgdo passou a centralizar a execugdo
financeira do Or¢amento da Unido ¢ a ser o responsavel pela gestdo da divida publica
mobilidria fedcral. Posteriormente, com a criagio do Orgamento Geral Unificado,
abrangendo inclusive as operagdes de crédito da Unido, e a revogagao da lei comple-
mentar 21, estava completada a modernizagdo institucional das contas fiscais do
governo federal. Esta separagéio institucional entre 0 Tesouro ¢ o Banco Central era
condigfo essencial para a retomada do controle monetario pelo governo.

O fracasso do Plano Cruzado e a volta da moeda indexada

A partir do segundo semestre de 1986, quando o fracasso do Plano Cruzado ja era
conhecido por um grupo de técnicos do governo, mais uma vez altera-se o quadro
institucional do mercado. No fundo, o langamento das LBC ¢ dos Fundos de Curto Prazo
nada mais era do quc a criagiio de condigdes institucionais para acomodar a volta da
inflagio elevada ¢ da indexagdo da moeda. O fato de ser a LBC um titulo emitido pelo
Banco Central ¢ ndo pelo Tesouro Nacional tinha um objetivo claro: mostrar a todos que
sc tratava de uma moeda ¢ ndo um titulo de crédito.

Além desta mensagem conceitual clara, a LBC incorporava formalmente o conceito
daindexagio financeira. A variagio do valor de facc das LBC estava vinculada a taxamédia
de juros nas operagdes de um dia no sistema Selic, e ndo mais, como desde a criagdo das
ORTN em 1964, a um indice interno de pregos. A principal consequéncia da criagdo desta
nova forma de indexagio foi o “casamento” entre os depdsitos no Open (passivo dos
intermedidrios financeiros) ¢ a carteira de titulos vinculados a estes depésitos (ativos dos
intermedidrios financeiros). Para dar-se maior transparéncia a csta nova situagdo foi
alterado o critério de contabilizagdo das operagdes de Over. A partir dc 1988 as institui-
¢Oes financeiras passaram a registrar suas operagdes de recompra detitulos piblicos como
um dep6sito em scu exigivel de curto prazo, ao lado dos depdsitos a vista, dos depdsitos a
prazo e dos depésitos interbancdrios. Pela primeira vez os ndmeros da contabilidade das
institui¢des financeiras registraram os compromissos de recompra, trazendo ao nivel do
consciente a verdadeira dimensdo da Moeda Indexada.

Como langamento ativo correspondente aos depdsitos do Openas institui¢des finan-
ceiras registram sua carteira de titulos piblicos vinculada (lastro) aos compromissos de
recompra. Esta nova maneira de contabilizag@o de tais operagdes explicitava suas trés
caracteristicas basicas: (1) cram depdsitos de um dia; (2) tinhamum compulsério de 100%
em titulos publicos; (3) o detentor efetivo dos titulos piblicos eram os intcrmediérios
financeiros.

Como complemento importante a esta estrutura institucional do Open foi criado
um imposto de renda, exclusivamente na fonte, para as operagdces de curto prazo. Este
novo tributo buscava dois objetivos bdsicos: o primeiro, como um imposto “policia”,
visava inibir as fraudes aos limites quantitativos de depésitos do Open. Esta precocupa-
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¢do é importante para evitar-se a “exposure” excessiva dos intermedidrios financeiros,
principalmente os de menor porte.

O segundo objetivo do Ir de curto prazo era o de permitir a cobranga do imposto
inflaciondrio sobre a Moeda Indexada. Existia ainda um terceiro objetivo que era o de
voltar a criar uma yield curve, das taxas liquidas de IR, positivo no mercado.

A cxplosdo da inflagdo ap6s o chamado Cruzado 1 recompds rapidamente o
quadro da Moeda Indexada. A memoria inflaciondria ainda viva e o mecanismo
operacional para a realizagdo das operagdes em massa de Overnight intacto fizeram com
que o processo de desmonetizagdo fosse ainda mais rdpido do que a monetizagdo da
economia em margo de 1986. A novidade institucional do inicio de 1987 foi a utilizagdo
da LBC como titulo de lastro das operagdes no Open. Com ela o sistema da Moeda
Indexada estava plenamente sancionado, principalmente pela eliminag#o total do risco
econdmico dos intermedidrios financeiros.

Outro fato importante observado neste periodo de desmonetizagao da economia
foi de novo a explicitagio da realidade do depésito compulsério de 100% da Moeda
Indexada. Com a diferenga de que, desta vez, substituia-se um ativo monetirio com
40% de compulsério (os depdsitos a vista) por um outro com 100% de compulsério em
titulos pdblicos. O efeito sobre a liquidez da cconomia foi o contrério daquele verifica-
do em margo de 1986, com uma destruigdo brutal do crédito banciério. O Banco Central
foi obrigado entdio a criar mecanismos especiais de liquidez para evitar um verdadeiro
“credit crunch” com inevitdveis quebras de institui¢des financeiras. Mesmo assim, 0
volume de quebras e concordatas de empresas do setor real foi suficientemente grande
para provocar enormes prejuizos nos intermedidrios financeiros bancérios.

O novo sistema do Open mostrou sua operacionalidade, tanto no que se refere a
parte dos novos titulos (LBC) como na parte tributdria. Terminada a ilusao do Cruzado,
voltdvamos 2 indexagdo do sistema financeiro, agora na sua fase terminal.

A fase terminal — 1987-90'

A explosdo inflaciondria nos dois dltimos anos do governo Sarney testou ao
méximo a nova estrutura da Moeda Indexada em nosso sistema financeiro. A aceleragdo
brutal da inflagfo, principalmente depois do fracasso do chamado Plano Verdo, pratica-
mente destruiu a moeda tradicional da economia. Da mesma forma, o medo da hiperin-
flagdo aberta trouxe para o Over a quase totalidade dos recursos da poupanga financeira.
A fusio da moeda e da poupanga nunca foi tdo ampla como neste periodo.

A aceleragio da inflagdo de um més para o outro foi de tal ordem quc o conceito de
juro real nas operagdes de Open virou uma abstra¢ao. A necessidade de colocar as taxas
didrias do Open em linha ndo mais com a inflagéo do més anterior, mas sim com ainflagdo
ou expectativa da inflagdo corrente, praticamente destruiu a operacionalidade do sistema.
O cupom dos titulos indexados ao Over passou de 200% ao ano, na tentativa de acomodar
uma inflagio quc sc acelerava a uma taxa de 15% ao més. As vésperas da posse do
presidente Collor aindexagdo formal do sistema financeiro criado 25 anos antes chegavaa
seu fim sob o peso de uma inflagéo de mais de 200.000% ao ano.
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QUADRO S
JUROS REAIS NAS OPERACOES DE OVERNIGHT® (EM %)
Periodo IPC do més IPC do més seguinte
només acumulado només acumulado

no ano no ano
1989
Jan -2,7 -2,7 -11,9 -119°
Fev -14,8 -17,1 12,1 . =12
Mar 13,5 -5,9 12,2 10,9
Abr 3,9 -2,2 1,4 12,5
Mai 14 -0,9 -10,7 04
Jun 2,0 §.1 -1,1 -0,8
Jul 3,4 4,5 3,0 2.1
Ago 4,8 9,5 -0,4 1,8
Set 1,9 11,6 0,7 2,5
Out 13 9.8 44 7.1
Nov 49 25,7 -3,4 3.5
Dez 6,9 344 5.2 8,9
1990
Jan 7,4 7,4 -3,0 -3,0
Fev 5,4 13,1 -4,2 -8,3
Mar -25,8 -16,1 -5,6 9,5

QUADRO 6

ATIVOS FINANCEIROS EM % DO PIB

Moeda Depésitos  Tit. publ.  Poupanga CDB
a vista fora do BC

1977 2,6 11,5 8.2 78 53
1978 2,5 11,0 8,5 18 6,2
1979 2,4 10,2 5.8 7,6 5,5
1980 1,8 75 3,9 6,2 3,6
1981 1,7 7,6 7,3 8,3 4,6
1982 1,6 6,1 8,1 9,5 5,5
1983 1,0 4,1 5,3 10,1 53
1984 1,0 3.5 8,7 10,2 6,4
1985 1,0 4,0 11,6 9,8 6,7
1986 2,1 9,4 9,1 8,4 7,4
1987 1,2 3,7 10,9 10,5 4,6
1988 0.9 2,0 10,6 10,8 4,4
1989 0,9 1,3 13,2 6,9 32

(5) Utilizamos o 1rc como deflator.
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I1. A Moeda Indexada e a Politica Monetaria

1. Os mecanismos de transmissdo da politica monetéria

Embora nio scja o objeto desta nossa reflexdo, ¢ importante deixar claro alguns
conceitos sob como a politica monetéria influencia o mercado de bens e servigos em uma
cconomia capitalista neste fim de século. Uma das drcas mais polémicas do chamado
pensamento econdmico contemporéneo, para efeito da andlise sobre o quadro institucio-
nal da Moeda Indexada, estaremos usando um arcabougo teérico keynesiano. Portanto,
¢ através das taxas de juros, principalmente as de curto prazo, que temos a “linkagem”
entre as condi¢des do mercado monetdrio e o lado real da economia. Neste sentido
gostarfamos de citar o artigo preparado por Eileen Mauskopf © ¢ publicado no Federal
Reserve Bulletin em dezembro de 1990, que de certa forma resume uma visdo moderna
desta questdio. O primeiro ¢, de longe, o mais importante canal de transmissdo € 0
chamado custo de capital. Alteragdes nos juros no mercado de crédito provocadas pela
interven¢do da Autoridade Monctéria no mercado monctério afetam as decisoes de
consumo ¢ investimentos dos agentes econdmicos. No caso norte-americano, segundo
pesquisas realizadas pelo Fed, este canal responde por 55% das altcragdes verificadas no
lado real da economia.

Um segundo canal é representado pelo chamado efcito riqueza. Alteragdes no
custo de capital afetam o valor de ativos reais e financeiros, provocando aumentos €
diminui¢es do estoque de “riqucza” pertencente aos agentes pri vados. Ainda segundo
pesquisas do Fed, este scgundo “canal” responde por 28% das mudangas geradas pelo
custo de capital. Uma terceira fontc é representada por alteragoes no comércio exterior
em fungdo das mudangas nas taxas dc cdmbio. O novo cquilibrio entre cxportagdes ¢
importagdes responde por 17% do efeito total das alteragdes no lado rcal da cconomia
americana.

Embora as condigdes institucionais ¢ estruturais da cconomia brasileira sejam
bastante diferentes das nortc-americanas, como néo estamos discutindo a “eficiéncia”
ou “cficdcia” da politica monctdria no combate aos problemas de nossa economia,
vamos usar na analise da Moeda Indexada os mesmos canais identificados pelo Fed. No
final deste capftulo procuramos identificar cstas diferengas ¢ os problemas que clas
trazem 2 operacionalidade da politica monetdria no contexto da Moeda Indexada.

2. A operacionalidade da politica monetaria
A basc de uma politica monetdria que controlc a liquidez da economia ¢ a

capacidade do Banco Central para alterar, para mcnos ou para mais, o volume dc
reservas do sistema bancdrio. Uma vez provocada uma altcragao em suas rescrvas, o

(6) Membro da Divisdo de Pesquisa e Estatisticas do Federal Reserve Board dos Estados Unidos.
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sistema bancério vai reagir de maneira a atingir uma nova posi¢ao de equilibrio. Nesta
tentativa os bancos vio afetar a situagio dos demais agentes da economia, principalmen-
te através do mercado de crédito. A reagdo dos agentes ndo financeiros nos mercados de
bens e servigos a esta alteragdo do comportamento do sistema financeiro acaba ligando
o movimento inicial do Banco Central (expansdo e contragdo de reservas) ao cquilibrio
da conjuntura econdmica do lado real. E evidente que este processo de acomodagdo é
muito complexo, ¢ existe um total desacordo entre as vdrias escolas de pensamento
econdmico sobre o resultado final deste movimento monetdrio inicial do Banco Central.
Esquematicamente temos a seguinte cadeia de movimentos:

(1)

¥
BC . Bancos . Sistema » |Agentes nao
Comerciais * | Financeiro Financeiros

i

)

Circuito (1) — mecanismos de curto prazo para reequilibrio das reservas bancdrias.
Circuito (2) — ajuste definitivo das reservas bancérias.

O circuito 1 — mecanismos de curto prazo para recquilibrio das reservas bancarias
— é necessdrio para acomodar a contragio inicial de reservas quando ¢ ultrapassado o
nivel minimo legal dado pelo volume de depésitos compulsérios. No circuito 1 estdo as
operagdes de redescontos ou jancla de liquidez, a possibilidade de sc manter um nivel de
compulsério abaixo do minimo legal por algum tempo (desde que na média ao longo do
periodo de compulsério fique no nivel minimo) ¢ outros instrumentos.

Vamos analisar o caso mais complexo de atuagio do Banco Central, que € o da
retirada de reservas bancérias quando o sistema financeiro estd em cquilibrio, isto €, ndo
existem reservas cxcedentes. Esta redugéo pode ser feita de vdrias formas, mas vamos
seguir a situago provocada pela venda de cem unidades adicionais de titulos piblicos
federais da carteira da Autoridade Monetdria para o sistema dealer no mercado de Open
Market. Para simplificarmos nosso exemplo vamos admitir que o sistema dealer seja
composto apenas por Bancos Comerciais e que portanto tém conta direta de reservas
junto ao Banco Central.

A retirada destas cem unidades de reservas dos bancos dealers provoca uma
situagdo instdvel, pois os bancos terdo que neccssariamente cobrir csse “furo” de
reservas. Como o volume de rescrvas por hipétese estd no nivel do compulsério, esta
recomposi¢io em um primeiro momento sé pode ser realizada sacando-se contra a
Autoridade Emissora (circuito 1). Este equilibrio ¢ instdvel, pois as reservas terdo que
ser devolvidas cm curto prazo, mas inicialmente o sistema estd novamente em equilibrio.

Resolvida a questdo de solvéncia, o sistema bancdrio partird para a tentativa de
alcangar uma situagéo de equilibrio estavel. Para tanto cle terd que obter reservas contra
o Banco Central iguais as cem unidades de titulos piiblicos adicionais cm suas carteiras.
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Existem duas linhas bésicas: a primeira € tentar reduzir a carteira de titulos piblicos
vincendos na data de seu resgate; a segunda € via redugdo dos depositos 2 vista do setor
privado.

A primeira alternativa, em um sistema de dealers e leildes periédicos de titulos
ptblicos, acaba niio acontecendo pois sempre haverd uma taxa de juros na qual o
Tesouro rolar4 a totalidade de sua divida vincenda. Isto acontece principalmente pela
existéncia de compradores finais destes papéis fora do circuito das instituigdes banca-
rias. Este é certamente o caso da economia norte-americana, mas ndo do Brasil da
Moeda Indexada. Vamos continuar nosso raciocinio segundo o modelo norte-americano
e esquecendo por hora nosso pafs. Ndo podendo ajustar sua posigdo de reservas via
resgate liquido de titulos, o sistema bancédrio como um todo terd que provocar uma
redugfo dos dep6sitos a vista, e consequentemente de suas exigibilidades junto ao Banco
Central. O mecanismo cldssico para tal € a diminuigio do volume de crédito ao setor néo
financeiro.

A ndo renovagio de parte dos créditos concedidos ao setor privado, na pritica uma
redugdo na oferta de crédito, vai influenciar o equilibrio existente no mercado de bens e
servigos. As taxas de juros subirdo em todo o espectro do mercado financeiro durante o
periodo de ajuste, empurradas inclusive pela elevagio da taxa prime do mercado, que é
a dos titulos piiblicos.

Com a redugdo do crédito disponivel ¢ a posterior redugio do volume de depésitos
a vista no sistema bancdrio, o ciclo iniciado pela Autoridade Monetéria estd completo. O
sistema bancdrio estd de novo em equilibrio estdvel e 0 jogo passa a ser realizado no lado
real. Além dos efeitos provocados pela redugdo do crédito disponivel e da consequente
clevagdo dos juros sobre os agentes econdmicos, principamente queda do consumo e
investimento, outro fendmemo ocorre no mercado financeiro ¢ que acaba também
afetando as condigSes da economia. E o chamado “efeito riqueza”, pelo qual a queda dos
valores de mercado dos ativos financeiros em circulagdo (pelo efeito de aumento dos
juros) acaba reduzindo o consumo privado.

3. O caso da moeda indexada

No caso de nosso sistema de Moeda Indexada este circuito nunca era completado.
A resposta imediata a uma contragio da liquidez primdria do sistema bancdrio era o
resgate no fim do dia das LFT excedentes junto a2 mesa do Banco Central (zeragem
automdtica). O circuito 1 prevalecia sobre o circuito 2.

A primeira questdo a ser resolvida para que fosse possivel recuperar a efic4cia da
politica monetdria era claramente a da “zeragem automatica”. Ora, nés ja vimos que esta
possibilidade é pe¢a fundamental na montagem do arcabougo da Moeda Indexada.
Nenhum intermedidrio financeiro, por mais lunéticos e irresponsdveis que fossem seus
dirigentes, assumiria uma posigio de LFT da ordem de vinte ou trinta vezes seu capital de
giro liquido sem estec mecanismo. Portanto, a negagdo da “zeragem automdtica” serd a
prépria negagdo do sistema de equilibrio para o qual convergiu o sistema monetério
brasilciro ao longo da década de 80. Outra caracteristica de nosso sistema ao fim da
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década de 80, o nivel muito baixo dos depésitos A vista, também ndo permitia o
reequilibrio das reservas via queda do M1. A relacdo “Reservas Compulsérias/Moeda
Indexada” era muito pequena para acomodar o desequilibrio introduzido pela Autorida-
de Monetaria nos balangos dos bancos.

Sem a “zeragem automadtica” haveria uma redugdo brutal da carteira de LFT das
institui¢des financeiras pela elevagao do risco associado as operagSes de Over. Os
agentes privados ficariam diante de uma verdadeira armadilha, ou seja, deixar seus
ativos liquidos no depdsito a vista ou comprar de forma definitiva as mesmas LFT
recusadas pelo sistema financeiro. A primeira alternativa, diante de uma inflagdo da
ordem dc 2% a 3% por dia iitil, ndo existia, evidentemente. Nenhum agente aceitaria
pagar tal imposto inflaciondrio ¢ uma corrida para bens reais ¢ a hiperinflagdo scria
questdo de horas. O segundo movimento, a compra definitiva de titulos piiblicos por
parte dos detentores da riqueza financeira, era também uma operagao muito arriscada
tendo em vista a total falta de credibilidade do governo Sarney e a cultura do Overnight
desenvolvida ao longo da década de 80.Sem o desarme da zeragem automdtica, 0 BC
perdia portanto a capacidade de controlar a moeda de modo a colocar uma barreira
quantitativa ao crescimento do piB nominal da economia. Isto deixava livre o caminho
para a corrida de saldrios ¢ pregos. Os pregos indexados a BTN projetavam sem nenhum
constrangimento a inércia inflaciondria e as demandas salariais eram imediatamente
atendidas pelas empresas. Ndo valia a pena o desgastc de uma greve vis-a-vis o
mecanismo de repasse imediato dos custos. Outra vantagem evidente deste sistema era
a manuteng¢do do poder de compra da economia, ¢ portanto do nivel de atividade. A
moeda estava totalmentc endogeneizada e a capacidade da Autoridade Monetéria para
alterar o cquilibrio do lado real da economia via reservas bancdrias, inviabilizada.
Sobrava apenas a alternativa de “pedalar” a bicicleta da Moeda Indexada via a fixag@o
de “juros reais” no Over.

O segundo cfeito cldssico da politica monetédria — o efeito riqueza — sobre 0
comportamento do sctor real da economia também néo se rcaliza dentro do desenho
institucional da Moeda Indexada. Em condi¢des normais, o0 aumento de juros provocado
pela contragdo das reservas bancdrias por meio da venda de uma quantidade adicional de
titulos publicos leva a uma queda nos pregos dos ativos financeiros existentes no
mercado. Isto provoca uma redugio na riqueza dos consumidorcs ¢ uma conscquente
redugdo do consumo. No contexto da Mocda Indexada isto ndo ¢ verdade, pois os ativos
financeiros estdo indexados a taxa de juros por um dia. Um aumento no custo do Over
provoca, ao contrario, um aumento da riqueza dos consumidores ¢ pode ser um estimulo
adicional a compra de bens ¢ servigos. No caso brasileiro, em que o grande devedor € o
Estado, este processo implica um aumento do déficit piblico, tendo portanto um cfeito
oposto ao objetivo buscado pela Autoridade Monctdria.

Outra resultantc macroecondmica importante de uma politica monetaria contracio-
nista, a valoriza¢cdo do cambio por conta da entrada de capitais financciros de curto
prazo, também ndo ocorria. A crise de balanga de pagamentos associada a questao da
divida externa ndo permite a utilizagdo desta pressdo externa sobrc os pregos.

O custo de oportunidade do Over em relagdo ao consumo e ao investimento do
setor real era a {inica arma derivada da politica monetdria que ficava a disposicdo do
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governo. Mesmo este instrumento vinha perdendo sua cficécia ao fim da década, na
medida em que um cheiro de “cano” no ar vinha sendo sentido pelos aplicadores
privados. O crescimento continuo do estoque de LFT em termos reais vinha criando as
expectativas de uma moratria inevitavel. Os aplicadores passaram a considerar de
forma crescentc a necessidade de em algum momento trocar 0 Over por outros ativos
reais (embora isto ndo fosse possivel, como ja vimos). Nesta situagdo nem 0 juro real da
Moeda Indexada teria mais condigdes de manter 0 sistema em equilibrio.

Luiz Carlos Mendonga de Barros é professor do Instituto de
Economia da Unicamp e da Faculdade de Economia da PUC-SP.

Resumo

A economia brasileira viveu durante os Gltimos dezessete anos uma experiéncia muito particular quando comparada
a de outros paiscs do mundo ocidental. Um processo inflaciondrio cronico, com taxas quase sempre crescentes de
inflagdo, levou ao desenvolvimento de um arcabougo institucional sofisticado de contratos com cl4usula de corregio
monetéria. Ao lado da moeda legal descnvolveu-se uma série de outros padrdes monetérios que podiam ser
legalmente usados nas relagdes entre os vérios agentes, privados ou piiblicos, no dia-a-dia das relagbes econOmicas.
As bases desse sistema de indexagdo foram langadas na reforma econdmica de 1964-5, implantada logo ap6s a
vitéria do golpe militar de margo de 1964. O wrabalho sobre a criagdo do que s¢ convencionou chamar de “Moeda
Indexada” foi realizado a partir de uma perspectiva histérica do processo de indexagdo dos contratos financeiros,
principalimente aqucles de carfter monetério. Nese arcabougo institucional ¢ operacional, o autor procura refletir
sobre o espago e a cficiéncia da politica monetéria como instrumento de agao macroecondmica do governo.

Abstract

Over the last seventeen years, the Brazilian economy has experienced a truly peculiar situation when compared to
that of other Western nations. A chronic inflationary process, almost always marked by ever-rising rates, has led to
the development of a sophisticated institutional framework, with contracts carrying monetary adjustment clauses.
Besides the legal currency, a series of other monetary standards emerged, which could be used legally in the daily
economic relations between various agents, in the private or public scctors. The economic reforms of 1964-65.
introduced shortly after the successful military coup of March, 1964, established the foundations for this indexation
system. This article deals with the origins of what has come to be called “Indexed Currency”, from a historical
perspective upon the indexation process of financial contracts, especially those with monetary characteristics.
Within this institutional and operational framework, the author discusses the role and efficiency of monetary policy
as an instrument of macro-economic government action,
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