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A ECONOMIA BRASILEIRA NO PLANO REAL:
Um enfoque na politica monetaria do primeiro governo FHC — 1995 a 1998’

Amés da Silva Santos’

RESUMO: O presente trabalho tem como objeto de estudo a economia brasileira no
primeiro governo FHC, abordando em especial a politica monetaria e, particularmente,
o compulsorio bancario, aplicado no periodo. Objetivou-se analisar a politica
implantada com a teoria econdmica, enfatizando os principais conceitos referentes ao
tema estudado. Analisou-se o primeiro governo FHC, evidenciando algumas varidreis
econOmicas que surtiram grande efeito apos a implantacao do Plano Real e verificou-se
a importancia dos depositos compulsérios no combate a inflacdo apos o Plano Real,
destacando as principais medidas tomadas pelo governo entre 1995-1998. Os resultados
mostram que estes depositos compulsorios tiveram grande importancia no ambito da
politica monetaria implantada no periodo, contribuindo para a reducdo dos niveis de
inflacdo e, por conseguinte, proporcionando conviver com uma economia estabilizada.
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Este artigo busca analisar as ocorréncias que ditaram um novo panorama da economia
brasileira a partir de julho de 1994, data da implantacdo do novo regime monetario no
pais, com énfase no primeiro governo de Fernando Henrique Cardoso. Objetivou-se
nessa investigacdo, analisar nesse periodo (1995-1998) as politicas monetarias
aplicadas, verificando se as mesmas foram adequadas e mostrando seus impactos mais
visiveis.

A implantagcdo do Plano Real foi um alivio contra a cronica inflagdo, sendo até hoje
considerado como a melhor tentativa de estabilizagdo da economia brasileira. Esse
plano tentou acabar de forma definitiva com a inércia inflacionaria, sem a necessidade
de implantar politicas econdmicas que controlassem os niveis de pregos e salarios na
economia, ou seja, sem nenhum instrumento de politica heterodoxa. A sua
implementa¢do, no entanto, resultou na introdu¢do de uma nova moeda (o real), com
paridade fixa em relagdo ao dolar.

A atuacdao do banco central, através de sua politica monetaria teve um papel relevante
no governo FHC, tornando-se um alicerce poderoso na busca pela manutencao do plano.
Um dos instrumentos de politica monetaria mais utilizado no periodo foi o compulsério
que serviu justamente para combater a eleva¢do do crédito, por meio da reducdo de
moeda escritural das instituicoes bancarias. Nota-se que o instrumento tem um
mecanismo que pode reduzir o multiplicador bancério, contrair a base monetaria e, por
fim, diminuir a oferta de moeda na economia.

Assim, o presente trabalho tem como objetivo analisar o primeiro governo FHC (1995-
1998), em consonancia com o plano real, enfatizar as politicas monetarias de depositos
compulsorios que foram executadas nesse periodo e verificar como essas politicas
surtiram efeito nas varidveis macroecondmicas, especificamente a inflagdo. Busca-se
realizar uma analise comparativa, consubstanciada na teoria econdmica, relacionando o
compulsorio bancario e a inflagdo, para enfim testar a hipdtese de que o compulsorio

bancério contribuiu para a redugdo do processo inflaciondrio nos anos de 1995 a 1998.

1-POLITICA MONETARIA

1.1. Politica Monetaria: Objetivos e Instrumentos
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1.1.1. Objetivos

De acordo com Hillbrecht (1999), a condugdo da politica monetaria pelo Banco

Central, que visa a atingir o bem-estar dos individuos, tem os seguintes objetivos:

Estabilidade de precos — sendo a inflagdo continua extremamente prejudicial a
economia, € necessario combaté-la de forma a ndo influenciar drasticamente o
poder de compra das pessoas.

Estabilidade da taxa de juros — flutuagdes na taxa de juros provocam incertezas
na economia, dificultando as decisdes de planejamento e investimento.
Estabilidade do sistema financeiro — objetiva na contribui¢do para uma
transferéncia eficiente de fundos dos poupadores para os tomadores com
melhores oportunidades de investimento, estando esta intimamente ligada a
estabilidade da taxa de juros.

Elevado nivel de emprego — um melhor objetivo na condugdo dessa politica ¢ a
busca pelo pleno emprego, com o intuito de atingir um equilibrio entre a
demanda e a oferta no mercado de trabalho.

Crescimento economico — este objetivo esta relacionado com o elevado nivel de
emprego, uma vez que nesta situagdo, as empresas tendem a investir mais,
buscando maior eficiéncia produtiva.

Estabilidade do Mercado Cambial — oscilagdes na taxa de cambio geram

incertezas e prejudicam as negociagdes entre exportadores ¢ importadores.

“A politica monetaria tem por objetivo controlar a expansdo da moeda, do

crédito e da taxa de juros, procurando adequa-las as necessidades de crescimento

econdmico e estabilidade de precos” (BERCHIELLI, 2003, p.72).

1.1.2. Instrumentos de Politica Monetaria

1.1.2.1. Operacdes de Mercado Aberto

As operagdes de mercado aberto (Open Market) referem-se as compras ¢ as

vendas de titulos do governo pelo Banco Central.Sendo assim, este ¢ o mais importante

instrumento de politica monetdria, tendo grande influéncia nos movimentos da base

monetaria e na oferta de moeda (HILLBRECHT,1999).
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Blanchard (2004) explica que, quando o Banco Central compra titulos, realiza o
pagamento através da emissdo de mais moeda na economia, aumentando assim, a base
monetaria; quando, porém vende seus titulos no mercado, essa base monetaria diminui,
uma vez que o dinheiro que estava em circulag@o estd sob seu dominio. Isso mostra que
através das operacdes de mercado aberto, o Banco Central pode alterar a oferta de
moeda na economia e, consequentemente, a taxa de juros.

Berchielli (2003) assegura que,

As operagdes de mercado aberto conferem ao Banco Central a capacidade de
exercer, com rapidez, uma influéncia direta e efetiva no mercado, permitindo
adequar, continuamente, o volume dos meios de pagamento as reais
necessidades da economia e zelar pela estabilidade de pre¢cos (BERCHIELLI,
2003, p.102).

1.1.2.2 A Taxa de Redesconto

A taxa de redesconto ¢ um importante instrumento de controle da oferta de
moeda pelo Banco Central, pois a mesma refere-se a taxa de juros cobrada por este aos
bancos. Através de seus empréstimos as instituigdes financeiras, o Banco Central tem a
discricionariedade de aumentar ou diminuir essa taxa, a fim de regular o volume de
empréstimos (FROYEN, 2005).

Quando os bancos comerciais ndo mantém reservas iguais aos depositos a vista,
correm o risco de que tenham problemas momentaneos de liquidez, ocasionando, assim,
dificuldade de entregar moeda corrente a um portador de deposito a vista, por
insuficiéncia de recursos em caixa. Em situagcdes como essa, o banco pode recorrer a
empréstimos de outros bancos (mercado interbancario) ou ao Banco Central. No
entanto, se optar pelo empréstimo do Banco Central, os bancos comerciais terdo taxas
mais elevadas e prazos mais curtos, isso porque o objetivo principal desse empréstimo
por parte da autoridade financeira ¢ forgcar os bancos comerciais a adotarem mais
cautela e prudéncia nas suas politicas de crédito (BERCHIELLI, 2003).

Para Blanchard (2004), o empréstimo aos bancos através da taxa de redesconto
assemelha-se as compras de titulos por meio das operagdes de mercado aberto. Isso
porque, nos dois casos, o Banco Central emite moeda e, consequentemente, aumenta a
base monetaria. No entanto, quando empresta aos bancos, o Banco Central recebe em
troca, direitos com relacdo aos bancos € no OpenMarket, o Banco Central adquire

direitos com relacao ao proprio governo.
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1.1.2.3. Taxa de Reserva Compulséria

A taxa de reserva compulsoria (compulsorio bancario) ¢ uma exigéncia que o
Banco Central faz as institui¢cdes depositarias (bancos comerciais, bancos multiplos com
carteira comercial e caixas econdmicas), para que estas mantenham junto a sua conta,
parte de seus recursos a vista. Como essas reservas compulsorias ndo rendem juros, elas
funcionam como um imposto sobre os depositos a vista dos bancos. Assim, ocorrendo
mudangas na taxa de reservas compulsorias isso afetard o multiplicador monetario, dada
a base monetaria (HILLBRECHT, 1999).

Segundo Blanchard (2004), um aumento na taxa de reserva compulsoria pelo
Banco Central, pode forcar os bancos a tomarem medidas rigorosas no intuito de
aumentar suas reservas, como a cobranga dos empréstimos que efetuaram.

Para Berchielli (2003), o depdsito compulsorio tem a caracteristica de atingir
tanto aos bancos com grandes solvéncias, quanto aqueles que possuem baixa liquidez.
Por ser responsavel pela alteragdo das condi¢des de rentabilidade operacional dos
bancos, a taxa compulsoria serve para reduzir ou aumentar a quantidade de recursos
disponiveis para empréstimo.

O deposito compulsério € indispensavel para que se tenha um controle mais
efetivo do Banco Central sobre a oferta de moeda na economia, uma vez que na sua
auséncia, os bancos ndo teriam reservas e a oferta de moeda seria imensa

(HILLBRECHT, 1999).

2 O PLANO REAL E SUA IMPORTANCIA PARA A ECONOMIA
BRASILEIRA

2.1 Cenario Economico Brasileiro antes do Plano Real

O cenario econdmico pelo qual o Brasil atravessava nas décadas de 1980 e 1990
mostrava a vulnerabilidade do pais perante o mercado internacional e sua dificuldade
em se reabilitar apos anos de crises nos diversos setores da economia, como também no
ambito dos seus governos.

Nesse periodo, a economia brasileira entrou em recessdo, imposta pelas

dificuldades financeiras, ocasionadas, principalmente, pela inflagdo, mesmo com o uso
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de alguns mecanismos como corre¢do monetaria para ajudar os agentes. O resultado de
tantos planos foram os niveis exorbitantes da inflagdo e contracdo no PIB (Produto
Interno Bruto) do pais, levando a economia para um caminho recessivo (SILVA, 2009).

O gréafico 1 mostra os niveis de inflagdo mensal dos principais planos de
estabilizacdo adotados pelo governo brasileiro nas décadas de 1980 €1990. Ao analisar
o grafico, nota-se a importancia do Plano Real no combate a inflagdo, mostrando-se
muito mais eficiente do que os planos anteriores na busca por este objetivo.

GRAFICO 1 — INFLACAO MENSAL — IGP-DI (1985-1998)

Collor 1
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Fonte: IGP-DI mensal apud Ramos, 2004. (adaptado pelo autor).

Uma caracteristica semelhante dos planos de estabilizacdo, anteriores ao Plano
Real foi o congelamento de precos na economia, como forma de tentar combater a

inflagdo e manter o poder de compra da populagdo.
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2.2As etapas do processo de implantacio do Plano Real

2.2.1 O Ajuste Fiscal

Ao assumir o Ministério da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso focalizou num
controle severo das contas publicas. Para isto, implantou o Programa de A¢ao Imediata
(PAI) que continha alguns mecanismos de ajuste fiscal, como o corte emergencial de
gastos, equacionamento da inadimpléncia dos estados e municipios, maior controle
sobre os bancos estatais, reestruturacdo do setor publico, recuperacdo dos bancos
federais e uma nova orientagao sobre o programa de privatizagdo do pais (OLIVEIRA,
1996).

Nao obstante, uma das iniciativas que permitiu ao governo efetuar cortes no
orcamento para o ano de 1994, foi a criacdo e aprovagdo do (FSE) Fundo Social de
Emergéncia, que visava assegurar a flexibilizacdo nos seus gastos, como também maior
controle no seu fluxo. Diversas medidas foram impostas no sentido de amenizar o
desequilibrio orgamentario do estado como o corte no custeio, aumento das receitas
advindas da elevagdo das aliquotas dos impostos federais e a recriagio do IPMF

(Imposto Provisorio sobre Movimentacao Financeira) (SILVA, 2009).

2.2.2 Mecanismo de Indexacdo — URV

Segundo Sicsu (1996), a URV (Unidade Real de Valor), foi criada para cumprir
um papel semelhante ao dolar nas economias hiperinflaciondrias, ou seja, organizar as
demandas pela renda real e expressa-las em uma tnica moeda de conta, sendo que esse
processo seria feito diariamente. O somatorio das remuneragdes em URV deveria ser
igual ao valor do produto medido na mesma unidade.

A ideia basica do governo tinha como fundamento criar uma unidade estavel de
valor que pudesse servir como referéncia aos contratos estabelecidos na economia,
gerando um mecanismo de modificagdo da superinflagdo para uma taxa de inflagao
civilizada (OLIVEIRA, 1996).

De acordo com Moreira (1994), nesse periodo de transi¢do para um novo padrao
monetario, a economia brasileira passou a conviver com trés tipos de moeda, sendo elas:

o cruzeiro real, que era moeda em curso legal e funcionava como meio de troca; o

v. 1, n.1, jul.-dez. 2015, p.126-145.



Qualia: a ciéncia em movimento 133

indexador diério, que sdo os ativos financeiros, funcionando como reserva de valor e a
URYV, em vigor por medida de forga provisoria, que tinha a fun¢do de unidade de conta.

Com esse processo, a inflagdo continuava na moeda em circulagdo (cruzeiro
real), mas ndo na unidade de conta onde o valor era corrigido pela inflagdo da moeda
ruim. A disputa dos agentes econdmicos pela participacdo na renda ocorria em virtude
das correcdes nos valores das mercadorias em URV, a fim de que o objetivo desta fase
de implantacio do Real fosse alcangado: o ajustamento dos pregos relativos

(GREMAUD; VASCONCELLOS E TONETO JUNIOR, 2002).

2.2.3. Reforma Monetdria — A Nova Moeda

Segundo Oliveira (1996), com a instituicdo da nova moeda na economia
brasileira, findou-se a reconstru¢do formal do sistema monetario implantado no Brasil,
por meio da transformag¢do da URV em Real. Assim, a URV, que possuia fungdes de
unidade de conta e reserva de valor, passou também a exercer a fungdo de meio de
pagamento, isso com um novo padrao de moeda estabelecido.

Em 1° de julho de 1994, a URV foi convertida na nova moeda. Foi fixada uma
taxa de conversdao de R$ 1,00 para CR$ 2.750,00, que era o valor da URV em 30 de
junho. Ao mesmo tempo, estabeleceu-se um teto maximo de R$ 1,00/USS$ 1,00 para a
taxa cambial (SOUZA, 2008, p.230).

Para manter a estabilidade da nova moeda, o governo modificou a metodologia
que definia a politica monetaria do pais, sendo que o Congresso Nacional estabeleceria
diretrizes e regulamentos visando limitar quantidade de moeda a ser emitida na
economia, tendo o Conselho Monetario Nacional (CMN) a prerrogativa de alterar essa
quantidade, somente em situagdes extraordinarias, em 20% do limite estabelecido

(LACERDA et al., 2010).

2.3. Analise do Plano Real no primeiro governo FHC (1995-1998)

Segundo Lacerda et al.(2010), o Plano Real ¢ considerado como o melhor plano
estabilizacdo pela a qual a economia brasileira ja passou. Porém, estes afirmam que a
sua sustentabilidade e a retomada do crescimento econdmico do Brasil, depende de
politicas profundas em ambito estrutural, englobando as areas patrimonial, fiscal-

tributaria, administrativa e financeira.
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O objetivo prioritario do Plano Real e, portanto, do governo do presidente
Fernando Henrique Cardoso (FHC) foi restabelecer a estabilidade monetaria. Em seu
governo, assume-se basicamente que nao existe politica de crescimento sustentavel com
instabilidade monetéria. E necessario destacar que o Plano Real tem por objetivo unico
combater a inflagdo ou restabelecer a estabilidade monetaria, o que difere do propdsito
de buscar a estabilidade econdmica, embora a estabilidade monetaria seja componente
necessario para se atingir a ultima. Outro componente desse plano, certamente em
funcdo do resultado das experiéncias anteriores, € o claro proposito da nao utilizagdo de
mecanismos heterodoxos para atingir esse objetivo (GRASEL, 2003, p.2)

A tabela 1 mostra a evolugao dos diversos indices de inflagdo antes e apds o Plano
Real (1993 -1998), enfatizando assim, a importancia do plano econdmico de
estabilizacdo no combate ao processo inflacionario. Verifica-se que os niveis de inflacao
despencaram de forma surpreendente, sendo que em 1993, este registrava um patamar
em média de cerca de 2500% ao ano, caindo para cerca 1,2% em 1998, registrando até
indices negativos.

Tabela 1 — Evolugdo Anual dos Principais Indices de Inflagdo Brasileira —

1993 — 1998 (em %)

INDICES DE INFLACAO
ANO IGP-DI IGP-M IPA IPCA INPC IPC
1993 | 27082  2567.5 26393 2477.1 24891 2491
1994 | 10939  1246,6 10294 9164  929,3 941,2
1995 14,8 15,2 6,4 22,4 22 23,2
1996 9,3 9,2 8,1 9,6 9,1 10
1997 7.5 7,7 7.8 52 43 4,8
1998 1,7 1,8 1,5 1,6 2,5 -1,8

Fonte: FGV, IBGE, FIPE apud Scherer, Kowaleski, Rezende Junior, 2010. (adaptada pelo autor)

E importante destacar, que para alcangar niveis tdo baixos de inflagdo no Plano

Real, foi necessario implantar uma politica monetaria bastante restritiva pelo governo,

visando atingir, futuramente, uma trajetéria de crescimento econdmico autossustentavel

com desenvolvimento (POHLMANN; TRICHES, 2008).

Louro e Mota (2004), afirmam que a politica do governo FHC visando

primordialmente o controle da inflagdo, levou o Brasil para uma segunda década

consecutiva de estagnacdo economica.

De acordo com as autoras, mesmo com O
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processo inflacionario sendo controlado alguns problemas, como a péssima distribui¢ao
de renda, a constituicdo de um esquema interno de financiamento para investimentos,
entre outros, continuaram inviabilizando o crescimento da economia brasileira. Como

pode ser percebido pelo grafico 2 desse trabalho.
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Grafico 2 — PIB da Economia Brasileira entre 1994 — 1998 (em %)
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Fonte: Banco Central, 2002 apud Souza, 2008. (elaborado pelo autor)

Para Lacerda et al.(2010), a sobrevalorizacdo cambial e as altas taxas de juros
representaram o principal fator de restrigdo dos investimentos na economia brasileira,
uma vez que contribuiram para o aumento do déficit piiblico que também usava essas
taxas para financiar suas dividas.

Com a elevagdo dos juros verificou-se um grande aumento da taxa de
inadimpléncia da economia, o que acabou por gerar indicios de crise financeira. No
entanto, essa crise nao se tornou alarmante, devido a atuacdo do Banco Central como
emprestador de ultima instancia, socorrendo o sistema financeiro as institui¢des
bancarias estaduais com programas de reestruturagdo como o PROER (Programa de
Estimulo a Reestruturacdo e Fortalecimento do Sistema Financeiro) e o PROES
(Programa de Incentivo a Redu¢do do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria)

(GREMAUD, VASCONCELLOS E TONETO JUNIOR, 2002)

3 - A POLITICA MONETARIADO BANCO CENTRAL NO CONTROLE
DO CREDITO, DA BASE MONETARIA E DOS NiVEIS DE INFLACAO
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3.10 Controle do Crédito no Plano Real

A partir de julho de 1994, data da implantagdo da nova moeda na economia
brasileira, verificaram-se mudangas nas concessdes de crédito e na lucratividade das
instituigdes financeiras.

De acordo com Barros (1997, apud Soares et al., 2002), com o plano de
estabilizacdo, os bancos deixaram ganhar com o float, ou seja, as transferéncias
inflaciondrias, passando a compensar essa perda através da expansdo das operagdes de
crédito, uma vez que com a economia estabilizada, tornaria assim elevado os depdsitos
a vista e a prazo. No entanto, as medidas do governo por meio dos recolhimentos
compulsorios restringiram o volume de crédito, adotando logo apds a implantacdo do
Real, aliquotas de 100% sobre os depositos a vista, 30% sobre depdsitos de poupanga e
30% sobre os depdsitos a prazo.

A principio, aumentos no recolhimento compulsério diminuem as reservas
disponiveis dos bancos, causando, de acordo com os mecanismos de transmissdo da
politica monetaria (...), uma limitacdo na capacidade de os bancos oferecerem
empréstimos. Nessa situacdo, o spread bancario, diferencial entre as taxas de juros das
operagoes ativas e passivas, tende a se elevar (PUGA, 1998, p. 39).

Segundo Triches e Simonetto (2005), os depositos compulsorios representaram
um fator de contragdo da base monetaria e contribuiram expressivamente para a redugao
da liquidez da economia nos trés primeiros anos do Plano Real, resultado este associado
a politica monetaria adotada pelo Banco Central em manter taxas bastante elevadas
desses recolhimentos.

No Plano Real, ampliou-se o uso dos compulsorios como fator de reducdo da
oferta de crédito, tendo assim, o objetivo de influenciar a demanda agregada através da
elevacao das taxas de empréstimos bancérios, sem, no entanto, ocasionar um aumento
na divida publica mobilidria. Como o custo da divida est4 atrelado a taxa Selic, o uso
intensivo dos compulsdrios atingird a meta de manter relativamente baixa a Selic e
expressivamente alta a taxa de concessao de empréstimos pelas institui¢des financeiras.

Em suma, no processo de controle do crédito eleva-se o spread bancéario sem
influenciar na taxa de juros bdsica da economia, tendo assim o recolhimento
compulsorio, a funcdo de imposto, criando uma distor¢do no sistema bancario

(RIBEIRO; BARBOSA, 2005).
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3.2 O Spread Bancario

Como ja explicitado anteriormente, “o spread bancario ¢ diferenca entre as taxas
de juros basica (de captacdo) e as taxas finais (custo do tomador), tem sido bastante
expressiva, como demonstram as taxas de juros cobradas nos empréstimos.” (BANCO
CENTRAL, 1999, p.3).

A preocupagdo com o spread bancario no Brasil cresceu a partir da implantagao
do Plano Real em 1994, periodo em que os altos niveis de inflagdo foram superados e o
pais alcangou estabilidade em ambito macroecondmico.

A partir do ano seguinte, esperava-se que taxas de juros diminuissem e
convergissem para os patamares das taxas internacionais, uma vez que a estabilidade de
precos na economia fez com que o Banco Central tomasse medidas regulatérias e
judiciais com o intuito de promover a transparéncia e o grau de competi¢cdo no setor

bancario (BANCO CENTRAL, 1999 apud MANHICA; JORGE, 2011).

Grafico 3 — Composicdo do Spread Bancério

Spread Bancario
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Fonte: Banco Central (1999)

Ao Analisar o grafico 3, verifica-se que a maior parte da composicao do spread
bancario ¢ provocada pela inadimpléncia, o que traz instabilidade aos bancos, e acaba
acarretando no aumento da taxa de juros. Conforme Oreiro et al. (2004), a volatilidade

das taxas de juros cobradas sobre empréstimos no mercado bancario tem relagdo direta

v. 1, n.1, jul.-dez. 2015, p.126-145.



Qualia: a ciéncia em movimento 139

com a estabilidade macroecondmica do pais. Portanto, quanto maior for a instabilidade

econdmica de um pais, maior serd a taxa de juros e, por conseguinte, o spread bancario.

3.3. O Compulsério Bancario como instrumento de combate a inflacio no

Plano Real.

3.2.1 O Controle Monetario

Segundo Garcia (2010), existe um mecanismo de multiplicagdo bancaria, no
qual a moeda emitida pelo Banco central, a base monetaria, ¢ multiplicada pelo sistema
bancario via criagdo de moeda escritural. Assim, a aliquota de recolhimento
compulsorio (percentual de cada deposito que deve recolhido ao Banco Central) ¢ o
principal fator de intervengdo no que se refere a multiplicacdo desse tipo de moeda, pois
quando o Banco Central resolve aumentar essa aliquota, o multiplicador monetario
diminui, ocasionando uma contra¢ao monetaria e reduzindo a demanda agregada.

Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (2002) citam esse mecanismo,
enfatizando como o Banco Central pode atuar no sentido de reduzir a moeda escritural
criada pelos bancos comercias. Seguindo o seu conceito, considerou-se duas situagdes
nas quais sdo realizados depdsitos iniciais de R$ 1.000,00 em um determinado banco,
sendo que este fixou um percentual de encaixe voluntario na ordem de 10% e o mesmo
¢ obrigado a recolher uma aliquota de compulsério de 30% e 60% respectivamente,

sobre os depositos a vista.

Tabela 2 — Multiplicagdo de Moeda pelo Sistema Bancario

I*SITUACAO 2*SITUACAO
Depositos  Encaixe  Depasito Depositos  Encaixe  Depdsito
Etapas Voluntano Compulsirio  Saldo | Etapas Voluntério Compulsorio  Saldo
iVista  (10%) (30%) iVista  (10%) (60%)

I* 100000 100,00 300,00 600,00 r 1000,00 100,00 60000 300,00
22 600,00 60.00 180,00 36000 | 2 300,00 30,00 18000 90,00
3° 360,00 36,00 108,00 216,00 3 50,00 5.00 54,00 27.00
47 216,00 21,60 64,80 128,60 4 27,00 2,70 16,20 §.10
129,60 12,96 38.88 71,76 5 8,10 0.81 4,86 243

Total 230560 23056 69168 138336 Total 142510 14251 835,060 42733

Fonte: Gremaud, Vasconcellos e Toneto Tanior (2002) Elzberada pelo autor.
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Nota-se que o compulsorio bancario ¢ capaz de alterar a quantidade de moeda
escritural das institui¢des financeiras, pois na 1* situagdo, com um deposito de R$ 1.000
e uma aliquota de 30%, os bancos criaram um montante de R$ 2.305,60 até a 5* etapa de
depositos. Ja com a elevagdo para 60% do compulsorio, esse valor diminui para R$
1.425,10, ou seja, uma reducao de cerca de 46% do montante inicial, o ocasionando a

contra¢do da base monetaria e, consequentemente, dos empréstimos bancarios.

3.2.2 O Compulsorio Bancario e a Inflagdo

De acordo com Garcia (1995),0 montante dos depositos compulsérios em todas
as suas formas teve aumentos exorbitantes do inicio do Plano Real,em 1994.,até o
comego do ano seguinte, chegando a valores astrondmicos de cerca de 50 bilhdes de
reais. No entanto, segundo o autor essas acdes podem ser apontadas como medidas de
emergéncia, uma vez que o pais atravessava de uma economia megainflacionaria para
uma economia de baixos niveis de inflagdo.

Ja no que se refere a politica monetaria, a partir de meados de 1995, o Banco
Central iniciou um processo de flexibilizagdo gradual dos depdsitos compulsoérios a fim
de reduzir a taxa basica de juros da economia que havia sido aumentada no inicio do
plano em decorréncia de ataques especulativos advindos da crise mexicana
(CAVALHEIRO 2002).

Para Carvalho (2002), o compulsorio bancario foi o instrumento mais utilizado
no Plano Real, com vista a reduzir a expansao do crédito e consequentemente na busca
pelo desaquecimento da demanda. Com os bancos se contornando frente as restricdes
impostas pelo governo, ocasionou-se um aumento do crédito certamente em menores
niveis do que ocorreria sem estas restricoes, mas bem maior do que projetavam os
formuladores do plano.

Assim, o compulsorio pode provocar alteragdes tanto no sistema financeiro,
como na economia em geral, uma vez que acdo de aumentar sua aliquota acaba por fim,
aumentando o spread e, consequentemente, o juro bancario. “Esse aumento,
consequentemente, acaba por contrair o nivel de atividade da economia. A inflagdo, por
sua vez, tende a se reduzir em virtude dessa queda na atividade.” (PUGA, 1998, p. 39).

O grafico 4 apresenta uma analise comparativa das variagdes percentuais do

montante dos compulsorios e as taxas de inflagdo anual medida pelo IPCA, no periodo
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entre 1994-1998. Verifica-se que nesse periodo houve um aumento de 669,14% no
compulsorio em suas diversas formas, enquanto que a taxa de inflagdo medida pelo
Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) teve uma reducdo de 99,82%,
mostrando assim, que esses dois fatores caminham em sentido inverso, ou seja,
baseando-se na teoria econdmica pode-se afirmar que o compulsorio bancéario de
maneira efetiva para a redugdo dos niveis de inflagdo, portanto, a sua importancia ¢é

indiscutivel nesse contexto.

Grafico 4 — Compulsério e Inflagdo (1994 — 1998)

Compulsorio e Inflagao
800,00%
EE o 669,14%
600,00% /@
500,00%
400,00% 330,01% 367.043
300,00%
200,00% /
100,00% /

0,00% 0

100,009 | 1994 5 1996 1097 1998 45 6206
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-200,00% 97,55% 99434
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Fonte: [IPEA DATA (2011) Elaborado pelo autor.

A tabela 3 evidencia essas variacdes, comprovando em nimeros o0 expressivo
aumento do compulsério no primeiro governo FHC e a queda brusca da inflagdo no
periodo. E de suma importancia ressaltar, que a anélise feita ndo pretende explicar que a
queda da inflagdo ocorreu em virtude somente do compulsério bancario, mas que este
instrumento teve um papel de importantissima relevancia dentro da politica monetaria
para atingir o objetivo primordial do governo, de reduzir a inflagdo, que por sinal foi

alcancado.
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Tabela 3 — Compulsério e Inflagio em Numeros (1994 — 1998)

1994 50.756,05 916,46
1995 218.254,64 22,41
1996 237.049,00 9,56
1997 352.544,00 5,22
1998 390.385,00 1,66

Fonte: IPEA DATA (2011) Elaborada pelo autor.

Sobre o compulsorio como instrumento de combate a inflagdo no Plano Real,

Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (2002, p.233) afirmam que:

Na verdade, este instrumento de controle monetario ¢ muito utilizado pelo
Banco Central brasileiro. Recentemente, com o Plano Real, decretou-se forte
elevagdo destas reservas compulsorias, tendo em vista conter a oferta de
moeda e de crédito na economia, procurando assim conter possiveis
aumentos de demanda que pudessem ter impactos inflacionarios
significativos.

Por fim, Garcia (2010) afirma que um aumento das aliquotas do compulsdrio
sobre as instituigdes financeiras tem efeito semelhante ao de uma alta da taxa Selic. Isso
porque com aliquotas elevadas o Banco Central obriga os bancos a depositarem na sua
conta os recursos que anteriormente emprestavam, contraindo a base monetaria. Assim,
um menor volume de empréstimos bancdrios elevaria as taxas de juros dos
empréstimos, agindo como um freio sobre a atividade econdmica que ¢ o mesmo

objetivo da taxa Selic e que tem por fim reduzir os niveis de inflagao.

CONSIDERACOES CONCLUSIVAS

No sistema de governo brasileiro, o Banco Central possui um efetivo destaque
na consecug¢do de toda politica monetéria do pais, responsdvel por expandir ou contrair a
base monetaria, ou seja, a quantidade de moeda na economia. Para isso, ele utiliza seus
instrumentos, visando trazer a estabilidade de pregos, o crescimento sustentavel, os
elevados niveis de empregabilidade, enfim, objetivando proporcionar o bem-estar a
todos os individuos no sistema econdmico.

Verificou-se que as operagdes de mercado aberto, as taxas de redesconto e os

depositos compulsorios sdo os principais instrumentos pelo o qual o Banco Central da
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prosseguimento a politica monetéria, podendo este intervir no mercado monetario € na
economia como um todo, através de suas agoes.

Com o presente artigo, pode-se perceber que todas as etapas do processo de
estabilizacdo foram bem estudadas e implantadas em tempo habil, pois, primeiramente,
0 governo arrumou casa, com um ajuste fiscal, criou um mecanismo de indexagdo didria
para balizar os pregos e por fim, implantou uma nova moeda na economia.

Apesar do sucesso pelo controle da inflagdo, no primeiro governo FHC, o
produto interno bruto (PIB) decresceu consideravelmente. Algumas das respostas
possiveis para esses fatos podem ser explicadas pela manutencdo de uma taxa de
cambio fixa da nova moeda em relag@o ao dolar, do aumento expressivo da taxa de juros
e do ambiente de incertezas que tomou conta da economia brasileira.

Buscou-se mostrar durante o primeiro governo FHC, as variagdes na concessao
de crédito, por parte das instituicdes bancarias, destacando as mudangas nas suas
receitas dos ganhos inflacionarios pela elevagdo do crédito que o Plano Real
proporcionou. Esse governo tomou medidas a fim de que o crédito nao crescesse, o que
provocou um aumento dos juros, impulsionado pela elevacao dos spreads bancarios.

Por ultimo, e ndo menos importante, procurou-se testar a hipotese de que um
instrumento de politica monetaria, o compulsorio bancario, foi importante no combate a
inflacdo apo6s o Plano Real, enfatizando o primeiro governo FHC (1995-1998). O que se
constatou foi que, o compulsorio bancéario tem um poder de reducdo da base monetéria
por diminuir o multiplicador monetario, impedindo os bancos de criarem maiores
quantidades de moedas escriturais, reduzindo sua capacidade de emprestar.

Realizou-se entdo, uma andlise comparativa entre o montante de compulsorio e
os indices de inflagdo medidos pelo IPCA no periodo, no qual foi possivel verificar que
essas duas variaveis caminham em sentido inverso, ou seja, quando a primeira aumenta
a segunda diminui.

Portanto, consubstanciado pela anélise feita e diante dos numeros apresentados,
a hipotese de que o compulsério bancario contribuiu para reducdo da inflagdo durante o
primeiro governo FHC foi aceita, tendo sido este um importante instrumento de politica
monetaria utilizado nesse periodo.

Ressalta-se que a analise feita ndo buscou explicar que a redugdo da inflagao

tenha sido atribuida apenas ao aumento do montante dos recolhimentos compulsorios,
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mas sim, mostrar que este instrumento teve uma fungdo essencial na busca pela
estabilizacdo, com indices de inflacdo reduzidos, possibilitando criar um ambiente
favoravel ao crescimento e desenvolvimento da economia brasileira.

Através da teoria apresentada, compreendeu-se que uma elevacdo do
compulsodrio surte um efeito semelhante ao da taxa Selic na economia. Isso evidencia,
mais uma vez, a importancia desse instrumento monetario, pois se um aumento do
compulsorio pode ter um efeito semelhante a elevacdao da Selic, o governo sai
ganhando, uma vez que os juros da divida publica, que sdo lastreados nessa taxa, ndo
aumentardo e assim reduzird a sua propor¢do em relagdo ao PIB do pais, tendo pois

mais recursos para investir na economia.
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	Este artigo busca analisar as ocorrências que ditaram um novo panorama da economia brasileira a partir de julho de 1994, data da implantação do novo regime monetário no país, com ênfase no primeiro governo de Fernando Henrique Cardoso. Objetivou-se nessa investigação, analisar nesse período (1995-1998) as políticas monetárias aplicadas, verificando se as mesmas foram adequadas e mostrando seus impactos mais visíveis.
	A implantação do Plano Real foi um alívio contra a crônica inflação, sendo até hoje considerado como a melhor tentativa de estabilização da economia brasileira. Esse plano tentou acabar de forma definitiva com a inércia inflacionária, sem a necessidade de implantar políticas econômicas que controlassem os níveis de preços e salários na economia, ou seja, sem nenhum instrumento de política heterodoxa. A sua implementação, no entanto, resultou na introdução de uma nova moeda (o real), com paridade fixa em relação ao dólar.
	A atuação do banco central, através de sua política monetária teve um papel relevante no governo FHC, tornando-se um alicerce poderoso na busca pela manutenção do plano. Um dos instrumentos de política monetária mais utilizado no período foi o compulsório que serviu justamente para combater a elevação do crédito, por meio da redução de moeda escritural das instituições bancárias. Nota-se que o instrumento tem um mecanismo que pode reduzir o multiplicador bancário, contrair a base monetária e, por fim, diminuir a oferta de moeda na economia.
	Assim, o presente trabalho tem como objetivo analisar o primeiro governo FHC (1995-1998), em consonância com o plano real, enfatizar as políticas monetárias de depósitos compulsórios que foram executadas nesse período e verificar como essas políticas surtiram efeito nas variáveis macroeconômicas, especificamente a inflação. Busca-se realizar uma análise comparativa, consubstanciada na teoria econômica, relacionando o compulsório bancário e a inflação, para enfim testar a hipótese de que o compulsório bancário contribuiu para a redução do processo inflacionário nos anos de 1995 a 1998.
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