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A POLITICA MONETARIA E AS
TAXAS DE JUROS NO PLANO
COLLOR

Lauro Lobo Burle *

SINOPSE

Este artigeranalisa a politicamonetdria, as taxas de juros e as aplicagdes em dep6sitos a prazo durante o Plano
Collor. Qtrabatho pretende evidenciar que o aperto de liquidez e o descontrole dos pregos acentuaram a escassez
de crédito de longo prazo, assim como transformaram os depésitos a prazo no principal ativo financeiro em poder
do priblico. '

1. INTRODUCAO

No dia 15 de margo de 1990, o Banco Central confiscou por um ano e meio
cerca de 70% dos ativos financeiros do setor privado, acentuando o processo de
redugdo da poupanga financeira registrado pela economia brasileira desde meados
dadécada de 80 (Martone, 1991; Yoshino & Lundberg, 1991). Por outro lado, apés
vinte meses do Plano Collor, verifica-se que a reforma financeira nio alcancou um
dos seus principais objetivos, ou seja, o alongamento do prazo dos empréstimos
¢ das aplicagdes do sistema financeiro. Constata-se que as captagdes se conceri-
tram em Certificados de Depésito Bancério (CDBs) prefivados a 30 dias, o quese
explicou em grande parte pela liquidez apertada e descontrole dos pregos desse
plano de estabilizagio.

Este artigo estd organizado da seguinte forma: na secio 2, analisa-se a
politica monetdria, desde a adog¢do do Plano Collor aié a segunda metade de 1991;
nasegao 3, discutem-se os pringipais aspectos das aplica¢des em depésitos a prazo
e das taxas de juros desse programa de ajustamento e; na segio 4, apresentam-se
as consideragdes finais.

* Da Faculdade de Economia do Centro de Ensino Unificado de Brasilia (CEUB).
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2. POLITICA MONETARIA!

Em margo de 1990, o Banco Central confiscou quase trés quartos da
poupanga financeira por 18 meses, impds o Imposto sobre Operagoes Financeiras
(IOF) (de uma tnica vez) sobre o resgate das aplicagdes, reduziu o prazo de
recolhimento do exigivel compulsério de quinzenal para semanal (Circular n®
1601) e dividiu os bancos em dois grupos, visando o maior controle das reservas
bancirias. Posteriormente, em face do aperto da liquidez resultante das medidas
acima, a autoridade monetaria cobriu as deficiéncias em cruzados das institui¢des
financeiras nas reservas bancdrias e abriu linha especial de crédito para o
pagamento de saldrios (Resolugio n? 1697).

No entanto o rdpido aumento da liquidez propiciado pela devolugdo legal e
extra-legal da moeda confiscada levou o Conselho Monetdrio Nacional (CMN),
j4 em maio, a estabelecer metas rigidas de expansdo monetdria, prevendo-se para
oMl (papel moeda em poder do pdblico mais depdésitos a vista) expansio nominal
de 2% entre julho e setembro; 7% entre outubro e dezembro ¢; 0% entre janeiro
e margo de 1991. Para 0 M4 (Ml mais titulos piblicos em poder do publico,
depésitos de poupanga e titulos privados) ficou estabelecido 6,1% entre julho ¢
setembro; 4,8% entre outubro e dezembro e; 0% entre janeiro € margo de 1991.
Além do mais, o Banco Central reduziu o crédito ao consumo (Resolugdo n® 1708,
alterada pela de n® 1715); voltou a realizar leildes formais de venda de Letras do
Tesouro Nacional (LTNs), objetivando regular a liquidez (havia deixado de fazé-
lo em margo); e extiguiu a garantia de recompra automatica das posigdes didrias
das institui¢des que operam no mercado aberto.?

Em agosto de 1990, a autoridade monetdria ampliou a base de recolhimento
do compulsério sobre depésitos a vista, incluindo recursos de transito, cheques
administrativos e as cobrangas e as arrecadagdes de tributos (Circular n® 1805) e,
elevou os encargos das das linhas de redesconto. Em janeiro de 1991, foram
langados no mercado os Bonus do Banco Central (BBCs) (titulo prefixado de curtc
prazo) e, em margo, foram extintas as aplicagdes em “overnight” para pessoas
fisicas e jurfdicas ndo-financciras e elevados, mais uma vez, os custos das linhas
de redesconto. Ademais, em 1991 o Banco Central se destacct neutralizando a
posigdo sobrevendida em titulos pablicos em relagdo ao nivel de reservas das
institui¢des (“oversold™), com a venda de dinheiro em leildes informais (“go-
arounds™), o que, na pratica, funcionou como o extinto mecanismo da recompra
automatica.

A experiéncia histérica acumulada desde 1986 indica que, apGs os progra-
mas de estabilizagio, a oferta de moeda sempre aumenta.? De fato, entre fevereiro

1 Esta segdo foi extrafda , em parte, de Burle (1991).
2 Veja, por exemplo, Pereira & Nakano (1991), Nakano (1990) e Pastore (1990).

3 Sobre o Plano Cruzado, veja, por exemplo, Moraes (1990).
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e maio de 1990 os saldos nominais da base monetéria (papel moeda em circulagio
mais reservas bancérias) e do Ml (dados de fins de inés; veja Tabela I) aumentaram
558,2% e 442,2%, respectivamente, enquanto que ainflagio acumulada pelo IGP/
FGV (Indice Geral de Pregos da Fundagio Getiilio Vargas) foi de 120,1%. No
mesmo periodo, os empréstimos do sistema financeiro ao setor privado cresceram
apenas 78,6%, refletindo o racionamento e o aperto daliquidez na ponta de crédito.

TABELA 1
SALDOS MENSAIS DA MOEDA E DO CREDITO (Cr$ bilhoes)
1990-1991
MESES BASE MEIOS DE EMPRESTIMOS
MONETARIA PAGAMENTO (MI) AO SETOR PRIVADO

Fev. 140,0 2243 2.559.4
Mar. 3424 659,6 4.420,9
Abr. 582,1 894,1 4.956,1
Mai. 921,5 1.216,2 45719
Jun. 836,8 1.209,9 5.092,9
Jul. 761,6 1.209,3 5.806,2
Ago. 781,6 1.321,4 6.563,7
Set. 9214 1.515,3 7.548.4
Out. 919,8 1.518,6 8.721,1
Nov. 1.026,3 1.810,9 10.186,1
Dez. 1.621,3 2.510,2 12.215,0
Jan. 1.309,1 2.138,7 14.515,9
Fev. 1.812,1 3.231,5 15.500,3
Mar. 2.023,8 3.441,0 16.227,4
Abr. 2.027,0 3.500,2 18.771,8
Mai. 2.249,5 3.7717,1 20.371,7
Jun. 24749 44113 n.a.

Jul, 2.571,3 43412 n.a.

Ago. 2.8122 4.981,2 n.a.

Set. 3.209,9 6.139,4 n.a.

- Saldos de fim de més.

FONTE: Banco Central (19913).
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Entre maio e outubro, verifica-se pela Tabela 1 que os saldos nominais da
base monetiria ¢ do Ml se mostraram relativamente estdveis, embora tenha
ocorrido diversos fatores de pressio daliquidez, tais como redistribuic@o de ativos
financeiros em face do IOF (Resolugaon® 1706), ampliagdo dabase de recolhimen-
to do compulsério sobre depésitos a vista e liquidagio de bancos estaduais.

Em novembro, j4 era evidente que a programagio monetaria tracada em
maio havia sido superada. De fevereiro a dezembro de 1990, o saldo de base
monetdria variou 1.058,1%, enquanto que a inflagdo medida pelo IGP/FGYV foi de
apenas 434,1%. No mesmo perfodo, o estoque do crédito total do sistema
financeiro ao setor privado aumentou 377,3% indicando que, se por um lado,
houve expansdo real da oferta monetiria, por outro lado, houve aperto de liquidez
na politica de crédito.

O Plano Collor obteve relativo €xito na contengiio da alta dos precos nos trés
primeiros meses, ou seja, até junho de 1990. Posteriormente, eutretanto, a inflagao
voltou ao patamar dos dois digitos e, em janeiro de 1991, as autoridades
governamentais adotaram o Plano Collor 2, contendo congelamento de pregos e
saldrios, reforma financeira e “tarifago™* Verifica-se, pela Tabela 2, que a
inflagdo, mesmo apds esse choque, passou de 19,9% em janeiro para 21,1% em
fevereiro, explicado principalmente pelo impacto de custos dos reajustes das
tarifas piblicas.

Entre margo e maio de 1990, as taxas de juros do “overnight” fixadas pelo
Banco Central foram negativas em termos reais (v. Tabela 2). De junho a agosto
desse ano, as taxas de juros mais ou menos acompanharam a inflagéo e de setembro
a dezembro as taxas de juros e os “spreads” (diferenga entre as taxas de capta¢io
e as taxas de aplicaco) se elevaram para patamares positivos em termos reais, se
refletindo diretamente na ponta dos empréstimos (v. Tabelas 2 e 3). Contribuifram,
para este comportamento do dltimo quadrimestre, a politica econdmica instdvel
e a incidéncia de impostos no mercado financeiro.

Em fevereiro de 1991, o goveino fixou a Taxa Referencial de Juros (TR) em
7% enquanto que a inflagio foi de 21,1%, o que provocou novo confisco das
apiicagdes financeiras, principalmente em titulos pds-fixados De margo a julho
desse ano, as taxas de juros do “overnight” (entdo, somente para transagécs entre
as instituicOes financeiras) se situaram um pouco acima das taxas mensais de
inflagfo (v. Tabela 2). Finalmente, a partir de agosto, o Banco Central elevou as
taxas de juros, tendo em vista o inicio da devolugio dos cruzados novos.

4 Sobre os motivos iniciais do descontrole dos pregos do Plano Collor, veja Pereira & Nakano (1991).
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TABELA 2

TAXAS DE JUROS E DE INFLACAO (%)

1990-1991
MESES OVERNIGHT IGP/FGV

Mar. 36,8 81,3

Abr. 42 11,3
Mai. 5,7 91
Jun. 8,7 9,0
Jul. 13,8 13,0
Ago. 11,5 12,9
Set. 15,2 11,7
Out. 16,5 14,2
Nov. 19,8 17,4
Dez. 229 16,5
Jan. 21,0 19,9
Fev. 6,9 21,1
Mar. 9,0 7,3
Abr. 9,7 8,7
Mai. 9.6 6,5
Jun. 10,3 9,9
Jul. 124 12,8
Ago. 15,8 15,5
Set. 19,8 16,2
ACUMULADO 1.097,2 1.502,8

FONTE: Banco Central {(1991b).

Obs.: A partir de margo de 1991, as aplica¢des em “overnight” passaram a ser efetuadas somente

para instituigdes financeiras.

TABELA 3
TAXAS DE JUROS DOS EMPRESTIMOS (%)
- 1990 -
CREDITO | CAPITALDEGIRO | CREDITO CREDITO | CREDITO
MESES [HOT-MONEY| PREFIXADO  |AO CONSUMO | AO CONSUMO| PESSOAL
(127 dias) (A 30DIAS) (BANCOS) (LOJAS)
Out. 34,0 25,0 30,0 35,0 35,0
Nov. 36,0 25,0 35,0 40,0 50,0
Dez..| 31,0 22,0 35,0 40,0 50,0

FONTE: Sartori (1990).

Obs.: Taxas de juros dos dias 13/out., 16/nov. e 14/dez.
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) TABELA 4 3
VARIACOES MENSAIS DO FAF, TR E INFLACAO EM 1991 (%)

MESES FAF TR IGP/FGV
Mar. 8,7 8,5 713
Abr. 9,3 8,9 8,7
Mai 9,2 8,9 6,5
Jun. 93 94 99
Jul. 10,4 10,1 12,8
Ago. 12,5 11,9 15,5
Set. 16,7 16,8 16,2
Out. 19,7 19,8 259
ACUMULADO 146,1 ' 142,7 160,2

FONTE: Bittencourt (1991a).
Obs.: Rendiuiento médio dos 10 maiores FAFs.

3. DEPOSITOS A PRAZO E TAXAS DE JUROSS

Em marco de 1991, o Banco Central operacionalizou o Fundo de Aplicagdes
Financeiras (FAF). O FAF (ou Fundio) foi umainiciativado governopara alongar
as aplicacdes financeiras e alocar recursos em inversdes fixas. Para ilustrar isso,
entre junho e outubro de 1991 o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
¢ Social (BNDES) aprovou mais de US$ 600 milhdes de délares em investimentos
industriais com recursos captados pelo Fundio, ou seja, com a emissdo de Titulos
de Desenvolvimento Econdmico (TDEs) pelas institui¢oes financeiras.

Conforine se verifica pela Tabela 4, de idargo a outubro de 1991 o
rendimento médio dos dez maiores FAFs acumulou uma varia¢iio de 146,1%,
enquantoque a inflagio medidapelo IGP/FGV foide 160,2%. Umadas razdes para
essa performance negativa foi a composicio do lastro do Funddo, assentado
parcialmente em aplica¢Ges indexadas pela TR.” Como esta subestimcu a inflagdo
no periodo (v. Tabela 4), a rentabilidade do FAF foi influenciada negativamente.

5 Estasegic foi extraida, em parte, de Burle (1991 ¢ 1992),

6 Sobre os aspectos da reforma financeira dessa se¢io, veja também Simonsen (1991), Toledo(1991) e Yoshino
(1991a e 1991b).

7  As aplicagdes indexadas pela TR se constituem por 23% de dep?)silos no Banco Central, 10% por Titulos de
Desenvolvimento Econdmico, 3% por cotas do Fundo de Desenvotvimento Social, uma parcela dos 42% que
cabem aos titulos estaduais e privados ¢ outra dos 20% cabem aos titulos federais.
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Outra razdo residiu na movimentacio de saques e de dep6sitos de grandes
empresas, o que fez incidir o IOF.

Criada em janeiro, a TR se baseia na média das taxas de juros dos CDBs
prefixados de 30 dias praticadas pelos bancos e ponderada pelo volume negociado
nos seis primeiros dias tteis do més de vigéncia.® Pelos dados da Central de
Custédia e Liquidagdo de Titulos Privados (Cetip), do valor de Cr$ 8,8 trilthdes de
CDBs em custddia do dia 18 de dezembro (ao redor de 70% do total do mercado),®
81,6% eram titulos prefixados de 30 dias e o restante papéis pés-fixados de prazos
acimade 90dias (principalmente de indexacdo pela TR ou Taxa Referencial Didria
- TRD), indicando a preferéncia dos investidores pelas aplica¢des com o risco da
inflagdo.'90 que justificaabaixaadesdoda TR entre os investidores, mesmo sendo
o indexador oficial do mercado financeiro?

Além da aversdo dos agentes as aplicagdes pds-fixadas incorporada com as
tablitas, a base tomada das taxas dos CDBs do inicio do més faz a TR subestimar
aaltados pregos num contexto de aumento dainflagio, tal como de maio a outubro
de 1991 (v. Tabela 4). Outra razio da pouca credibilidade da TR sio as elevadas
oscilagbes das taxas dos CDBs em virtude da alterago da liquidez propiciada pelc
recolhimento de impostos e contribuigdes do INSS/FGTS, compulsério sobre
- depésitos a vista, pagamento de saldrios, resgates e emissoes de titulos piblicos
e privados, entre outros fatores. Talvez mais adequado seriatomar as taxas de juros
do “overnight” firadas pelo Banco Central ¢ utilizadas como custo primdrio do
dinheiro transacionado por um dia entre as institui¢des financeiras (Yoshino,
1991a).

Vale notar que, em outros paises, a taxa flutuante de juros € formada a partir
das taxas de juros do over interbancdrio, o que equivale aos Certificados de
Deposito Interbancario (CDIs) negociados por um dia no Brasil. No entanto as
taxas de juros deste mercado tendem a oscilar mais do que as dos CDBs prefixados
de trinta dias. Em sintese, a taxa flutuante de juros brasilziracomo referencial para
empréstimos parece ainda distante, em razdo, sobretudo, da politica monetdria
voldtil resultante do dericit pdblico.

Por outro lado, os depdsitos a prazo (CDBs) se transformaram ne principal
ativo financeiro em poder do publico, atingindo o saldo de Cr$ 7,6 trilhdes (dados
do Banco Central) em julho de 1991, dentro de uma poupanga total de Cr$ 25,8
trithGes no conceito amplo de meios de pagamento M4, que inclui papel moeda
em poder do piblico, depdsitos a vista, titulos publicos em poder do mercado,

8 A€ outubro de 1991, tomava-se os és uitimos dias Gteis do més e os trés primeiros dias iiteis ap6s o primeiro
diatil do més seguinte (o de vigéncia). A Resolugion® 1.878 de 25 de outubro, alterou para a forma apresentada
no texto.

9 Vale acrescentar que a Cetip ndo registra uma parcefa de CDBs, que € custodiada pelas préprias instituigSes
financeiras.

10 Em janeiro de 1991 (antes do Plano Collor 2) a proporgio de titulos prefixados no estoque total de CDBs era
de apenas 60%.
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dep6sitos de poupanga e titulos privados (v, Tabela 5).!! Ademais, em maio de
1991 (dltimos dados oficiais desagregados), os bancos miltiplos tinham 66,1% das
emissdes de CDBs - totalizando Cr$ 6,1 trilhdes, inclusive a carteira das
institui¢des - os bancos comerciais 12,5%, o Banco do Brasil 10,5% e as demais
institui¢des financeiras (caixas econdmicas, bancos de investimento e bancos de
desenvolvimento) 10,9% (Banco Central, 1991a).

TABELA S
OS CDBs E A POUPANCA FINANCEIRA (Cr$ bilhdes)
1990-1991
MESES CDBs M4 3)=N(%)

1) €3] @
Fev. 318,7 3.551,7 89
Mai. 5474 44772 12,2
Ago. 1.294,1 6.218,3 20,8
Nov. 2.305,9 9.204,5 25,1
Fever 3.130,2 14.866,9 21,1
Mai. 5.869,5 20.341,8 28,9
Jul. 7.594,5 25.774,5 29,5

FONTE: Banco Central (1991ae 1991¢).

Nota: M4:Papel-moeda em poder do publico, depésitos a vista, titulos federais em poder do piblico,
exclusive carteiras das institui¢Ses, titulos estaduais e municipais em poder do piblico,
depdsitos de poupanga, depésitos a prazo, exclusive carteira das instituicoes, letras de cambio e
letras hipotecdrias.

Conforme notado anteriormente, segundo a Cetip, ao final de 1991 mais de
80% do estoque de CDBs se constituiam por papéis prefixados de 30 dias. Além
da descredibilidade dos investidores na TR, este perfil de curto prazo sc explica
também pelo aumento do prazo minimo das aplicagdes pés-fixadas de 30 para 90
dias junto a alta da inflagdo.

Num segmento do mercado de depdsitos a prazo, estdo grandes investidores
(primeira linha) negociando em lotes elevados e auferindo altas taxas de juros.
Noutro, estdo as negociagdes de CDBs no mercado iaterbancério, de pouca
expressao em termos de volume movimentado e, num dltimo grupo, estdo as
aplicagdes de pequenos e médios investidores em menores lotes nas agéncias dos
bancos e que propiciam as mais baixas taxas de rendimento.

11 Veja também Bittencourt (1991a).
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A politica monetdria apertada do Plano Collor contribuiu decisivamente
jpara o aumento das aplica¢Ses em depésitos a prazo. Em margo de 1990, o corte
abrupto da liquidez imposto pelo bloqueio de ativos, levou os bancos a reforgar as
emissdes de CDBs para garantir moeda para clientes com expressivo volume de
dinheiro confiscado e para assegurar a transi¢cdo desse crucial instrumento de
captagdo (Bittencourt, 1992). Em agosto de 1990, o depésito compulsério passou
a incidir sobre o “floating™ dos recursos nas agéncias bancirias. Isto levou os
bancos acaptarrecursos para supriras reservas, refletindonaaltadas taxas de juros,
o que favoreceu os depésitos a prazo ante aos demais ativos.

Em marco de 1991, a proibigdo das aplicagdes com compromisso de
recompra para pessoas fisicas e juridicas ndo-financeiras e a entrada em operagiio
do FAF afetando a concorréncia entre as institvicSes, foram medidas que
beneficiaram as aplicagdes em dep6sitos a prazo (Bittencourt, 1992). Em agosto
desse ano, a autoridade monetdria instituiu o recolhimento compulsério sobre
CDBs, ao nivel de 100% do que ultrapassar o saldo observado em 31 de juiho
corrigido pela TRD mais 2% mensalmente (Circular n? 2020). Contudo as taxas
de juros mantiveram-se em elevagio entre agosto e novembro em virtude da
atuagdorestritivado Banco Central no “overnight” e da expectativa ascendente da
inflagdo.

Verifica-se pela Tabela 6 que, no dia 18 de novembro, um CDB prefixado
de 30 dias acumulava ganho real bruto de 9,1% em 60 dias e 4,5% em 30 dias em
relacdo a TRD. Na ponta de crédito no mesmo dia, a taxa de juros do capital de
giro prefixado de 30 dias acumulava variagdoreal de 5,4% em 30 diase de 11,6%
em 60 dias.

Para Bittencourt (1992), as razdes que explicaram o fracasso do compulsério
em conter a liquidez no mercado de depésitos a prazo foram: a capacidade dos
bancos em substituir captagdes em CDBs por CDls; a distribui¢do das emissdes
de CDBs pelas institui¢des ao longo do més para niio se detonar o recolhimento
compulsério; e o fato da prépria TR se tornar positiva em termos reais ao final de

1991 (ou seja, 30,5% e 28,4% em novembro ¢ dezembro. respectivamente, contra
25,8% e 22,1% de inflagio medida pelo IZP/FGV).

4 - CONSIDERACOES FINAIS

Depois do confisco de aplicagoes financeiras do Plano Collor, constatou-se
notavel expansio monetaria em virtude da reduc@o dos custos de retengio e do
resultante aumento da demanda por moeda.
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TABELA 6 )
RENDIMENTO DOS CDBs E TAXAS DE JUROS DO CREDITO (%)

- 18 DE NOVEMBRO DE 1991 -
DISCRIMINACAO ACUMULADO | TAXA REAL{ ACUMULADO |TAXA REAL
EM30DIAS | EM30DIAS| EM 60 DIAS JEM 60 DIAS

CDB prefixado de 30 dias
(pessoa juridica) 31,6 4,5 62,6 9,1
CDB prefixado de 30 dias
{pessoas fisica) 29,7 3,0 519 59
CDB pés-fixado
(pessoa juridica) 29,6 2.9 51,9 5.9
CDB p6s-fixado
{pessoa fisica) 28,6 2.1 55,6 44
Capita! de giro 32,7 54 66,3 11,6
Desconto de duplicatas 38,0 9.6 78.6 19.9
Hot-money 29,8 3,1 56,3 49
TRD 25,9 0,0 49,0 0,0

FONTE: Abril Editora (1991).

Obs.: Pessoa juridica é isenta de 10F e Imposto de Renda na aplicagdo em CDBs; Capital de giro €
o crédito a taxas prefixadas de prazo de 30 dias; Desconto de duplicatas € o crédito a taxas pos-
fixadas de prazo de 30 dias ou mais; e Hot-money ¢ o crédito “overnight” de 1 2 7 dias.

Em maio de 1990, o governo cortou o crédito pessoal ao consumo,
estabeleceu programacio monetdria rigida e extinguiu a garantia de recompra
automdtica das posic¢des didrias das instituices financeiras. Esta dltima medida
foi, em parte, anulada pela atuagiio da autoridade monetaria em leildes informais
de venda de dinheiro para os bancos.

Ao final de 1991, nota-se que o sistema financeiro nacional registrava alto
nimero de instituigdes ao lado de elevada concentragdo de depdsitos € emprésti-
mos em pequeno ndmero de grandes conglomerados bancdrios (Mattos, 1991).
Disto resulta que deverd haver redugdo do nimero de bancos para a adaptagéo ao
novo perfil mais concorrido e ligado a produgio e ao mercado de capitais € menos
dependente da inflagdo. Apds o plano de estabilizagdo jd ocorreram diminuigdes
considerdveis narede de agéncias e noefetivo de funcionirios do sistema bancario.

A criagdo do FAF como mecanismo de formagio de um “funding” para o
financiamento de longo prazo foi bem-vinda, dada a escassez vigente desse tipo
de crédito na economia brasileira. Todavia a instabilidade macroecondmica € o
descontrole dos pregos impediram avangos mais significativos nesta drea. O
mesmo pode se concluir da TR como tentativa de se criar uma taxa referencial de
juros regida pelas leis do mercado para servir de piso para os custos dos
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empréstimos. Dada a volatilidade da politica monetéria, ocasionada pelo
desequilibrio das contas fiscais - refletindo-se na instabilidade das taxas de juros
dos CDBs -, a TR ficou sujeita a oscilagGes-que a tornaram pouco aceitivel entre
empresdrios e investidores.

Os depésitos a prazo se transformaram no principal ativo financeiro em
poder do piblico, ultrapassando os titulos publicos federais e as cadernetas de
poupanga em valor de saldos. Em margo de 1990, o bloqueio da liquidez levou os
bancos a reforgar as captages em depGsitos a prazo para satisfazer ademanda de
crédito. Em agosto desse ano, a institui¢io do compulsério sobre “floating” das
instituigdes, ao elevar as taxas de juros, favoreceu adicionalmente os CDBs em
frente dos demais ativos. E, em margo de 1991, a extingdo do “overnight” para
pessoas fisicas e juridicas ndo financeiras e a criagio do FAF de rentabilidade
duvidosaforam medidas que também beneficiaramas aplicagGes em depésitos aprazo.

Emsintese, sé haverdo alongamento das aplicagdes financeiras e a formacao
de “funding” de crédito para o desenvolvimento econdmico sustentdvel, quando
houver a estabilidade da inflagdo. Para isso é fundamental aprofundar o ajuste
fiscal e efetivaruma politica de rendas que aumente a parcela do salario narenda
interna. Sem tais requisitos, a poupanga finaceira continuard escassae concentrada
10 curto prazo.
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ABSTRACT
THE MONETARY POLICY AND THE RATES OF INTEREST
IN THE COLLOR PLAN

This article analyses the monetary policy, the interest rates, and the applications in term deposits, during the
Collc: Plan. The paper intends to show that the liquidity restriction and the inflation rate increased the shortage of
Tong-term credit, as well as changed the term deposits in the main financial assets belonging to the private investors.
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