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RESUMO

Este trabalho foi elaborado para que, dentro de uma sequéncia ldgica, fosse capaz de

levar a compreensdo de um instrumento classico de Politica Monetéria: o redesconto.

Para isso inicialmente abordou-se a origem histérica dos bancos a nivel mundial e
posteriormente no Brasil. Tendo-se conhecimento da histdria bancéria, parte-se para mais
um degrau: o processo evolutivo do Sistema Financeiro Nacional, antes e depois da Lei da
Reforma Bancaria - n° 4.595/64, bem como breves comentéarios e definicdes sobre as atuais

instituicdes componentes do sistema e as ja extintas.

Logo apés prossegue-se a apresentacdo, em linhas gerais, do prestamista de Ultima
instancia, o Banco Central do Brasil, figura principal na concessdo do redesconto e na im-

plementacdo da politica monetéria.

Adentra-se a seguir na Politica Monetéria, expondo-se 0s trés instrumentos classicos:
depdsito compulsorio, redesconto e open market, relatando, de maneira sucinta, as peculia-

ridades de cada instrumento e seus marcos histéricos no Brasil.



Finalmente tem-se condicdes de conhecer-se 0 mecanismo do redesconto sob varios
prismas, dentre eles: a sua origem historica, de modo especial no Brasil; objetivos; funcio-

namento; importancia para o mercado bancério e sua situacéo atual.

Com base nessas informacdes, chega-se a conclusfes referentes ao mecanismo sob di-
versos aspectos dentro da politica monetaria, desde criticas, comparacdes, até chegar-se as

solucdes propostas.
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INTRODUCAO

O objetivo principal do presente trabalho é o de expor de forma clara e didatica, de
maneira a proporcionar aos interessados no assunto, principalmente aqueles que ndo tem
conhecimento mais especifico sobre 0 mecanismo do redesconto, bem como da atuacdo do
Banco Central do Brasil no contexto geral da politica monetéria, conceitos elementares so-
bre os mesmos, para que consolidados levem a ser visualizados em um contexto maior den-

tro da economia brasileira.

Os motivos que levaram a escolha do assunto esta ligado em parte ao préprio objetivo
anteriormente exposto, bem como a situacdo em que se encontram os bancos brasileiros, em
plena crise. Pesquisar-se, entdo, a respeito de um mecanismo que fornece recursos, embora
de caréter breve e circunstancial, as instituicdes financeiras com problemas de iliquidez e
saber que este mesmo mecanismo exerce influéncia sobre a politica monetaria desejada em
um pais, em determinado momento, tomou-se por demais convidativo esmiuga-lo e conhe-

cé-lo mais profimdamente, dentro dos limites materiais, humanos e outros existentes.

Dessa forma, buscou-se enfocar nesse trabalho a forma de como as operacdes de re-
desconto se enquadram face a politica monetaria que vem sendo adotada (contracionista).

Para um melhor entendimento foram distribuidos da seguinte forma, inicialmente fez-se uma



retrospectiva em tomo da histéria dos bancos, inclusive os brasileiros, em seguida procu-
rou-se apresentar o Sistema Financeiro nacional de maneira sucinta, bem como as mudancas
ocorridas durante o seu processo evolutivo. Introduzindo esses conhecimentos iniciais, va-
garosamente adentrou-se ao redesconto, iniciando-se pelo Banco Central do Brasil, pois a
seu cargo estd a manutencdo do sistema bancério, funcionando como intermediador dos
recursos financeiros necessarios ao bom funcionamento da economia, logo apds, em linhas
gerais, explanou-se a respeito dos instrumentos classicos de politica monetéria: depdsito
compulsério, redesconto e open market, pois estes separadamente ou em conjunto tem o

poder de regular os meios de pagamento ao nivel almejado, conforme a politica adotada.

Chega-se, entdo, de maneira especial ao redesconto, objeto central deste trabalho,
ressaltando-se, porém, que no Brasil, por questdao de terminologia regulamentar, tal meca-
4

nismo ja teve varias identificacbes, sendo que atualmente emprega-se a expressao

“empréstimo de liquidez™.

O redesconto aqui serd entendido como um crédito concedido em (ltima instancia,
pelo Banco Central, as institui¢cbes financeiras que porventura venham a enfrentar proble-

mas de liquidez.

Por fim sdo descritas as regras e funcionamento do mecanismo para que logo a seguir
fosse feita uma breve comparacgédo a “zerada do sistema”, em que 0 Banco Central via mesa
de operacBes equilibra os fluxos diarios das instituicbes, através da compra ou venda de

titulos pablicos federais e/ou do Banco Central.



1 - ORIGEM DOS BANCOS

1.1. CONSIDERACOES INICIAIS.

Dissertar sobre a origem dos bancos ndo constitui tarefa facil, visto tratar-se de um
assunto muito controvertido. Os estudiosos e autores de livros que versam sobre contabili-
dade, técnica ou economia bancaria apresentam sempre suas versdes acompanhadas de

justificativas que fazem crer verdadeiros 0s seus pontos de vista.

N&o se deve, porém, descartar a importancia de se dar uma breve visdo acerca da ori-
gem dos bancos, pois se faz necessario o seu conhecimento para que, como parte acessoria,

venha a possibilitar um melhor entendimento do trabalho como um todo.

1.2. ASPECTOS HISTORICOS

A histéria do sistema bancario é quase tdo antiga quanto a da propria civilizacdo. Os
escritores antigos referem-se a trocadores de dinheiro e emprestadores de dinheiro. Eram
homens que compravam dinheiro de outros paises, pagando com moedas locais. Possuiam

caixas-fortes, nas quais guardavam o dinheiro. Eventualmente as pessoas deixavam seu di-



nheiro com os guardadores, em suas caixas-fortes, por seguranga. Assim, a atividade ban-

céria originou-se da necessidade de depdsito e seguranga.

Os primeiros vestigios de operagcBes bancarias foram identificados no comércio que
faziam os hindus e os chineses, ha muitos anos antes da era Cristd. O Comércio hindu es-
tendia-se até a China, a Pérsia e ao Egito. Caravanas eram feitas ao mar Céspio, em dire-
cdo a Cdlchida, nas margens do Ponto Euxino, que acabou por tomar-se importante centro
de riguezas da india. Os produtos hindus vinham do empdrio da Célchida até as cidades
gregas do mar Negro, de onde se supbe que eram levados a Europa. Desta forma o co-
mércio Indico se desenvolveu extraordinariamente, ao ponto dos caravanistas passarem a ter
que dispor de grandes quantias de capital; visto que das mesmas ndo dispunham, recorriam
aos capitalistas que emprestavam a altas taxas de juros, sob a caucdo de pedras preciosas e

outros valores.

Os trapezistas atenienses recebiam dinheiro em conta corrente, e se tomaram notaveis
pela honestidade com que praticavam suas operag0es, verificada pelo fato de ndo lhes serem

exigido recibo.

OperacOes de deposito de dinheiro também eram realizadas pelos argentarios roma-
nos, gue pagavam juros aos depositarios através da diferenca de taxa que cobravam dos

mercadores pelos empréstimos a esses concedidos.

Os lombardos (italianos) realizavam seus negdcios sentados em bancos na rua, partin-
do dai, talvez, as denominacdes: operagdes de banco, banco, banqueiro e outras correlatas.
Pode-se agora, entdo, segundo os melhores historiadores, elencar-se 0s primeiros

bancos que surgiram no mundo:



- La Banca di Venezia: o primeiro banco do qual se tem conhecimento, criado em

1157, na cidade de Veneza.

- Banco de Barcelona: criado pelos barceloneses nos moldes do entdo célebre Banco

de Veneza, em 1349.

- Banco de S&o Jorge: fundado em Génova, em 1409. Durou quase quatro séculos,
vindo a falir em 1797. Segundo GIROLAMO BOCCARDO, este foi 0 mais célebre banco

da época.

- Banco Salimbemi: fundado em Florenca, também teve notavel importancia, tanto

gue chegou a possuir em tomo de 100 agéncias espalhadas em diversas partes do mundo.

- Banca delia Pieta: fundado em 1539. Atualmente é um dos maiores bancos do mun-

do e da mais perfeita organizacdo, porém recebe o nome de Banca di Néapoli.

- Monte di Paschi di Siena: fundado em 1622, existe até hoje e é considerado a me-

Ihor instituicdo de crédito da regido Toscana, na Italia.

Destaca-se ainda outros bancos que marcaram presenga em suas épocas, pela sua or-

ganizacdo e funcionamento:

e Banco de Amsterdam: fundado em Amsterdam, Holanda, em 1609.

e Banco de Hamburgo: situado em Hamburgo, Alemanha, em 1619.

e Banco da Inglaterra: localizado em Londres, Inglaterra, em 1694, sua estrutura
serviu como orientacdo aos bancos organizados aquela época e também posterior-

mente.



e Banco da Franca: fundado em Paris, Franca, em 1716.

 Bank ofNorth América: situado em Filadélfia, Estados Unidos, em 1781.

1.3. BANCOS NO BRASIL

O primeiro Banco a funcionar no Brasil foi o Banco do Brasil, cujos estatutos foram
aprovados em Portugal em 12 de outubro de 1808 Fundado como banco de depdsitos,
desconto e emissdo, possuia ainda o privilégio da venda de produtos privativos da coroa
portuguesa, como pau-brasil, diamantes e urzela (liquen utilizado como corante na tintura
de fibras téxteis). Foi instalado e comecgou a operar em 12 de dezembro de 1809 e foi dis-

solvido em 1829.

O segundo Banco do Brasil, foi autorizado por lei, mas nem chegou a funcionar, pois

devido aos dispositivos estruturais com os quais foi criado tomou-se impossivel o seu éxito.

O terceiro Banco do Brasil surgiu em 1857 com atribui¢cBes idénticas as dos demais,
de emissdo de vales, com o fundo efetivo de 50% e, depois , de 30%. Inicialmente ganhou
prestigio e prestou bons servicos a economia indigena. Seu fracasso se deu em virtude de

seus defeitos organicos e da massa enorme de toda sorte de signos valorimétricos.

Surgiu, logo apos, o quarto Banco do Brasil que caracterizou-se pela sua agdo firme
contra o curso for¢ado e maior cuidado no zelo pela fortuna pablica que teve como resulta-

do um sensivel reposicionamento no Cambio.

O quinto Banco do Brasil surgiu em 1905. Foi fruto de uma reestruturacdo do 40

Banco do Brasil e o decreto n° 1455 aprovou seus estatutos. Este desempenhou funcgdes



gue hoje pertencem ao Banco Central do Brasil, desde a sua criacdo. Tomou-se o principal

agente financeiro do governo federal e 0 maior estabelecimento bancario do pais.

A partir de 1936, foram fundados no Brasil pequenos bancos locais, a comecar pelo
Cearda, dois anos depois do Rio, em 1846 no Maranhdo, em 1847 na Bahia, Para e Pernam-
buco e em 1853 novamente no Rio. Em 1889 foram fundados o Banco de Séo Paulo, 0

Banco de Crédito Real de Minas Gerais e o Banco do Comércio e Industria de Sao Paulo.

BSFEAC



2 - SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

2.1. GENERALIDADES

A evolucdo do Sistema Financeiro Nacional pode ser dividida em duas grandes fases
antes e depois da Lei n° 4.595 de 31 de dezembro de 1964, dispondo sobre a politica mo-
netaria e as institui¢cBes financeiras. Durante a primeira fase e principalmente apos 1945,
quando se intensificou a industrializacdo brasileira, o sistema financeiro era bastante débil,
em virtude do numero escasso de instituicdes financeiras especializadas no suprimento de
recursos ao setor produtivo, tendo em vista o processo inflacionario e a limitagcdo das taxas
de juros imposta pela chamada “Lei da Usura” Verificava-se, portanto, um gargalo para a
expansdo das atividade econdmica, pois com a incidéncia de juros reais negativos, o resul-
tado era um forte desestimulo & poupanca privada, favorecendo a especulacdo com ativos
reais e a existéncia de distor¢cbes como a exigéncia de se manter saldo médio e a realizacdo
de “operac0es triangulares”, onde o banco era mero repassador de recursos do poupador
para o tomador, havendo pagamento informal de juros, contornando as restricdes impostas

sobre as transacg@es financeiras regulares.



A lei n° 4.595 introduziu as diretrizes para a reestruturacdo, o disciplinamento e o
posterior desenvolvimento do Sistema Financeiro Nacional, prevalecendo a tese da especia-
lizacdo das institui¢cbes por atuagdo, tanto na captacdo como na aplicacdo de recursos, que
possibilitou ganhos de escala e reducdo dos custos operacionais, para que se criasse oferta
de empréstimos a menores taxas. As operagdes de curto prazo, basicamente empréstimos
para capital de giro, foram atribuidas aos bancos comerciais, enquanto para as operacdes de
médio e longo prazos, foram criados os bancos de investimento. As sociedades de crédito,
financiamento e investimento assumiram o mercado de crédito ao consumidor e as opera-
¢des de financiamento imobilidrio passaram a ser realizadas por instituicbes componentes do
Sistema Financeiro de Habitacdo. O crédito de longo prazo para o setor produtivo ficou sob
responsabilidade do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES),

criado em 1952,

Outro fator marcante foi a instituicdo da corregcdo monetéria, primeiramente para re-
muneracao de titulos publicos, depois para uso da contabilidade das instituicdes e finalmen-
te incidente nas operagdes de crédito a prazo mais longo, fator que viabilizou o Sistema

Financeiro de Habitacdo (SFH).

Os bancos oficiais de desenvolvimento, a partir de 1965, passaram a mostrar cresci-
mento acentuado, sendo criados diversos fundos e programas especiais de fomento, objeti-
vando uma politica de crédito para fortalecimento das empresas, reducdo dos desequilibrios
regionais, promog¢do do desenvolvimento equilibrado regional e setorial e a promocéo e

diversificacdo das exportacdes.

A partir de 1967, a evolucdo do sistema foi caracterizada pela concentracdo das insti-

tuicdes financeiras, através de fusdes e incorporacdes bancérias e de incentivos a capitali-



zacdo das empresas. Foram surgindo outros tipos de instituicdes, tais como as sociedades
distribuidoras de titulos e valores (1968) e as sociedades de arrendamento mercantil
(1975), aprofundando o principio da especializagdo e contribuindo para a eficicia do Siste-

ma Financeiro Nacional e o fortalecimento dos mercados financeiros e de capitais

No periodo iniciado na década de 80 e que alcanga os dias atuais, verificou-se a in-
tensificacdo do papel dos bancos privados como financiadores do setor publico (Unido, es-
tados, municipios e empresas estatais), inclusive em razdo da reducdo da demanda por em-

préstimos pelos demais agentes econdmicos.

Em 21.12.87, o CMN, através da Resolucdo n° 1524, permitiu que os intermediarios
financeiros se transformassem em bancos mdultiplos, que englobam atividades até entdo
segmentadas por institui¢des financeiras. Tal fato deu contornos legais ao que se observava
ha muito nas agéncias bancarias, que passaram a oferecer maior diversidade de produtos

financeiros, desaparecendo, portanto, 0 organograma baseado na especializacéo.

2.2. CONSTITUICAO

Com o advento da Lei 4.595/64, comumente conhecida como a “Lei da Reforma

Bancéria”, o Sistema Financeiro Brasileiro passou a ter a seguinte estrutura:

I.  Conselho Monetario Nacional,

Il. Banco Central do Brasil,;

ID. Banco do Brasil,

IV. Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social,

V . Instituicdes Financeiras Publicas e Privadas
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E importante ressaltar que o Banco Nacional de Habitacdo (BNH) e o Banco Nacio-

nal de Crédito Cooperativo (BNCC) ja fizeram parte do passado do Sistema Financeiro

Nacional, tendo sido extintos em novembro de 1986 e em marco de 1990 respectivamente.

- Conselho Monetéario Nacional é o 6rgao deliberativo méximo do Sistema Financei-
ro Nacional. Ao Conselho compete estabelecer as diretrizes gerais das politicas monetaria,
cambial e crediticia, regular as condicdes de constituicdo, funcionamento e fiscaliza¢do das
InstituicBes Financeiras e disciplinar os instrumentos de politica monetaria e cambial. O
Conselho Monetario Nacional substitui o antigo Conselho de Superintendéncia da Moeda e

do Crédito (art. 20 da Lei 4.595/64).

BSTt AC

Como se pode observar, cabe principalmente ao Conselho a normatizacdo do Sistema

Financeiro Nacional, ndo possuindo, portanto, funces executivas.

- Banco Central do Brasil: Constitui uma autarquia federal, com sede em Brasilia

(DF). E de sua competéncia tomar efetivas as disposicbes emanadas do Conselho Mone-

tario Nacional.

A diretoria do banco Central é um 6érgdo de deliberacdo colegiada, composto por seu
presidente e pelos diretores de Politica Monetéria, de Assuntos Internacionais, de Normas e

Organizacdo do Sistema Financeiro, de Fiscalizacdo e de Administragéo.

No cumprimento de sua missdo de ser o agente da sociedade para assegurar o equili-
brio monetério, o Banco Central adota os seguintes objetivos: zelar pela adequada liquidez
da economia, manter as reservas internacionais do pais em nivel satisfatério, assegurar a
formacdo de poupanca em niveis apropriados e garantir a estabilidade e aperfeicoamento do

Sistema Financeiro Nacional.

1



- Banco do Brasil: é uma sociedade de economia mista, cujo o acionista majoritario
é a Unido. Constitui o maior agente financeiro do governo federal e o maior e mais impor-

tante dos bancos comerciais.

S&o suas atribuicdes, entre outras: receber o dinheiro da arrecadacdo dos impostos ou
rendas federais; ser agente pagador e recebedor no exterior; executar a politica de comércio
exterior; realizar a compra e venda de moeda estrangeira, adquirir e financiar estoques de

producdo exportavel.

E o mais antigo banco da América Latina. Foi criado por Dom Jodo VI, em 12 de

outubro de 1808. Lancou as primeiras cédulas que circularam no Brasil e em Portugal.

- Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - é o principal banco es-
pecializado destinado a auxiliar 0 desenvolvimento econémico do Brasil. Seus recursos sao
destinados a planos que visam ao bem publico, como abastecimento de agua, agricultura,
energia elétrica, sistema de transporte ferroviario e inddstria de base. Tem se concentrado
mais nestas Ultimas, em especial na siderurgia. Funciona como autarquia sob o controle do
Ministério da fazenda. Foi criado pela Lei n® 1628 de 20 de junho de 1952, pela necessidade
de um 6rgdo que administrasse e pusesse em execucdo o Programa de reaparelhamento
Econdmico que acabava de ser elaborado pela Comissao Mista Brasil -Estados Unidos da

América.

- Instituicdes Financeiras Publicas e Privadas, baseado na Lei 4.595/64 iremos en-
contrar, mais precisamente no art. 17, a definicdo legal do que venha a ser Instituigbes Fi-

nanceiras:

12



“Consideram-se institui¢cbes Financeiras, para os efeitos da legislacdo em vigor, as
pessoas juridicas publicas e privadas, que tenham como atividade principal ou acessoéria a
coleta, intermediacdo ou aplicacdo de recursos préprios ou de terceiros, em moeda nacional

ou estrangeira, e a custddia de valor da propriedade de terceiros”.

Salienta-se, entdo, que pessoas fisicas quer exercam qualquer das atividades supraci-

tadas, para efeitos legais, serdo equiparadas as instituicdes financeiras.

Portanto as denominagdes: mercado paralelo, ilegal ou marginal, serdo utilizadas para
descrever o exercicio dessas atividades, sem prévia autorizagcdo do Banco Central e no caso

de empresas estrangeiras, sem autorizacdo de decreto do Poder Executivo.

Tem-se entdo, as instituicdes financeiras:

- Publicas: que seriam as constituidas e controladas pelo Poder Publico em qualquer

de suas esferas. Sé&o elas:

¢ Banco Nacional de Habitacdo: era o banco responsavel pela execu¢do da politica
habitacional do governo federal. Foi criado através do art. 16 da Lei n° 4.380 de
21 de agosto de 1964, mas em novembro de 1986 foi extinto, assumiu suas atribui-

¢Oes, desde entdo, a Caixa Econémica Federal

¢ Caixas Econdmicas Federais e Estaduais: sdo institui¢cdes financeiras que tém por
fim estimular a poupanca popular, aplicando os depésitos recebidos e demais re-
cursos em operacgfes de crédito que visem a promoc¢do social e ao bem-estar da

populacdo. Podemos citar como exemplo destas operagfes os financiamentos para

13



casa prépria, os empréstimos e o penhor. As Caixas Econdmicas Estaduais equi-

param-se, por lei, no que for possivel, & Caixa Econ6mica Federal.

¢ Banco Nacional de Crédito Cooperativo: foi fundado em 1943 mediante o Decre-
to-lei n° 60 e teve como finalidade béasica o incentivo ao cooperativismo e o esti-
mulo a cooperacdo mutua entre pessoas de uma mesma categoria profissional.
Através da Medida Provisoria N° 151, de 15.03.90, em seu art. lo, item 4, no Go-
verno Collor, foi extinto. As contas de seus clientes foram transferidas para o Ban-

co do Brasil.

¢ Banco do Nordeste do Brasil: ¢ um banco de desenvolvimento regional responsa-
vel pelo fomento na area do Poligono das Secas, prestando assisténcia financeira

mediante empréstimos e empreendimentos de carater reprodutivo

7

¢ Banco da Amazbnia: é um banco de desenvolvimento regional responsavel pelo

fomento na regido Amazonica.

¢ Bancos de Desenvolvimento dos Estados: séo instituices financeiras estaduais,
constituidas sob a forma de sociedades andnimas, com sede na Capital do estado
da Federacdo que detiver o seu controle acionéario, sendo especializada em opera-
¢Oes de médio e longos prazos, proporcionando o aporte de recursos para projetos

e programas que visem ao desenvolvimento econémico.

- Privadas, ao contrario das puablicas, guem as controlam o constituem é o setor pri-
vado, embora possa haver a participacdo do poder publico, como as sociedades de econo-

mia mista. Sao eles:
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Bancos Comerciais: sdo instituicbes cujo controle acionério pode ser privado ou
publico, sendo constituidas sob a forma de sociedade anénima, especializadas em
operacdes de curto e médio prazos, oferecem do capital de giro para o comércio,
industria, empresas prestadoras de servigos, pessoas fisicas, bem como atuando no

crédito rural.

Bancos de Investimentos: Sao instituigbes financeiras privadas, constituidas sob a
forma de sociedade anbnima, especializadas em operacdes financeiras de médio e

longo prazos, oferecendo capital de giro e capital fixo aos tomadores de recursos.

Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento: mais conhecidas como fi-
nanceiras, atuam realizando financiamentos ao usuario final e de capital de giro,
embora deva-se frisar que a porcentagem maior sdo de operac@es de financiamento

aquele.

Sociedades de Arrendamento Mercantil (“leasing”): criados pela Lei n° 6099, de
12.09.74, estas sociedades objetivam o arrendamento de bens mdveis e imoveis
classificaveis no Ativo Permanente Imobilizado, adquiridos pela sociedade arren-

dadora para uso da arrendataria.

Sociedades Corretoras de Titulos e VValores Mobiliarios: sdo sociedades anénimas
ou por cota de responsabilidade limitada, admitidas como membros das Bolsas de
Valores, quando da aquisicdo de titulos patrimoniais daquelas entidades; com ex-
cecdo dos antigos corretores de fundos publicos, sdo as Unicas que tem o direito

de, pessoalmente, tomar parte nas negociagdes em Bolsa de Valores.
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Sociedades Corretoras de Cambio: estas tem por objetivo social exclusivo a inter-
mediacdo em operacBes de cAmbio e a pratica de operacbes no mercado de cambio

de taxas flutuantes.

Sociedades Distribuidoras de Titulos e VValores Mobiliarios: tem como fim a subs-
cricdo de titulos para revenda ou sua distribuicdo e intermediacdo no mercado.
Constituem-se sob a forma de sociedade an6nima ou por cotas de responsabilida-
de limitada e, como qualquer outra instituicdo financeira, dependendo de autoriza-
¢do prévia do Banco Central para operarem. Deve-se ressaltar, porém, que também

é admitida a constituicdo de formas individuais para trabalhar nessa atividade.

Sociedades de Crédito Imobiliario: constituidas sob a forma de sociedade anénima,
destinam-se a proporcionar amparo financeiro a operag6es imobiliarias

relativas a incorporacgéo, construcdo, venda ou aquisi¢cdo de habitagdo.

Associagbes de Poupanca e Empréstimo: sdo sociedades civis integrantes do Sis-
tema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), que tem por objetivo pro-
porcionar a aquisicdo de casa prOpria aos seus associados, captar e disseminar a

poupanca.

Cooperativas de Crédito: séo instituicbes financeiras privadas, com personalidade
juridica propria, especializadas em propiciar crédito e prestar servicos aos seus as-
sociados. Sdo constituidas sob a forma de sociedade de pessoas de natureza civil,

nao estando sujeitas a faléncia.
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- Instituicdes Financeiras Mdltiplas: comumente conhecidas como Bancos Mudltiplos,
foram criadas a partir da Resolu¢do N° 1524, de 21.09 88, do Conselho Monetério Nacio-
nal e regulamentados pela Circular N° 1364 do Banco Central do Brasil. Estes bancos po-
dem ser publicos ou privados e vir a serem constituidos pelo processo de fusdo, cisdo,
transformacdo, incorporacdo ou constituicdo direta. As instituicbes passam a funcionar
dentro do banco multiplo como carteiras, visto que passam a constituir uma instituicdo uni-
ca. As referidas carteiras sdo: a comercial, a de investimento, a de crédito imobiliario. Sali-
entando, porém, que aos Bancos Multiplos Publicos, acrescenta-se a carteira de desenvol-
vimento. Vérias mudangas ocorreram através da Resolucdo N° 2.099, de 07 08.94, do
Conselho Monetario Nacional, podemos citar as principais como, por exemplo, a carteira de
investimento, j4 existente, que passou a ser obrigatdria e a criacdo de uma nova carteira: a

de arrendamento mercantil

Para a constituicdo de um Banco Multiplo exige-se duas carteiras no minimo, sendo

gue uma delas obrigatoriamente devera ser a carteira comercial ou a de investimento.

Embora ndo previstos na Lei 4595/64, os Bancos Mdltiplos foram incorporados ao
Sistema Financeiro Nacional, obedecendo, desta forma, as mesmas normas legais e aos

regulamentos aplicados as demais instituicfes financeiras.
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3 - O BANCO CENTRAL DO BRASIL

3.1. BREVE HISTORICO

Antes da criagcdo do Banco Central do Brasil, as autoridades monetarias no Brasil
eram a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), o Banco do Brasil e 0 Tesouro
Nacional. Esses érgdos, em conjunto, exerciam funcdes tipicas de um banco central, parale-

lamente e outras atividades.

A SUMOC, criada em 1945 com a finalidade de exercer o controle monetario e pre-
parar a organizacdo de um banco central, tinha a responsabilidade de fixar os percentuais
de reservas obrigatdrias dos bancos comerciais, as taxas do redesconto (ligado a linhas de
fomento) e da assisténcia financeiras de liquidez (esta significando o redesconto enquanto
instrumento classico de politica monetaria), bem como os juros sobre depdsitos bancérios.
Além disso, supervisionava a atuacdo dos bancos comerciais, orientava a politica cambial e

representava o Pais junto aos organismos internacionais.

O Banco do Brasil, por sua vez, desempenhava as fungbes de banco do governo,
controlador das operagcBes de comércio exterior, executor de operacdes cambiais em nome

de empresas publicas e do Tesouro Nacional, executor das normas estabelecidas pela
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SUMOC, e banco de crédito agricola, comercial e industrial, além de receber os depdsitos

compulsérios e voluntarios dos bancos comerciais.

O Tesouro Nacional era o 6rgdo emissor de papel-moeda, mas o processamento das
emissdes era complexo, envolvendo diversos 6rgdos do governo. Em linhas gerais, a Cartei-
ra de Redescontos do Banco do Brasil requisitava ao Conselho da SUMOC o numeréario
necessario a realizacdo de suas operacdes. O conselho transmitia o pedido ao Tesouro Na-
cional que, mediante autorizacdo do ministro da Fazenda, determinava a Caixa de Amorti-

zacgdo a entrega de numeréario ao Banco do Brasil.

Em 31 de dezembro de 1964, foi criado o Banco Central do Brasil, apds longo pro-
cesso de discussdo nas duas casas do Congresso Nacional, considerando que o projeto de
lei original fora encaminhado pelo Executivo em 1974. Pela legislacdo aprovada, constituiu-
se 0 Conselho Monetario Nacional, instancia deciséria maxima, em substituicdo ao Conse-
Iho da SUMOC, e o0 BACEN, instancia operacional, de assessoramento e decisoria (nos
casos previstos em lei ou por delegacdo de competéncia), em substituicdo a prépria

SUMOC

A partir de entdo, foi atribuida ao BACEN a responsabilidade de elaborar o Orgamen-
to Monetéario, contemplando o comportamento das contas consolidadas das autoridades
monetarias e dos bancos comerciais em determinado periodo, e que resumia a conducdo da
politica monetaria no Pais. O Banco do Brasil era também considerado autoridade moneta-
ria, jA que era o agente responsavel pela execuc¢do orcamentaria da Unido e guardido das

reservas voluntarias dos bancos comerciais.
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Contudo, o aprimoramento institucional ndo foi completo. A partir de 1982, com a sus-
pensdo dos financiamentos externos voluntarios ao Pais, o Brasil necessitou recorrer ao Fundo
Monetéario Internacional (FMI) e negociar com os credores Internacionais. Quando foi neces-
sario apurar fielmente as estatisticas sobre o déficit publico, tomou-se evidente a desorganiza-
cdo institucional das contas publicas, pois o déficit era camuflado nas contas do Banco do

Brasil e do Banco Central.

Em 1985, tomou-se a decisdo de buscar o reordenamento financeiro governamental, com
a separacdo das contas e fungfes do Banco Central, Banco do Brasil e Tesouro Nacional. No
orcamento fiscal de 1986, passaram a ser incluidas entre as receitas e despesas do tesouro na-
cional todas as contas de natureza fiscal que transitavam pelo Or¢gamento Monetario. Ainda em
1986, a “Conta Movimento” foi extinta e, a partir de entdo, os fornecimentos de recursos do
Banco Central ao Banco do Brasil passaram a ser claramente identificados nos orcamentos de
ambas as institui¢cdes, eliminando-se 0s suprimentos automaticos que prejudicavam a atuagdo

do Banco Central.

Num processo que se estendeu até 1988, as funcdes de autoridade monetéria foram
transferidas progressivamente do Banco do Brasil para o Banco Central, enquanto as ativida-
des atipicas exercidas por este ultimo, como as relacionadas ao fomento e a administracdo da

divida puablica federal, foram transferidas para o Tesouro Nacional.

Esse ciclo de mudancgas encerrou-se com a inclusdo no or¢camento do tesouro do cha-
mado “Orcamento Oficial de Operacbes de Crédito”. Com isso, foi completada a unificacao
orcamentaria, aproximando-se o Banco Central do formato padrdo dos bancos centrais. Adici-
onalmente, o Banco Central deixou de utilizar o Or¢gamento Monetario como balizador da po-

litica monetaria.
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3.2. LEGISLACAO

A origem legal das funcdes e objetivos que norteiam as acdes do Banco Central pro-

vém de leis, legislacdo correlata e acessoria que foram sendo, a partir da sua criacdo, postas

em vigor. S&o elas:

Lei n° 4.595, de 31.12.64 - Criou 0 Banco Central e deu a este competéncia, entre
outras, de: tomar efetivas as disposicdes emanadas do Conselho Monetério Nacio-
nal; conceder autorizacdo para o funcionamento das instituicbes financeiras e ou-
tras entidades, conforme legislacdo em vigor e fiscalizar e regular as atividades das

instituicOes financeiras e demais entidades por ele autorizadas a funcionar.

Lei n° 4.718, de 14.07.65 - Determina que o disciplinamento dos mercados finan-
ceiros e de capitais sera realizado pelo Conselho Monetéario Nacional, enquanto

gue a fiscalizacdo, pelo Banco Central.

Resolugdo n° 20 de 04.03.66 - Observada a competéncia estabelecida na Lei
4.380/64, a qual no seu art. 41 delega ao extinto Banco Nacional de Habitacdo e a
Superintendéncia da Moeda e do Crédito a fiscalizagdo das sociedades de crédito
imobiliario e na 4.595/64, a referida Resolugdo determinou que as sociedades de
crédito imobiliario passariam a ser fiscalizadas pelo Banco Central e pelo Banco

Nacional de Habitacéo.

Lei n° 4.829, de 05.11.65 - estabelece que a coordenacéo, fiscalizacdo e exigéncias
relativas ao crédito rural serdo exercidas pelo Banco Central em cumprimento as

deliberacbes do Conselho Monetario Nacional.
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Lei n° 5.764, de 16.12.71 - Determina que a fiscalizagdo das se¢Bes agricolas
mistas e as sociedades cooperativas de crédito sera realizada pelo Banco Central

do Brasil.

Lei n° 6.099, de 12.09.74 - Estabelece que o controle e fiscalizacdo das operacBes
de arrendamento mercantil serdo realizadas pelo Banco Central, segundo normas
estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional e, no que couber, as disposicdes

da Lei n° 4.595/64 e legislacdo posterior relativa ao Sistema Financeiro Nacional

(art.7°).

Lei n° 6.385, de 07.12.76 - Dispde que:

No mercado de valores mobiliarios havera sistema de intercAmbio de informacdes
entre Banco Central, Comissdo de Valores Mobiliarios e Secretaria da Receita Fe-
deral, referente a fiscalizacdo que exercam nas &reas de suas respectivas compe-

téncias (art.28);

b) A fiscalizacdo do mercado financeiro e de capitais continuara sendo exercida pelo

c)

Banco Central, ja que muitas das fungbes atribuidas a ele foram transferidas, pela

presente lei, a Comissdo de Valores Mobiliérios (art.3°);

As atribui¢cbes da Comissdo de Valores Mobiliarios, relativamente as instituicdes
financeiras e demais sociedades autorizadas a explorar simultaneamente operacdes
ou servicos no mercado de valores mobiliarios e nos mercados sujeitos a fiscaliza-
¢do do Banco Central, serdo limitadas ao regime desta lei e exercidas sem prejuizo

das atribuicdes do ja citado Banco Central (art. 15 20);
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d) Atribui a competéncia para regulamentar a matéria relativa ao item anterior a
Comissdo de Valores Mobiliarios, além de assegurar a esta e ao Banco Central a
coordenacdo de servicos (art. 15C 30). oA o

gS1EAC

e Convénio celebrado em 06.04.78, entre o Banco Central e a Comissao de Valores
Mobiliarios - Delega poderes ao Banco Central para agir em nome da Comissao de

Valores Mobiliarios, quando da colaboragédo na fiscalizagdo do mercado e em ati-

vidades correlatas e no sistema de intercambio de informacdes.

e Constituicdo Federal de 1988 - Consagra dispositivos importantes para a atuagdo
do Banco Central, como a necessidade de aprovacéo prévia pelo Senado Federal,
em votacado secreta, ap6s arglicdo publica, dos designados pelo Presidente da Re-
publica para os cargos de presidente e diretores. Além disso, vedou ao Banco
Central a concessao direta ou indireta de empréstimos ao Tesouro Nacional. A
Constituicdo de 1988 prevé ainda a elaboragcdo de Lei Complementar do Sistema
Financeiro Nacional, que devera substituir a Lei n° 4.595, abrangendo varios e im-

portantes aspectos da estruturacéo e da atuacdo do Banco Central.

e Lein® 8.177, de 01.03.91 - Confere, a partir de entdo, a competéncia para regu-
lamentacdo e fiscalizacdo das operagOes relativas ao sistema de consorcios, ao

Banco Central.

3.3. FUNCOES

Pode-se classificar as funcdes do Banco Central em:
a) funcbes de controle ou fiscalizacdo - quando controla, direta ou indiretamente, o
cumprimento dos dispositivos regulamentares;
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b) funcdes executivas - quando cumpre as resolugdes emanadas do Conselho Mone-

tario Nacional,

c) funcdes préprias - quando exerce fungbes que lhe foram atribuidas por lei, como

por exemplo: operacBes de redesconto, refinanciamento, open market etc.

Tendo em vista, entdo, o conjunto de atribuigBes legais e regulamentares do Banco

Central, suas fun¢Ges basicas sao:

a) formulacdo, execucdo e acompanhamento da politica monetaria;

b) controle das operac@es de crédito em todas as suas formas;

c) formulacdo, execucdo e acompanhamento da politica cambial e de relacfes finan-
ceiras com o exterior;

d) organizacéo, disciplinamento e fiscalizagcdo do Sistema Financeiro Nacional e or-
denamento do mercado financeiro;

e) emissdo de papel-moeda e de moeda metélica e execucdo dos servi¢cos do meio cir-

culante.

O Banco Central tem algumas outras funcfes que o tomam o principal organismo re-

gulador em campos especificos. Assim, cabe ao Banco Central:

a) regulamentar, autorizar e fiscalizar as atividades das sociedades conhecidas como
consorcios, fundos matuos ou outras formas associativas assemelhadas que objeti-
vem a aquisicdo de bens de qualquer natureza;

b) regulamentar, autorizar e fiscalizar as sociedades de arrendamento mercantil, as

sociedades de crédito imobiliario e as associacdes de poupanca e empréstimo, bem

como regulamentar todas as suas operacoes;
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c) regulamentar as operacdes do Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR), conso-
lidar suas informacbGes por meio do Registro Comum das Operacdes Rurais
(Recor) e administrar o Programa de Garantia da Atividade Agropecuaria

(Proagro);

d) gerir o Fundo de Garantia de Depositos e Letras Imobiliarias (FGDLI), transferido
do extinto Banco Nacional de Habitacdo, com o objetivo da garantir 0s recursos

aplicados no Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo,

e) acompanhar as operacBes de individamento de estados e municipios, através do
Sistema de Registro das Operacdes de Crédito com o Setor Publico, inclusive para
fins de fiscalizacdo do cumprimento dos limites e condi¢Ges estabelecidos em reso-

lucBes do Senado Federal;

f) desenvolver trabalho de comunicacdo social tanto de carater técnico, através de
publicacdes como o Boletim (mensal), Relatério (anual) e Nota a Imprensa
(mensal), como de orientacdo, através de servico de atendimento ao publico, insta-

lado em todas as delegacias regionais.

3.4. IMPORTANCIA DO BACEN PARA AS INSTITUICOES FINANCEIRAS

PUBLICAS E PRIVADAS.

O Banco Central atua no sentido do aperfeicoamento das institui¢fes financeiras, de
modo a zelar por sua liquidez e solvéncia, buscando a adequacéo dos instrumentos financei-

ros, com vistas a crescente eficiéncia do Sistema Financeiro Nacional.
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As atividades de regulamentacdo do funcionamento das instituicdes financeiras e dos
instrumentos financeiros, como em todos 0s paises, visam proteger o interesse publico e
cuidar para que o sistema financeiro se desenvolva “pari passu” com 0s demais setores da
economia, nesse sentido, sob as diretrizes do Conselho Monetério Nacional, o Banco Cen-
tral expede normativos como resolugdes, circulares e outros documentos, consolidando-os
em manuais para uso dos funcionéarios e do publico, tais como o Manual de Normas e Ins-
trucbes (MNI), o Manual de Crédito Rural (MCR), a Consolidacdo das Normas Cambiais

(CNC) e o Plano Contabil das InstituicGes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF).

Atualmente, o Banco Central fiscaliza mais de trés mil instituicdes, abrangendo cerca
de 23 mil dependéncias, englobando bancos mdltiplos, bancos comerciais, caixas econémi-
cas, bancos de investimento e de desenvolvimento, financeiras, sociedades corretoras e dis-

|
tribuidoras, sociedades de arrendamento mercantil, sociedades de crédito imobiliario, asso-
ciacOes de poupanca e empréstimo, fundos de renda, cooperativas de crédito e empresas
administradoras de consorcios. Sdo fiscalizadas ainda operacdes de crédito rural e agro-

industrial, tarefa que muitas vezes exige vistorias nas propriedades e empreendimentos fi-

nanciados.

A fiscalizacdo também faz o acompanhamento de mais de uma centena de dependén-

cias de bancos brasileiros no exterior, localizadas em trinta e oito (38) paises.

Com base no Sistema de InformagBes Banco Central (Sisbacen), cujo uso é franquea-
do as instituicdes do Sistema Financeiro Nacional, a fiscalizacdo utiliza intensivamente inu-
meras informacdes através de diversos sistemas aplicativos que possibilitam o acesso a da-
dos contabeis com o intuito de diagnosticar situacbes de anormalidade ou de risco e acom-

panhar, tanto individualmente como de forma comparativa, 0 comportamento das institui-
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¢cBes com base em indicadores econdmico-financeiros. Outros sistemas aplicativos permitem
também obter informagdes relativas ao cadastro de instituicdes e de pessoas fisicas que atu-
em na condicdo de administradores do Sistema Financeiro Nacional, & movimentacdo das
Reservas Bancarias e operagbes de empréstimos de liquidez, ao registro e controle do
transito de processos, as taxas e indices praticados ou utilizados pelo mercado e ao controle
de ocorréncias de irregularidades praticadas por instituicdo financeira. Encontram-se ainda
em fase de desenvolvimento aplicativos que visam consolidar noticias e informacdes inter-
nas e externas sobre as institui¢des, calcular e acompanhar limites operacionais e a concen-

tracdo das aplicagBes (maiores devedores) e das captacdes (maiores depositantes).
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4 - POLITICA MONETARIA

4 1. GENERALIDADES

O grande problema para os governantes esta em como operacionalizar os instrumen-
tos de politica econdmica que viabilizam a manutencdo do ajuste provocado por desequili-

brio, tanto no mercado de bens e servigos como no mercado monetario.

Quanto mais adiantado é o pais e maior a intermediacdo financeira, maior sera a ne-
cessidade de implementacdo de instrumentos de politica monetaria para controlar a agao
desses agentes financeiros, porque uma demanda por recursos por parte dos agentes eco-
némicos podera trazer consequiéncias desastrosas para a politica global de crescimento e de

combate a inflacéo.

Os instrumentos de politica monetéaria serdo utilizados objetivando manter os agrega-
dos monetérios dentro dos padrdes preestabelecidos quando da elaboracédo da programacao,
fica bem explicitada qual a necessidade de financiamento das atividades governamentais e

privadas.

28



De posse dessas informagdes, o Banco Central definird qual devera ser a expansdo da
moeda e do crédito. Para isso, ele procurara implementar os diversos instrumentos para ndo
permitir que o governo e 0s bancos comerciais injetem mais dinheiro na economia do que o

planejado.

Diversos sdo 0s mecanismos existentes e sua operacionalidade fica a cargo dos bancos
centrais dos respectivos paises. A utilizacdo dos instrumentos de politica monetaria depen-
derd do desenvolvimento econdbmico dos paises. Existem, no entanto, trés instrumentos
classicos que sao universalmente adotados pela maioria dos bancos centrais, variando ape-

nas sua intensidade, a saber:

+ Depdésitos Compulsorios;
¢+ Redesconto ou Assisténcia Financeira de Liquidez;

¢+ Mercado Aberto (Open Market).

- DEPOSITO COMPULSORIO - Sua operacionalizagdo consiste em se determinar

um percentual desses depositos a ser recolhidos no Banco Central. Sua finalidade é a de
reduzir o poder de multiplicacdo dos bancos comerciais em expandirem os meios de paga-

mento através dos empréstimos.

Pode-se deparar com duas situagoes:

1) quando os bancos comerciais estdo injetando dinheiro na economia, o banco cen-
tral determina a elevagdo do percentual recolhido, objetivando reduzir as disponibilidades

dos bancos para emprestarem recursos a economia;
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2) se a politica é inversa, ou seja, se se deseja que a participacdo dos bancos na ex-
pansdo dos meios de pagamento seja maior, diminui-se o percentual do depdésito compulso-

rio para que o volume de empréstimo se eleve.

- REDESCONTO- Consiste em um empréstimo que o Banco Central faz aos bancos
para eventuais problemas de dificuldades financeiras enfrentados por estes. Sua utilizacéo
como mecanismo de politica monetaria baseia-se na taxa de juros cobrada pelo Banco Cen-

tral.

Ha duas situacdes possiveis:

1) quando o Banco Central deseja restringir 0 acesso ao empréstimo de redesconto
por parte dos bancos, eleva a taxa de juros, encarecendo o custo do mesmo e, consequen-

temente, inibindo a sua procura,

2) se a politica for facilitar o acesso dos bancos a este empréstimo para cobrir dese-
quilibrio de caixa dos bancos comerciais, o0 Banco Central agir4 de forma contréaria, redu-

zindo os juros.

- MERCADO ABERTO (OPEN MARKET) - E o terceiro instrumento de politica
monetéria, que para muitos paises é 0 mais importante mecanismo de controle monetario,
porque apresenta-se como 0 mais dindmico para as na¢fes que possuem uma moderna es-

trutura na intermediacao financeira.

O “open market” consiste na operacdo de compra e venda de titulos do Tesouro Na-

cional com o objetivo de manter o nivel de expansdo monetaria adequada a programagao.
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Duas situagdes também podem ocorrer:

1) se h& excesso de dinheiro na economia, 0 Banco Central vende titulos de sua car-
teira, que consiste exatamente em retirar, temporariamente, dinheiro de circulacdo, injetan-

do titulos em seu lugar.

2) se ha falta de liquidez, isto é, de dinheiro, o Banco Central faz a operagao inversa,

comprando titulos em poder dos agentes, injetando dinheiro na economia.

Conforme observa-se, os trés instrumentos tradicionais influenciam os meios de pa-
gamento; em que intensidade serdo utilizados depende dos objetivos de controle de oferta
monetéria. Se o Banco Central deseja permitir uma maior expansdo dos meios de pagamen-
to, agira reduzindo o depdsito compulsério, diminuindo a taxa de redesconto e comprando

titulos. Caso contrario, agira de forma inversa.

Alguns outros instrumentos de politica monetaria podem ser implementadas depen-

dendo da peculiaridade de cada mercado financeiro.

Ha paises que adotam o tabelamento de juros, o direcionamento do crédito para ativi-
dades prioritérias, através de juros subsidiados, ou mesmo limitando a capacidade de expan-

sdo dos empréstimos dos bancos independentemente do volume de captacdo de recursos.

4.2. INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA NO BRASIL

Antes da criacdo do Banco Central, apenas o depdésito compulsério e o redesconto
eram utilizados como instrumentos de controle monetario sendo administrados pelo Banco

do Brasil S/A que na época era uma espécie de autoridade monetéria. Apés a criacdo do
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Banco Central é que esses instrumentos puderam ser utilizados como instrumentos moneta-
rios, que posteriormente se somariam ao mercado aberto e a outros instrumentos menos
convencionais como a limitagdo de crédito bancério, a seletividade do crédito, a administra-

¢do da taxa de juros, entre outros.

DEPOSITO COMPULSORIO

O depdsito compulsério no Brasil foi instituido com a emissdo da Caixa de Mobiliza-
cdo Bancaria do Banco do Brasil S/A, em 1932. Os bancos comerciais deveriam depositar
todo encaixe em moeda corrente que excedesse a 20% do volume global dos depésitos.

O compuls6rio, como instrumento de politica monetéaria, passou por diversas modifi-
cacles ao longo das trés décadas em anélise e de principal mecanismo de controle moneta-
rio, na década de 60, passou a ser considerado apenas um complemento da politica mone-

taria, que a partir de 1970, concentrou mais seus esfor¢cos no mercado aberto.

A partir de janeiro de 1980, toda movimentacdo de recursos monetarios entre os ban-
cos comerciais e 0 Banco Central passou a ser feita na conta “Reservas Bancérias” no Ban-
co Central, 0 que caracterizou-se como primeiro passo para a centralizagdo das reservas,
permitindo o melhor conhecimento da liquidez do sistema. Até entdo, parte das reservas a
denominada voluntéria, era depositada no Banco do Brasil S/A provocando uma certa ins-

tabilidade pelas oscilacBes que essas reservas apresentavam.

Desde seu inicio, os depoésitos compulsérios foram implementados no sentido de dis-
tribuicdo e seletividade do crédito, pois os bancos eram até 1993, classificados em trés ta-
manhos, dependendo do volume dos empréstimos e de acordo com sua localizacdo. Se eles

se encontrassem instalados no Norte, Nordeste, Centro-Oeste e Espirito Santo, seu reco-
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Ihimento dava-se de forma diferenciada; os bancos pequenos sediados nessas regides tinham
um percentual menor de recolhimento até esse periodo. O Banco Central permitia deducdes
de parcela do compulsério para aplicacdo de apoio a pequena e média empresa e outros
programas. No entanto, ainda hoje o governo tem permitido que os bancos deduzam parce-
las dos dep0sitos a vista sujeito a recolhimento compulsorio, desde que tenham 0s recursos

destinados para a agricultura (25%).

A partir de 1994, o depdsito compulsério deixa de ter aliquota diferenciada por Regi-

do e por tamanho de banco.

A partir da implantacdo Plano Real, os depdsitos compulsérios passaram a ser am-

plamente utilizados, uma vez que os depdsitos a vista voltaram a ser representativos.

REDESCONTO OU ASSISTENCIA FINANCEIRA DE LIQUIDEZ

Ja o redesconto teve sua implementagdo muito reduzida como instrumento de politica
monetaria ao procurar controlar a expansdo dos empréstimos bancarios, tendo como refe-
réncia a taxa de juros. No caso brasileiro, o redesconto ou assisténcia financeira de liquidez,
teve dois aspectos importantes: primeiro, o Banco Central dispunha de linhas de redescon-
to que era uma politica seletiva de operagBes de refinanciamento para fazer face as sazona-
lidades da producéo, contribuir com a comercializacdo agricola e incentivar as exportacgoes;
segundo, a assisténcia financeira propriamente dita, que tinha como objetivo o ajuste da

liquidez das instituices que apresentassem problemas de caixa.

Na area de assisténcia financeira de liquidez, o Banco Central reconhecia que 0s ban-
cos com problemas de liquidez recorressem a esse mecanismo. No entanto, a injecdo de

recursos por parte do Banco Central altera o custo de dinheiro e provoca expansdo da base
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monetaria. Para neutralizar essa expansdo, o Banco Central implementa o mercado aberto,

através da venda de titulos aos bancos.

O redesconto seletivo foi amplamente utilizado, nas décadas de 60 a 70, e constava no
orcamento monetario o montante de recursos que deveriam ser destinados a comercializa-
¢do das safras agricolas, a producdo de café, industria chocolateira, cacau, fumo, mamona,
sisal e refinanciamento de produtos manufaturados destinados a exportacdo, as empresas
comerciais exportadoras e os refinanciamentos de exportaveis depositados (Res. n° 330, de

16.07.75).

Com as alteracdes institucionais ocorridas a partir de 1986, o redesconto seletivo foi
extinto e os recursos destinados ao fomento agricola passaram a ser explicitados no orca-

mento da Unido

Com relagdo a assisténcia financeira de liquidez, 0 Banco Central operou esse instru-
mento, tendo como balizador a taxa de juros, no periodo em que o quantitativismo predo-
minou. Mesmo assim, ele foi gradativamente perdendo influéncia a medida em que o mer-

cado aberto ganhava espaco na conducdo da politica monetaria.

Em 1985, o Banco Central regulamentou a assisténcia financeira, criando linhas de
crédito distintas, que tinham como objetivo o ajuste eventual de liquidez (empréstimos de
liguidez), a recuperacdo dos bancos (empréstimos de recuperacdo) e para atender a desca-
samentos antre ativos e passivos (empréstimo especial e empréstimo ponte). Todos, porém,

tinham seu custo atrelado a taxa de mercado aberto.

A partir de entdo, a assisténcia financeira de liquidez passou a ser percebida como

punitiva, pelos custos elevados e pela dificuldade imposta pelo Banco Central, restringindo
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ao maximo a sua utilizacdo. Mesmo assim, 0os bancos estaduais continuaram a recorrer a

esse mecanismo, obrigando a novas mudancgas em 1989 e 1991.

A Resolucgdo n°® 1.786, de 01.02.91, disciplina a assisténcia financeira de liquidez, ele-
vando seus custos e restringindo ainda mais sua utilizagcdo, proibindo que instituicbes com
patrimdnio liquido negativo tenham acesso a essa linha de crédito e impondo punicdes ad-
ministrativas quando a instituicdo recorrer a assisténcia financeira por trés dias consecutivos

em 10 dias Uteis, ou 10 dias consecutivos ou ndo em 90 dias.

Como se observa, a assisténcia financeira de liquidez, a partir de 1985 ficou restrita a
um instrumento meramente de ‘“socorro” as instituicbes financeiras, ndo sendo utilizada
como um instrumento de controle dos meios de pagamento. Tal controle se concentrou,

basicamente, no mercado aberto.

No entanto, com a implantacdo do Plano Real, 0 Banco Central tenta restabelecer o
Redesconto como instrumento de politica monetaria, incentivando a sua utilizagdo com a

criacdo de linha especial de assisténcia financeira.

MERCADO ABERTO

A necessidade de implantacdo das operacbes de mercado aberto no Brasil ja vinha
sendo sentida ha varios anos, tanto que a Lei 4.595, de 31.12.64, em seu Art. n° 10, item
Xl, atribui a0 Banco Central a tarefa de efetuar, como instrumento da politica monetaria,

operacdes de compra e venda de Titulos Federais.
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A justificativa para sua implantagdo deveu-se a inflexibilidade do controle monetario
dos mecanismos de compulsério e assisténcia financeira de liquidez, até entdo existentes,
uma vez que aquele atua como instrumento de ajuste de caixa bancério, e o redesconto

funciona como mecanismo de liquidez das instituicdes bancérias individualmente.

O mercado aberto, para as Autoridades Monetérias, representa um instrumento que
Ihes permite provocar impactos de magnitudes variados nos meios de pagamento, compen-
sando expansfes ndo programadas na Base Monetaria e atuando no centro financeiro, so-

bretudo pela possibilidade de acdo antecipada que o funcionamento do mecanismo permite.

Para o sistema bancario, melhorou a estrutura de seus encaixes pela ampliacao das re-
servas de segunda linha, para as grandes empresas, o desenvolvimento do mercado mone-
tario implicou a melhoria de receita, uma vez que lhes possibilitou alternativas de aplicacédo

de saldos de caixa eventualmente ociosos por curto prazo.

O “open”, com suas operacdes, promove condi¢Bes necessarias de liquidez ao merca-
do, capazes de induzir aceitacdo do titulo publico, de maneira ampla, consistente e indispen-
savel ao equilibrio dos demais titulos que aportam ao centro financeiro nacional, E, como
tal, sdo operacbes que ocorrem, tipicamente, mediante transacfes efetuadas pelo Banco

Central, no mercado, com titulos federais de sua prépria carteira.
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5- REDESCONTO

5.1. IMPORTANCIA E OBJETIVOS

O redesconto é um empréstimo que o Banco Central concede aos bancos comerciais
para tird-los das dificuldades de caixa que por ventura estejam passando, ou seja, uma tem-
poréria falta de liquidez. Essas dificuldades podem provir de perda de depdsitos ou eventu-

ais faltas de recebimento de empréstimos concedidos por estas instituicGes.

Nos Estados Unidos, por exemplo, sempre que o Federal Reserve System (FED) in-
tenciona controlar a expansdo dos meios de pagamento, procura elevar sua taxa de redes-
conto aos bancos, tomando o custo do empréstimo mais caro. Consequentemente, 0s ban-
COS repassam este custo para seus empréstimos para tomé-los menos atrativos aos presta-
mistas. O objetivo deste politica é fazer com que o custo do dinheiro iniba sua procura, que

em ultima instancia significara que a taxa de crescimento dos empréstimos diminuira.

Entdo, conforme a situacdo que se queira atingir ou combater, adotar-se-a uma politi-
ca diferente, por exemplo, se a expansdo monetaria estiver provocando fortes pressdes no
mercado de bens e servicos, 0 Banco Central terd que intensificar a pressdo automatica para

cima sobre a taxa de juros, elevando a taxa de redesconto.
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As taxas de juros mais altas provocariam uma diminuigdo na demanda por crédito e
consequentemente um aumento da poupancga. Ressalta-se, porém, que os temores inflacio-
narios poderiam modificar os resultados esperados, fazendo com que tanto empresas como

consumidores antecipem gastos, permanecendo ou elevando a demanda por crédito.

O efeito do redesconto pode ser visto de duas formas:

5.2. ORIGEM HISTORICA

O termo “emprestador de Ultima instancia” deve sua origem a Sir Francis Baring, se-
gundo alguns historiadores. Em sua obra “Observations on the establishment ofthe Bank of
England, datada de 1797, Baring refere-se aquela instituicdo como a Ultima instancia a que

poderiam recorrer todos os bancos para obterem liquidez em tempos de crise.

Observa-se, entdo, que a funcdo de emprestador de Ultima instancia surgiu da posicao
especial da qual desfrutou o banco quando havia assumido o monopdlio total, ou parcial, de
emitir notas de curso legal. Essa fungdo historicamente se vinculou a do redesconto, uma

vez que é por meio dele que se desempenhava a primeira (emprestador de Gltima instancia).
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Ha de se ressaltar, porém, que o redesconto foi anterior ao crédito de Ultima instan-
cia, visto que em muitos paises ja havia o costume de redescontar titulos dos bancos co-

merciais, ou até mesmo de comerciantes, em qualquer momento.

No comeco, a ajuda a bancos ou outras instituicdes financeiras se processava pelo
redesconto de letras comerciais ou documentos autoliquidaveis, com condicdes relativamen-
te rigorosas quanto a qualidade e vencimento do titulo escolhido. Verificava-se que as ope-
racdes de Redesconto realizadas com papéis decorrentes de operacBes comerciais eram
operacdes tipicamente de crédito puro, utilizadas para suprir a temporéaria escassez de crédi-

to ou para dar cobertura a expansdo das atividades econémicas.

Um fato importante ocorrido foi a definicdo dada pelo Banco da Inglaterra por volta
de 1830, dos titulos que seriam objeto do redesconto, “documentos de la. classe, autoliqui-
daveis, baseados em mercadorias nas diversas etapas de producgdo e distribuicdo”. Havia,

uma especial atencdo aos titulos de crédito ligados a atividades econdmicas.

Além destes titulos, foi sendo incrementado posteriormente o uso de letras do Tesou-
ro em operacdes redesconto, emitidos para financiamento dos gastos crescentes dos gover-
nos. Estas operacdes ndo eram bem vistas, pois poderiam ser foco de processo inflaciona-

rio, por ndo estarem calcadas em titulos decorrentes de atividades econémicas.

5.3. REDESCONTO NO BRASIL

O redesconto foi o primeiro instrumento de politica monetéaria a ser utilizado no Bra-
sil, desde 1920, quando foi implantada no Banco do Brasil a Carteira de Emissdo e Redes-

conto (CARED).
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A CARED, porém, foi fechada em 1923, pois falava-se que esta era utilizada apenas
para o financiamento dos sagues a descoberto do Tesouro Nacional. Nesta época 0s saques
a descoberto do tesouro eram financiados pelo Banco do Brasil, que, por sua vez, redescon-
tava seus titulos junto a CARED com o objetivo de suprir-se dos recursos concedidos ao

Tesouro, esta operacdo proporcionava ao Banco do Brasil rentabilidade e auséncia de risco.

Em 1932 era criada a Caixa de Mobilizacdo Bancaria (CAMOB) no Banco do Brasil,
com esta também surge a figura do redesconto a longo prazo, o qual, na préatica, foi utiliza-

do basicamente para fomentar e subsidiar operacdes de financiamento ao setor rural.

Ainda neste periodo, o redesconto de curto prazo perdeu sua funcdo de instrumento
de controle monetario, ou por razfes legais, como a “lei da usura”, que estipulava juros
maximos de 12% a.a., ou por inadequabilidades operacionais, visto que era operacionaliza-
do com juros fixos, desta forma abriu-se precedentes para o surgimento de especulagdes e

de vazamentos monetarios.

Sendo assim, a forma de operacionalizacdo dada pela Caixa de Mobilizacdo Bancéria
fez com que um instrumento de controle de moeda passasse a se constituir em um importan-

te mecanismo de descontrole monetario.

A partir de janeiro de 1965 o redesconto veio efetivamente a ter finalidade de suprir
eventuais necessidade de caixa dos bancos (redesconto de liquidez) e, desta vez, com novo
prazo: 15 dias, no maximo. Apesar das inovacdes, a necessidade de conferéncia fisica dos
titulos a serem redescontados constituia empecilho, ndo permitindo, portanto, maior celeri-

dade a operacionalizacdo do mecanismo.
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Os limites de operacéo para os bancos no redesconto de liquidez foram estipulados e,
20.01.67, baseando-se no nivel de depdsito a vista (5%), ja que, na época, julgava-se
como causa possivel para que as instituicbes apresentassem momentos de liquidez, os sa-
ques efetuados pelo publico. Com base nestes limites eram definidas taxas diferenciadas de
juros para as operacOes, desta forma as demandas por redesconto de liquidez até o limite

operacional da instituicdo eram atendidas com taxa de juros de 22% a.a., enquanto que para

demandas superiores ao limite, as instituicdes pagavam ao Banco Central a taxa de 30% a.a.

O Banco Central foi autorizado pelo Conselho Monetario Nacional, em janeiro de
1971, a operacionalizar o redesconto atraves de promissorias emitidas pelos beneficiarios.

Este fato conferiu ao redesconto maior agilidade operacional.

Um problema, no entanto, comegou a surgir a partir de 1982, é que alguns governos
estaduais deram inicio a um sistematico processo de saques a descoberto na conta de
“Reservas Bancarias” dos bancos por eles controlados, ou, com idéntico critério, passaram
a se utilizar de operacdes de empréstimo de liquidez. Estes fatos seriam suficientes para que
se promovesse intervencdes e liquidacdes destas instituicdes estaduais, através do Banco
Central, visto que a Lei n° 6.024, de 13.03.74, assim o permitia, mas razfes politicas vie-
ram a determinar que tal medida ndo se efetivasse. Agindo contrariamente ao esperado, o
Conselho Monetario Nacional determinou ao Banco Central que este apresentasse solucdo
emergencial para os saques efetuados pelos bancos estaduais. Para tanto foi criado o Pro-
grama de Recuperacdo Econdmico-Financeira (PROREF), por intermédio do qual foram
consolidadas, em contratos de longo prazo, dividas provenientes de penalidades incidentes
sobre insuficiéncias na conta de reservas bancéarias destas instituicbes e de encargos finan-

ceiros oriundos da desenfreada utilizagdo de empréstimos de liquidez. Em alguns casos
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estas dividas poderiam até ser objeto de perddo, segundo 0s novos dispositivos contratuais

da época, desde que cumpridas metas especificas estabelecidas nos respectivos contratos.

Em fevereiro de 1985, através da Resolucdo n°® 1.008 do Conselho Monetario Nacio-
nal, foram introduzidos dois dispositivos importantes para a compreensdo do mecanismo de
redesconto no Brasil: 0 indexador ou a atualizagdo monetaria, para as operacdes de redes-

conto, e o controle de utilizacdo desta modalidade de empréstimo.

Posteriormente, a Resolugdo n° 1.598, do Conselho Monetério Nacional, promoveu
em marco de 1989, novas alteragBes na regulamentacdo dos empréstimos de liquidez, as
quais modificaram principalmente os limites operacionais, os custos financeiros da operacao

e o controle de sua utilizagéo.

Os Bancos Comerciais e a carteira comercial das caixas econémicas tiveram seus limi-
tes operacionais alterados para 15% sobre saldos de depOsitos a vista, depdsitos a prazo,
captacoes em mercado aberto e depositos inter-financeiros. Desta forma, acabou-se por
ampliar a base para calculo do limite operacional, devido, principalmente, a mudanca na

fonte de liquidez das instituigdes financeiras.

J& quanto aos custos financeiros, estes passaram a ser a taxa de remuneracdo das Le-
tras Financeiras do Tesouro (LFT) verificada no dia do saque respectivo, acrescida de juros
de 8% a.a. para saques até o limite, 10% a.a. para saques que excederem ao limite e até o

dobro deste, e 12% a.a. para saques superiores a 2 vezes 0 limite operacional da instituicao.

Esta mesma Resolucdo, a de n°® 1,598, estabeleceu, ainda, que toda instituicdo que
houvesse utilizado empréstimos de liquidez por no minimo vinte e uma vezes nos ultimos 60

dias corridos, perderia o direito de operar na primeira faixa de taxa de juros, submetendo-se
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consequentemente, ao pagamento de juros de 10% a.a. para saques até o limite operacional

e 12% para quaisquer valores acima deste.

Atualmente o redesconto é regido pela Resolugdo N° 1786, de 01.02.91, do Conselho
Monetario Nacional, a qual trata sob a denominacédo de empréstimo de liquidez. Esta Reso-
lucdo ndo permite que o Banco Central conceda empréstimo de liquidez a instituicdo que
ndo demonstre condi¢des de solvabilidade, pois iliquidez aqui é entendida como uma situa-
cdo transitoria por qual passa a instituicdo, enquanto que a insolvéncia é a falta de corres-
pondéncia entre a liquidez dos ativos e passivos de uma institui¢do, ou a prépria ma quali-
dade de seus ativos, consequentemente a segunda situacdo supde uma operacdo de maior
risco para 0 Banco Central e, por conseguinte, ao préprio Sistema Financeiro como um

todo.

Em 30.06.93 extinguiu-se 0 Empréstimo Especial, através da Resolucdo n° 1995, do
Conselho Monetario Nacional, o qual havia sido instituido pela ja citada Resolugcdo n°
1.786. Este Empréstimo tinha por fim auxiliar as instituices financeiras que apresentassem

problemas de descasamento entre origens e aplicagBes de recursos, mas que demonstras-

sem condic¢Oes de solvabilidade.

A Resolugdo n° 1.995 foi também responsével pela extingdo do Programa de Recuperagdo
das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional. Este Programa havia sido instituido pela
Resolucdo 1.735, de 31.07.90, do Conselho Monetario Nacional, com o objetivo de soer-
guer instituicdes financeiras que viessem a apresentar situacdo de iliquidez decorrente de

problemas de natureza estrutural.
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5.4. - REDESCONTO COMO FUNCAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL

5.4.1. Generalidades

A Lei n° 4595, de 31.12.64, estabelece em seus artigos 9,10 e 11, as competéncias
do Banco Central, das quais destaca-se aquela presente no art. 10, inciso IV, que prescreve:

“Compete ao Banco Central:

IV - Realizar operacBes de redesconto e empréstimo a instituicbes financeiras banca-

rias e as referidas no art. 4o, inciso XIV, letra b, e no paragrafo 4o do art. 49

ApoOs a entrada em vigor da Lei 4.595, o primeiro dispositivo regulamentar sobre re-
desconto foi a Resolucdo n° 168, de 22.01.71, do Conselho Monetario Nacional. Através
desta foi 0 Banco Central autorizado a: “prestar assisténcia financeira aos estabelecimentos
bancéarios comerciais, a base de contratos de abertura de crédito, em substituicdo ao siste-

ma de redesconto de liquidez™.

Vale saber que até a edicdo da Resolucdo n° 168, as operacdes de redesconto eram
regulamentadas pela Instrugdo n° 288, de 04.01.65, da extinta Superintendéncia da Moeda e

do Crédito (SUMOC).

Varios normativos foram instituidos no periodo de 1967 a 1983, estes tratavam a
respeito da utilizacdo do redesconto como mecanismo de politica de crédito. Pode-se citar a
Resolucdo n° 71, de 01.11.67, do Conselho Monetario Nacional, embora esta o tratasse
como “uma linha especial de refinanciamento”, consistia, na realidade, na utilizagdo do re-
desconto como instrumento de fomento as atividades produtivas pré-selecionadas, no caso

o0 incentivo a venda de produtos manufaturados nos mercados externos, com o propésito de
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assegurar a ampliacdo dos niveis de emprego e de atividade econdmica, assim como favore-

cer a utilizacdo de possiveis margens de capacidade industrial ociosa.

Com o advento da Resolucdo n° 950, de 21.08.84, do Conselho Monetério Nacional,
a utilizacdo do Redesconto como mecanismo de politica de crédito deixou de existir e foi
transferida, para o Banco do Brasil S.A., a responsabilidade de equalizar as taxas dos fi-
nanciamentos concedidos ao amparo do programa de financiamento a producdo para ex-

portacdo (Gltima linha que guardava as caracteristicas de redesconto).

Atualmente, de acordo com o que determina a Resolucdo n° 1786, de 01.02.91, do
Conselho Monetério Nacional, o Banco Central so pratica operagdes de Redesconto tipo
empréstimos de liquidez, destinadas a atender eventuais momentos de iliquidez, de natureza
circunstancial e carater breve a bancos comerciais; instituicdes financeiras com carteira co-
mercial, instituicdes financeiras sem carteira comercial, com carteira de investimento e/ou
carteira de financiamento, instituicdes financeiras com carteira imobilidria/poupancga rural e

bancos de desenvolvimento.

5.4.2. Regras e funcionamento

A- Limite Operacional

Este limite é estabelecido para cada instituicdo financeira passivel de ser assistida pelo

empréstimo de liquidez, na forma a seguir:

I - Bancos Comerciais e bancos multiplos detentores de carteira comercial: limite cor-

respondente a 15% (quinze por cento) do somatério das seguintes contas do seu passivo:
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* Depositos a Vista,

* Depositos Interfinanceiros,

* Depositos sob Aviso,

* Depositos a Prazo;

* Obrigacdes por Operacdes Compromissadas,

* Recursos de Aceites Cambiais, Letras Imobiliarias, Letras Hipotecérias e Debéntu-

res;

A apuracdo deste limite é feita em janeiro a julho de cada ano, com base em dados
extraidos dos ultimos balancetes/balancos da instituicdo (os de novembro a outubro, para a
obtencé@o do limite a vigorar em janeiro, e os de maio a abril para a apuracdo do limite a
vigorar a partir de julho). Tais valores sdo atualizados para o ultimo més que serve de base

para o célculo.

Il - Instituicdes financeiras ndo detentoras de carteira comercial, mas que disponham
de carteira de investimento ou de financiamento: limite equivalente ao valor do Patrimbnio
Liquido Ajustado (ajustamento efetuado de acordo com critérios definidos pelo Banco
Central), apurado com base no ultimo balanco ou balancete da instituicdo disponivel no

Sistema de Informag6es Banco Central (SISBACEN),

Il - InstituicGes detentoras de carteira imobilidria ou de poupanca rural (tenham ou
ndo carteira comercial), mas cujo desequilibrio financeiro tenha origem na carteira imobilia-
ria ou de poupanca rural limite de 50% (cinquenta por cento) dos valores mantidos no Ban-

co Central a titulo de encaixe obrigatério sobre depdésitos de poupanca,

1V - Banco de desenvolvimento - idéntico critério descrito no item I,

46



B - Contrato e Formalizacédo

O “Contrato de Abertura de Crédito Rotativo” é o instrumento basico para o acesso
ao mecanismo. Possui prazo indeterminado, firmado entre o Banco Central e a instituicéo

interessada. Para a sua formalizacdo, deverdo ser apresentados o0s seguintes documentos:

| - Certiddo Negativa de Débito (CND), expedida pelo Instituto Nacional de Seguri-

dade Social (INSS) - Lei n° 8.212/91, artigo 47, inciso Il, paragrafo 5o;

Il - Certiddo de Quitacdo de Tributos e Contribuicdes Federais, expedida pela Secre-

taria da Receita Federal ( SRF) - Instrucdo Normativa 93, de 26.11.93, artigo 11, e

Il - no caso de institui¢Bes oficiais, Certificado de Regularidade de Situacdo (CRS),
perante o Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), emitido pela Caixa Econ6mica

Federal - Decreto n° 99.684, de 08.11.90, artigo 46, paragrafos primeiro e segundo.

Para completar a formalizacdo exige-se a apresentagdo, pela instituicdo ao Banco

Central, de carta(s)- proposta(s) acompanhadas de nota(s) promissoria(s) de sua emissao.

C - Custos Financeiros

Estes custos sdo baseados na taxa média ajustada de todas as operacdes de financia-
mento registradas no Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia (SELIC), independente-
mente das caracteristicas dos titulos, apurada na data do saque, acrescida dos seguintes

percentuais:

I - saques até o limite contratual (ante a apresentacdo de uma carta-proposta e uma

nota promisséria): 10% (dez por cento) ao ano;
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Il - saques acima do limite contratual e até mais uma vez o seu valor (ante a apresen-
tacdo de uma segunda carta-proposta € uma segunda nota promisséria): 11% a.a (onze por

cento) ao ano: e

Il - saques que excederem a duas vezes o limite contratual (ante a apresentacdo de

uma terceira nota promissoria): 12% (doze por cento) ao ano.

D - Prazo

Periodo compreendido entre a data do saque e o primeiro dia Util subsequente.

E - Garantias

As garantias poderdo constituir em:

I - Caucdo de direitos creditérios emergentes de operacgOes ativas da instituicdo be-
neficiaria,
Il - recursos e/ou titulos vinculados aos recolhimentos compulsérios ou encaixes

obrigatérios depositados no Banco Central,

IH - caucdo de bens, titulos ou quaisquer outros valores mobiliarios constantes no ati-

vo da instituico;

IV - outras garantias reais;
V - aval,

VI - fianca

H& de se observar que os titulos e valores mobiliarios oferecidos em garantia serdo
relacionados em Termos de Tradi¢cdo, enquanto que em Instrumentos de Caucdo serdo dis-

criminados direitos creditorios decorrentes de contratos entre as partes.



F) PenalizacOes

A instituicdo que utilizar-se do redesconto por trés dias Uteis, consecutivos ou ndo, no
periodo compreendido nos dez dias Uteis imediatamente antecedentes a data do saque res-
pectivo, podera ficar, a critério do Banco Central, enquanto ndo supere a sua situacdo de

iliquidez, abrigada a:

a) apresentar fluxo de caixa diario, discriminando as entradas e saidas de recursos

previstas para os proximos 30 dias,

b) limitar ou suspender a contratacdo de operag8es de crédito de qualquer modalida-
de, e

c) liquidar total ou parcialmente as operacdes de risco constantes de seu ativo;

Ja a instituicdo que utilizar-se do redesconto por dez dias Uteis, consecutivos ou nao,
no periodo compreendido nos 90 dias corridos imediatamente antecedentes a data do res-

pectivo saque, poderd, a critério do Banco Central:

| - ser obrigada a contratar auditoria externa para apresentar relatorio sobre suas ope-

racoes de crédito, analisando a qualidade e o risco de tais operacdes,

Il - ser descredenciada da administracdo de fundos e de repasses de recursos fede-
rais,
Ul - ficar sujeita a programa de monitoramento, através do Banco Central, pelo prazo

de 90 dias corridos, consistindo em:
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serao

a) relato didrio que devera ser prestado a respeito de acontecimentos relevantes para a
liquidez futura da instituicdo, tais como: captacéo liquida do dia, retomo de aplica-

coes, inadimpléncias e reformas de operacfes ativas e passivas;

b) em funcéo desses relatos podera ser exigida a apresentacdo de programas de ajus-
tes visando garantindo a elevagdo, a curto prazo, do grau de liquidez, devendo

contemplar:

implantacdo de processo de reestruturagdo de seu ativo em fungdo da composicao

de seu passivo, a fim de minorar o descasamento das operagdes ativas e passivas,

a limitacdo de contracdo do prazo das novas operagoes,

redirecionamento de suas aplicagdes,

exigéncia de maior rigor no exame de fichas cadastrais,

¢) O Banco Central, a seu exclusivo critério, podera:

- reduzir ou aumentar o periodo pelo qual o instituicdo ficara sujeita ao programa de

monitoramento,

- suspender o programa de monitoramento, em decorréncia de fatos que indiquem a
necessidade de impor & instituicdo o regime de administracdo especial temporaria,

a intervencdo ou a liquidacdo extrajudicial,

Pelo ndo cumprimento das disposi¢Bes que vierem a ser determinadas pelo BACEN,

aplicadas as seguintes sancoes:

a) A critério do Banco Central, por periodos crescentes:
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- perda da faculdade de as agéncias pioneiras ndo recolherem compulsorio, e

- 0 congelamento da movimentacdo de sua conta “Reservas Bancarias”,

b) perda, por periodos a serem fixados pelo Banco Central, da prerrogativa de utilizar
a conta “Caixa” na composicdo do ajustamento das exigibilidades de recolhimento compul-

sorio, e

c) imputacdo de falta grave aos administradores para os efeitos do art.44. paragrafo

40, da Lei n° 4.595, de 31.12.64.

Se a instituicdo utilizar de maneira contumaz o redesconto, ou se for detectado que o0s
recursos estdo sendo utilizados como “funding” de operagbes, o Banco Central podera de-
terminar a sua suspensdo tempordria do Servico de Compensacdo de Cheques e Outros
Papéis, bem como o imediato bloqueio, enquanto durar a suspensdo de todo e qualquer

lancamento em sua conta “Reservas Bancarias”.

5.5 - MERCADO BANCARIO E O REDESCONTO

Quando um banco tiver problemas de iliquidez, este devera realizar operacdo de re-
desconto. Pela sistematica atual a situacdo terd de ser caracterizada como de “natureza cir-

cunstancial e de carater breve”.

As exigibilidades compulsérias dos bancos sdo cumpridas através da conta “Reservas
Bancérias”, sendo assim, as instituicfes sdo obrigadas a perseguir saldos minimos diarios e

saldos médios por periodos em funcéo de performances pretéritas.



Desta forma, convém fazer-se breve referéncia a determinacdo contida no art. 70 do
regulamento anexo a Resolucdo n° 1786, pela qual “o banco comercial e a instituicdo finan-
ceira com carteira comercial que apresentar deficiéncia de recursos estdo obrigados a recor-

rer a empreéstimos de liquidez”.

A administracdo do redesconto se depara com indagacdes, que podem ou nao resultar
na assisténcia financeira pretendida, a respeito da inexisténcia de diferenca entre os concei-
tos de insolvéncia e iliquidez, porque os bancos que se valem do redesconto de liquidez,
sob a alegacdo de estarem com momenténea iliquidez, j& podem se encontrar em estado de

insolvéncia. Dai, a necessidade de o Banco Central exercer um controle e inspecéo eficazes.

|
As operacOes de liquidez, proporcionam aos bancos a oportunidade de adquirir rese-
vas, dentro de um marco de condi¢cBes gerais de crédito previamente estabelecido (prazo,
limite, forma de acesso, numero de utilizacOes, garantias e reorganizacdo de suas operacoes,

se preciso) pelo Banco Central, abrangendo os seguintes aspectos:
a) efeito na formacao de custos financeiros (taxas punitivas),

b) afeito de sinalizar a politica do Banco Central para uma estabilizacdo emergencial

dos precos (prestigio do Banco Central perante o mercado e o publico);
c) firme e regular fonte de reservas,

d) influéncia na fixacdo das taxas de mercado de curto prazo ( poder latente de coer-

cdo do Banco Central),

e) compensacao temporaria as instituicdes que apresentem descasamento entre a es-

trutura do ativo e do passivo.
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Esse mecanismo permite ao Banco Central evitar a flutuagdo excessiva, no curto pra-
zo, das taxas praticadas no mercado interbancario. O prazo das operacdes de redesconto
deve ser mantido o mais curto possivel, de forma a deixar espaco ao Banco Central para

promover alterac@es sob sua iniciativa, no momento em que julgar oportuno.

A harmonizacgdo dos instrumentos de politica monetaria manejados pelo Banco Cen-
tral garante a esterilizacdo da liquidez injetada no mercado bancéario pelo redesconto, por
intermédio da venda de titulos no mercado aberto e crescimento dos depositos compulsori-

0s mantidos no Banco Central.

Os bancos ndo devem contar com os créditos do Banco Central por periodos maiores
gue os prazos definidos pela autoridade monetaria, mas ndo seriam impedidos, se ndo hou-
ver restricdes, de renovar suas operacdes de redesconto, de acordo com 0s prazos estabe-

lecidos, até a resolucao da iliquidez.

5.6. SITUACAO ATUAL DO REDESCONTO

Podemos dizer que o redesconto somente é utilizado como mecanismo de liquidez de
Gltima instancia quando as instituicdes, ao necessitarem de tais recursos, ndo tenham em

carteira titulos publicos federais e/ou do Banco Central.

Essa situacdo chega a provocar em algumas instituices um total descaso pelo redes-
conto, embora o art. 70 do regulamento anexo a Resolu¢do n°® 1786 prescreva: “o banco
comercial e a instituicdo financeira com carteira comercial que apresentar deficiéncia de

recursos estdo obrigados a recorrer a empréstimo de liquidez”.
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Esse descaso pode ser observado sob varias formas, sendo a principal delas a falta de
interesse na celebracdo do “Contrato de Abertura de Crédito Rotativo”. Mas, na maioria
das vezes, o desinteresse decorre das exigéncias legais que existem para a celebracdo do
contrato, ou sejam, a apresentacdo da Certiddo Negativa de Débito, da Certiddo de Quita-
¢cdo de Tributos e Contribuicdes Federais e do Certificado de Regularidade da Situacao

emitidos, respectivamente, pelo INSS, pela SRF e pela CEF.

A propria operacionalizacdo do redesconto, que deve ser aqui enfatizada, é complexa
e burocratizada. Além disso, h& as notas promissOrias e as cartas-propostas que precisam
ser apresentadas juntamente com o “Contrato de Abertura de Crédito Rotativo” assinado e
com os documentos de comprovacao tributaria, que dele fazem parte, dentro de seus res-

pectivos periodos de validade

Ha também o problema das garantias oferecidas, caso estas exijam a transferéncia por
tradicéo, pois o referido procedimento se toma extremamente demorado e cansativo, Como
as operacOes de redesconto sdo realizadas, na maioria das vezes, ao final do dia, relacionar
titulos e/ou valores mobiliarios em Termos de Tradi¢cdo, bem como contratos entre partes
em Instrumentos de Caucdo, se tornam, na maioria das vezes, em procedimentos desgastan-
tes. E importante ressaltar que o Banco Central se vale quase que exclusivamente do que a
instituicdo declara, pois ndo existe condi¢Bes de se acionar a fiscalizacdo de forma que veri-
fique previamente o que estd sendo oferecido em garantia, tais procedimentos sdo feitos “a

posteriori”.

Em contraposicdo a essa complexa forma de operacionalizacdo, existe a “zerada do
sistema” que consiste na compra ou venda, pelo Banco Central, de titulos publicos federais

e/ou do Banco Central, pertencentes a instituicdes que ao final do dia ndo conseguiram, via
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mercado, equilibrarem seus fluxos, apresentando, portanto, caréncia ou excesso de recur-
sos. Através entdo, da compra ou venda desses titulos as instituicdes sdo “zeradas” via mesa
de operacdes do Banco Central, motivo pelo qual deixam de realizar operacdo de redescon-
to, pois a “zerada” constitui-se em um mecanismo de maior simplicidade e leveza do que o
redesconto. Nela (“zerada”) ndo existe a necessidade da formalizacdo prévia de contratos,
tampouco a apresentacdo de documentos que comprovem regularidades tributarias ou, ain-
da, a apresentacdo de pesadas relagcdes de garantias. Via mesa de operacdes o Banco Cen-
tral compra ou vende titulos, com as operagfes se confirmando através do SELIC (Servico
de Liquidacdo e Custddia de Titulos Publicos), e os créditos e débitos respectivos se pro-

cessando de forma automatica nas contas “Reservas Bancarias” das instituigdes.

Em face a todas as colocag®es feitas anteriormente, pode-se sintetizar a situacao atual
de utilizacdo do redesconto com o que foi dito no inicio deste subitem: “o redesconto so-
mente é utilizado como mecanismo de liquidez de ultima instancia quando as instituicdes, ao
necessitarem de tais recursos, ndo tenham em carteira titulos publicos federais e/ou do Ban-
co Central”. Possuindo, entdo, os ditos titulos, a tendéncia natural das institui¢des financei-
ras é a de optarem pela realizagdo da “zerada”, que lhes proporcionam maior agilidade e

desburocratizacéo
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6 - CONCLUSAO

No Brasil, 0 mecanismo redesconto praticamente deixou de ser utlizado como instrumen-
to de politica monetaria, embora tenha sido enfocado, pelo presente trabalho, como um ins-
trumento classico da referida politica. O seu uso vem sendo restrito apenas a uma prestacdo de
recursos de Ultima instancia fornecida por intermédio do Banco Central do Brasil. Ressalta-se,
porém, que no principio o redesconto ja havia tido a funcdo de oferecer aos bancos a garantia

de crédito assegurado, nas situac¢@es circunstanciais de iliquidez.

Como foi observado, a sua operacionalizacdo é bastante burocratizada, fato este nos faz
crer necessario um novo estudo em cima deste mecanismo, de modo a reestrutura-lo e ade-
qua-lo a nossa realidade atual, haja vista o paradoxo existente entre o redesconto e a chamada
“zerada do sistema”, pois no primeiro o Banco Central é obrigado a exigir uma série de com-
provacges tributarias, valendo-se também de procedimentos e instrumentos anacrdnicos (ja
gue a legislacdo que trata dos Termos de Tradicdo, por exemplo, constituiu-se no Decreto n°
21.499, de 09.06.1932), enquanto que este mesmo Banco Central ao financiar (“zerar”) se

utiliza basicamente de registros eletrébnicos em computador.

A implantacdo do ‘Tlano Real” veio a enfatizar a grande necessidade de recuperacdo
dos investimentos classicos de politica monetaria, o que deve fazer parte do projeto que se
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pretende ter em regime de inflagcdo baixa, onde estaria presente também a andlise e reestrutura-
¢do do redesconto. Aliado a isto, ainda, ja foi oferecida proposta, tendo em vista o controle
estrito da politica monetaria, para a criacdo de um Banco Central independente, responsavel
em Ultima instancia pela manutencdo do poder de compra da moeda nacional. A justificativa
dessa proposta estd diretamente relacionada a necessidade de se eliminar o corddo umbilical
gue une a autoridade monetéaria (Banco Central) a autoridade fiRcaI (Tesouro), condicdo para

se eliminar a expansdo do estoque de moeda e, consequentemente, controlar a inflagéo.

Espera-se, entdo, que estas modificacdes sejam realmente discutidas e implementadas
pela equipe econémica do governo, visto que na atual situacdo a politica monetaria passa a ter

um papel fundamental como ancora do plano de estabilizacdo da economia brasileira.
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