
A avaliação da política 
monetária no ano passado 

O documento de avalia-
ção da política monetária 
em 1980, distribuído pelo 
CMN, é o seguinte, na ínte-
gra: 

1. Evolução da Oferta 
Monetária 

Não obstante as dificulda- 

des conjunturais que se fize-
ram presentes na execução 
da Política Monetária, espe-
cialmente considerando as 
pressões clo crédito subsi-
diado e do deficit da "Conta 
Petróleo", o comportamen-
to dos principais agregados 
monetários revelou desem-
penho amplamente satisfa-
tório durante o exercício de 
1980. 

Assim é que a Base Mone-
tária apresentou cresci-
mento anual de 53,8%, ca-
racterizando um ritmo de 
evolução sensivelmente me-
nor comparativamente ao 
observado em 1979, quando 
o saldo desta variável mo-
netária expandiu-se de 
84,5%. 

Na realidade, a taxa de 
expansi)o da Base Monetá-
ria ficou bem próxima à 
meta de 50% inicialmente 
fixada pelo Orçamento Mo-
netário. Houve nítida rever-
são do processo expansio-
nista a partir de junho, 
quando a taxa de cresci-
mento da Base Monetária 
havia atingido 82,2%, medi-
da em um período de 12 me-
ses. O resultado final do ano 
foi assegurado pela obten-
ção, em dezembro, de uma 
taxa de expansão de 8,5%, 
sensivelmente inferior à de 
22% observada em 1979. 

Esta forte desaceleração 
da Base Monetária teve seu 
impacto sobre os Meios de 
Pagamentos amortecido de-
vido ao aumento de 11,1% 
do valor absoluto do Multi-
plicador. Mesmo assim, o 
saldo dos Meios de Paga-
mentos (M1) apresentou ex-
pansão anual de 70.6%, infe-
rior ao nível de 1979 
(73,6%). Manteve-se tam-
bém, a tendência clara para 
a desaceleração da expan-
são monetária observada 
desde maio de 1980, quando 
o crescimento dos Meios de 
Pagamentos havia atingido 
o pico de 85,1%. O saldo do 
papel-moeda em poder do 
público expandiu-se de Cr$ 
121.843 milhões (72,8%) e o 
da moeda escriturai — Ban-
co do Brasil e bancos co-
merciais (preliminar) — de 
Cr$ 446.703 milhões (70,3%). 

E importante, ainda, res-
saltar que a contenção mo-
netária foi obtida dentro de 
uma estratégia gradualista, 
sem crises de liquidez. 

Esses resultados da políti-
ca monetária abrem boas 
perspectivas com relação a 
um maior progresso na con-
tenção do processo inflacio-
nário em 1981. 

2. Causas de expansão e 
contração da base monetá-
ria 

Em 1980, as operações ati-
vas e passivas das autorida-
des monetárias resultaram 
em uma expansão líquida 
de Cr$ 239.666 milhões 
(53,8%) no saldo da base 
monetária (84,4%) em 1979. 

Os principais impactos 
expansionistas sobre a base 
monetária foram gerados 
através dos crescimentos 
registrados nos saldos dos 
empréstimos do Banco do 
Brasil, dos adiantamentos 
do governo federal para 
operações especiais (opera-
ções referentes aos avisos 
GB-588 e MF-87, definidas 
mais adiante), dos créditos 
outorgados às instituições 
financeiras e -  não financei-
ras pelo Banco Central, 
além das liberações líqui-
das do contra valor em cru-
zeiros dos empréstimos ex-
ternos ingressados no País. 

As "contas em aberto", 
que envolvem os setores 
qualificados como estraté- 

gicos pela política governa-
mental, constituíram-se no 
principal foco de pressão so-
bre as aplicações do Banco 
do Brasil em 1980, tendo si-
do as principais responsá-
veis pela expansão de Cr$ 
491.046 milhões, registrada 
no saldo dos seus emprésti-
mos. Assim, a conta de cus-
teio agrícola revelou um au-
mento 

 
 de aplicações no va-

lor de Cr$ 138.700 milhões, • 
não apenas em função da 
grande ênfase ao setor du-
rante todo o exercício como ,  

também em razão dos am-
plos reajustes — da ordem • 
de 100% — concedidos aos 
Valores Básicos de Custeio 
que, a partir de setembro, 
quando tradicionalmente 
se inicia o ápice do custeio 
agrícola, passaram a exer-. 
cer pressões expansionistas -
ainda mais acentuadas so-", 
bre a base monetária. Em 
virtude do dinamismo das • 
políticas de exportação e de 
desenvolvimento de fontes 
alternativas de energia, as 
aplicações do Finex e do 
Proálcool expandiram-se de 
Cr$ 56.153 milhões e de Cr$ 
19.927 milhões, respectiva-
mente, enquanto os créditos 
com recursos externos e os 
empréstimos a café tam-
bém revelaram amplos au-. ,  
mentos em seus saldos 
Cr$ 47.501 milhões e Cr$ 
34.201 milhões, nesta or-
dem. 

As operações decorrentes 
do aviso GB-588 — que re-. 
presentam o pagamento de, 
débitos no exterior decor-
rentes de empréstimos cap-
tados no mercado externo, 
por empresas públicas, com 
aval do Tesouro Nacional—, 
que passaram a apresen-
tar saldos a partir de mar-
ço, cresceram de Cr$ 15.330 
milhões em 1980. Os recur-
sos debitados ao Conselho 
Nacional do Petróleo, desti-
nados a financiar a "conta 
petróleo" (aviso MF-87) no 
Banco do Brasil, cujos sal-
dos começaram a figurar 
desde o mês de fevereiro, 
expandiram-se de Cr$ 
145.355 milhões em 1980, co-
mo decorrência da defasa-
gem entre os preços dos de-
rivados do petróleo no mer-
cado interno e as sucessivas 
altas verificadas no preço 
do petróleo no mercado 
mundial, conjugadas com 
os reajustes cambiais. Des.- 
de novembro, o montante 
deste déficit ficou estabili-
zado e a expectativa é de 
apresentar queda a partir 
de 1981. 

No conjunto, essas opera-
ções de adiantamento ao go-
verno federal para opera-
ções especiais mostraram 
expansão de Cr$ 160.685 mi-
lhões, durante o ano de 1980. 
Contudo, o saldo dessas ope-
rações, ao final do ano, 
reduziu-se para Cr$ 133.463 
milhões, em virtude dos 
acertos contábeis efetiva-
dos nas contas do Tesouro 
Nacional no Banco do Bra-
sil. 

Os créditos concedidos 
pelo Banco Central às insti-
tuições financeiras e não fi-
nanceiras cresceram de Cr$ 
95.299 milhões (171,8%) no 
ano (21,4% em 1979). 

Dentre os créditos às ins-
tituições financeiras, o prin-
cipal destaque coube aos re-
passes com recursos de 
Fundos e Programas (Cr$ 
35.729 milhões) em razão, 
notadamente, dos repasses 
e refinanciamentos do 
FUNAGRI (Cr$ 31.291 
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milhões).Noque serefere aos 
redescontos seletivos, o 
principal aumento de saldo 
localizou-se na rubrica 
"Produção de Manufatura-
dos Exportáveis" (+ Cr$ 
27.131 milhões). A alta re-
gistrada no volume de em-
préstimos e adiantamentos 
(Cr$ 30.004 milhões) foi in-
fluenciada, principalmente, 
pelos empréstimos de liqui-
dez aos bancos comerciais, 
que cresceram de Cr$ 9.559 
milhões no ano. 

Atuando no sentido de 
contrair a base monetária, 
os principais destaques cou-
beram ao comportamento 
do saldo líquido das contas 
cambiais, aos recursos de 
fundos e programas admi-
nistrados pelo Banco Cen-
tral (líquidos de adianta- . 

mentos do Banco Central a 
esses fundos) e aos recursos 
próprios das Autoridades 
Monetárias. 

O saldo líquido das contas 
cambiais sofreu queda de 
Cr$ 176.273 milhões, em ra-
zão do declínio de US$ 2,8 bi-
lhões registrado no nível 
das reservas internacionais 
das Autoridades Monetá-
rias, tendo-se constituído no 
principal fator de contração 
da base monetária ao longo 
de 1980. 

Segundo estimativas pre-
liminares, os recursos pró-
prios do Banco do Brasil 
expandiram-se de Cr$ 132 
bilhões, em 1980, cujo im-
pacto negativo na Base foi 
integralmente compensado 
pela queda dos recursos 
próprios do Banco Central, 
que passaram a apresentar 
posição contábil negativa, 
em decorrência da incidên-
cia de• juros e reajustes 
cambiais sobre o volume de 
depósitos registrados em 
moeda estrangeira, cujo 
impacto ainda permaneceu 
sob a responsabilidade do 
Orçamento Monetário du-
rante todo o exercício. 

3. Empréstimos do Siste-
ma Financeiro 

Durante o exercício de 
1980, o saldo global dos em-
préstimos concedidos pelo 
sistema financeiro ao setor 
privado alcançou Cr$ 5.951,4 
bilhões, tendo representado 
expansão anual de 72,3% 
(65,1% em 1979), derivada 
da associação entre os in-
crementos de 53,2% e de 
73,8%, observados, respec-
tiva-mente, nos créditos for-
necidos pelos sistemas mo- 

- iiètáHO (Banco do Brasil e 
bancos comerciais) e não 
monetário (sistema finan-
ceiro, exceto Banco do Bra-
sil e bancos comerciais). 

O saldo global das aplica-
ções realizadas pelo siste-
ma monetário (Banco do 
Brasil e bancos comerciais) 
apresentou expansão de 
71,1% (70% em 1979), em 
decorrência dos crescimen-
tos verificados nos emprés-
timos concedidos pelo Ban-
co do Brasil (66,2%) e atra-
vés dos bancos comerciais 
(74,3%). 

EMPRESTIMOS DO SISTEMA MONETÁRIO 
(Variações percentuais nos períodos indicados) 

EMPRÉSTIMOS DO SISTEMA FINANCEIRO AO SETOR PRIVADO 
(Variações percentuais nos períodos indicados) 

PERÍODO  
BANCO DO BRASIL I BANCOS COMERCIAIS [ SISTEMA MONETÁRIO! 	SISTEMA 

I NÃO MONETÁRIO 
TOTAL DO 

SISTEMA FINANCEIRO 

PERÍODO 

BANCO DO BRASIL BANCOS COMERCIAIS SISTEMA MONETÁRIO 
NO 	NO 	EM 12 
MÊS 	ANO 	MESES' 

1 	NO 	NO 	EM 12,1 	NO 	NO 	EM 12 1 	NO 	NO 	EM 12 
MÊS 	ANO 	MESES 1 MÊS 	ANO 	MESES , MÊS 	ANO 	MESES 

	

NO 	NO 	EM 12 

	

, MÊS 	ANO 	MESES NO 
MÊS 

NO 
ANO 

EM 12 
MESES 

NO 
MÊS 

NO 
ANO 

EM 12 
MESES 

NO 
MÊS 

NO 
ANO 

EM 12 
MESES 1979 

JANEIRO 	-0,1 	-0,1 	36,8 	2,7 	2,7 	60,4 	1,5 	1,5 	49,6 	4,8 	4,8 	55,3 	3 , 2 	3 , 2 	52,5 
FEVEREIRO 	2,5 	2,4 	38,1 	4,9 	7,7 	63,3 	3,9 	5,4 	51,9 	3,0 	8,0 	57,2 	3,4 	6,7 	54,5 
MARÇO 	3,1 	5,6 	39,4 	3,7 	11,7 	62,2 	3,5 	9,1 	52,0 	2,2 	10,4 	56,9 	2,8 	9,8 	54,4 
ABRIL 	 1,7 	7,4 	39,4 	4,7 	17,0 	63,8 	3,5 	12,9 	53,0 	5,0 	15,9 	56,8 	4,3 	14,4 	54,9 
MAIO 	 5,0 	12,8 	42,0 	3,2 	20,7 	62,2 	4,0 	17,4 	53,3 	3,0 	19,3 	57,3 	3,4 	18,3 	55,3 
JUNHO 	6,6 	20,2 	42,3 	2,0 	23,1 	57,1 	3,9 	21,9 	50,5 	3,9 	24,0 	57,4 	3,9 	23,0 	53,9 
JULHO 	 2,1 	22,7 	43,5 	4,9 	29,1 	59,1 	3,7 	26,4 	52,2 	7,3 	33,0 	58,3 	5,5 	29,7 	55,3 
AGOSTO 	3,2 	26,6 	45,1 	4,7 	35,1 	59,9 	4,1 	31,5 	53,5 	3,7 	37,2 	59,2 	3,6 	34,4 	56,4 
SETEMBRO 

	
6,8 	35,3 	50,9 	3,6 	40,0 	60,3 	4,9 	38,0 	56,3 	2,7 	41,0 	59,6 	3,8 	39,5 	58,0 

OUTUBRO 	5,3 	42,4 	53,3 	4,9 	46,8 	59,7 	5,0 	44,9 	57,0 	6,9 	50,6 	61,2 	6,0 	47,8 	59,1 
NOVEMBRO 	4,3 	48,5 	56,7 	5,1 	54,3 	61,2 	4,8 	51,8 	59,3 	3,3 	55,6 	62,3 	4,0 	53,8 	60,8 
DEZEMBRO 	10,8 	64,6 	64,6 	10,6 	70,7 	70,7 	10,7 	68,1 	68,1 	4,2 	62,2 	62,2 	7,4 	65,1 	65,1 

1980 
JANEIRO 	4,8 	4,8 	72,5 	2,3 	2,3 	70,0 	3,3 	3,3 	71,1 	8,3 	8,3 	67,6 	5,8 	5,8 	69,3 
FEVEREIRO 	5,0 	10,0 	76,8 	5,1 	7,5 	70,4 	5,1 	8,6 	73,1 	3,7 	12,3 	68,6 	4,4 	10,4 	70,8 
MARÇO 	3,0 	13,3 	76,5 	6,8 	14,8 	75,4 	5,2 	14,2 	75,9 	4,7 	17,5 	72,7 	4,9 	 15,8 	74,2 
ABRIL 	 5,3 	.19,3 	82,8 	5,3 	20,9 	76,4 	5,3 	20,2 	79,0 	8,2 	27,2 	78,0 	6,8 	23,7 	78,5 
MAIO 	 5,3 	25,7 	83,3 	5,3 	27,3 	80,1 	5,3 	26,6 	81,4 	3,6 	31,7 	79,0 	4,4 	29,2 	80,2 
JUNHO 	6,9 	34,3 	83,9 	6,0 	34,9 	87,1 	6,4 	34,7 	85,8 	3,7 	36,5 	78,5 	5,0 - 	35,6 	82,0 
JULHO 	0,5 	35,0 	81,0 	2,5 	38,2 	82,9 	1,7 	36,9 	82,1 	5,6 	44,1 	75,7 	3,6 	40.5 	78,8 
AGOSTO 	2,4 	38,2 	79,6 	4,2 	44,1 	82,0 	3,5 	41,6 	81,0 	4,1 	50,0 	77,2 	3,8 	45,8 	79,1 
SETEMBRO 	4,0 	43,7 	74,9 	4,8 	51,0 	84,2 	4,5 	48,0 	80,3 	2,4 	53,6 	76,7 	3,4 	50,8 	78,5 

(')OUTUBRO 	4,3 	49,9 	73,2 	5,1 	58,7 	84,5 	4,7 	55,0 	80,0 	5,6 	62,2 	74,6 	5,4 	59,0 	77,5 
(*)NOVEMBRO 	3.0 	54,3 	54,4 	4,1 	65,2 	82,7 	3,7 	60,6 	77 9 	3,5 	67,8 	74,9 	3,2 	64,0 	76,1 
(')DEZEMBRO 	8,4 	67,4 	67,4 	4 ,9 	73,2 	73,2 	6,3 	70,8 	70,8 	3,6 	73,8 	73,0 	5,1 	72,3 	72,3 

1979 
JANEIRO 	0,2 	0,2 	36,3 	3,1 	3,1 	62,3 	1,9 	1,9 	50,7 

FEVEREIRO 	2,5 	2,6 	36,8 	4,5 	7,8 	64,5 	3,7 	5,7 	52,2 

MARÇO 	3,2 	5,8 	38,6 	3,6 	11,6 	63,4 	3,4 	9,0 	52,5 

ABR 	 1,6 	7,6 	38,3 	5,2 	17,4 	65,2 	3,8 	13,3 	53,5 

MAIO 	 4,9 	12,9 	41,0 	3,3 	21,2 	63,9 	3,9 	17,8 	54,0 

JUNHO 	6,4 	20,1 	41,2 	2,9 	24,8 	60,2 	4,3 	22,9 	52,0 

JULHO 	2,5 	23,2 	42,0 	5,3 	31,3 	62,3 	4,2 	28,0 	53,6 

AGOSTO 	3,1 	27,0 	43,8 	• 4,6 	37,3 	63,0 	4,0 	33,0 	34,8 

SETEMBRO 	6,8 	35,6 	50,0 	3,5 	42,1 	63,9 	4,8 	39,4 	58,0 

OUTUBRO 	5,2 	42,7 	52,8 	5,6 	50,0 	63,8 , 	5,4 	47,0 	59,2 

NOVEMBRO 	4,1 	48,6 	56,1 	4,8 	57,2 	65,1 	4,5 	53,6 	61,3 

DEZEMBRO 	10,8 	64,7 	64,7 	10,6 	73,8 	73,8 	10,7 	70,0 	70,0 

1980 
JANEIRO 	4,9 	4,9 	72,4 	3,0 	3,0 	73,6 	3,8 	3,8 	73,1 

FEVEREIRO 	4,9 	10,1 	76,8 	4,9 	8,0 	74,2 	4,9 	8,9 	75,3 

MARÇO 	2,6 	12,9 	75,6 	6,3 	14,8 	78,8 	4,9 	14,2 	77,8 

ABRIL 	 5,3 	19,3 	82,5 	5,8 	21,4 	79,8 	5,6 	20,6 	60,9 

MAIO 	 5,2 	25,5 	83,1 	5,0 	17,5 	82,8 	5,1 	26,7 	82,9 

JUNHO 	6,8 	34,1 	83,8 	6,1 	35,3 	88,4 	6,4 	34,8 	86,8 

JULHO 	0,5 	34,6 	0,1 	3,1 	39,5 	84,6 	2,1 	37,6 	82,8 

AGOSTO 	2,1 	37,7 	78,5 	3,8 	44,8 	83,2 	3,1 	41,9 	87,4 

SETEMBRO 	3,9 	43,0 	73,6 	4,5 	51,3 	84,9 	4,2 	48,0 	80,4 

OUTUBRO 	4,2 	49,0 	72,0 	5,9 	60,2 	85,6 	5,3 	55,1 	80,2 

NOVEMBRO 	2,9 	53,4 	69,0 	3,8 	66,3 	83,8 	3,5 	61,2 	78,4 

DEZEMBRO 	8,3 	66,2 	55,2 	4,7 	74,2 	74,2 	6,0 	71,0 	71,0 (•)- Dados Estimados 

A evolução dos créditos 
concedidos pelo sistema 
monetário ressalta os esfor-
ços contencionistas desen-
volvidos pelas autoridades 
monetárias, tanto com vis-
tas às suas próprias aplica-
ções, como no controle dos 
limites para a expansão de 
algumas das rubricas de 
crédito dos bancos comer-
ciais. 

Assim é que, medido em 
período de doze meses, o 
comportamento desses em-
préstimos, a partir de abril 
até o mês de outubro, 
manteve-se a taxas superio-
res a 80%, tendo atingido 
86,6% ao final de junho. Não 
obstante, a ação corretiva 
das autoridades monetá-
rias, consubstanciada em 
vasto elenco de medidas 
postas em prática ao longo 
do ano, permitiu que, já ao 
final de 1980, o ritmo de ex-
pansão anual daquelas apli-
cações se mostrasse decli-
nante, atingindo o patamar 
de 73,8%. 

Os empréstimos efetua-
dos pelo Banco do Brasil 
apresentaram ritmo de 
crescimento (66,2%) pouco 
superior àquele registrado 
em 1979 (64,7%). O compor-
tamento das aplicações do 
Banco do Brasil em 1980 foi 
decisivamente influenciado 
pela forte expansão verifi-
cada em algumas de suas 
"contas em aberto", nota-
damente daquela relaciona-
da ao custeio. agrícola, em  
razão das elevadas major-a-
ções - na faixa dos 100,0% 
- incidentes sobre os novos 
Valores Básicos de Custeio 
(VBC). 

Conseqüentemente, a ex-
pansão de Cr$ 491.046 mi-
lhões no saldo dos emprésti-
mos do Banco do Brasil em 
1980 decorreu, primordial-
mente, do comportamento 
das "contas em aberto", 
que abrangem setores elei-
tos como prioritários pela 
política governamental e 
para os quais foram 
(Continua na página seguinte) 

EMPRÉSTIMOS DOS BANCOS COMERCIAIS 

Saldos em Cr$ Milhões 

Operações de 
Crédito Sob Controle Demais Operações 

Teto de 45% de Crédito 

Variação (%) Variação (% ) 
Período Valores Acumu- Valores 

No Mês ioda  No Mès 

1979-DEZ 	574 663 	- 	 537 752 	- 	- 
1980-JAN 	572 397 	•0,4 	-0,4 	573 259 	6,6 	6,6 

FEV 	603 338 	5,4 	5,0 	598 619 	4,4 	11,3 
MAR 	658 007 	9,1 	14,5 	619 500 	3,5 	15,2 
ABR 	660 310 	0,3 	14,9 	690 672 	11,5 	28,4 
MAI 	684 977 	3,7 	19,2 	733 429 	6,2 	36,4 
JUN 	720 853 	5,2 	25,4 	784 	366 	6,9 	45,9 
JUL 	706 399 	•2,0 	22,9 	845 343 	7,8 	57,2 
AGO 	723 576 	2,4 	25,9 	886 977 	4,9 	64,9 
SET 	747 529 	3,3 	30,1 	935 220 	5,4 	73,0 
OUT 	774 916 	3,7 	34,8 	1 008 051 	7,8 	87,5 
NOV 	797 343 	2,0 	38,7 	1 052 212 	4,4 	95,7 
DEZ(') 	815 055 	2,2 	41,8 	1 122 286 	6,7 	108,7 

Total dos Empréstimos 

Variação (%) 
Período Valores 

No Mês I Atum- 
lada 

1979 - DEZ 1 112 415 	- 	- 
1980 - JAN 1 145 656 	3,0 	3,0 

FEV 1 201 957 	4,9 	8,0 
MAR 1 277 507 	6,3 	14,8 
ABR 1 350 982 	5,8 	21,4 
MAI 1 418 406 	5,0 	27,5 

. 	JUN 1 505 219 	6,1 	35,3 
" 	JUL 1 551 742 	3,1 	39,5 

AGO 1 610 553 	3,8 	44,8 
SET 1 682 749 	4,5 	51,3 
OUT 1 782 431 	5,9 	60,2 
NOV 1 850 055 	3,8 	66,3 
DEZ (') 1 937 341 	4,7 	74,2 

(•) Dados Estimados. 

EMPRÉSTIMOS DOS BANCOS DE INVESTIMENTO E 
DAS SOCIEDADES FINANCEIRAS 

(Operações de Crédito Sob Controle - 
Teto de 45% - Res. no 605, Circular no 519) 

Saldos em Cr$ Milhões 

Período 

Bancos de Investimento Sociedades Financeiras 

Valores 

Variação (% ) 

Valores 

Variação (% ) 

No Mês Acumu. 
lado 

No Mês Acumu- 
lada 

1979-DEZ 301 037 238 327 
1980•JAN 314 035 4,3 4,3 246 222 3,3 3,3 

FEV 328 533 4,6 9,1 255 758 3,9 7,3 

MAR 344 659 4,9 14,5 271 630 6,2 14,0 
ABR 355 575 3,2 18,1 286 375 5,4 20,2 
MAI 362 859 2,0 20,5 295 410 3,2 24;0 
JUN 375 984 3,6 24,9 304 756 3,2 27,9 
JUL 378 124 0,6 25,6 313 164 2,8 31,4 

AGO 386 137 2,1 26,3 317 641 1,4 33,3 
SET 395 330 2,4 31,3 318 292 0,2 33,6 
OUT 406 285 2,8 35,0 322 994 1,5 35,5 

NOV 412 027 1,4 36,9 329 860 2,1 38,4 
DEZ 420 789 2,1 39,8 338 596 2,6 42,1 


