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Politica monetaria e sistema financeiro:
a estabilizacao das taxas de juros

e a internacionalizacdo do mercado

de varejo bancario”

Dilma Vana Rousseff

Governo, no segundo trimestre de 1997, alterou a politica de juros
para melhor adapta-la as restricdes impostas pelo déficit em tran-
sacgbes correntes, gue, em maio, atingiu 4% do PIB. Ao mesmo
tempo em que supervisionava a nova monetizagdo desencadeada pela im-
plementagdo da Contribuicdo Provisoria sobre Movimentagdo Financeira
(CPMF), priorizou o alongamento do prazo dos titulos publicos, aumentando
o grau de dolarizagdo da divida interna. Ainda nesse periodo, deu prosse-
guimento ao ajuste do sistema financeiro, autorizando a entrada de capital
estrangeiro no mercado de varejo bancario.
O presente texto procura analisar a politica monetaria no segundo tri-
mestre, bem como a situacdo do mercado financeiro, em especial o proces-
so de privatizagao dos bancos estatais.
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A taxa de juros e a politica monetaria

A politica de redugao gradual da taxa basica do Banco Central (TBC) e
da taxa de assisténcia do Banco Central (Tban) foi substituida, no segundo
trimestre deste ano, pela estabilizagéo dessas taxas. A partir de abril, 0 Go-
verno interrompeu a trajetéria decrescente dos juros nominais, em curso
desde agosto de 1996, que consistia na redugao mensal das taxas de juros
basicas em quatro pontos percentuais.

O Comité de Politica Monetaria (Copom) fixou, em abril, a TBC em 1,58% e
a Than em 1,78% e vem mantendo essas taxas pelos meses subseqilentes até
julho. E que os juros passivos, expressos nas taxas over/Selic, TBC e Tban, ti-
nham atingido seu piso minimo em abril, devido ao agravamento da situagéo das
contas externas do Pais e a alterag&o da politica monetaria praticada pelo Fe-
deral Reserve (FED), o Banco Central dos EUA, que elevou, no final de mar-
¢o, a taxa dos federal funds (taxa dos empréstimos interbancarios overnight nor-
te-americanos). o v

A partir dai, a estratégia utilizada pelo Governo tem sido a manutengao
das taxas basicas de juros constantes, aguardando as préximas decisdes do
FED, os movimentos de entrada e saida de capital externo, em especial
seus reflexos nos resultados das contas externas, e, também, a definicao da
tendéncia dos indicadores da atividade econdmica interna.

Para se precisarem os rumos da politica monetaria e as caracteristicas
desse compasso de espera, alguns dos aspectos dessa conjuntura me-
recem uma avaliagdo mais detida.

E o caso da taxa over/Selic efetiva, que apresentou uma grande flutua-
¢a0, ao longo do més de abril e de maio, em torno da taxa-base (TBC) e da
taxa-teto (Tban). No inicio do més de abril, devido a colocagéo expressiva de
titulos no leitdo semanal do Banco Central, acima da capacidade de absor-
¢ao do mercado, a taxa Selic subiu mais de 1,7%, descolando-se da TBC e
atingindo niveis proximos da Tban. Nos leildes semanais subseqiientes, com
a progressiva recomposicao da liquidez promovida pelo Banco Central, re-
duziu-se o custo de financiamento, e a taxa over/Selic caiu. O nivel médio da
taxa over/Selic situou-se, em abril, em 1,66%, portanto, 0,02 ponto percen-
tual acima do ocorrido no més anterior. J4 em maio, a taxa over/Selic mos-
trou uma tendéncia decrescente, situando-se em 1,58%, numa queda de
0,08 ponto percentual (Tabela 1).



Tabela 1
Taxas de juros da economia brasileira — jan.-maio/97
(%)
MESES SELIC  CDB (1) POUPANCA
Jan. 1,73 1,75 1,25
Fev. 1,67 1,86 1,16
Mar. 1,64 1,58 1,1386
Abr. 1,66 1,37 1,1386
Maio 1,58 1,41 1,1386

FONTE: Bacen.
NOTA: Taxas médias praticadas no mercado.

Ja os mercados futuros do délar e de juros tiveram, a partir de abril, um
aumento de sua volatilidade. Ao longo de abril e maio, os contratos de depo-
sitos interfinanceiros (DI), em que pese a algumas flutuagdes altistas, manti-
veram-se em torno das taxas basicas. O mercado futuro de juros n&o refletiu
a expectativa de uma alta duradoura dos juros, sinalizando mais para uma
espécie de estabilidade, aguardando indicadores mais claros sobre o de-
sempenho da economia e os rumos das taxas de juros norte-americanas.
Os receios e as incertezas do mercado manifestaram-se numa acentuada
preferéncia pelo curto prazo, o que inviabilizou, em maio, alguns leildes de
titulos publicos com prazos maiores (LTN e BBCs de 182 dias).

As decisbes sucessivas do Copom, mantendo as taxas basicas de juros,
portanto, nao surpreenderam o mercado, sendo evidente que a nossa politi-
ca de juros esta intimamente relacionada aquela praticada nos mais impor-
tantes mercados financeiros, em especial nos EUA. Diante da necessidade
de financiar déficits crescentes, com a taxa cambial sobrevalorizada, um dos
objetivos da politica de juros é assegurar uma rentabilidade atrativa, em dolares,
ao investidor estrangeiro e, assim, manter, e, se possivel, até elevar, o fluxo de
entrada do capital externo. O cupom cambial, que representa quanto um investi-
dor consegue de remuneragao em dolares por suas aplicagdes no Pais além da
correcéo cambial, tem, desse modo, de ser suficiente para justificar a preferéncia
pelo mercado local.

Ora, a politica de desvalorizagdes nominais sistematicas do cambio da
ordem de 0,60% a.m., combinada com a redugao gradual das taxas de juros
internas, vem produzindo uma oscilagao do cupom cambial (Tabela 2), dimi-
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nuindo o retorno em dodlares dos investidores estrangeiros e, assim, deses-
timulando a entrada de recursos externos cruciais para financiar o déficit em
transagdes correntes.

Entre janeiro e margo, a entrada de capital estrangeiro foi insuficiente
“para financiar o déficit acumulado da conta de transagdes correntes de US$
6.836 bilhdes. Pela primeira vez, desde a criagdo do Plano Real, o Governo
teve que usar perto de US$ 910 milhdes das reservas internacionais para
cobrir déficits do balango de pagamentos. O nivel das reservas internacio-
nais, no conceito de liquidez internacional, caiu de US$ 60,110 bilhdes em
dezembro de 1996 para US$ 58,980 bilhdes em margo. O Brasil teve um
ingresso de capital de cerca de US$ 5,7 bilhdes de janeiro a margo, entre os
quais os investimentos diretos bateram o record com US$ 2,689 bilhdes,
devido a compra do Bamerindus pelo Hong Kong and Shangai Bank Corpo-
ration (HSBC). No mesmo periodo, no entanto, ocorreu um recuo das capta-
¢Oes de capital de curto prazo, em parte explicado pela expectativa do mer-
cado internacional com a elevagao dos juros norte-americanos.

Assim sendo, sustar a redugéo das taxas de juros, para impedir a queda
do cupom cambial, tornou-se uma imposigéo para a politica monetaria. Po-
rém, como a elevacgio das taxas de juros nao estava na pauta, foi necessa-
rio tomar outras medidas para aumentar o cupom cambial e tornar mais
atrativo o investimento externo no Pais, em especial aquete de curto prazo.

No final de abril, 0 Governo decidiu alterar o Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF) incidente sobre a entrada de capital externo. Para tanto,
reduziu a zero a aliquota do IOF nas operacdes de captacdo de emprésti-
mos externos ou de recursos em bonus, notes, commercial papers e opera-
¢bes 63. Seu objetivo era diminuir o custo da captagao externa, pois, no pri-
meiro trimestre do ano, houvera um ingresso de R$ 4,1 bilhdes em emprés-
timos externos, 10% menos do que ocorrera no mesmo periodo do ano ante-
rior. Visava, além disso, diminuir também o custo da renovagdo das opera-
“gbes antigas, que estavam para vencer, algo em torno de US$ 20,1 bilhdes
apenas de principal da divida, conforme estimativas preliminares.

Consistente com as prioridades de venda de empresas estatais, a inci-
déncia do |0F sobre o ingresso de recursos externos para aplicacdo em
fundos de privatizagao foi, também, reduzida a zero.

Nas aplicagdes externas em fundos de renda fixa e em disponibilidades de
curto prazo no Pais e de residentes no Exterior, em especial as contas bancarias
de n&o residentes (CC5H), o IOF passou de 7% para 2%, pois estavam muito



altas as saidas de dinheiro via cambio flutuante, onde s&o computadas essas
operacdes. Na verdade, o fluxo de saida de recursos através do mercado flutu-
ante de délares atingiu US$ 6 bithdes de janeiro a abril de 1997, quase a metade
do verificado em todo o ano anterior. Nesse segmento, a saida de capitais era
um reflexo da perda da rentabilidade das aplicagbes feitas em portfolio, pois a
remuneracio, que havia chegado a 12% liquidos em outubro de 1996, recuara
para algo em torno de 8% em margo deste ano.

Em maio, a autoridade monetaria proibiu o financiamento de gastos ex-
ternos através dos cartdes de crédito, também contabilizados no cambio
flutuante. Ademais, ainda em maio, com vistas a estimular a entrada de ca-
pitais de curto prazo, as autoridades passaram a permitir que os investidores
externos nas bolsas brasileiras operassem em nosso mercado futuro, no
montante das a¢des que possuissem.

Tais medidas, notadamente a redug&o do IOF e a autorizagdo de inves-
timento nos mercados futuros, aumentaram a volatilidade do capital estran-
geiro, ja que os recursos externos que entrarem no Pais pagar&o um peda-
gio menor ou ficardo isentos, tornando mais facil ao investidor estrangeiro
retirar seu capital, quando achar conveniente.

O resultado até agora ndo tem sido muito satisfatério, pois, além disso, o
cupom cambial, que subira em abril para 12,51%, contra os perigosos 8,07%
de margo, voltou a cair. Atingiu, em maio, seu valor mais baixo nos ultimos
meses, ao sinalizar uma taxa mensal anualizada de 7,42% (Tabela 2).

Tabela 2

Cupom cambial liquido em US$, no Brasil — jan.-maio/97

(%)
MESES MENSAL MENSAL NOS ULTIMOS
ANUALIZADO 12 MESES
Jan. 0,83 10,36 14,18
Fev. 0,89 11,28 13,52
Mar. 0,65 8,07 12,61
Abr. 0,99 12,51 12,26
Maio 0,60 7,42 11,69

FONTE: SINOPSE ECONOMICA (1997). Rio de Janeiro : BNDES, n 52, maio

NOTA: Comparagéo da taxa Selic com a variagao cambial, descontado o Im-
posto de Renda de 15%.
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O Governo tem duas alternativas para elevar o cupom cambial. A primei-
ra seria o aumento dos juros nominais, o que elevaria o custo financeiro da
divida mobiliaria e afetaria a estratégia de alongamento de seus prazos. A
segunda opgao seria uma desaceleragéo no ritmo da corregao cambial, com
efeitos negativos nas contas externas pela sobrevalorizacdo ainda maior do
cambio. Tudo indica que as autoridades monetarias v&o manter o cambio e
0s juros como estéo, até que se defina mais claramente a politica do FED
para as taxas basicas de juros norte-americanas.

Qualquer mudanga pode esperar um pouco, pois, em maio, as reservas
internacionais aumentaram US$ 3,2 bilhdes, solucionando, nesse més, o
financiamento do déficit, devido as diversas captacdes externas realizadas
pelo BNDES, a privatizagédo da Companhia Vale do Rio Doce e a emiss3o de
US$ 552 milhdes de bonus da Republica no mercado europeu.

E prudente, todavia, minimizar as saidas de capital externo. No México,
as vésperas da crise, as reservas cobriam o valor do déficit em transagdes
correntes por cerca de 12 meses. No Brasil, essa cobertura passou de trés
anos em fevereiro de 1996 para dois anos em fevereiro de 1997, devido a
estabilizagao dos niveis das reservas (queda das taxas internas de juros),
simultanea a persistente elevagéo do déficit em transagdes correntes.

A préxima reunido do Comité de Mercado Aberto (FOMC), setor do Fe-
deral Reserve que define o nivel dos juros de curto prazo, esta marcada
para o inicio de julho. As expectativas s&o controversas, mas prevalece a
crenga de que o FOMC mantera as taxas dos federal funds nos atuais 5,50%
ao ano, diante da inexisténcia, na economia norte-americana, de indicios
que evidenciem presséo inflacionaria.

O Presidente do Federal Reserve, Alan Greenspan, contudo, vem chamando o
crescimento explosivo da liquidez internacional que tem acompanhado essa ex-
pansao da economia dos EUA de “irrational exuberance”, o que ilustra o ambiente
de duvida sobre os efeitos que as transformacgdes econdmicas na area da produti-
vidade, na tecnologia e no mercado de trabalho tém sobre a inflac3o.

O mais importante executivo do FED mostra-se perplexo diante do fato de a
economia dos EUA estar crescendo & plena capacidade, com a taxa mais baixa
de desemprego das Ultimas décadas, a maior valorizacio de suas acgdes, porem
apresentando, simultaneamente, uma baixa taxa de inflaggo.

A nossa tradugéo doméstica para a “irrational exuberance” esta expressa
no volumoso ingresso de capitais externos no Pais. A histéria recente sugere
que o montante de capital externo fluindo para o Brasil ndo é apenas uma
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fungéo das eventuais vantagens da economia brasileira, mas, também, uma
consequéncia da extraordinaria expansao da liquidez internacional.

Alguns analistas vém apresentando explicagbes para essa explos&o global
de liquidez: em primeiro lugar, as transformacgdes sofridas pelos poupadores
norte-americanos, que nao apenas poupam mais, mas preferem ativos de giro
mais rapido, como agdes e titulos de renda fixa, a investimentos imobiliarios;
em segundo, a reciclagem em investimentos externos, como titulos do Tesouro
norte-americano, acoes, ativos em renda fixa, etc, feita pelos japoneses dos seus
continuos superavits comerciais; finalmente, a grande fuga de capitais russos, que
investem recursos oriundos de suas exportagdes em bancos da Europa Ocidental.

Do ponto de vista doméstico, seria aconselhavel uma certa cautela diante
dessa ampliacao da liquidez internacional. Seja para dar maior eficacia a politica
monetéria internamente, seja para minimizar os prejuizos inevitaveis de uma
contracao de liquidez e de uma fuga de capitais, esta na ordem do dia o alonga-
mento dos prazos das obrigacdes externas e internas do Pais.

Assim, as autoridades monetarias tém se dedicado a alongar o perfil da divida,
colocando, com algum sucesso, no mercado intemnacional, titulos de prazo mais
Jongo e forgando, sem muito sucesso (passou para trés a quatro meses), a amplia-
¢80 dos prazos de vencimento dos seus titulos no mercado interno.

Todavia o langamento de titulos publicos no mercado internacional, a
ampliagdo da captagao de recursos externos pelos agentes privados e a
oferta de titulos indexados a variagao cambial, que vém sendo os pilares da
politica de alongamento dos prazos, ao dolarizar as dividas privadas e publi-
cas, aumentam, e muito, o risco da economia diante de uma eventual des-
valorizagdo do real, ou crise de liquidez internacional. Ademais, torna a nos-
sa politica de juros cada vez mais uma funcao do mercado internacional.

Cabe agora analisar as condi¢des de liquidez interna & nossa economia
e o comportamento dos agregados monetarios.

Os agregados monetarios

O comportamento dos varios ativos financeiros e dos agregados mone-
tarios foi bastante afetado, no primeiro trimestre de 1997, pela implantagao
da CPMF no final de janeiro.
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Os fundos de curto prazo, FIFs e os CDBs prefixados foram as opera-
¢hes mais atingidas pela cobranga da CPMF, perdendo, até margo, em torno
de R$ 20 bilhdes.

Segundo a Associagdo Nacional de Bancos de Investimento (Anbid), os fundos
de curto prazo, s6 no més de fevereiro, tiveram captagéo liquida negativa de R$ 3,656
bilhdes, pois quem aplicasse o dinheiro nos fundos de curto prazo deveria deixar o
dinheiro parado por cerca de 10 dias, para n&o resgatar menos do que havia investi-
do. Ja no caso dos CDBs prefixados, os nliimeros da Associagdo Nacionat das Insti-
tuicdes de Mercado Aberto (Andima) evidenciam que as retiradas superaram os de-
pésitos em R$ 2,707 bilhdes, s6 no més de fevereiro, pois os aplicadores pretendiam
evitar a incidéncia da CPMF na aplicag&o e na reaplicagdo. Os saldos foram transferi-
dos, ao longo dos dois primeiros meses do ano, para os fundos de 60 dias, cujo pa-
trimodnio aumentou R$ 18 bilhdes, e para os depdsitos a vista, R$ 7 bilhdes.

E isso que explica a expanséo de 9,7% da base monetaria (BM) e de
19,8% do M1, no conceito de média dos saldos diarios, apenas no més de
fevereiro, resultando numa expansao, no trimestre, de R$ 24,7 bilhdes e de
R$ 36,9 bilhHes respectivamente.

Em abril, no entanto, a base monetaria, pela média dos saldos diarios,
sofreu uma sensivel redugao (-0,1%), sinalizando uma acomodacao do pro-
cesso de migragao dos FIFs de curto prazo para os depésitos a vista, devido
a incidéncia da CPMF. Essa retragdo ampliou-se em maio, quando a base
monetaria caiu 0,9%, reduzindo a taxa de crescimento em 12 meses de
41,4% em abril para 38,9% em maio (Tabela 3).

Assim, as alteragbes expansionistas da CPMF mostraram o seu esgo-
tamento, quando o saldo médio das reservas bancarias, que, no Ultimo més
do trimestre, havia se expandido 34,3%, cresceu, em abril, apenas 3,8% e,
em maio, sofreu uma reducgao de 3,1%.

O custo do dinheiro para o més de abril foi pautado basicamente por
guatro fatores que condicionaram a liquidez. De um lado, o conjunto de ope-
ragcdes com o sistema financeiro foi o fator mais claramente expansionista
da base monetéria, produzindo um impacto de R$ 7,221 bilhdes, devido as
liberagbes de recursos as instituicbes bancarias na forma de assisténcia fi-
nanceira de liquidez. As operac¢des de mercado aberto também se deram no
sentido de injetar liquidez no sistema, com um resgate liquido de R$ 1,237
bilhao em titulos publicos. De outro lado, as operagdes do Tesouro Nacional
e do setor externo tiveram impacto contracionista, com volumes de menos
R$ 2 bilhdes e menos R$ 1,5 bilhao respectivamente.
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Tabela 3

Evolugao, més a més e em 12 meses, da base monetaria, dos meios de pagamento
e do IPC-FIPE no Brasil — jan -maio/97
(%)

BM (1) M1 (2) M2 (3) M3 (4) M4 (5) PC-
MESES _FIPE
No Em12 No Em12 No Em 12 No Em12 No Em12
Més Meses Més Meses Més Meses Més Meses Més Meses
Jan 2,6 0,5 3,9 43,1 4.4 60,0 4,9 44,8 1,4 28,4 1,23
Fev 9,7 224 19,8 57,2 2,5 56,1 2,4 43,3 1,5 27,2 0,01
Mar 9,2 37,0 21 61,6 1,5 52,9 1,5 422 1,5 26,8 0,21
Abr -0,1 41,4 1,3 54,6 1.7 49,6 1,5 40,8 1,0 26,4 0,64
Maio -0,9 38,9 0,4 60,5 0,8 42,6 0,9 37,2 1,0 24,4 0,55

FONTE: Bacen

NOTA: 1. Dados preliminares
2. BM e M1 representam a média dos saldos didrios, e os demais agregados referem-se a variagao
percentual dos saldos em final de periodo em relagao ao més anterior

(1) Base monetéria € o papel-moeda em circulagao mais as reservas bancérias. (2) M1 € igual aos depésitos
a vista mais a moeda em poder do publico. (3) M2 é igual a M1 mais os titulos federais fora do Bacen (4)
M3 ¢é igual a M2 mais a poupanga. (5) M4 & igual a M3 mais os depositos a prazo.

Ja em maio, os agregados tiveram seu comportamento alterado (Tabela 4).
Atuaram, do lado contracionista, as contas do Tesouro, com um fluxo acumulado
de R$ 2,9 bilhdes, a colocagao liquida de R$ 684 milhdes em titulos publicos, o
retorno liquido de recursos anteriormente liberados para assisténcia de liquidez
(R$ 3,5 bilhdes) e o ingresso de depdsitos de instituicdes financeiras (R$ 1,8 bi-
Ih&o), notadamente o recolhimento compulsério dos depdsitos a prazo (R$ 1,6
bith&o), gragas a eliminacao da dedugao aplicada sobre o exigivel.

Tabela 4
Principais fatores condicionantes da base monetéria
no Brasil — jan.-maio/97
(R$ milhdes)
TESOURO OPERACOES COM OPERAGCOES ASSISTENCIA
MESES NACIONAL TITULOS PUBLICOS DO SETOR FINANCEIRA DE
1) FEDERAIS EXTERNO LIQUIDEZ
Jan 2175 -566 -1 305 2 495
Fev. -560 1166 -75 -6 738
Mar. -326 -1 565 -611 4742
Abr. -2 043 1237 -1484 7221
Maio -2 871 -684 : 2 566 -3 481

FONTE: Bacen.

NOTA: 1. Dados preliminares.
2 Fluxos acumulados no més.

(1) Nao inclui operagdes com titulos



28

Quanto as contas do Tesouro, importa destacar, como elemento atipico,
que parte dos recursos da venda da Companhia Vale do Rio Doce, aproxi-
madamente R$ 1,6 milhao, foi utilizada para abater uma parcela da divida
mobiliaria federal, sem muito efeito, pois mais papéis foram colocados pelo
Banco Central no mercado.

O retorno dos empréstimos concedido pelo Banco Central aos demais
bancos, através das linhas de redesconto, foi, sem dlvida, outro elemento
atipico a influenciar o comportamento contracionista da base monetaria.
Desde julho de 1996, as linhas de redesconto deixaram de ser punitivas, e, a
partir dai, todo o sistema vem recorrendo a tais empréstimos, quando ha
vantagem na taxa, até mesmo para reempréstimo entre os proprios bancos.
Em maio, alguns bancos devolveram os empréstimos tomados, o que se
tornou um dos principais motivos do enxugamento dos R$ 3,5 bilhdes antes
mencionado.

As operagdes com titulos publicos, por sua vez, tornaram-se contracio-
nistas, ao retirar R$ 684 milhdes do sistema, o que foi o resultado da dife-
renga entre um resgate de R$ 1,7 bilhdo no mercado primario e a colocagao
de R$ 2,4 bilhdes em operagdes especiais.

Do lado expansionista, deve ser evidenciada a devolugao de recothi-
mentos compulsorios sobre fundos de investimento, FIFs (R$ 349 milhdes),
ainda em conseqliéncia da redugao dessas aplicagdes de curto prazo. Ja as
operacgdes do setor externo tornaram-se expansionistas em R$ 2,6 bihdes,
devido a compra liquida de divisas pelo Banco Central no mercado interban-
cario de cambio, para cobrir o déficit em transag¢des correntes.

O fato é que a base monetaria restrita, pelo conceito de saldo médio dia-
rio, ficou, em abril, praticamente constante (-0,1% ), ao passo que, pelo crité-
rio de saldo no final do periodo, apresentou um crescimento de 22,2%. Isso
evidencia que as operagdes de assisténcia de liquidez ocorreram nos Uiti-
mos dias do més de abril, representando uma expansao anualizada de
81,9%, o maior crescimento verificado desde julho de 1995.

No més de maio, a base monetaria contraiu-se tanto pelo conceito de
média dos saldos diarios (-0,9%) como pelo critério de saldo em final de pe-
riodo (-20,3%), pois o retorno de assisténcia a liquidez também ocorreu nos
ultimos dias do més.

No entanto a variagdo acumulada da base monetaria em 12 meses, pelo
conceito de médias dos saldos diarios, saitou de -3,1% em dezembro de
1996 para 41,4% em abril e para 38,9% em maio (Tabela 3). Ambos sao os
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maiores crescimentos acumulados desde agosto de 1995, quando estava
ainda em curso a monetizacao decorrente da implantacdo do Plano Real.
Essas taxas evidenciam uma nova monetizacéo, derivada agora da imposi-
¢ado de um custo a quem nao separa sua poupanga daquilo que usa para
transagdes correntes, uma vez que as aplicagdes com liquidez diaria nao
mais se encontram disponiveis para os aplicadores, sem énus proibitivos.

Por sua vez, a base monetaria ampliada, que enfatiza o comportamento
dos titulos publicos federais e dos demais compulsérios em espécie, alcan-
cou R$ 200,1 bilhdes em maio, apresentando um crescimento de 2,3% face
ao més anterior e de 29,9% em relacdo a maio de 1996. Trata-se do menor
percentual de expansao dos ultimos anos e significa que o aumento da car-
teira de titulos publicos federais em poder do mercado, que passou de R$
135,4 bilhdes em dezembro de 1996 para R$ 150,2 bilhdes em maio de
1977, nao foi capaz de compensar seja a desaceleragdo da base monetaria
restrita, seja a diminuigao dos depodsitos compulsérios em espécie.

Refletindo também o efeito da CPMF, o saldo médio dos meios de paga-
mentos (M1) acumulou um crescimento éxcepcional de 57,4% nos 12 meses até
marco (Tabela 3). O aumento dos depésitos a vista, no mesmo periodo, foi de
70,9%, enguanto o papel-moeda em poder do publico crescia 38,9%. Em abril,
parece ter-se completado o processo de monetizagdo desencadeado pela
CPMF, e a expansao do M1, que ja vinha se desacelerando, comegou a redu-
zir-se. Enquanto os depasitos a vista tinham uma queda de 0,9% e o papel moe-
da de 2,0%, o total dos meios de pagamento sofria uma contragéo de 1,3%, re-
duzindo o crescimento anualizado para 52,7%. Ja, no més de maio, a taxa de
expansao em 12 meses voltou a elevar-se, atingindo 56%, diante de uma ex-
pansao de 0,4% em relacdo ao més anterior, devido ao crescimento dos esto-
gues de papel-moeda (0,4%) e dos depdsitos a vista (0,5%).

O saldo do M4, o conceito de liquidez mais abrangente da economia, re-
gistrou expansao de apenas 1,0% em maio, mantendo a tendéncia de desa-
celeracdo em 12 meses que se observa desde outubro do ano passado.
Anualizadas, essas taxas foram 24,6% em maio contra 26,4% em abril.
Dentre os seus componentes, 0s que mais vém aumentando sdo os titulos
publicos federais, cuja participagcéo no total do M4 atingiu 38,2% em maio e
abril contra 37,1% em margo e 36,4% em fevereiro.

Com a migragao das aplicagdes apods a introducéo da CPMF, combinada
as novas colocagdes dos titulos publicos, observa-se, em maio (Tabela 5),
que apenas os fundos de curto prazo e os titulos privados perderam partici-
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pagdo no PIB. Os FIFs de curto prazo cairam de 2,9% do PIB em dezembro
de 1996 para 0,8% do PIB em maio, e os CDBs, de 10,7% para 9,3% no
mesmo periodo. Esse espago foi ocupado pelo M1, que, naquele periodo,
aumentou sua participagao de 3,8% para 4,4% do PIB, pelos titulos federais,
que passaram de 13,1% para 15,9%, o que foi, sem divida, o maior au-
mento, e, também, pela caderneta de poupancga, cuja participagéo subiu de
9,2% para 9,8% do PIB no intervalo assinalado. Houve basicamente uma
redistribuicao, pois 0 M4 permaneceu quase estavel, passando de 41,2% em
dezembro de 1996 para 41,6% do PIB em maio de 1997.

Tabela §
Comportamento dos agregados monetarios em relagéo ao PIB
no Brasil — dez./96-maio/97
(% do PiB)
M1 TITULOS TITULOS TITULOS M2  POUPANCA M3 TfTuLos w4
MESES (A) (1) (B) () (C) ) D) E) () (F) ©) (5) (H) U]

‘Dez 3,8 2,9 13,1 1.4 21,3 9,2 30,6 10,7 41,2
Jan 4,2 1,8 14,6 1,3 21,9 9,6 31,6 9,6 41,1
Fev. 45 1,3 15,0 1,4 22,2 9,7 31,9 9,4 413
Mar. 46 1,0 15,4 1,3 22,3 9,8 32,1 9,4 41,5
Abr. 44 0,9 15,9 1,3 22,5 9,8 32,3 9,2 41,5
Maio 44 0,8 15,9 1,4 225 9,8 32,3 9,3 41

FONTE: Bacen

NOTA: 1 Dados preliminares.
2. Estimativa do Banco Central para o PIB dos 12 ultimos meses a precos do més assinalado.

(1) Inclui FAF, FRF de curto prazo e FIF de curto prazo. (2) Titulos federais em poder do publico n&o financei-
ro, exclui os anteriores (coluna b). (3) Titulos estaduais e municipais em poder do publico nao financeiro,
exclui os anteriores (colunas B e C). (4) Depositos de poupanga (5) Titulos privados, inciui depésitos a prazo,
letras de cambio e letras hipotecarias, exceto as pertencentes as carteiras das instituigdes fianceiras, dos FAF,
dos FRF de curto prazo e dos FIF de curto prazo

Finalmente, cabe assinalar que o efeito da CPMF, ao impor uma moneti-
zacao adicional a economia, nao impediu que as metas monetarias fossem
cumpridas e com muita seguranga.

No primeiro trimestre, os valores observados ficaram abaixo ou coincidiram
com-0 ponto médio dos intervalos das previsdes, como se vé na Tabela 6.

As metas fixadas para o segundo trimestre e para o ano n&o oferecem
quaisquer dificuldades, mais se assemelhando as chamadas profecias
auto-realizaveis. E que a amplitude dos intervalos fixados, como mostra o
Informe Conjuntural da Confederagéo Nacional da Industria (CNI), € sufici-
entemente ampla para que as metas possam ser consideradas restritivas,
cerca de 17% entre os limites superior e inferior.



31

Tabela 6
Programacdo monetaria para 1997 e resultados do 1° trimestre no Brasil
1° TRIMESTRE 1° TRIMESTRE
PREVISTO OCORRIDO 2° TRIMESTRE ANO
AGREGADOS PREVISTO PREVISTO
Valores A% em 12 Valores A% em 12 (R$ bilhoes) (R$ bilhdes)
(R$ bilhdes) meses (1) (R$ bilhdes) meses (1)
M1 (2) 33,2-39,0 54,0 36,9 57,4 351-41,2 36,7-44,9
Base Restrita (2) 23,3-27,3 40,2 247 37,0 24,0-281 26,0-31,8
Base Ampliada (3)  191,5-224,8 51,7 194,2 41,1 220,3-258,7 225,9-276,1
MA(3) i 323,9-380,8 33,6 336,4 26,8 337,5-396,2 352,9-431,3
FONTE: Bacen

NOTA: A programagao monetaria refere-se ao ultimo més do periodo

(1) Para o célculo das variagbes percentuais, considera-se o ponto médio das previsdes. (2) Média dos saldos
dos dias uteis no ultimo més do perfodo. (3) Saldos em fim de periodo

Ao mesmo tempo, as taxas de expansao embutidas nos pontos medios
dos respectivos intervalos sdo muito grandes, considerando-se as expectati-
vas de inflagdo e do crescimento do Produto e descontando-se o efeito da
CPMF. Para dezembro, por exemplo, embute-se um crescimento, em rela-
¢a0 a margo, de 17% para a base monetaria e de 10% para o M1. Fica claro
que o verdadeiro alvo do Banco Central é a taxa de juros, e essa, como vi-
mos, tem condicionantes que fogem completamente ao controle da autori-
dade monetaria e, assim, ndo pode ser antecipada. Os intervalos s&o, entéo,
suficientemente amplos e elevados, de forma que a liquidez seja adaptavel a
um nivel maior ou menor da taxa de juros.

Mercado financeiro

O ajuste dos bancos brasileiros ainda estda em marcha e, tudo indica, le-
vara ao aumento da concentragao e da competicao dentro do sistema finan-
ceiro. No final de margo, esse processo acelerou-se, quando o Banco Cen-
tral interveio no Bamerindus e anunciou a venda de parte de seus ativos e
passivos ao segundo maior conglomerado bancario mundial, o grupo Hong
Kong and Shangai Bank Corporation. A operacéo envolveu R$ 5,7 bithdes
do Proer, uma parte expressiva para viabilizar a transferéncia da carteira
imobiliaria para a Caixa Econdmica Federal, bem como da carteira de crédito
rural e dos ativos e passivos no Exterior para o Banco do Brasil.
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Até a compra do Bamerindus pelo HSBC, a atuagdo dos bancos estrangei-
ros concentrava-se no segmento de atacado do mercado financeiro. Agora, um
grande banco internacional posiciona-se estrategicamente no varejo bancario e
parece disposto a disputar uma maior fatia. Nao se deve, contudo, apostar numa
guerra imediata e intensa de pregos e tarifas entre 0 HSBC e as demais institui-
¢cdes, pois ha beneficios para todos, enquanto perdurarem as elevadas barreiras
a entrada de bancos estrangeiros no setor. Além disso, se o HSBC tem possibili-
dade de trazer recursos externos, tera, também, de conviver com o custo eleva-
do de captagao da poupanga interna.

Sem duvida, o processo de internacionalizagdo do sistema financeiro
doméstico, tradicionalmente composto por bancos privados nacionais ou
estatais, a partir do HSBC ira acelerar-se. Ao que tudo indica, a estratégia do
Governo é promover a privatizagao dos bancos publicos e a reestruturagao e
o saneamento do sistema bancario privado através da permissao de ingres-
so de novos bancos estrangeiros, o que um destacado economista do Banco
Central denominou de direcionar os interesses das instituicbes estrangeiras
para os casos mais problematicos, ou de “estratégia do Banco Central para
casar primeiro as filhas feias”.

No entanto os resultados do Programa de Incentivo @ Redug&o do Setor
Publico na Atividade Bancaria (Proes) ndo favorecem as expectativas de
privatizagao das instituicdes bancarias estaduais. Esse programa contempla
linhas para 0 ajuste dos bancos estaduais, seja através do incentivo & priva-
tizacdo, seja através da reestruturacéo das carteiras de ativos e passivos,
mantendo seu controle estatal. Como a grande maioria dos governadores
nao pretende abrir mao do controle dos bancos estaduais, o Proes entrou
em compasso de espera, pois o Tesouro Nacional também ndo tem os R$
40 bilhdes que o Banco Central considera necessarios para promover so 0
saneamento.

Até que isso fique mais claro, a abertura do setor financeiro a entrada do
capital estrangeiro devera restringir-se as instituicdes publicas federais e as
privadas em dificuldades.

No ambito do mercado financeiro, destaca-se a evolugao da captagdo da
poupanga, cuja queda € reflexo do rendimento dos seus depositos, que tem
ficado abaixo de outras remuneragbes em renda fixa. Desde outubro do
ano passado, a captacao liquida da poupanga vinha sendo positiva, com
picos de R$ 4,19 bilhdes em dezembro e R$ 3,51 bilhdes em janeiro, rever-
tendo as perdas ocorridas nos meses anteriores. Esses desempenhos posi-
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tivos deviam-se, sobretudo, a uma diminuig&o do redutor da TR (taxa de ju-
ros da poupanca), que passou de 1,05% em outubro para 0,85% em dezem-
bro. No entanto, em janeiro, a tendéncia de queda sofreu uma reversao, e o
redutor da TR aumentou para 0,97%, caindo para 0,96% em fevereiro, até
se manter constante em 0,95% até junho. A captacao liquida da poupanca
refletiu essas flutuagdes, iniciando um sistematico declinio, ac passar de R$
737,8 milhdes em fevereiro a R$ 396,017 milhdes em margo e atingindo
apenas R$ 16,393 milhdes em abril. Em maio, essa tendéncia agudizou-se,
com os saques superando os depodsitos e produzindo uma captagao liquida
negativa no montante de R$ 5,98 milhdes.

De acordo com as autoridades monetarias, a rentabilidade da poupanca
devera ser alterada a partir de novembro, quando o redutor utilizado para
célculo da TR passara a ser movel. Na pratica, isso no significa methor ou
pior remuneracgéo das cadernetas, mas um redutor mais flexivel, capaz de
acompanhar as taxas de juros do mercado.

O mercado acionario teve um excelente desempenho nos Gltimos me-
ses, alavancado, sobretudo, pelas agdes da Telebras, que tiveram elevada
valorizag&do. Em maio, se um investidor mantivesse uma carteira de agées
igual a tedrica que compde o indice Bovespa, teria conseguido um rendi-
mento nominal de 13,64%, resultando num ganho real de 13,4% sobre a in-
flagdo medida pelo IGP-M (0,21%).

Segundo a Anbid, a rentabilidade média dos fundos de agdes, em maio,
era de 6,97%, e a dos fundos de carteira livie (agbes e renda fixa), de
7,03%, o que é muito significativo diante da ma performance dos demais
ativos de risco, ouro (1,41%) e dolar (0,44%).

Diante dessas remuneragdes, fica claro por que esta ocorrendo um
deslocamento de aplicacdes em renda fixa para a Bolsa de Valores. De fato,
0 movimento de queda e estabilizagao dos juros tem feito o investidor, que
quiser manter a rentabilidade ja auferida pelo seu patriménio, trocar a segu-
ranga dos fundos de renda fixa e seus juros, ndo mais tao apoteoticos, pelo
risco dos fundos de agdes ou que combinem agdes e renda fixa.

No entanto o movimento do nosso mercado acionario é ainda incipiente.
O total aplicado nas Bolsas de Valores brasileiras nao representa 10% do
total das aplicacdes de renda fixa, quando, nos paises desenvolvidos, em
especial nos EUA, os dois volumes sdo praticamente iguais.
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Consideragoes finais

- O proximo semestre inicia-se com a reunido do Comité de Mercado
Aberto do Federal Reserve, sendo improvavel o aumento das taxas de juros
dos federal funds. Ocorrendo ou nao essa hipétese, outras medidas para
favorecer e manter o ingresso de capital externo de curto prazo deverao es-
tar previstas na agenda monetaria e financeira do Governo.

Cabe recordar que estao previstas mais quatro reunides do FOMC ao
longo do segundo semestre de 1997, especificamente em 19 de agosto, em
30 de setembro, em 12 de novembro e em 16 de dezembro. Em todas essas
datas, podem ocorrer alteracdes nas duas taxas de curto prazo monitoradas
pelo FED/FOMC, ou seja, na taxa-dos federal funds e na taxa de desconto,
dependendo de algum indicio de pressao inflacionaria decorrente do cresci-
mento da economia norte-americana. Nessa hipétese, ocorreria uma reagao
em cadeia, que atingiria as nossas taxas de juros, a TBC e a Than.

No que se refere a abertura do sistema financeiro, a tendéncia € que,
pelo menos nos proximos meses, nao sejam definidas regras de entrada
para o investidor estrangeiro, sendo cada caso pontualmente decidido pelo
Presidente da Republica, por atribuicio constitucional. Pode-se, no entanto,
esperar um comparecimento macigo e muito expressivo de interessados.

O grande desafio da nova.fase de estabilidade monetaria sera o alon-
gamento dos prazos dos titulos. A maior probabilidade € que se torne sino-
nimo de dolarizac&o da divida publica e privada, diante da dificuldade do Go-
verno em obter prazos maiores no mercado interno do real.
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