POLITICA ECONOMICA

Politica monetaria: a fase do novo
padrao monetario, o real

Edison Marques Moreira*

O Programa de Estabilizaggo Econdémica -— Plano FHC — tem trés fases: em
primeiro lugar, um ajuste fiscal para os anos de 1994 e 1995; em segundo, a criagio e
a disseminagio de uma unidade de conta, a Unidade Real de Valor (URV); e, por Ultimo,
a reforma monetaria, ou seja, a instituicdo de uma nova moeda, o real.

A idéia basica foi criar, inicialmente, as precondi¢des fiscais. Em seguida, uma
fase de uniformizacdo e sincronizagdo dos mecanismos de indexacao (margo a
junho). A URV substituiria uma profuséo de indicadores, enquanto diferentes perio-
dos de reajustes de pregos e contratos em vigor na economia passariam a ter um
reajuste diario.

Sincronizar inteiramente os reajustes de precos se mostrou inviavel. Dentre os varios
problemas, destacaram-se as dificuldades de negociag&o entre os agentes econdmicos ao
longo da cadeia produtiva, bem como a demora de certos setores em aderirem ao novo
indexador, com alguns deles, inclusive, tendo que sofrer a arbitragem do Governo, pois ndo
conseguiram solucionar seus conflitos (escolas, aluguéis, etc.).

A Gltima fase do Plano deu-se a partir de 12 de julho, com a mudanga do padréo
monetario de cruzeiro real (CR$) para real (R$).

Na passagem para a nova moeda, uma URV ficou valendo CR$ 2.750,00, que é
o equivalente, também, a um real (R$ 1,00).

Com a finalidade de lastrear a emissdo de moeda (real), o Governo utilizara o
délar, sendo que, para cada real em circulagdo, havera um délar depositado numa conta
especial do BACEN, denominada Reservas Internacionais Vinculadas. Esse lastro sera
mantido por tempo indeterminado.

A emissdo de reais esta limitada a R$ 9,5 bilhdes até marco de 1995. A cada fim
de trimestre, o BACEN submetera ao Conselho Monetario Nacional (CMN) uma
programagao monetaria para o trimestre seguinte. A proposta sera encaminhada
também a Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado.

As metas quantitativas sdo as seguintes: até 30 de setembro proximo, o limite de
emiss3o sera de R$ 7,5 bilhdes; até 31 de dezembro, quando termina o atual Governo, de
R$ 8,5 bilhdes; e, até 31 de margo de 1995, de R$ 9,5 bilhdes.

Em circunstancias excepcionais, o limite de cada trimestre pode variar 20% para
cima ou para baixo, por deciséo do Conselho Monetéario Nacional.
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Com o objetivo de regulamentar assuntos ligados a emiss&o de reais, foi criada a
Comissio Técnica da Moeda e do Crédito, que atuara junto ao CMN.

Para resistir as pressées por aumento de gastos no periodo eleitoral, fator que
geralmente provoca uma elevagao na emisséo de moeda, o Governo vai usar, segundo
o Ministro da Fazenda, Rubens Rictipero, o artigo 48 da Medida Provisoria (MP) do real.
O artigo suspende por 90 dias a concess&o de avais pelo Tesouro Nacional, a abertura
de créditos especiais no Orgamento, a colocagéo de titulos no Exterior e a contratagéo
de novos empréstimos por estatais e empresas publicas.

Com relagdo a remonetizagdo da economia, fenémeno caracteristico da inter-
rupgdo de processos de inflagdo cronica e que pode pressionar a demanda, dificultando
a estabilizac#o, as autoridades monetarias, com ¢ objetivo de controla-la, tomaram uma
série de medidas na area monetaria. Todas elas visam limitar o crescimento do crédito
e do consumo, pnnCIpaImente nos primeiros meses dessa nova fase do Programa (ver
Principais Medidas de Politica Econémica no Trimestre).

Entre as medidas mais significativas estdo a elevagéo de 50% para 100% da parcela
dos depositos a vista, que & recolhida ao BACEN sob a forma de depasito compulsorio, e,
também, o recolhimento de 20% sobre os depositos a prazo. Em ambos 0s c¢asos, o
percentual a ser recolhido incide somente sobre recursos novos, isto &, todo o dinheiro
depositado em conta corrente (depésitos & vista) que exceder a média dos valores deposi-
tados em junho tera que ser compulsoriamente recolhido ao BACEN nos niveis estipulados.

O aumento do compulsério sobre os depdsitos & vista e a existéncia dele sobre
‘0s depositos a prazo foram utilizados outras vezes pelo Governo, tendo como objetivo
reduzir o efeito multiplicador da moeda escritural ou bancaria.

Junto com esse rigido controle sobre o volume da nova moeda na economia, 0
Governo promoveu também uma politica de cambio fixo por tempo indeterminado
(congelamento do cambio). Para as autoridades monetarias, a situagdo confortavel das
reservas internacionais, cerca de US$ 38 bilhes pelo conceito de liquidez internacional,
e a antecipacdo dos contratos de cambio (ACC), principalmente ao longo dos ultimos
quatro meses do primeiro semestre, pelos exportadores brasileiros, com a finalidade
de aplicar os recursos junto ao mercado financeiro em funcdo dos juros elevados
praticados nesse periodo, facilitarao a estabilidade cambial.

Especificamente para controlar a pressao monetaria advinda do ingresso de recursos
extemos, sobretudo do capital financeiro de curto prazo (smart money), o Governo utilizara
a estratégia de fazer com que a taxa de compra do délar seja menor do que a de venda, na
qual um délar vale um real. Isso significara uma penalizagao para qualquer comprade cambio,
pois nem sempre a taxa de juros € suficiente para zerar essa perda e proporcionar um ganho
ao investidor, ainda mais que as aplicagdes financeiras sdo bastante fributadas no Pais.

Nos primeiros cinco meses do ano, a entrada de dolares provocou mais emiss&o
de moeda do que o déficit do Governo (Tabela 1).

Um outro foco de pressdo sobre a meta estabelecida de politica monetaria podera
originar-se nos bancos oficiais federais, através da conta de assisténcia financeira de liquidez,
mesmo o Governo tendo procurado, anteriormente, realizar um trabalho preventivo para
deixa-las enxugadas e com um bom lastro de liquidez (aumento de dinheiro disponivel a curto
prazo) para enfrentar a fase do real. O problema para alguns € que ha liquidez, mas a situag&o
do passivo ndo é boa. Quanto aos bancos estaduais, o problema assemelha-se ao dos
bancos federais, embora tenham realizado uma troca de titulos dos Tesouros Estaduais por
Letras do Banco Central (LBC), reduzindo, assim, a situaggo de dependéncia do sistema
privado na busca de recursos para cobrir posigdes deficitarias no dia-a-dia.



BIBLlOTECA 19

Tabela 1
Principais fatores condicionantes da base monetdria
no Brasil - 1993 e jan.-maio/94 :
(CR$ milhdes)
i TESOURO OPERAGOES OPERAGOES ASSISTENCIA
PERIODOS NACTONAL COM TITULOS DO SETOR FINANCETRA
PUBLICOS EXTERNO DE LIQUIDEZ
FEDERAIS (m
1993
Jan. -7 035 -11 961 11 018 -3 518
Fev. 14 225 19 437 -12 071 645
Mar. -7 756 24 429 12 612 1 807
Abr. -8 763 12 440 6 492 -563
Maio -42 091 4 782 62 197 -2 022
Jun. -2 567 7 136 30 896 -503
Jul. 22 421 -70 396 106 627 -824
Ago. 36 553 -68 018 87 414 -687
Set. -50 941 203 493 23 047 -153 045
Out. 28 123 -247 624 371 061 -905
Nov. -49 857 -153 469 439 071 -1 098
Dez. -17 326 375 131 387 717 -3 348
Acumulado
no ano -85 014 95 380 T 526 081 -164 061
1994
Jan. 109 164 -1 253 668 1 248 306 -2 815
Fev. 41 769 -552 373 1 097 868 -3 089
Mar . -478 377 -289 810 1164 318 -8 390
Abr. 646 921 -2 640 081 3 038 852 -4 086
Maio -281 635 -3 042 383 4 865 002 -4 801

FONTE: BACEN.
NOTA: Variagdes de saldos no periodo.

(1) Inclui apenas os custos sobre deficiéncias de reservas bancdrias.

O ajuste monetario passara de forma gradual, também, pelo alongamento nos
prazos de aplicagdo financeira e pelo fim da zeragem automatica do BACEN nos
bancos. No que se refere a primeira, o objetivo é distinguir claramente o que € poupanca
do que & moeda para transagdes correntes como, por exemplo, o Fundo de Aplicagbes
Financeiras (FAF), que tem liquidez automatica e remuneracé&o. Isso acaba dando um
carater endégeno a expansdo monetaria, pela indexagédo da moeda.

Na realidade, a intencio mais global é devolver ao BACEN condiges de utilizar
de forma ativa os instrumentos classicos de politica monetaria no controle da oferta de
moeda: operagdes de redesconto, depositos compulsorios e open market.

Quanto a "zeragem" automatica no open market, o BACEN extinguira gradualmente
esse mecanismo pelo qual ele, no fim do dia, cobre automaticamente as posicoes a
descoberto dos bancos, ou recompra seus excessos de titulos publicos federais.

Um outro aliado da politica monetaria sera o Fundo de Amortizagdo da Divida
Mobiliaria Federal, o qual sera formado com recursos provenientes da venda de a¢les
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das empresas estatais que ndo estio incluidas no programa de privatizagao do Governo
e administrado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
até o limite que ndo comprometa o controle acionario. Os recursos desse Fundo serao
destinados para o abatimento da divida mobiliaria federal.

Um dos aspectos positivos da criagdo desse Fundo certamente sera o fato de ele
auxiliar na reducao futura da taxa de juros, na medida em que o Governo exercera uma
menor pressio no mercado como tomador de dinheiro, bem como o de possibilitar um
alongamento do perfil da divida publica.

O setor financeiro na fase do real

Com a reducio da inflagéo para niveis de um digito, os bancos passam a nao ter
mais os elevados ganhos inflacionarios, ou seja, aqueles provenientes do floating, isto
&, obtidos com a aplicagéo de recursos em tréansito ou parados na conta dos clientes.

Embora haja divergéncias na conceituagdo do que € receita de floating e na
mensuracéo de seu peso na receita total dos bancos, as estimativas variam dos 30%
calculados pela propria Federagéo Brasileira das Associacdes de Bancos (FEBRABAN)
aos 41% nos estudos feitos pela empresa de Consuttoria Engenheiros Financeiros &
Consultores, baseados em uma amostra dos seis maiores bancos privados.

A queda do ganho com o floating ocorrera de uma sb vez, mas a recomposicio
do mix de receita levara algum tempo, o que podera ocasionar uma queda temporaria
na rentabilidade dos bancos.

A retomada do crédito, por exemplo, depende do nivel dos juros. A previs&o édequeo
juro real bésico da economia sera elevado nos primeiros trés meses da nova moeda, sobretudo
no més de julho. Essa perspectiva se fundamenta néo s0 no fato de que o controle a emisséo
de moeda devera reduzir a liquidez e, conseqiientemente, controlar a demanda, como também
no sentimento de que o Govemo continuara sendo um grande tomador de recursos. O juro
elevado inibe o interesse de tomadores de recursos, que so sensiveis as taxas.

Outra estratégia prevista pelos bancos para recompor a receita é a cobranca de
tarifas — antes, em alguns casos, inexistentes ou subestimadas. Esta sera uma pratica
comum de agora em diante e que devera acirrar a concorréncia entre os bancos.

Em relagdo aos ativos financeiros, pode-se dizer que as regras das cadernetas de
poupanca ndo foram alteradas com a entrada em vigor do real. Ocorreu apenas uma
elevacso do redutor da Taxa Referencial de Juros (TR), que corrige 0s saldos da poupanca
de 1,2% para 1,6%, o que significara um ganho menor para o aplicador. Na realidade,
segundo o Governo, se fosse mantido o antigo redutor e se continuassem calculandoa TR
com base nos Certificados de Deposito Bancério (CDI), o rendimento da poupanca seria
bem maior que outros tipos de aplicagdes, e haveria uma corrida para esse tipo de ativo. O
grande volume de depositos traria um razoavel desconforto para o setor de financiamento
imobiliario, porque os bancos néo teriam como repassar 0s recursos para o mercado na
mesma velocidade. A cademeta de poupanga é isenta do Imposto sobre Operacbes
Financeiras (IOF) e do Imposto de Renda (IR), o que € uma vantagem em relacdo as outras
aplicagdes. Os saques nos depositos em poupanca efetuados num periodo superior a 90
dias continuam isentos do pagamento do IPMF.

, Quanto aos fundos de renda fixa — curto prazo (fundées em URV) —, os
administradores estdo desobrigados de compor suas carteiras com titulos publicos e
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privados indexados a variagdo da URV. No lugar dos titulos atrelados a URV, eles
poderdo compor os seus fundos com titulos vinculados a outros indicadores. Com isso,
o BACEN procura manter o nivel de rentabilidade desses fundos, que nado serédo
compostos por titulos sem corregdo monetaria.

No inicio de julho, o BACEN autorizou a emisséo de CDBs pré-fixados (anterior-
mente eram pos-fixados), com prazo de resgate de 30 dias, e de CDBs em TR, com
prazo de resgate de 120 dias. A emissdo dos CDBs pré-fixados € o primeiro passo para
mudar o calculo da TR, que devera deixar de ser via CDls (provavelmente em agosto).

Enquanto o Governo néo redefinir o modelo do sistema financeiro, com o que
pretende alongar os prazos das aplicagbes, os investidores devem ficar atentos a
corregéo da Unidade Fiscal de Referéncia (UFIR). Como a queda da inflagdo torna o
peso dos impostos decisivos na determinagdo das rentabilidades dos ativos financeiros,
a maneira como essa corre¢ao sera efetuada pode alterar a forma de os investidores
atuarem (Quadro 1).

Quadro 1
Tributagdo das aplicagdes financeiras no Brasil — Jjul./94
INSTRUMENTOS IMPOSTOS
Fundo de Aplicacdo Fi- 5% de IR sobre a valorizagdo da cota e IOF
nanceira decrescente até o décimo quinto dia dtil
Fundo de renda fixa 30% de IR sobre o ganho acima da variagdo
da UFIR.
Fundo de commodities 25% de IR sobre o ganho acima da UFIR.
Fundos de agdes (inclu-  25% de IR sobre o ganho acima da UFIR (se
indo carteira livre) houver) e I0F decrescente até o décimo
guinto dia util.
Fundo de curto prazo 30% de IR sobre o ganho acima da UFIR e IOF
decrescente até o décimo quinto dia util.
CDB 30% de IR sobre o ganho acima da UFIR.
Agles 25% de IR sobre o ganho acima da UFIR.
Ouro 25% de IR sobre o ganho acima da UFIR.
Poupanca Isento de tributagao.

FONTE: GAZETA MERCANTIL (8/10.7.94). Corregdo da UFIR define ren-
dimento. S3o Paulo, p.18.
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Conclusao

Parece haver uma controvérsia entre os economistas em torno de qual € a &ncora
principal nessa nova fase do Programa de Estabilizagdo Econdmica.

Os que sustentam que & a monetaria e ndo a cambial enumeram trés razoes:
primeiro, porque ha uma flutuagéo na taxa de compra do cambio; depois, porque nao
ha compromissos firmes com o cambio fixo, isto é, o CMN pode altera-lo a qualquer
momento: e, terceiro, porque a coeréncia do Plano exige que o cambio seja flutuante
mais a frente, ainda que a passagem para a variagdo cambial seja gradual. Nao ¢
possive! controlar a expansao da moeda e o cambio ao mesmo tempo, por um prazo
relativamente iongo, numa economia aberta.

Ja os que acreditam ser a cambial, utilizam como argumento ofatodea monetana
poder ser flexibilizada no futuro via deciséo do CMN, pois é dificil prever a necessidade
de moeda na economia com a queda acentuada da inflagdo. No Plano Cruzado, por
exemplo, o grau de monetizagao chegou a US$ 44 bilhges, e, hoje, o Governo estima
a necessidade de emissao de moeda nos trés primeiros meses de vigéncia dessa fase
do Programa em US$ 7,5 bllhoes

Quanto & execugdo, em si, da politica monetaria proposta nessa fase, podemos
dizer que ela s6 sera eficaz se romper com a passividade anterior. O BACEN vinha
operando de forma a garantir ao sistema financeiro a recompra automatica de titulos
publicos ao final do dia — a "zeragem" —, sempre que havia falta de recursos,
sancionando expansdes monetarias. Nesse contexto, simplesmente fixar juros altos
pouco ajuda como mecanismo de controle monetario, servindo apenas para desestimu-
lar a demanda. Sem romper com essa pratica e sem acabar com as "moedas indexadas”
(por exemplo, fundos remunerados com liquidez absoluta), ndo se tera politica
monetaria eficaz.

O BACEN tampouco pode ou deve manter por muito tempo os niveis de depésitos
compulsérios sobre os depésitos a vista (100%) e a prazo (20%), pois eles encarecem
atomada de recursos na medida em que ¢ custo que representam sdo repassados para
os empréstimos. Além disso, eles retardam a monetizagéo da economia, dificultando o
conhecimento da dimensdo da base monetaria na nova conjuntura de inflagéc baixa,
o que prejudica a utilizaggo de uma politica monetaria eficaz no controle da oferta de
moeda.

Por ltimo, a taxa de juros nao pode se manter elevada por muitos meses, pois,
dentre outras conseqiiéncias, tende a pressionar o custo financeiro das empresas, que
os repassariam para os pregos, fazendo surgir uma inflagéo de custo neste inicio da
fase do real.
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