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Politica monetéria e sistema financeiro:
a elevacao das taxas de juros

| § S

e a concentracao bancaria

Dilma Vana Rousseff

Governo, no terceiro trimestre de 1997, diante da crise monetaria

no Sudeste Asiatico, manteve inalteradas as taxas bésicas de ju-

ros — o que, com inflagdo cadente, resultou num aumento das ta-
xas reais de juros —, para propiciar um financiamento adequado do cres-
cente déficit em transagbes correntes, que atingiu 4,3% do PIB, ao mesmo
tempo em que supervisionava o aumento da volatilidade do mercado futuro
de dolar e de juros, oferecendo hedge, através do aumento do numero de
leilbes de titulos indexados ao dolar. ,

Ainda nesse periodo, incentivou o processo de ajuste bancario, favore-
cendo a concentrag&o de ativos financeiros, a participagéo do capital estran-
geiro e a redug&o do capital publico, notadamente dos bancos estaduais, na
atividade bancaria.

O presente texto procura analisar a politica monetaria no terceiro trimes-
tre, bem como faz um balango do desempenho do setor financeiro, em es-
pecial no que se refere a rentabilidade dos bancos privados ap6s a implanta-
¢4o do Plano Real.

" Este texto foi elaborado com informagdes até 30.09.97

" Economista, Técnica da FEE.
A autora agradece aos colegas do Nucleo de Estudos do Estado e Sistema Financeiro
Carlos Winckler, Edson Marques Moreira e Isabel Noemia Ruckert a leitura e os comentéri-
0s a uma vers3o preliminar deste texto. Agradece, também, o apoio técnico da estagiaria
Patricia P. Guimaraes. Os erros porventura remanescentes sao de sua inteira responsabili-
dade.



14

A taxa de juros e a politica monetaria

A politica de reducgdo gradual da taxa basica do Banco Central (TBC) e
da taxa de assisténcia de liquidez do Banco Central (Tban), interrompida em
abril, vem sendo substituida, desde entao, pela estabilizagdo nominal dessas
taxas, respectivamente, em 1,58% e 1,78% ao més.

A manutencdo, pelas sucessivas reunides do Conselho de Politica Mo-
netaria (Copom), das taxas nominais de juros num momento em que a infla-
cao0 é claramente descendente, pois o Indice de Precos ao Consumidor
(IPC) da FIPE vem caindo de 1,41% em junho para 0,11% em julho, che-
gando, em agosto, a ser negativo (Tabela 3), transformou essa “fixagao” dos
juros nominais numa deliberada politica de elevagao dos juros reais, cuja
variagao no ano devera ficar em torno de 15,5% a 16%. Ainda que o impacto
dos juros sobre a economia e a divida interna ja tenha sido pior — chegou,
em 1994, a 33% a.a., caiu para 24% a.a. em 1995 e, no ano passado, ficou
em 17% a.a. —, essa (15,5%) é uma taxa bastante elevada, e seu efeito
negativo consiste ndo apenas em ampliar a divida interna e o desequilibrio
das contas publicas, mas também em potencializar o visivel desaquecimento
da atividade econdmica, diante da pronunciada queda nas vendas e na pro-
ducédo de bens duraveis (automéveis e eletrodoméstlcos) no segundo se-
mestre.

A razdo para esse nivel tao elevado das taxas reais de juros encontra-se
na estreita e especifica correlagido que o Plano Real estabeleceu entre a
taxa de cambio e a taxa de juros, que tem no cupom cambial, ou seja, na
rentabilidade convertida em dolar de aplicagdes financeiras efetuadas em
real, a sua mais clara expressao contabil.

As autoridades monetarias, tudo indica, vém perseguindo uma estratégia
graduallsta de correcao cambial, que consiste na correcio do cambio a ta-
xas ligeiramente superiores a elevagdo dos pregos industriais internos.
Como os pregos externos ainda estariam sendo majorados por uma inflagéo
norte-americana de 2,5% ao ano, a soma das duas parcelas (inflagao exter-
na mais a diferenga entre a corre¢do cambial e o aumento dos pregos in-
dustriais internos) implicaria uma desvalorizagao gradual nada desprezivel,
em torno de 2% a 3% ao ano.

Ora, caso o Governo opte por continuar ou mesmo acelerar a desvalori-
zagao do real acima da inflagdo — subiu de uma média de 0,60% para
0,80% em setembro —, as taxas de juros devem ser, e estao sendo, manti-
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das acima dos niveis desejaveis, ou seja, as taxas de juros efetivas devem
crescer proporcionalmente, para assegurar aos investidores externos um
lucrativo cupom cambial. H4, portanto, limites impostos, seja a valorizacéo
do real diante do délar, seja @ movimentagao para baixo das taxas de juros.

Estimativas de técnicos do BNDES avaliam que a rentabilidade das apli-
cacdes feitas por investidores estrangeiros, o cupom cambial, n&o pode se
situar abaixo de 9% ao ano, para que seja mantido o fluxo de recursos ex-
ternos necessarios para financiar o déficit em transag¢bdes correntes, num
momento de elevada turbuléncia nos mercados emergentes, em especial no
Sudeste Asiatico. Como se pode ver pela Tabela 1, 0 cupom cambial, no ano
de 1997, apesar de ter oscilado bastante, atingiu em setembro seu segundo
maior patamar (0,90%), assegurando sempre, em 12 meses, uma rentabili-
dade acima dos 10%.

Essa preferéncia pela inércia das taxas nominais de juros, num mo-
mento de pregos decrescentes, que vem caracterizando a politica monetaria,
explica as pequenas flutuagdes da taxa over/Selic (Tabela 2), ao longo dos
meses de julho, agosto e setembro, em torno da taxa basica (TBC, 1,58%),
gue, assim, ao contrario do trimestre anterior, ndo se aproximou da taxa-teto
(Tban, 1,78%).

Tabela 1
Cupom cambial liquido em US$ — jan.-set./97
(%)
ANO MENSAL MENSAL ULTIMOS

E MESES ANUALIZADO 12 MESES
1997
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
Jun. 0,87 10,90 11,43
Jul. 0,77 9,58 11,27
Ago. 0,59 7,28 10,70
Set. 0,90 11,34 : 10,42

FONTE: Sinopse Econdmica (1997). Rio de Janeiro: BNDES, n.52, maio.

NOTA: Comparagao da taxa Selic com a variagio cambial, descontado o Imposto de
Renda de 15%.
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Na verdade, a vulnerabilidade do front externo delimita a margem de
manobra dos formuladores da politica monetaria e transforma a fixag&éo dos
juros num instrumento passivo, dependente e derivado da elevada valoriza-
¢ao cambial e do-desequilibrio externo, tornando os seus nocivos efeitos
sobre as contas publicas uma questao secundaria, passivel de ser posterga-
da, pois 0 aumento do déficit fiscal pode ser ancorado nas receitas oriundas
da privatizago, enquanto houver patriménio publico disponivel.

Nas contas externas, uma taxa de cadmbio notoriamente valorizada con-
vive com indicativos de deterioracdo das contas do balango de pagamentos.
Isso esta expresso num déficit comercial acumulado até setembro em torno
de US$ 6 bilhdes, ultrapassando o total verificado no ano de 1996, de US$
5,554 bilhdes. As importagdes, contrariamente as expectativas governa-
mentais, encontram-se em processo de acelerada expanséo, enguanto as
exportacdes apresentam sinais de desaceleragdo,o que, com o déficit na
conta de servigos crescendo de forma continua; aumenta o desequilibrio do
balango de transagdes correntes, que ja representa 4,6% do PIB.

A politica monetaria torna-se, entdo, cada dia mais sensivel as movi-
mentagdes do ddlar e dos juros internacionais, pois 0 que quer que possa
alterar a confianga dos investidores externos e afetar a entrada de recursos
para financiar o déficit em conta corrente pode tornar o Pais a proxima viti-
ma de um ataque especulativo.

O Sudeste Asiatico e o dolar forte

Em julho, tudo indica, estava prevista, na agenda das autoridades mo-
netarias, uma retomada do movimento baixista da TBC e da Tban diante das
sucessivas decisdes do Federal Reserve (FED) mantendo inalteradas as
taxas dos federal funds em 5,5% a.a. e dos indicios de um desaquecimento
econdmico interno. A decisao de reduzir as taxas de juros foi eliminada do
elenco de medidas de curto prazo diante do desenrolar da crise monetaria
no Sudeste Asiatico, iniciada em julho, com a desvalorizagao do baht tailan-
dés, e ainda hoje em ag&o. ‘

A abrangéncia e a durabilidade desse turbilhdo monetario no Sudeste da
Asia, apesar de nao afetarem diretamente a nossa moeda, aumentaram a
volatilidade dos mercados financeiros internos. Alids, o seu maior efeito so-
bre o Brasil foi tornar muito problematico para as autoridades monetarias
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manter de pé as reiteradas tentativas de negar a defasagem cambial e, so-
bretudo, de ocultar as consequéncias que o cadmbio sobrevalorizado e os
altos déficits em conta corrente poderiam ter sobre a economia local. Tudo
isso afastou a hipotese de continuar com a politica de redugao dos juros in-
ternos.

Inimeros avancgos ja foram feitos nas tentativas de explicar o que vem
caracterizando os ataques especulativos desencadeados nos anos 90, ou
seja, o ataque contra a libra inglesa e a lira italiana em 1992, contra o peso
mexicano em 1994 e, agora, contra as moedas asiaticas. De forma sumaria,
tentar-se-a caracterizar alguns tragos relevantes do ocorrido no Sudeste da
Asia.

Em linhas gerais, a crise atacou, inicialmente, a segunda geracéo dos
Tigres Asiaticos (a qual teve seu desenvolvimento iniciado nos anos 70),
comecgando pela Tailandia, alcangando, em seguida, as Filipinas, a Indoneé-
sia e a Malasia e provocando uma vertiginosa desvalorizacdo de suas moe-
das e uma gueda continua de suas bolsas de valores.

Em agosto e setembro, chegou a vez de a crise atingir a primeira gera-
¢ao dos Tigres (cujo desenvolvimento comegou nos anos 60), ao afetar a
Coréia do Sul , resvalando em Hong Kong e em Cingapura.

O fato é que, diante de moedas e ativos supostamente sobrevalorizados,
os investidores internacionais, em acao conjunta, empreenderam uma fuga
de capitais, ao se desfazerem de suas posicdes em moedas locais € com-
prarem moedas fortes. Esse ataque especulativo foi vitorioso, porque as
apostas do mercado contra as moedas locais foram mais fortes do que a
capacidade dos governos de defendé-las.

E que, em algum momento, se tornaram negativas as antecipagoes
quanto a evolugdo dos pregos dos ativos ou a manutengédo do diferencial das

‘taxas de juros internos e externos, precipitando as vendas em massa e pro-
vocando simultaneamente a liquidagéo de posicdes na moeda sobrevalori-
zada. Em geral, mas ndo necessariamente, essas antecipacfes negativas
estiveram associadas a um comportamento imprudente do déficit em transa-
gdes correntes do balango de pagamentos. Sem duvida, ndo se nega a im-
portancia dos fundamentos macroeconémicos nas flutuagdes das taxas de
cambio, mas tal fato deve ser qualificado. No caso da Tailandia e das Filipi-
nas, atribuem-se a desvalorizagdo e, portanto, o ataque especulativo aos
desequilibrios do balango de pagamentos ao fato de o mercado imobiliario
estar superaquecido e de o sistema bancario encontrar-se quase falido, em
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profunda crise, o que teria assegurado amplos fundamentos a especulagao
monetaria e facilitado a desvalorizagéo cambial.

No caso da Indonésia e no da Malasia, no entanto, ndo se verificaram
tais desequilibrios, e, assim, fala-se em efeito contagio ou meramente espe-
culativo.

Na verdade, essas duas geragdes de Tigres Asiaticos, com suas moe-
das atreladas ao dolar valorizado, estao prensadas entre as agendas com-
petitivas do Japao e da China.

De um lado, esta a China, exportando produtos ditos de tecnologia le-
ve — de sapatos a relégios, passando por bicicletas, radios e toca-fitas — e
tendo vendido, em 1997, US$ 180 bilhdes no Exterior, segundo calculos di-
vulgados pela Bussiness Week. A economia chinesa vem emergindo com o
objetivo de sustentar uma vasta e competitiva produgéo de equipamentos
eletrénicos e de telecomunicacao e de aparelhos eletrodomeésticos. Sua es-
tratégia agressiva de exportagdo esta baseada numa significativa desvalori-
zacao de sua moeda diante do ddlar ja a partir de 1994. Tornou-se a princi-
pal concorrente da segunda geragdo de Tigres Asiaticos, tirando algumas
fatias da primeira geragao.

No Japao, as autoridades monetarias esperam que a retomada das ex-
portacdes de produtos de alta qualidade tecnologica dé a partida para a re-
cuperacgao da economia, sobre a qual paira a ameaca de estagnagao. Essa
aceleracdo das exportagdes vem sendo movida a taxas de juros proximas
de zero e a um iene desvalorizado frente ao délar. Em 1995, quando se pa-
gava 80 ienes por doélar, o Sudeste da Asia registrou suas maiores taxas de
exportagdo na década. Desde entdo, o iene vem sofrendo desvalorizagbes
freqUentes (j& chegou a 120 ienes por dolar), perseguindo uma posi¢ao mais
competitiva das exportagdes japonesas. Assim, passou a ser uma questao
de tempo a desvalorizagcao das moedas, pelo menos de alguns, dos Tigres
Asiaticos.

O fato & que cambios fixos ou atrelados a um indicador (como também é
o caso do Brasil) costumam ser defendidos pelos Bancos Centrais com o
uso das reservas e o aumento dos juros. Quando os mercados se conven-
cem de que a situagao da moeda é insustentavel, passam a vendé-la pesa-
damente nos mercados futuros. Como, nessas operagdes, so se desembol-
sa uma fragdo do total das posigdes, a capacidade de alavancagem na
aposta contra a moeda local é enorme. A politica monetaria perde toda a
eficacia, com os juros atingindo as alturas sem produzir grande efeito restriti-
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vo. Proibigdes formais sao também intteis, como a Malasia vem sentindo na
carne.

O Banco Central acaba perdendo bilhdes de doélares, que se transfor-
mam em lucros para os especuladores quando a moeda sucumbe. Calcu-
la-se que o mercado mundial de cambio gire em torno de US$ 1,4 trilh&o por
dia. Parcelas significativas desse valor s@o capazes de engolir qualquer
Banco Central do Mundo. :

Nas décadas recentes, a remogao de controles sobre os movimentos de
capital (em especial, a liberalizaggo da conta capital do balango de paga-
mentos pelos organismos internacionais), o mais rapido progresso tecnolé-
gico em computacéo e telecomunicagdes e a diversificagéo crescente dos
intrumentos financeiros produziram uma ampliagéo extraordinaria dos fluxos
financeiros internacionais. Em conseqiiéncia, tornou-se muito mais dificil
sustentar regimes cambiais que se caracterizam pela “ancoragem” ou pela
fixacado de metas cambiais explicitas, isto &, aqueles que estabelecem sis-
temas ajustaveis de cambio fixo, prefixados ou bandas cambiais estreitas.
Dada a desproporcéo entre os fluxos internacionais de capital e os fundos a
disposi¢aéo dos bancos centrais, a defesa desse tipo de regime acaba se
revelando inviavel.

Assim, apesar de n&o nos termos tornado, neste trimestre, a bola da vez
de um ataque especulativo, claras restricdes recairam sobre a politica cam-
bial e, por via de consequéncia, sobre a monetaria.

Ainda no que se refere aos condicionantes externos, um outro fator deve
ser mencionado para explicar a preocupagao do mercado com a sobrevalori-
zac&o cambial e a decisao do Governo de por fim a politica de redugéo gra-
dual das taxas de juros. Trata-se da valorizagao acentuada do dolar e, por-
tanto, do real, nao apenas em relagao as moedas do Sudeste Asiatico apos
a crise, mas, sobretudo, face ao marco alemao e ao iene. Para se ter uma
idéia, calculos publicados pela Gazeta Mercantil dao conta de que, entre 5
de julho e 5 de agosto deste ano, o marco alemé&o desvalorizou-se 7,8% em
relacdo ao ddlar; o iene, a moeda japonesa, 4,26%; e o real, 0,58%, o que
implica uma perda de competividade das exportagcbes brasileiras para 0s
Estados Unidos. Os paises europeus e asiaticos, com uma desvalorizagéo
de suas moedas diante do délar maior que a do real, passam a ter um ganho
comparativo nas exportagdes que fizerem para os Estados Unidos, aléem da
6bvia perda de competitividade diante da propria Europa e da Asia.
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Alias, cabe assinalar que a valorizagéo do délar vem contribuindo para
sustentar o nivel de crescimento da economia norte-americana sem maiores
pressdes inflacionarias e com baixa taxa de desemprego. Calculos do FED
sobre esse impacto indicam que o fator cambio representou, isoladamente,
um ponto percentual por ano a menos no indice de inflagdo desde meados
de 1995. Essa diferenca nao é desprezivel, considerando-se o baixo pata-
mar em que oscila a taxa de inflagdo nos EUA, pois o fndice de Pregos ao
Consumidor deve chegar, em dezembro, a um pouco acima de 2,5%.

Além disso, constata-se que a valorizacdo do délar mais do que com-
pensou os aumentos salariais, que, embora modestos, poderiam fazer a in-
flagdo subir, caso fossem a Unica varidvel. Ao contrario do que tem previs-
to o Presidente do Banco Central do Brasil para acalmar a agitagéo do
mercado, essa fase de dolar forte parece que ainda vai durar. O avango
do délar tem descrito, até agora, um circulo virtuoso para a economia  nor-
te-americana: a valorizacao segura os pregos dos produtos internos diante
de produtos importados mais baratos, o que permite o crescimento com es-
tabilidade, sem inflagdo, o que valoriza a moeda. Quanto mais o doélar se
valoriza, mais o Pais importa.

Para nés, o dolar forte €, em parte, virtuoso e, em parte, maléfico. A vir-
tude estd em que, ao servir como neutralizador de pressoes inflacionarias,
permite que o FED n&o eleve as taxas de juros dos federal funds e, assim,
nao pressione as nossas taxas basicas de juros. O maleficio, como sempre
soube o0 México, esta na distancia de Deus e na proximidade excessiva ao
dolar, ou seja, na ancora cambial, que, enquanto valoriza o real, deteriora as
contas do nosso balango de pagamentos.

A volatilidade dos mercados e a queda das Bolsas

Uma volatilidade crescente tomou conta dos mercados de juros, moe-
das, titulos e agdes no Brasil, no terceiro trimestre de 1997, devido nao ape-
nas & possibilidade de uma elevagao das taxas de juros internacionais e as
duvidas dos agentes econdmicos diante das contas externas, mas, sobretu-
do, &s ameacas que o doélar valorizado e o ataque especulativo as moedas
no Sudeste Asiatico deixaram implicitas e aos perigos explicitos de seu
contagio.



De inicio, a desvalorizacdo das moedas no Sudeste Asiatico provocou,
em julho, um turbilhdo nas Bolsas de Valores, coincidindo com um momento
altista, que pressionava a realizagdo de lucros. Fortemente oscilantes, as
Bolsas entraram em queda acentuada, em agosto, diante do crescimento do
fluxo de investidores que liquidavam suas posicdes em fundos de investi-
mento de renda varidvel, segundo alguns analistas, para compensar perdas
em outros mercados. De acordo com a Associagdo Nacional de Bancos de
Investimento (ANDIB), no final de agosto, os resgates em fundos de investi-
mentos superaram em R$ 3,4 bilhdes as aplicagdes, sendo que a captagao
nos fundos de agio e carteira livre ficou negativa em R$ 1,77 bilh&o.

Depois de passarem um ano no topo da lista das aplicagdes financeiras
mais rentaveis (Tabela 2), as Bolsas de Valores tiveram seus rendimentos
reduzidos drasticamente em julho, registrando, em agosto, uma valorizagao
negativa, empreendendo, contudo, em setembro, uma recuperagao de
11,20%. Em agosto, a Bolsa paulista teve uma queda real de 17,58%; e a do
Rio, de 16,09%.

Essa queda esteve associada muito mais ao clima de incerteza em rela-
¢ao as consequéncias da crise asiatica sobre os paises emergentes do que
a retragao verificada, em agosto, nas Bolsas norte-americanas. A incerteza
dizia respeito & eficacia da aposta do Governo de que o cambio e os déficits
poderiam ser sustentados pelos recursos obtidos nas privatizagdes e pelos
US$ 63 bilhdes de reservas disponiveis em agosto.

Verificou-se em agosto, e prosseguiu em setembro, a aceleragao da
desvalorizacgao do real frente ao doélar, anunciada pelo Governo e, portanto,
prevista pelo mercado. De acordo com o Centro de Estudos do Comercio
Exterior (Funcex) a desvalorizagéo efetiva do real em relagéo ao dolar, em
setembro, foi de 0,80% e, como ja foi assinalado, decorre da politica de mi-
nidesvalorizagdes da moeda nacional e da menor inflagdo doméstica. Na
verdade, apesar dessa recuperagio recente, o indice (a taxa real moeda
brasileira/taxa real moeda norte-americana) ainda registra uma consideravel
apreciacgao relativamente a periodos pré-Plano Real. Segundo a Funcex, em
relac&o ao valor médio de 1991/92, a defasagem é de 22,3% e, frente ao
valor de junho de 1994, seria de 16,8%
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Tabela 2
Taxas nominais de juros das aplicagées — jan.-set./97
(%)
DISCRIMINAGAO JAN FEV MAR ABR MAIO
Selic (overmnight) (1) ...cccovereecniiecone. 1,73 1,67 1,64 1,66 1,58
CDB (pré 30 dias) (2) .......ccooeorverencae 1,38 1,57 1,43 1,31 1,31
Poupanga (3) ............... e 1,25 1,16 1,13 1,12 1,14
Bolsade SP ...t 13,14 10,85 2,44 10,37 13,64
Bolsado RJ .....ccooviiicrnnniiienrcnn 15,02 8,40 1,35 9,15 10,71
Fundo de agdes (4) ........... T 11,12 7,77 1,58 7,18 11,21
FIF de 30 dias -renda fixa (5) 1,59 1,44 1,43 1,41 1,51
FIF de 60 dias -renda fixa (5) .. 1,85 1,60 1,57 1,54 1,61
Fundo de agdes carteira livre (4) ,,,,,, 7,38 7,20 3,27 5,77 10,80
US$ nominal comercial .................... 0,64 0,52 0,74 0,42 0,74
ACUMULA-
DISCRIMINAGAO JUN JUL AGO SET DO NO ANO

Selic (overnight) (1) ...ccoccoviniiinnnncn 1,61 1,60 1,59 1,58 15,65
CDB (pré 30 dias) (2) .....ccocoeerrrenrnn. 1,43 1,32 1,32 1,38 13,18
Poupanga (3) .......cccvnvn tnneennan 1,16 1,14 1,13 1,15 10,88
Bolsade SP ... 10,78 2,43 -1558 11,20 67,57
BolsadoRJ .....occooviiviciiieiiaeies 12,48 369 -16,09 10,24 64,72
Fundo de agdes (4) ......cocvvenericannnn. 9,40 3,19  -13,60 5,36 49,00
FIF de 30 dias -renda fixa (5) ........... 1,35 1,24 1,34 1,12 13,14
FIF de 60 dias -renda fixa (5) ........... 1,60 1,64 1,46 1,27 15,06
Fundo de agdes carteira livre (4) ..... 6,93 086 -10,22 4,53 41,84
US$ nominal comercial .................... 0,49 0,60 0,76 (6) 0,44 5,48

FONTE: Gazeta Mercantil (1997). Sao Paulo, jul./set.

(1) Taxa efetiva. (2) Taxa liquida realizada no primeiro dia util do més. (3) Rendimento para ca-
dernetas com aniversario no primeiro dia do més subseqente. (4) Rentabilidade dos fundos
até o dia 24.09.97; (5) Rentabilidade dos fundos até 25.09.97. (6) O valor de setembro € parcial.

Em agosto, com a queda das bolsas e dos fundos de agdes, o overnight
sustentou a maior rentabilidade do més (1,59%), seguido de perto pelos fun-
dos de renda fixa de 60 dias, que projetaram uma rentabilidade de 1,34%.
Mas, com a relativa recuperacéo em setembro, as Bolsas ainda continuaram
a apresentar o melhor rendimento do periodo.

A volatilidade teve seu ponto alto nos mercados futuros de dolar e de ju-
ros, verificando-se varios surtos altistas, tanto em agosto como em setem-
bro, atribuidos & persisténcia da crise asiatica, a valorizagao do dolar (e do
real) diante de uma cesta de moedas e aos resultados da balanga comercial.

Sem duvida, esse nervosismo do mercado foi estimulado também pelo
aumento da captagao de recursos externos por parte das empresas (efeito
da dolarizagao acentuada do endividamento do setor privado), que passaram
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a buscar protegdo para seus passivos dolarizados. Essas duas ordens de
fatores estimularam o mercado a temer as hipoteses de maior desvaloriza-
cao do real e de aumento da taxa de juros, que estdo na raiz do aumento da
volatilidade. Ademais, uma relativa escassez de papéis indexados pelo cam-
bio fazia com que aumentasse a procura por operagdes de protegado, deno-
minadas hedge, nos mercados futuros de délar e de juros.

As autoridades monetarias procuraram reduzir essa volatilidade e a
pressdo por hedge, realizando alguns leildes de venda da moeda norte-
-americana, além de aumentarem o nimero de leildes de titulos publicos
federais indexados ao dolar. O resultante desses dois fatores foi um arrefe-
cimento parcial das taxas no mercado futuro de cambio, trajetéria tambeém
percorrida pelos juros no mercado interbancario de juros (DI-futuro). Os
contratos de dolar futuro com fechamento em primeiro de outubro, novembro
e dezembro tinham, em 24 de setembro, uma cotagdo de R$ 1,0975, R$
1,1070 e R$ 1,1166 respectivamente. Ja as projegdes do mercado futuro
apontavam uma taxa efetiva de juros nos proximos meses de 1,62% em
outubro, 1,63% em novembro e de 1,67% em dezembro. '

A reformulacéo da MP 1.569 — elevando a multa, mas concedendo pra-
zo para que os importadores que contrataram, mas n&o fecharam o cé@mbio
desde o dia 31 de margo, o fagam pagando a multa antiga — provocou,
também no final de setembro, uma pressao altista no mercado futuro do do-
lar, logo revertida pelos novos leildes de titulos pablicos com corregao cam-
bial — Notas do Banco Central — série especial (NBC-E); Notas do Tesouro
Nacional série D (NTN-D).

O aumento do volume de titulos publicos federais com indexagao cam-
bial, além de instrumento para diminuir a volatilidade no mercado futuro de
dolar e de juros, tem sido saudado por permitir uma redug&o no custo de
rolagem da divida publica simultaneamente a uma ampliagado de seu prazo
médio, conferindo, assim, maior eficacia a politica monetaria.

Sem duvida, o alongamento dos prazos da divida publica, numa econo-
mia estavel (melhor ainda se acompanhado de juros mais baixos), torna o
canal das taxas de juros muito mais eficaz no que se refere a transmissao
da politica monetaria, como demonstrou Francisco Lopes, Diretor de Politica
Monetaria do Banco Central, em artigo recente (1997).

A maior dificuldade do Banco Central em lancar titulos de longo prazo
com juros fixos, denominados em reais, € a falta de confianga de que a infla-
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¢30 nao voltara ou, ainda, de que o cadmbio possa vir a ser desvalorizado, o
que da no mesmo.

Nos mercados desenvolvidos, ha demanda por titulos longos, porque
eles pagam taxas de juros fixas mais altas do que os de curto prazo. E, sem
duvida, impossivel induzir o mercado a tomar espontaneamente titulos de
longo prazo a juros mais baixos ao invés de titulos de curto prazo com juros
elevados. No caso do Brasil, a (nica saida poderia ser oferecer garantias
reais maiores contra a possiblidade de corrosao do valor do papel devido a
surpresas inflacionarias.

Tudo indica que essa dificuldade vem sendo resolvida pelo Banco Central
através dos titulos publicos federais com a garantia da corre¢do cambial, que
tanto substituem divida antiga, como asseguram hedge e lastreiam os novos
endividamentos. Esse avango dos titulos dolarizados, no entanto, tem o incove-
niente de aumentar, e muito, o risco da economia diante de uma eventual des-
valorizag&o do real ou de uma crise de liquidez internacional e impde a restrigéo
de submeter ainda mais a politica monetaria aos imperativos do cadmbio valoriza-
dd, queimando os barcos, impedindo saidas menos onerosas.

A conclus&o é que, no quadro atual, ndo parece ser possivel alongar a
divida publica; a nao ser em délar, o que, sem duvida, € uma aposta muito
elevada contra o futuro.

Os agregados monetarios

Em julho, a base monetéria no sentido estrito teve um aumento de 4,4%,
calculado pelo conceito de média dos saldos diarios (Tabela 3). Essa expan-
sao explica-se principalmente pelas operagbes com o setor externo, que ti-
veram um impacto de R$ 2,4 bilhdes, devido ao ingresso de divisas. No en-
tanto (Tabela 4) a ampliagdo da liquidez monetaria dai resultante foi contra-
balangada pelo carater contracionista das operagdes com o sistema finan-
ceiro, destacando-se o retorno dos empréstimos de assisténcia financeira de
liquidez, no montante de -R$ 2 bilhdes; pelo ingresso dos depodsitos de insti-
tuigdes financeiras, em -R$ 736 milhdes; pelas operagdes do Tesouro Naci-
onal, que atingiram -R$ 380 milhdes e pelas operag¢des com titulos publicos
federais, com colocagao liquida em torno de -R$ 163 milhdes, sendo que o
resgate liquido de R$ 941 milhdes, registrado no mercado primario, foi com-
pensado pela colocagéo de R$ 1,1 bilhao no extramercado.
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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 do Brasil -— jan.-ago /97
(%)
ANO E BM (1) M1 (2) M2 (3) M3 (4) M4 (5)
MESES IPC-FIPE
No Em12 No Em12 No Em12 No Em12 No Em12
Més Meses Més Meses Més Meses Més Meses Més Meses
1997
Jan 2,6 0,5 4,1 196 44 60,0 4,9 44,8 1,4 28,4 1,23
Fev. 97 224 198 499 25 56,1 24 43,3 1,5 27,2 0,01
Mar 92 37,0 21 574 15 52,9 1,5 42,2 1,5 26,8 0,21
Abr. -0,1 414 13 527 17 49,6 1,5 40,8 1,0 26,4 0,64
Maio -0,9 389 04 560 08 42,6 0,9 37,2 1,0 244 0,55
Jun 1.1 41,6 05 536 12 39,9 1,3 36,2 2,3 254 1,42
Jul. 44 457 06 522 27 37,2 2.1 34,9 1,9 251 0,11
Ago. 31 483 24 611 10 349 12 341 15 252 -0,76

FONTE: Bacen.

NOTA" 1. BM e M1 representam a média dos saldos didrios, e os demais agregados referem-se a
variagéo percentual dos saldos em finai de periodo em relagdo ao més anterior

2 Dados preliminares
(1) Base monetaria é o papel-moeda em circulag&o mais as reservas bancarias. (2) M1 é igual aos depdsitos
a vista mais a moeda em poder do publico (3) M2 & igual a M1 mais os titulos federais fora do Bacen. (4) M3 &
igual a M2 mais a poupanga. (5} M4 é igual a M3 mais os depositos a prazo

Alguns desses movimentos, ao se concentrarem no final do més, expli-
cam, em julho, a contracéo da base monetaria em 1,9%, quando calculada
pelo conceito de saldos no final do periodo, tendo sua taxa de expansdo, em
12 meses, sido reduzida para 29,2%.

Essa tendéncia contracionista foi ampliada em agosto (Tabela 3), quan-
do ocorreu uma reduc&o da base monetaria de 3,1%, pelo conceito de media
dos saldos diarios, e seus dois componentes, o papel-moeda e as reservas
bancarias, foram reduzidos em 0,1% e 8% respectivamente. Tal contracgao,
no entanto, ndo impediu que, nos ultimos 12 meses, o saldo médio do pa-
pel-moeda emitido aumentasse em 25,7%, nem que as reservas bancarias
tivessem crescido 115,9%, acompanhando a evolugdo dos depositos a vista.

Mais uma vez, as operagdes com o setor externo, ou seja, as operagdes
cambiais com o Banco Central foram, no més de agosto, os principais fato-
res expansionistas dentre os condicionantes da base monetaria (Tabela 4).
O ingresso de divisas, nesse més, foi responsavel por um aumento de R$
2.9 bilhdes na base monetaria, sendo parcialmente neutralizado pela coloca-
céo de titulos publicos federais no mercado, no montante liquido de R$ 2,4
bilhdes. Também do lado contracionista, deve ser ressaltado o elevado valor
atingido pelas operagdes do Tesouro Nacional na transferéncia de recursos
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do sistema bancario para a conta unica do Banco Central, contraindo a liqui-
dez em R$ 1,7 bithdo. Foi ainda contracionista em R$ 1,1 bilhdo o resultado
liquido do conjunto de operagdes financeiras. Trata-se da diferenca entre o
retorno dos recursos anteriormente destinados para a assisténcia financeira
de liquidez, num total de -R$ 1,3 bilhao, e a liberagao de R$ 199 milhdes de
recolhimentos compulsérios sobre os FIFs, ainda reflexo da redugao das
aplicagbes nos fundos de curto prazo.

Em agosto, a base monetaria no sentido estrito sofreu uma redugéo ain-
da maior, de 9,1%, quando calculada pelo conceito de saldo no finai do peri-
odo, evidenciando a concentragéo, nos Ultimos dias do més de agosto, tanto
dos retornos de assisténcia da liquidez como das operagdes com titulos pu-
blicos federais.

Tabela 4

Principais fatores condicionantes da base monetéria no Brasil — jan.-ago./97

(R$ milhdes)
ANO TESOURO  OPERACOES COM  OPERAGOES ASSISTENCIA
E NACIONAL  TITULOS PUBLICOS DO SETOREX- FINANCEIRA DE
MESES ) FEDERAIS TERNO LIQUIDEZ

1997 ‘

Jan. 2175 -566 -1305 2 495
Fev. -560 1166 -75 6738
Mar. -326 -1 565 611 4742
Abr, - 2043 1237 1484 7 221
Maio -2 871 684 2 566 -3 481
Jun. 167 1215 1389 3191
Jul. -380 -163 2397 -2008
Ago. 1727 -2 380 2872 -1 299

FONTE: Bacen.

NOTA: 1. Fluxos acumulados ho més
2. Dados preliminares.
3. Os nimeros positivos indicam expansao, enquanto os negativos, contragéo.

(1) Nao inclui operacgtes com titulos.

E possivel verificar que o comportamento da base monetaria observado
nos ultimos meses tem sido bastante tipico do periodo pos-Real. No periodo
inflacionario pré-Real, a base monetaria restrita tendia a se desvalorizar,
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chegando a representar, em julho de 1994, apenas 0,5% do PIB. Com a es-
tabilizagéo, no entanto, ao se reduzir o custo de oportunidade da retencao de
ativos monetarios (M1), gerou-se um aumento da demanda por moeda, 0
qual, sancionado pela politica praticada pelo Banco Central, expandiu a base
monetaria no sentido estrito. Assim, no més de agosto de 1997, a base mo-
netaria representou 2,61% do PIB, ou R$ 21,86 bilhdes. E de se notar que tal
aumento se deu tanto em termos da ampliagdo do papel-moeda quanto, so-
bretudo, da expansao das reservas bancarias.

Por sua vez, refletindo a ampliagio dos depositos & vista, o saldo meédio
dos meios de pagamentos (M1), conforme se constata na Tabela 3, acumu-
lou um crescimento significativo de 61,1% em 12 meses até agosto. O au-
mento dos depositos a vista, no mesmo periodo, foi de extraordinarios
91,8%, enquanto o papel-moeda em poder do publico crescia 26,2%. Esse
desempenho anualizado deve-se ao crescimento médio de 4,4%, no més de
agosto em relacdo a jutho, dos depdsitos & vista, explicado, em parte, pela
extinggo do sistema de aplicacdo automatica em fundos de investimento,
sem expressa autorizacéo do correntista. 1sso mais que compensou a dimi-
nuic&o de papel-moeda em poder do publico, da ordem de -0,1%, em agos-
to. Sem duavida, fica claro que ocorreu, em agosto, uma minimonetizagao,
também dessa vez motivada pela ampliagdo dos depositos & vista. Na ver-
dade, os saldos médios dos meios de pagamento (M1), que, desde abril, ao
se completar o processo de monetizagao desencadeado pela CPMF, vinham
apresentando taxas de crescimento negativas ou muito reduzidas, estagna-
das em torno de 0,6%, retomaram, em agosto, uma trajetdria expansionista,
crescendo 2,4% em relacéo ao més anterior.

Ja a base monetaria em sentido amplo, que enfatiza o comportamento
dos titulos publicos federais e dos demais compulsérios em especie, alcan-
cou R$ 213,1 bilhdes em agosto, apresentando um crescimento de 2,2%
face ao més anterior e de 31,0% em relag&o a agosto de 1996. A queda da
base monetaria em sentido estrito foi mais que compensada, n&o tanto pela
ampliagdo dos depésitos compulsérios em espécie, mas, sobretudo, pelo
crescimento de 4,4% no estoque de titulos publicos federais (R$ 6,8 bi-
thées), com destaque para a liberago de R$ 1,2 bilhao de titulos vinculados
a operagbes de assisténcia financeira de liquidez, cujas posi¢des ficaram
praticamente nulas no final de agosto. Entre os titulos publicos federais, os
titulos do Tesouro Nacional, que apresentaram, em julho, um acréscimo no
seu montante de R$ 5,6 bilhdes, continuaram sua trajetéria ascendente em
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agosto, com uma variagao positiva de R$ 2,9 bilhdes, refletindo as necessi-
dades do giro da divida mobiliaria federal.

A evolugdo dos agregados monetarios mais amplos também foi influen-
ciada, em juiho, pela evolugao dos titulos publicos federais, ja que o seu sal-
do em poder do publico n3o financeiro foi aumentado em R$ 7,1 bilhdes, ou
5,37%, resultando num aumento do M2 de 2,2%. Por outro lado, em virtude
do pequeno crescimento dos depositos de poupanga (0,83%) e dos titulos
privados ( 0,99%), o M4 aumentou 1,9%.

Ja em agosto, o M2 cresceu apenas 1%, pois foi positivo apenas o saldo
dos titulos estaduais e municipais nao financeiros em poder do publico. Por
sua vez, os depositos de poupanga apresentaram uma variacao positiva de
R$ 1,4 bilhao, resultando numa expansio do M3 de 1,2% e num aumento
dos titulos privados de R$ 2,1 bilhdes, produzindo uma expansao de 1,5%
no M4.

Tabela 5

Comportamento dos haveres financeiros em relagéo ao PIB — ago./95, ago./96, dez /96 e jan.-ago./97

(% do PIB)
TITU- - TiITU- TITU- POUPAN- TITU-
PERIODOS BM M1 LOS LOS LOS M2 CA M3 LOS M4
(1) () () 4) (5)

Ago /95 2,34 2,7 24 6,7 1.1 13,3 87 22,0 11,4 33,4
Ago./96 2,08 3.1 2,5 12,3 1,2 19,2 8,5 27,6 10,9 38,6
Dez /96 2,53 3,8 2,9 13,1 1,4 21,3 9,2 30,5 10,7 41,2
1997

Jan 3,01 4.2 1.8 14,6 13 21,9 9,6 31,5 96 411
Fev 2,53 4.5 1,3 15,1 14 22,2 9,7 31,9 94 41,3
Mar 2,75 46 1,0 15,4 1,3 22,3 9,8 32,1 94 415
Abr. 3,34 44 0,9 15,9 1.3 22,5 9,8 32,3 9,2 416
Maio 2,64 4.4 0,8 15,9 1.4 22,5 9,8 32,3 9,3 417
Jun 2,97 45 07 16,0 1.4 226 9,9 325 98 42,2
Jul 2,91 43 0,7 16,8 1,4 23,1 9,9 33,1 9,9 42,9
Ago. 262 45 0,6 16,7 14 233 10,1 334 10,1 43,4

FONTE: Bacen

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

(1) Inclui FAF, FRF-cp e FIF-cp. (2) Titulos federais em poder do publico néo financeiro, exclui o anterior (3) Ti-
tulos estaduais e municipais em poder do publico no financeiro, exclui os anteriores. (4) Depdsitos de poupan-
¢a (5) Titulos privados, incluem depositos a prazo, letras de cambio e letras hipotecarias, exceto as perten-
centes as carteiras das instituigdes financeiras, dos FAF, dos FRF-cp e dos FiF-cp

Como proporgéo do PIB (Tabela 5), a poupanga financeira global da
economia expandiu-se, pois passou de 33,4% em agosto de 1995 para
43,4% em agosto de 1997. Nesse processo, ganharam participacéo cres-
cente os titulos pablicos federais, que passaram de 6,7% do PIB em agosto
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de 1995 para 16,7% em agosto de 1997, evidenciando a aceleracéo da divi-
da publica mobiliaria federal. O interessante é que os titulos publicos fe-
derais ganharam posicdo em detrimento dos titulos privados (CDBs), cuja
posicao passou de 11,4% do PIB para 10,1% no mesmo periodo, e dos FIFs
de curto prazo, que despencaram, devido a incidéncia da CPMF, de 2,4% do
PIB em agosto de 1995 para 0,6% em agosto de 1997. J& as cadernetas de
poupanca evidenciaram, nesse processo, um pequeno ganho, ao passarem
de 8,7% para 10,1% do PIB no periodo analisado.

O crédito e o nivel de inadimpléncia

Os numeros divulgados pelo Banco Central para o més de julho demons-
tram que os saldos das operagdes normais de empréstimo, adiantamento e
financiamento do sistema financeiro, inclusive operagdes de leasing, atin-
giram R$ 272,7 bilhdes, aumentando 1,9% em relagdo aoc més anterior.
Desse total, 74,9% foram créditos destinados ao setor privado, e 25,1%, ao
setor publico. ,

No que se refere ao setor privado, ocorreu um aumento de 1,9% no més
de jutho, quando todos os segmentos registraram expanséo relativamente ao
més anterior. O crédito para pessoas fisicas puxou essa expansao, com
urna alta de 3,3%, seguido da indastria, com 1,9%, do comércio, com 1,6%,
e da agricultura, com 1,2%. Os valores acumulados até julho de 1997, no
entanto, ndo apresentaram o mesmo desempenho. Apenas o crédito para as
pessoas fisicas manteve a lideranga, crescendo 29,2% até julho. Ja o setor
rural, que teve a pior posigdo no més, apresenta, contudo, no ano de 1997, a
segunda colocagdo, com um aumento acumulado de 9,2%, seguido pelo
comeércio, com 7,5%, e pela industria, com 5,8%.

Por sua vez, o crédito para o setor publico alcangou um crescimento de
2,5% em julho e uma variag&o acumulada nos sete meses do ano de 13,1%.
Esse desempenho baseia-se numa expansao, no ano, dos créditos para os
Governos Estaduais e Municipais de 16,6% e numa redugdo de 23,6%, no
mesmo periodo, dos créditos para o Governo Federal.

O nivel de inadimpléncia da economia, medido pela participagdo dos
créditos em atraso e liquidag&o no total dos empréstimos concedidos pelo
sistema financeiro, de acordo com os ultimos dados do Banco Central para o
més de julho, sofreu uma pequena queda em relagdo ao més anterior. Mes-
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mo assim, quando analisada a média acumulada em 1997 até o més de ju-
lho, constata-se que o nivel de inadimpléncia aumentou para 16%, acima,
portanto, da média de 15% apurada para todo o ano de 1996.

No setor privado, o nivel de inadimpléncia — medido pela relagao crédi-
tos em atraso e liquidag@o sobre créditos totais — atingiu 19,4% em julho,
superando a média de 18% relativa ao ano de 1996.

Em julho, todos os segmentos que compdem o setor privado apre-
sentaram alguma reducgdo do nivel de inadimpléncia em relagdo a junho
(Tabela 6). As pessoas fisicas mantiveram uma evolugao favoravel no nivel
de inadimpléncia, caindo para 14% em relagdo a média de 19,1%, do ano de
1996. O comércio, novamente, teve o pior desempenho, apresentando o
maior nivel de inadimpléncia, sendo que seus empréstimos em atraso e li-
quidagao representaram cerca de 28,7% dos créditos totais recebidos por
esse segmento, para uma média de 23% em 1996.

Tabela 6

Participagdo dos empréstimos em atraso e liquidagdo no total de empréstimos concedidos a cada
segmento do setor privado — 1996 e jan.-jul /97

(%)

INDUS-  HABITA- SETOR COMER- PESSOAS OUTROS  TOTAL DO

DISCRIMINAGAO  TRIA CAO RURAL CIO FISICAS  SERVICOS SETOR
PRIVADO

1996

Média 24,4 40 24,4 23,0 19,1 20,4 18,0
1997

Jan 25,0 4.4 25,5 28,8 13,9 19,2 18,5
Fev 25,3 44 258 29,0 14,1 19,6 18,8
Mar 253 5,0 26,0 29,0 14,3 19,9 19,0
Abr 26,1 47 25,9 29,5 14,6 19,7 19,2
Maio 26,3 3,7 26,3 29,0 15,0 19,2 19,0
Jun. 26,8 55 27,4 29,1 14,5 19,6 19,7
Jul. 264 54 27,1 287 14,0 19,2 19,4

FONTE: Sinopse Econdmica (1997) Rio de Janeiro, n 56, set

Mercado financeiro

No sistema bancario brasileiro, estd em andamento um processo de
ajuste, cujas principais caracteristicas s&o o aumento do nivel de concentra-
¢30 e de participacao do capital estrangeiro, num quadro onde ainda preva-
lecem varias distorcbes operacionais e a baixa rentabilidade. Integra esse
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processo a estratégia de privatizagio dos bancos publicos (Proes) e de sa-
neamento dos bancos privados (Proer).

Do total de 271 bancos existentes no Pais no inicio do Plano Real, 76 ja
passaram por alguma forma de ajuste, que resultou em transferéncia do
controle acionario, liquidagao, intervencgao e/ou privatizagao.

Publicado em setembro de 1997 pelo Fundo Monetario Internacional, o
estudo Mercados Internacionais de Capitais identifica a presenca de trés
grupos de bancos em situagbes bem distintas no cenario economico brasilei-
ro: os bancos publicos, os grandes bancos privados e os bancos pequenos.

De acordo com o FMI, além dos bancos publicos estaduais, a fragilidade
do sistema bancario hoje, na verdade, se concentra basicamente sobre os
bancos pequenos e médios, que vém perdendo lucratividade e capital e au-
mentando seus empréstimos duvidosos. Para um grupo, por exemplo, de 28
bancos com ativos inferiores a R$ 1 bilhdo, o retorno sobre o patriménio caiu
de 42% em 1994 para 19% em 1996. A margem de lucro liquida operacional
caiu de 13,7% para 8,6%, e o total de empréstimos duvidosos subiu de 2,8%
para 5%. O capital ainda representa 15% dos ativos, mas esses bancos es-
tao, sem duvida, sujeitos a uma competicdo cada vez mais dura dos bancos
maiores.

Uma decis&o do Conselho Monetario Nacional, tomada no final de junho
para vigorar a partir de agosto deste ano, aumentou a exigéncia de capital
minimo de instituicdes financeiras, passando de 8% para 10% dos ativos
ponderados pelo risco. O novo percentual fixado esta acima do exigido pelo
Comité de Fiscalizagao do Banco de Compensagdes Internacionais (BIS) e
das regras do Acordo da Basiléia, ao qual o Brasil aderiu em 1994, que re-
comendavam um coeficiente minimo de 8%.

Com essa medida, o Governo reitera seu interesse em incentivar fusdes
e incorporacdes no segmento de negécios bancarios. O Banco Central esti-
ma que, das 218 insituigbes existentes hoje no Brasil, 20 estariam desen-
quadradas do novo limite e 11 estavam fora até do limite anterior. Mesmo
assim, o coeficiente de 10% nao é excessivo, estando, por exemplo, abaixo
do indice de 11,5% fixado pela Argentina, e, ademais, os bancos tém um
prazo de seis meses para se enquadrarem.

Na verdade, para atingir os padrées internacionais de eficiéncia, os ban-
cos brasileiros precisaréo aumentar em 10% ou 15% os ativos, ou cortar as
despesas em um percentual equivalente. S0 essas as conclusdes da Austin
Assis Consultores, a partir do exame dos indices que medem a produtivida-



32

de dos bancos, ou seja, a comparagao entre os custos operacionais e 0s
ativos totais. Esse indice atingiu, no final de 1996, 7,2%, um avango peque-
no em 'relagéo aos 7,5% de 1995, o que mostra que .a melhoria da eficiéncia
vem perdendo folego.

Por outro lado, a rentabilidade média sobre o patrimonio liquido de um
grupo representativo de bancos selecionados pela Assis Austin Consultores
aumentou para 16,4% no primeiro semestre de 1997, constituindo-se na
maior taxa desde a implantagdo do Real. No mesmo periodo em 1996, o
indice foi de 12,4%. Esse resultado pode ser explicado por trés fatores: o
melhor desempenho das empresas coligadas e/ou controladas pelos bancos
(seguradoras, empresas de capitalizacao e de previdéncia privada); a redu-
¢ao das provisdes sobre créditos duvidosos; e as receitas de servigos, que,
de US$ 2,48 milhdes no primeiro semestre de 1996, subiram para US$ 2,68
bilhdes no mesmo periodo de 1997.

O mesmo desempenho nao esta sendo observado no segundo semestre
deste ano, porque o resultado das empresas coligadas vem sendo menor,
em funcgdo da prépria desaceleragao da economia. Além disso, ndao ha mais
espacgo para a redugao dos provisionamentos contra a inadimpléncia, pois os
atrasos registrados pelos bancos, que estavam na casa dos 5,2% no primei-
ro semestre de 1995, baixaram para 4% no mesmo periodo em 1996 e para
3,5% agora em 1997, onde tendem a se estabilizar. Por sua vez, as tarifas
bancarias, que experimentaram um vertiginoso aumento apés o Plano Real,
apresentam uma certa inelasticidade e devem também se estabilizar ou
mesmo diminuir com a ampliagéo da concorréncia.

Outra caracterisitca verificada no balango dos bancos analisados foi a
dimimuicao dos ganhos com operagdes de crédito, que, de US$ 11,89 bi-
lhoes no primeiro semestre de 1996, cairam para US$ 10,13 bilhdes no
mesmo periodo de 1997.

A gueda das receitas financeiras dos bancos, notadamente dos de va-
rejo, vem se aprofundando graduaimente desde o segundo semestre do ano
passado, em conseqiiéncia da queda dos juros primarios e do aumento da
concorréncia no sistema financeiro. A redugao dos spreads somente nao se
aprofundou mais porque a queda das taxas basicas TBC e Tban foi inter-
rompida pelas autoridades monetarias. Dados do Banco Central registram
que o spread praticado nas operagdes de crédito para pessoas fisicas esta-
cionou perto dos 6% da taxa overnight nos Ultimos cinco meses, quando, ha
um ano, estava acima dos 10%.
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Sem duvida, nos Ultimos trés anos, os bancos apenas trocaram float
(receitas financeiras obtidas & base de ganhos inflacionarios) por spread
(diferenga entre as taxas ativas e as taxas passivas de juros nas operagoes de
crédito). Os resultados apurados neste semestre enfatizam a necessidade de
as margens de lucro do setor bancario serem reduzidas, como forma de ex-
pansao de ativos e busca de um maior volume de operagdes de crédito.

O fato € que a maioria dos analistas do setor bancario considera que,
como linha de menor resisténcia para aumentar ativos, o mercado vai assis-
tir a uma onda ainda maior de aquisicdes e fusdes nos proximos dois anos.
Para tanto, os incentivos s&o varios na fase atual do Plano Real, isto €, os
tomadores de crédito estdo mais retraidos; os spreads, menos elevados; o
aumento da concorréncia dos bancos estrangeiros estad ampliando-se e com
pouco ou nenhum espacgo para se reduzirem as despesas no curto prazo.
Tudo isso transforma o ganho de economias de escala na palavra de ordem
preferida do setor, e, assim, resta preferencialmente o caminho da concen-
tracdo. Incorporar, fundir ou adquirir, eis a questao.

Nesse quadro, merece relevo a abertura do sistema bancéario ao capital
externo, que, apesar de ter crescido rapidamente apos o Plano Real, antes
mesmo da regulamentagdo do artigo 192 da Constituigdo Federal, tende
agora a se acelerar. Segundo um levantamento realizado pela Austin Assis
Consultores, a paticipacao dos bancos com controle estrangeiro nos ativos
totais do sistema financeiro nacional aumentou de 9,5% em junho de 1994
para 16,6% em junho de 1996. Também, no mesmo periodo, cresceu a par-
ticipagcdo dos bancos estrangeiros nos depésitos totais do sistema, de 9%
para 14,5%, atingindo US$ 11,2 bilhdes; e no patriménio liquido, passando
de 5,7% para 11,6%, chegando perto de US$ 3 bilhdes.

Esse aumento da importancia do capital estrangeiro é resultado nao so
do crescimento de instituicbes ha décadas estabelecidas no Pais, mas, prin-
cipalmente, da entrada de novas empresas bancarias no mercado.

As operagbes de fusdes e aquisicbes no setor bancario praticamente
dobraram, passando de 16 para 30 entre 1995 e 1996, e j& somam 23 nos
primeiros meses de 1997. Destas, a maior parte envolve a intervengdo do
capital estrangeiro, de acordo com a pesquisa publicada na Gazeta Mercan-
til, realizada pela KPMG Consultores (Tabela 7).
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Tabela 7
Principais aquisicdes bancarias — jan.-ago./97
MESES E VENDEDOR/SOCIO VALOF? CAI:'TAL
COMPRADOR/SOCIO (US$ mil) (%)

Jan.
Société Generale Banco Sogeral 50,0
Renato Bastos Ribeiro Banco Augusta Ind./Com. 100,0
CS First Boston Investcorp 100,0
Deutsche Bank Irm&os Guimardes CCTVM 100,0
\éVachovia Corp. Finance Portugués do Atlantico .

ev.
Excel Econdmico (51%) UPB (49%)
Lioyds Bank Multiplic 600,0
Grupo Pactual Electra
Mar.
Arabian Bank ABC Roma 51,0
Cigna International Co. Excel Econdmico 48,0
HSBC (1) Banco Bamerindus
igntander Banco Geral do Comércio 150,0 50,1

r.

Morgan Greenfeld Irmaos Guimaraes
Maio
Brascan do Brasil Banco Bank
Jun.
itad Banco Banerj 100,0
AIG Consumer Finance Banco Fenicia 50,0
Ago.
Suplicy Finasa 9,0
American Express SRL v 50,0
Espirito Santo/Monteiro
Aranha Boavista 100,0
Santander Noroeste .
BCN (2) Credireal
Boavista (3) InterAtlantico

FONTE: Gazeta Mercantil (1997). Sao Paulo, jul./set.

(1) Inclui também Bamerindus DTVM, Bamerindus CCVM, Bamerindus Leasing e
Bamerindus Administradora de Cartdes. (2) Joint-venture. (3) Fus&o.

Essa participagao do capital estrangeiro tende a aumentar nos proximos
meses com as privatizagdes dos bancos publicos ja agendadas, como a do
Meridional e a do Banespa, e com algumas aquisicdes em andamento, como
é o caso das tratativas em curso entre o BCN e o Banco Bilbao Viscaya.

E muito instrutivo que a Federag&o Brasileira das Associagdes de Ban-
cos (Febraban), diante desse quadro, defenda o acesso do capital estrangei-
ro ao mercado local, de acordo com as regras de reciprocidade (nos EUA, a
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participagdo do capital estrangeiro € de 20%), e defina o limite de 30% dos
ativos financeiros nacionais como o coeficiente recomendavel para a partici-
pag&o estrangeira. Segundo a Febraban, um pais que quer uma politica mo-
netaria e fiscal autbnoma precisa de um sistema com predominancia do ca-
pital nacional, caso contrario, corre o risco de perder o controle de aspectos
importantes, como o crédito e o fluxo de capital externo, pois os bancos es-
trangeiros sempre podem obter funding no Exterior.

Hoje, a posicao oficial das autoridades monetdrias ndo estabelece qual-
quer limite e foi “relembrada” ao mercado no Comunicado do Banco Central
n° 5.796, divulgado em setembro de 1997. Nele estao “esclarecidas” as re-
gras vigentes para o ingresso de instituicbes financeiras estrangeiras no
Brasil e fica claro que estao proibidos o aumento do percentual de participa-
¢ao do capital externo e a instalagéo de novas agéncias de bancos estran-
geiros, a ndo ser em casos com autorizagéo expressa do Governo brasileiro,
tendo em vista acordos internacionais, reciprocidades ou interesse nacional.

Ora, o Banco Central tem autorizado os bancos estrangeiros a operarem
no Pais nos casos em que estes reduzam o passivo de instituigdes financei-
ras que sofreram liquidagao (HSBC), cobrando o chamado peddgio. A al-
guns tem permitido associarem-se a bancos brasileiros e a outros abrirem
suas proprias agéncias no Pais. Esse quadro simplesmente reitera o arbitrio
do Governo, mas néo define qual sera o nivel de participagao consentido.

Por sua vez, aumentaram, neste terceiro trimestre, as pressoes interna-
cionais exercidas sobre o Brasil, através do Comité de Servicos Financeiros
da Organizagdo Mundial de Comeércio (OMC). Estas s&o no sentido de uma
liberalizacdo dos mercados financeiros — bancos, seguradoras, bolsas,
etc. —, para garantir a “massa critica” necessaria para a assinatura de um
acordo global, no dia 12 de dezembro, nos moldes daquele efetuado no caso
das telecomunicagbes.

A posicao brasileira até agora consiste em nao se comprometer com
qualquer definicdo, argumentando que a Constituicio exige a aprovagao,
pelo Congresso, de legislagao para regulamentar pelo menos quatro pontos:
(a) autorizagdo de funcionamento para as instituigdes nacionais ou estran-
geiras operarem nos mercados financeiros de capital e de seguros; (b) con-
digbes para a participagéo do capital estrangeiro nesses mercados; (c) orga-
nizagdo e operagio de todas as instituigdes financeiras; (d) exigéncias para
a nomeag&o do corpo de diretores das instituicdes financeiras. O Presidente
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da Republica, enquanto isso, concentra em suas maos o poder de escolher
quais os bancos que poderao entrar e se estabelecer no Pais.

No que se refere aos bancos publicos, um artigo publicado na Gazeta
Mercantil de autoria dos diretores do Banco Central evidencia que o proces-
so de ajuste dos bancos estaduais deveréa levar a uma reducao expressiva
da presenca do setor publico na atividade bancaria e que isso sera feito em
conjunto com um programa de ajuste das finangas publicas estaduais.

O prazo limite para a ades&o ao Programa de Incentivo a Redugao do
Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria (Proes) é o final de 1997,
quando os estados deverao encaminhar ao Banco Central as propostas de
saneamento de seus respectivos bancos, uma vez que o custo fiscal desse
saneamento integra os acordos de refinanciamento das dividas estaduais
(MP 1.514 de 7, de agosto de 1996, e MP 1.556, de 19 de dezembro de
1996).



Quadro 1

Situagéo dos 27 bancos estaduais do Brasil — ago./97

BANCOS SITUAGCAO
BRB (DF) Ainda ndo apresentou proposta
Paraiban (PB) Idem
BEA (AM) Idem
BEC (CE) Proposta esta sendo elaborada

Banerj (RJ)
Banacre (AC)

Beron (RO)
Banespa (SP)

Credireal (MG)
Bemge (MG)
Bandepe (PE)
Baneb (BA)
Bemat(MT)

Produban (AL)

Baner (RR)

Caixa Estadual (RS)

Banrisul (RS)

Privatizado em junho ultimo

Tem proposta de privatizacdo, mas podera ser
transformado em agéncia de fomento

ldem

Em processo de saneamento, podendo ser
privatizado ou voltar ao controle do Governo
paulista :

Privatizado em agosto ultimo

Também devera ser privatizado

Em processo de privatizagio

Devera ser privatizado

Sera transformado em agéncia de fomento, e
as contas correntes ja foram transferidas para
0 Banco do Brasil

ldem, com contas correntes transferidas para a
Caixa Econdmica Federal

Sera privatizado ou transformado em agéncia
de fomento

Sera transformada em agéncia de fomento
Tem proposta de saneamento sob exame do
Banco Central e do Tesouro Nacional

Nossa Caixa-Nosso Banco (SP) Idem :
BEG (GO) Idem
Banese (SE) ldem
Banestado (PR) Idem
Banestes (ES) Idem
Banpara (PA) Idem
Banap (AP) idem
BEP (Pi) Idem
BEM (MA) Idem
Besc (SC) Idem

FONTE: Gazeta Mercantil (1997). S&o Paulo, jul /set.
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Dentro do Proes, estéo disponiveis trés linhas basicas de financiamento.
A primeira é destinada aos casos dos bancos estaduais em processo de ex-
tingao, privatizagéo ou transformagéo em instituicao nao financeira ou agén-
cia de fomento. Nesse caso, quando h&d mudanga de controle acionario, a
Uniao, através do Banco Central e dos bancos federais, podera refinanciar
até 100% da divida dos estados junto aos seus respectivos bancos estadu-
ais. Essa divida podera ser incorporada a divida refinanciada dos estados
(MP 1.560, de 19 de dezembro de 1996) e sera cobrada pelo Governo Fe-
deral, tendo como garantia a receita propria dos estados e as respectivas
transferéncias constitucionais recebidas da Unido. A segunda diz respeito
aos bancos oficiais federais que venham a absorver os passivos que, por
exemplo, os bancos transformados em agéncias de fomento tiverem junto
ao publico. A terceira contempla os casos em que 0s estados queiram conti-
nuar como acionistas controladores de seu banco estadual ou tenham mais
de uma instituicao financeira e queiram ficar com, pelo menos, uma delas.
Nessa hipotese, o Governo Federal financiara 50% da divida do estado junto
ao banco sob controle estatal. Como garantias exigira que o Estado quite de
imediato, junto a seu banco, a mesma parcela da divida que foi refinanciada
pela Unido e efetue uma capitalizagéo da instituicao financeira, a ser definida
caso a caso-pelo Banco Central.

Em todos os casos, as condicdes sdo as mesmas aplicadas ao refinan-
ciamento da divida mobiliaria, ou seja, um prazo de 30 anos e juros de, no
minimo, 6% ao ano, com atualizagdo monetaria feita pelo IGP-DI

E precondig&o para se obter qualquer uma das linhas de financiamento
que o Estado tenha assinado, até 30 de setembro de 1997, o protocolo de
renegociagao de suas dividas com o Governo Federal e que se disponha a
abater, de imediato, 20% do total de sua divida mobiliaria e de seus empres-
timos junto & Caixa Econdémica Federal, passiveis de refinanciamento. lsso
evidencia que os estados terao de efetuar um expressivo e imediato desem-
bolso, o que pode explicar a sua generalizada protelagéo em efetivar qual-
quer processo mais concreto, pois até agora ha apenas cinco casos enca-
minhados.

No entanto parece nao ser rigida a relagéo entre a quitagéo de 20% da
divida a vista em troca de um prazo de 30 anos com juros de 6% ao ano.
Tudo indica que o Estado do Rio de Janeiro no apresentou ativos a vista e
obteve juros de 7,5% ao ano.
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Mesmo assim, a venda do Banerj, primeiro banco a ser privatizado, esta
sendo questionada quanto & sua economicidade, pois o empréstimo feito
para sanea-lo, no valor de R$ 3,088 bilhdes, representa mais de 30 vezes o
valor liquido apurado na venda, ou seja, R$ 100 milhdes (R$ 150 milhdes
menos o valor de R$ 51,5 milhdes pagos ao Banco Bozzano Simonsen pela
engenharia da privatizagdo). Além disso, o0 Governo obrigou-se a pagar de
amortizacgao e juros, por ano, R$ 260 milhdes, ou seja, duas vezes e meia o
valor total obtido na venda, oferecendo em garantia a futura arrecadagéo do
ICMS e do Fundo de Participagdo dos Municipios. A conclus&o € que esse
tipo de saneamento somente beneficia o0 comprador privado do Banco e, ao
invés de sanear as financas estaduais, apenas contribui com mais prejuizos
e desequilibrio orgamentario.

Ora, impor novas perdas aos governos estaduais esta ficando cada vez
mais dificil, do ponto de vista politico, por deteriorar as combalidas contas
estaduais e tornar a Federagao letra morta. Por exemplo, a perda fiscal atri-
buida aos estados pela Uni&o, através da isengao do ICMS para exportagéo,
sem as devidas compensagdes, constituiu um precedente antifederalista
muito significativo, ao estadualizar os prejuizos de um desequilibrio cambial
gerado por uma politica econdmica federal. Agora, diante da quase-rebeliao
dos governadores, parece que sera, ao menos parcialmente, revertida.

Nesse quadro, a ofensiva da maioria dos governos estaduais & no senti-
do de manter o controle acionario dos seus bancos e, como mostram as rei-
vindicagbes da Associagdo Brasileira de Bancos Comerciais Estaduais
(Asbace), reduzir a contrapartida dos estados de 50% para 20%. A medida
poderia beneficiar 12 governos, que pretendem manter ainda na esfera es-
tadual esse intrumento de efetiva autonomia federativa (Quadro 1).

No entanto, para a Unio, é crucial que os estados deixem de ter o poder
de emitir moeda, devendo, para tanto, perder o controle de seus bancos co-
merciais estaduais. Logo, € muito provavel que ganhe terreno a nova ofensi-
va das autoridades monetarias, propondo a federalizagdo do bancos esta-
duais. Até porque, no quadro atual, pode ser necessario a apresentagao de
uma proposta de refinanciamento bastante mais vantajosa do que as que
estio na mesa, a fim de induzir os governadores a abrirem mao de mais um
importante instrumento da autonomia estadual.
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Consideracgoes finais

O uitimo semestre de 1997 e o préximo ano estardo marcados pela ex-
pectativa de um ataque especulativo contra o real. N&o que seja inevitavel tal
ataque especulativo contra a moeda brasileira, mas porque algumas modifi-
cagdes nas condigdes da liquidez internacional, como uma flutuagao acentu-
ada dos juros norte-americanos ou a intensificagao da crise no Sudeste Asi-
atico, por exemplo, podem complicar a continuidade do financiamento de
nosso déficit externo. E, a partir dai, tudo € possivel

As autoridades monetéarias afiangam que o vultoso programa de priva-
tizagao € o principal fator a conferir tranquilidade ao Pais. Além disso, que o
financiamento do nosso déficit esta garantido por um fluxo crescente de ca-
pital externo com grande participagéo de investimentos diretos (em torno de
47%, ou US$ 14 bilhdes) e assegurado pela cobertura de um nivel elevado
de reservas internacionais (US$ 61,9 bilhdes, no conceito de liquidez inter-
nacional, em setembro de 1997). Também o fato de ja se ter completado a
parte mais decisiva do ajuste do sistema bancario brasileiro, estando erradi-
cada sua fragilidade, conferiria maior seguranga diante de eventuais ataques
especulativos. Por fim, argumentam que o crédito muito restrito, combinado
com algumas caracteristicas da politica monetaria, como o elevado nivel do
compulsério, e, portanto, uma liquidez muito apertada, estreitariam a mar-
gem interna para ataques especulativos.

No entanto, como uma linha “Maginot’, essa protecéo ao real também
pode ruir diante do atague inimigo.

Sem duvida, o programa de privatizagdo assegura tanto um elevado in-
gresso de investimento direto como um montante significativo de reservas.
Porém, um volume alto de reservas internacionais e de investimentos diretos
nao é garantia absoluta contra a especulagéo, porque paises como as Filipi-
nas e a Tailandia, que ja sucumbiram aos ataques, possuiam estoques de
reservas e de investimentos externos proporcionaimente maiores do que os
do Brasil.

As reservas de US$ 61,9 bilhdes tém relativa importancia, mas somente
a divida de curto prazo e as amortizagdes deste ano equivalem a 1,2 vez o
nosso total de reservas, ou seja, num cenario adverso, de ataque especula-
tivo, elas podem virar po.

Apesar da baixa alavancagem dos bancos brasileiros, a vulnerabilidade
das empresas brasileiras a elevagao dos juros pode acabar por repercutir na
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situagao dos bancos, principalmente daqueles que ja& ndo encontram mais
espaco no atual cendrio de crescente concorréncia.

O que o Brasil tem em comum com os paises que sofreram colapsos &
uma moeda claramente sobrevalorizada e déficits externos altos e cres-
centes. Em varios aspectos, Tailandia, Filipinas e Indonésia tinham, antes da
crise, indicadores bem melhores que os do Brasil: equilibrio fiscal, taxas
muito elevadas de crescimento e exportagdes expressivas.

Embora a divida externa brasileira em relacao ao PIB seja menor que a
desses paises, dois indicadores da capacidade de pagamento s&o muito
piores: as relagbes divida externa/exportagbes e servico da divida/expor-
tacdes. Nos dois casos, os indicadores so de duas a trés vezes piores do
que os dos trés paises asiaticos.

O desfecho dos ataques especulativos no Sudeste Asiatico mostra que
nenhum dos instrumentos tradicionais, da elevacao dos juros a intervengéo
dos bancos centrais utilizando suas reservas e outros controles cambiais
menos ortodoxos, € uma garantia integral contra um ataque especulativo,
principalmente se houver razdes de fundamento por tras dele.

Comprovou-se, mais uma vez, nos recentes atagques as moedas dos
chamados Tigres Asiaticos, que a politica monetaria caracterizada pelos ju-
ros positivos, a existéncia de reservas elevadas e a presenga de altos niveis
de investimento direto externo tém uma fimitada capacidade de agéao diante
dos volumosos fluxos especulativos de capitais, principalmente na vigéncia
de taxas de cambio relativamente fixas e valorizadas.

O que tem sido francamente favoravel é que o mercado internacional
continua com dinheiro sobrando e que as taxas de juros baixas nos EUA
(5,5%), no Japao (proximas de zero) e na Alemanha (3%) vém contribuindo
para diluir 0 impacto da crise monetaria asiatica. Qualquer alteracéo signifi-
cativa nessas condigdes, no entanto, aumenta a nossa exposicao, e, a partir
dai, diminui o poder das nossas garantias.

Até o final do ano, por exemplo, ocorrerdo mais duas reunides do Comité
de Mercado Aberto, organismo do Federal Reserve que define as taxas dos
juros basicos ou federal funds nos EUA, especificamente em 12 de novem-
bro e em 16 de dezembro. Ha crescentes expectativas de que o Federal Re-
serve ira elevar modestamente as taxas de juros dos fed funds antes do final
de 1997. O comité econdmico consultivo da Associagao dos Bancos Ameri-
canos -esta prevendo um incremento de apenas 0,25 ponto, aumentando
para 5,75% a taxa dos federal funds antes do final do ano. Apesar de uma
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ampliagao desse porte complicar um pouco, se néo sinalizar uma tendéncia
altista dos juros norte-americanos, nao é ameagadora. E bom recordar que a
crise mexicana foi precedida por uma variagdo de trés pontos percentuais
nas taxas de fed funds (de 3% para 6%).

Por outro lado, a desvalorizagdo do iene e do marco diante do détar pode
ensejar uma recuperacao das economias japonesa e alema. O Japao pode-
ria alavancar ainda mais suas exportagdes e, assim, produzir algum acrés-
cimo nas suas taxas de juros, hoje préximas de zero. O mesmo poderia
ocorrer com a Alemanha, o que, alias, se especulou em véarios momentos ao
longo deste trimestre, pois previa-se que o Bundesbank elevaria os juros
acima dos 3% em que se encontra. Também, n3o seria absurdo esperar,
por exemplo, que alguma alteragéo nas posi¢des japonesas de titulos nor-
te-americanos fosse efetivada, obrigando os EUA a praticarem uma politica
de juros mais agressiva.

De outra parte, no front interno, a proximidade da sucessao presidencial
devera funcionar no sentido de aumentar o nervosismo dos mercados, favo-
recendo apostas contra o Real e a politica econémica vigente.

Com todas essas alternativas no horizonte das possibilidades, além das
nossas proprias restricdes de cambio valorizado ja mencionadas, dificilmente
sera retomada a trajetoria de reducao do juros. Ao contrario, € mais provavel
que, num quadro de grande volatilidade, haja pressdes no sentido de se ele-
varem os juros basicos nominais da economia.

Finalmente, no que se refere ao setor financeiro, a privatizagido do Ba-
nespa, prevista para ocorrer entre o final de 1997 e o inicio de 1998, se for
realizada, sera um marco no processo de privatizacao dos bancos estaduais,
desequilibrando o mercado de bancos privados, principalmente em caso de
compra por investidor estrangeiro.

De outro lado, as pressdes por parte dos organismos internacionais no
sentido de uma maior e mais clara abertura do setor financeiro brasileiro de-
verao acentuar-se. Combinadas com as propostas de liberalizagdo da conta
de capitais do balango de pagamentos efetuadas pelo FMI e pelo Banco
Mundial, poderao ter a-condigdo de atribuir ao nosso Banco Central e as
autoridades monetarias locais um carater mais coadjuvante no que se refere
as politicas monetaria e cambial.
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