1994: A POLITICA MONETARIA
DA ESTABILIZACAO*

Edison Marques Moreira**

O Programa de Estabilizagéo Econdmica do ex-Ministro da Fazenda (agora eleito
Presidente da Republica) Fernando Henrique Cardoso (Plano FHC), anunciado em
dezembro de 1993, foi implementado ao longo do ano de 1994, através de trés fases
distintas.

A primeira foi a do estabelecimento de um ajuste fiscal para os anos de 1994 e
1995, com estimativa de um déficit igual a zero no conceito operacional. Para isso, o
Governo trabalhou desde o segundo semestre de 1993. Essa etapa se encerrou com
a aprovagao pelo Congresso do Fundo Social de Emergéncia (FSE), cujo principal
objetivo era equacionar o financiamefto dos principais programas sociais, que, na
proposta orgcamentaria original, mesmo apds os cortes feitos, teriam de ser financiados
por fontes inflacionarias.”

A segunda fase teve inicio a partir de 12 de margo, com a adog#o da Unidade Real
de Valor (URV). Através dela, o Governo pretendeu adequar os pregos da economia a
um unico indexador, promovendo a sincronizagio de todos os reajustes de pregos e
rendimentos. Tal fato visava facilitar, na terceira fase, a implementagdo de um novo
padrdo monetéario na economia, o real, que substituiria o cruzeiro real.

A URV, na Medida Proviséria n® 434, que a instituiu, tinha o status legal de uma
moeda, ainda que valesse apenas como unidade de conta e néo tivesse livre curso no
Pais. Esse artificio de transforma-la em moeda legal foi a forma encontrada pelo
Governo para dar respaldo juridico a fixagdo de regras para contratos privados,
incluindo os salarios, evitando futuras contestagdes no Judiciario.

Nesse periodo de transig8o para o novo padréo monetario, a economia passou a
conviver com trés moedas: o cruzeiro real, que tinha fungéo de meio de troca, pois tinha
curso legal, a moeda indexada, ou seja, os ativos financeiros indexados que serviam
como reserva de valor; e a URV, que, por for¢a de medida provisoria, tinha fungéo de
unidade de conta,

A partir de um diagnéstico de que a inflagéo brasileira, naquele momento, era
predominantemente inercial, a equipe econdmica, com a adogéo da URV, pretendeu
organizar o processo de fixagdo de pre¢os na economia, de forma a eliminar o
componente inercial da inflagdo numa nova unidade de conta.

Sincronizar inteiramente os reajustes de pregos mostrou-se inviavel. Dentre os
véarios problemas, destacaram-se as dificuldades de negocia¢do entre os agentes

* Este texto foi elaborado com informagGes obtidas até 15 de dezembro de 1994.
** Economista da FEE e Professor da PUC-RS.
1 Para maiores detathes sobre o ajuste fiscal, ver o texto sobre politica fiscal nesta publicagao.
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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 hdo conseguiram solucionar seus conflitos (escolas, aluguéis, etc.).

A (ltima fase do Programa deu-se a partir de 12 de julho, com a mudanga do
padrdo monetério de cruzeiro real (CR$) para o real (R$).

Na passagem para a nova moeda, urma URYV ficou valendo umreal (R$ 1,00). Com
a finalidade de lastrear a emissdo da nova moeda (real), o Governo utilizou o dblar,
sendo que, para cada real em circulagao, teria que haver um délar depositado numa
conta especial do BACEN, denominada Reservas Internacionais Vinculadas. Esse
lastro deveria manter-se por tempo indeterminado. _

As metas quantitativas para a emissdo de reais ficaram fixadas assim pelas
autoridades monetarias: até 30 de setembro, R$ 7,5 bilhdes; até 31 de dezembro, R$
8,5 bilhdes; até 31 de margo de 1995, R$ 9,5 bilhdes. Em circunsténcias excepcionais,
o limite de cada trimestre pode variar 20% para cima ou para baixo, por deciséo do
Conselho Monetario Nacional (CMN).

Com o objetivo de regulamentar assuntos ligados a emisséo de reais, foi criada a
Comiss&o Técnica da Moeda e do Crédito, que passou a atuar junto ao CMN.

Desde a implanta¢éo desta dltima fase — Plano Real —, a economia brasileira
convive com inflagéo baixa, sem que o Governo tenha recorride ao congelamento de
precos, como em tentativas anteriores de estabilizago.

Isso deve-se principalmente a trés causas: primeiro, o Plano foi convincente e
ganhou credibilidade junto & sociedade como um todo; segundo, terminou a indexagao
generalizada na economia; e, terceiro, as remarcagdes de precos em final de junho —
despedida da URV - criaram margens de folga, que puderam ser absorvidas nos
meses seguintes pela maioria dos agentes econémicos.

Assegurar o sucesso do Plano dependeu sobretudo do controle quantitativo da
moeda — a mais importante das condi¢des -—, do acerto das contas plblicas, ndo
apenas em regime de caixa, mas também em regime de competéncia, e do aumento
da competitividade da economia via maior liberalizagdo das importagbes.

Este texto analisa a politica monetaria empregada pelas autoridades monetarias
ao longo das diferentes etapas do Plano FHC, com énfase no periodo do Plano Real.

A politica monetaria e o comportamento dos agregados
monetarios

Nos quatro primeiros meses do ano, a base monetéaria (BM) apresentou variagéo
negativa pela média dos saldos dirios. Essa situagéo foi influenciada principaimente
pela realizag@o por parte do Governo de operagdes com titulos publicos federais, que
apresentaram, nesse periodo, um saldo negativo. O objetivo, nesse caso, ficou claro,
isto &, as autoridades monetarias desejavam retirar dinheiro de circulagéo para restringir
a liquidez da economia e evitar pressdes sobre a inflagéo, que, naguele momento, era
elevada com perspectiva de ascenséo.

A pattir de maio, as autoridades monetarias reduziram essa pratica de enxugar a
liquidez através desse instrumento de politica monetaria, e essas operagdes passaram
a ser expansionistas nos demais meses do ano.
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Desde entdo, o Tesouro Nacional tornou-se o principal fator contracionista da base
monetaria, devido & ocorréncia de sucessivos superavits de caixa. Essa situagéo se
estendeu ao longo do ano.

Pelo lado expansionista, o mais forte fator de expans&o da base monetaria até junho
foram as operagbes do setor externo, em fungéo principalmente da entrada de capital
financeiro no Pais, face as elevadas taxas de juros praticadas no mercado intemo.

Em julho, com a implantagéo do Plano Real, verificou-se uma queda das taxas de
inflacdo na economia e, por decorréncia, das taxas de juros nominais. Essa situaggo
provocou um processo de remonetizag&o, na medida em que se reduziu significativamente
o custo de oportunidades diério de se reter moeda e de se manter saldos em dep0ositos a
vista. As autoridades monetarias, com o objetivo de controla-la, tomaram inicialmente uma
série de medidas visando limitar o crescimento do crédito e do consumo.

Entre as medidas mais significativas estavam aquelas que reduziam a elevagéo
de 50% para 100% da parcela dos depésitos compulsérios e, também, o recolhimento
de 20% sobre os depésitos a prazo. Emambos os casos, o percentual que era recolhido
incidia somente sobre recursos novos, isto €, todo o dinheiro depositado em conta
corrente (depositos a vista) que excedesse a média dos valores depositados em junho
teria que ser compulsoriamente recolhido ao BACEN nos niveis estipulados.

Junto com esse rigido controle sobre o volume da nova moeda na economia, ©
Governo promoveu também uma politica de cambio fixo por tempo indeterminado. Para
as autoridades monetarias, a situag&o confortavel das reservas internacionais naquele
momento, de cerca de US$ 38 bilhbes pelo conceito de liquidez internacional, e a
antecipagdo dos adiantamentos dos contratos de cambio (ACCs), 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 fungéo dos
juros elevados praticados nesse periodo, facilitariam a estabilidade cambial.

Especificamente para controlar a pressdo monetaria advinda do ingresso de
recursos externos, sobretudo do capital financeiro de curto prazo (smart money), ¢
Governo passou a utilizar a estratégia de fazer com que a taxa de compra do délar
fosse menor do que a de venda, na qual um délar valia um real. Isso passou a significar
uma penalizagéo para qualquer compra de cambio, pois nem sempre a taxa de juros
seria suficiente para zerar essa perda e proporcionar um ganho ao investidor, ainda
mais que as aplicagdes financeiras séo bastante tributadas no Pais.

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

Um outro foco de presso sobre a meta estabelecida de politica monetaria foram os
bancos oficiais federais e estaduais (principalmente estes Uitimos), através da conta de
assisténcia financeira de liquidez. Para atenuar a falta de liquidez dos bancos estaduais
durante o Plano Real, as autoridades monetérias realizaram trocas de titulos dos Tesouros
Estaduais por Letras do Banco Central {(LBC), reduzindo, assim, a situagéo de dependéncia
do sistema privado na busca de recursos para cobrir posicdes deficitarias no dia-a-dia.

No primeiro més do real, a base monetaria apresentou uma expanséo nominal de
84% em termos de média dos saldos diarios. Segundo o Banco Central (BACEN, 1994),
dentre os componentes da base, a remonetizagdo ocorreu de forma mais acentuada
na primeira semana no caso da emiss3o de papel-moeda e gradativamente, ao longo
do més, para as reservas bancarias. Esse crescimento das reservas bancarias foi
decorrente, principalmente, da taxa compulséria de 100% recolhida sobre os acrésci-
mos de depésitos a vista.
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Tabela 1

Principais fatores condicionantes da base monetaria no
Brasil — jan.-out./%4
(R$ milhdes)

TESOURO OPERAGOES OPERAGOES ASSISTENCIA

MESES NACIONAL coM TiTULOS DO SETOR FINANCEIRA

PUBLICOS EXTERNO DE LIQUIDEZ
FEDERAIS (1)
Jan. 537 -2 245 1 812 -8
Fev. 379 -912 1 616 -6
Mar. -366 -402 1 497 -10
Abr. -275 -809 1 727 -5
Maio -1 273 24 1 957 -4
Jun. -1 330 519 1 612 -6
Jul. -1 109 5 185 139 14
Ago. -1 238 2 852 13 14
Set. -1 433 3 878 9 137
out. -6 645 814 337 397

FONTE: BACEN.
NOTA: Varia¢des de saldos no periodo.
(1) Inclui recebimento de operagdes especiais.

Aremonetizacdo deu-se, portanto, exclusivamente pelo aumento da demanda por
papel-moeda e dos depdsitos a vista, ndo resultando de pressdes advindas dos fatores
condicionantes da base monetaria. Assim, fontes que tradicionalmente provocam
emissdo de moeda, como o Tesouro Nacional e as operagdes de assisténcia financeira
de liquidez, foram contracionistas em juiho.

As operagdes do setor externo, o fator que, como foi dito acima, mais pressionou
a base monetaria no primeiro semestre do ano, registraram expansao média de apenas
R$ 139 milhdes.

Comrelagdo aos meios de pagamento (M1), cujos componentes sdo papel-moeda
em poder do pUblico e os depositos a vista, verificou-se, em julho, uma expanséo de
69% em termos da média dos saldos diérios. Enquanto o papel-moeda em poder do
publico cresceu 64% em julho pela média dos saldos diérios, os depdsitos a vista, por
sua vez, expandiram-se em 72%, segundo o mesmo critério. O aumento dos depdsitos
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foi devido ao fato de que houve queda abrupta dos juros nominais, que passaram de
52% no final de junho para 8,3% ao més no inicio de julho, o que significou uma sensivel
redugdo (em termos) da perda financeira na manutengéo de ativos em aplicagdes néo
remuneradas. A regra de se recolher 100% dos depdsitos adicionais ao BACEN inibiu
o processo de multiplicagéo dos depdsitos através dc sistema bancario, permitindo o
controle do crescimento desse agregado.

Considerando-se o agregado monetario mais amplo (M4), este apresentou cres-
cimento nominal de 12% no més de julho.

Entre os componentes do M4, tanto o M1 como os depdsitos em poupanca
aumentaram a sua participagdo nesse agregado, enquanto os demais itens, titulos do
Governo e titulos privados, reduziram a sua participagao.

Em meados de agosto, a expansdo da BM atingiu R$ 8,5 bilhdes, isto é, R$ 1
bilh&o além da meta monetaria fixada para o primeiro trimestre de vigéncia do real Essa
situacdo alertou o Governo para a possibilidade de um processo de remonetizagéo da
economia em um ritmo pernicioso para a estabilidade.

Para fazer frente a essa forte expansdo da BM, o Governo utilizou-se de um
procedimento j& delineado na prépria medida proviséria do Plano Real, qual seja, a
possibilidade de a meta de cada trimestre poder variar 20% para cima ou para baixo
por decisdo do CMN. Para o trimestre de jutho a setembro, ela se elevou para R$ 9
bilhdes.

Diante da possibilidade de um descontrole monetério e preocupado com o efeito
psicolégico que esse fato teria sobre as expectativas dos agentes econdémicos, pois o
controle da base monetaria era considerado pelo Governo como uma das ancoras do
Plano, o BACEN anunciou, no inicio de setembro, um novo aperto no crédito para
minimizar uma possivel expanséo da demanda: ampliou de 20% para 30% o reco-
Ihimento compulsério incidente sobre os depésitos a prazo e sobre a captag&o liquida
nas cadernetas de poupancga.

Em conseqiéncia das mudangas, as taxas de juros, em setembro, elevaram-se.
No inicio do Plano Real, as taxas de juros estavam em torno de 8,3% e foram sendo
reduzidas gradativamente. Em agosto, a sua queda foi interrompida pelo BACEN,
devido & previsdo de a inflagdo para o més ser superior a esperada pelo Governo e
também pelo receio de incentivar o consumo

Entretanto, como as metas para a expansao da moeda também foram superadas
no trimestre de julho a setembro, pois ndo deveriam ultrapassar R$ 7,5 bilhdes em
setembro e ficaram em R$ 11,2 bilhdes -— bem acima da folga de 20% permitida —,
o BACEN resolveu alterar as metas e o conceito da base monetaria. Para o trimestre
out.-dez., o limite foi aumentado de R$ 10,21 bilhdes para R$ 17,392 bilhdes, ja incluida
a correcéio de 20%. As metas de emiss&o do real para 1995 foram suspensas e s
serao definidas no inicio do ano.

Quanto ao nhovo conceito da BM, o Governo propds uma ampliagéo da sua
definicdo tradicional, que engloba apenas o passivo monetario do BACEN, papel-
-moeda emitido (ou em circulag&o) mais reservas bancarias. A sugestéo é que seja
incluido também o passivo ndo monetario, como, por exemplo, os Bénus do Banco
Central (BBCs), titulos do Banco Central usados para operagdes de zeragem
automatica do mercado aberto com as instituicdes financeiras privadas.

O argumento & que os BBCs, por sua liquidez, equivalem ac que, num sistema
financeiro desenvolvido, seriam as reservas bancarias voluntarias, que sdo incluidas
no conceito da base monetaria.



97

Tabela 2

Evolugio, més a més, da base monetiria, dos meios de pagamento
e do IPC-FIPE no Brasil — jan.-out./94
(%)

MESES BM (1) M1 (2) M2 (3) M3 (4) M4 (5) IPC-FIPE
Jan. -18 -20 10,9 15,8 23,4 40,3
Fev. -2 2 10,8 15,7 22,9 38,1
Mar. -10 -10 9,9 14,6 21,9 41,9
Abr. -2 2 10,6 15,3 22,7 46,2
Maio 1 -4 10,7 15,7 23,4 45,1
Jun. 5 7 10,2 15,9 22,8 50,7
Jul. 84 69 11,1 17,6 24,4 6,9
Ago. 40 21 10,8 17,4 24,6 1,9
Set. 24 20 10,8 17,2 24,7 0,8
out. 14 11 10,6 17,1 25,2 3,1

FONTE: BACEN.

NOTA: BM e M1 representam a média dos saldos diarios, e os demais
agregados referem-se a variagio percentual dos saldos em relagio ac més
anterior.

(1) Base monetaria é o papel-moeda em circulagio mais reservas ban-
carias. (2) Ml é igual a depésitos a vista mais moeda em poder do pua-
blico. (3) M2 é igual a M1 mais titulos federais fora do BACEN. (4) M3

é igual a M2 mais poupanga. (5) M4 & igual a M3 mais depdsitoes a prazo.

N3o hé& reserva voluntaria no Brasil, pelo alto custo que isso representaria para
o sistema num regime de inflagdo elevada. Com a inflagédo baixa, isso poderia
ocorrer.

Com relagéio a performance da BM, observa-se pela Tabela 2 que o seu crescimento
vem declinando apés o més de jutho, indicando uma amenizago do processo de
remonetizagdo e comprovando o acerto das medidas tomadas pelo Governo como objetivo
de controlar a expansao da liquidez na economia pés-reai.

Mesmo assim, devido a proximidade do fim do ano, periodo em que normalmente
ha uma forte expansdo da BM, devido ao recebimento do 132 salario por parte dos
trabalhadores e ao forte apelo ao consumo com as festas, o Governo, para evitar
pressdes de demanda, editou mais algumas medidas, visando restringir ainda mais o
crédito e, conseqlientemente, dando um novo aperto & liquidez na economia.
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Em 20 de outubro, o BACEN anunciou a criagdo de um compulsério de 15% sobre
qualquer nova operacgéo feita a partir daquela- data. Anteriormente, a autoridade
monetaria ja-havia limitado o fornecimento dé crédito a 90 dias.

O compulsério incidiu sobre as operagbes de adiantamento, empréstimos, finan-
ciamento e crédito de qualquer natureza. Supunha-se na ocasido que o estoque de
empréstimos atingidos seria dé R$ 40 bilhdes. Ou seja, se todo esse volume fosse
renovado, as instituicdes financeiras teriam de recolher 15% do total ao Banco Central
(sem remunerag&o).

Outra medida anunciada foi a adogdo de um compulsério de 30% sobre o estoque
de operagdes de "assungdo da divida" feitas por bancos junto a importadores. Trata-se
da venda de uma divida de importagdo por um importador a um banco que, por sua
vez, alonga o prazo de vencimento, tomando uma linha de crédito no Exterior. Com
isso, o importador liquidava de imediato a divida, e o banco obtinha recursos que podiam
ser usados inclusive para financiamento ao consumo.

Essa operagao de assungdo de divida do lado da importagdo é equivalente aos
adiantamentos de contratos de cAmbio do lado das exportagdes, que ja havia sido restringida,
anteriormente, emtermos de prazo. As duas providéncias, se olhadas em conjunto, além de
terem um impacto sobre a liquidez, tém um efeito sobre o cambio: a soma do ACC e do
pré-pagamento do lado da exportagdo tendia a aumentar a oferta de délares de um lado,
enquanto a assungéo da divida de importacéo levava a adiar a demanda por dolares do
outro. O resultado era uma valorizagéo de real ante o dolar. Portanto, aliviar a presséo sobre
o cambio foi outro objetivo desta Gltima medida de restricio ao crédito.

Em dezembro, o Governo baixou novas medidas de arrocho ao crédito. Através
da Circular n2 2.511, de 2 de dezembro de 1994, o BACEN procurou fechar todas as
alternativas encontradas pelas instituigdes financeiras para escaparemdo recolhlmento
compulsério sobre as operagdes de crédito e de captagdo de recursos a prazo. 2 pAs
operagdes montadas pelos bancos envolviam a compra de um bem ‘de uma empresa
ndo financeira e, depois, a revenda para a mesma pessoa juridica ou para outra
instituicdo. Estavam listadas nessa categoria as transagbes denominadas de aluguel
de bens, as aquisi¢des de participagdes societarias com possibilidade de revenda e
as assungdes de dividas que viabilizassem a captagéo de recursos com base em export
notes, certificados de mercadoria e ouro.

A principio, as operagdes ativas (empréstimos) estéo sujeitas a um compulsério
de 15%, e as captagbes, a um recolhimento de 30%.

Por meio da circular acima citada, as autoridades monetarias também procuraram
impedir que as instituigdes financeiras continuassem capitalizando as empresas de
factoring, além de determinarem que as operacBes de export notes passem a ser
registradas na Central de Custédia e de Liquidagdo Financeira (CETIF), a partir de 12
de janeiro do ano que vem.

2 Anteriormente, os bancos podiam, via operagdes de engenharia financeira, captar recursos sem emitir
Certificados de Depésito Bancario (CDBs). Por isso, captavam sem ter de recolher o deposito compulsério.
As operagdes de box na Bolsa de Valores, por exemplo, foram utilizadas para que um banco repassasse
caixa para uma empresa ndo financeira do mesmo grupo. Essa empresa, como néo estava obrigada a
seguir as regras do BACEN, poderia emprestar esses recursos a outras empresas pelo prazo maior do
que trés meses e sem recolher o deposito compulsorio.
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Depois da edi¢do das medidas acima, na prética, sé restou aos bancos duas formas
de captar recursos: venderem titulos federais ao Banco Central e CDBs no mercado.

A primeira alternativa depende da politica monetéaria do BACEN, e a segunda, da
pressio do setor privado por crédito. Isto é, os bancos sd vio captar recursos se tiverem
a quem repassa-los. Por essa razdo, ndo é certo o seu impacto sobre os juros em
dezembro, pois as taxas sé irdo subir se os bancos tiverem que aumentar a sua
captagdo (ocorrer pressdo de demanda sobre o crédito).

Considerando todas as regras de recolhimento dos compulsérios desde o Plano Real
até o inicio de dezembro, o Governo retirou de circulagdo cerca de R$ 42 bilhdes, o que
equivale a 25% do estoque dos meios de pagamento no seu conceito mais amplo, o M43

Na contabilidade do sistema bancario, esses recursos — em titulos pablicos ou
em espécie — s&o abatidos da conta das reservas bancarias e colocados numa outra
rubrica, a de encaixes compulsérics. No balancete do BACEN, aparecem no lado do
passivo da instituigéo.

Um ano de adaptagio do setor financeiro

O setor financeiro reagiu sem sobressaltos a introdugéo da URV como indexador
dos contratos na economia. Inicialmente, houve uma redugéo das operagdes de crédito,
enquanto os bancos analisavam as medidas e avaliavam seu impacto. A adogéo da
URYV deu-se de forma gradual, atingindo, de inicio, algumas operagées, como a emiss&o
de CDB. -

Com a entrada em vigor do real, houve uma redug¢éo da inflagdo para niveis de
um digito, e os bancos deixaram de ter os elevados ganhos inflacionarios, isto é,
aqueles provenientes do floating, ou seja, obtidos com a aplicagdo de recursos em
transito ou parados na conta dos clientes.

Para compensar a perda da receita com o floating, os bancos partiram para a
retomada do crédito e para a cobranga de tarifas antes, em alguns casos, inexistentes
ou subestimadas.

Em relagéio aos ativos financeiros, pode-se dizer que, com a entrada em vigor do
Plano Real, as regras das cadernetas de poupanga nao foram alteradas. Ocorreu
apenas uma elevagdo do redutor da Taxa Referencial de Juros (TR), que corrige os
saldos da poupanga, de 1,2% para 1,6%, o que significou um ganho menor para o
aplicador. Na realidade, segundo o Governo, se fosse mantido o antigo redutor e se o
calculo da TR continuasse sendo feito com base nos Certificados de Depdésitos
Interbancarios (CDIs), o rendimento da poupanga seria bem maior que o de outros tipos
de aplicagdes, o que poderia ocasionar uma corrida para esse tipo de ativo. O grande
volume de dep6sitos na poupanca traria um desconforto para o setor de crédito
imobiliario, porque os bancos n&o teriam como repassar os recursos para o mercado
na mesma velocidade.

3 Em 30 de junho de 1994, antes, portanto, da reforma monetaria, os depésitos compulsorios totalizavam
R$ 13,5 bilhdes (montante que inclui também o compulsério sobre todos os depésitos judiciais).
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A convivéncia do sistema financeiro com uma economia estavel deve provocar
um processo de reestruturagéo do setor, com a especializagdo de cada instituicéo
financeira em uma érea especifica ou pelo processo de fus8o.

Ao longo dos primeiros meses do Plano Real, algumas institui¢des financeiras de
pequeno porte foram fechadas. Com o intuito de evitar uma crise de confianga sobre o
mercado, caso essa situagdo se estendesse a bancos de maior porte, o Governo
resolveu afrouxar o acesso ao redesconto do BACEN, principalmente para as insti-
tuigdes de pequeno porte. Em julho, o BACEN criou duas linhas de redesconto com
prazos de sete e de 15 dias e juros de 6% ao ano acima das taxas de mercado. Os
empréstimos das duas linhas foram limitados a R$ 10 milhdes. Em 23 de novembro, as
autoridades monetarias decidiram que os bancos com recursos de até R$ 15 milhées
em depésitos a prazo (CDBs) ficavam isentos do compulsério. Esse limite fez com que
cerca de um tergo do sistema bancéario se beneficiasse com essa medida.*

No final de novembro, o CMN aprovou a criagdo de uma linha de empréstimo
especial de médio prazo para bancos multiplos com carteira comercial, bancos comer-
ciais e caixas econdmicas, visando permitir ao sistema financeiro ajustar-se ac ambi-
ente de inflagdo baixa.

O BACEN passou a financiar os bancos em dificuldades com uma linha de
redesconto de 90 dias, prorrogaveis uma Unica vez, a critério do Banco Central, por
outros 90 dias.

A taxa a ser cobrada foi estipulada em 6% ac ano, mais a taxa média das
transagdes efetuadas no Sistema Especial de Liquidagédo e Custodia (SELIC). A nova
linha n&o elimina as ja existentes, de curto e curtissimo prazos, nem discrimina qualquer
tipo de instituigéo, sejam oficiais, sejam privadas.

Um outro problema que transpareceu com a inflagao foi o relativo aos bancos
estaduais, os quais tinham que financiar diariamente os titulos de seu Governo e que
passaram a encontrar dificuldades no mercado para isso, devido a restricdo de crédito
imposta pelas autoridades monetarias.

Essas operacdes funcionavam da seguinte forma: bancos peguenos pagavam
juros sobre CDIs mais baixos aos grandes bancos — que, com sobra de caixa, eram
0s que acabavam realmente financiando os titulos do Governo, ja que as instituicdes
pequenas nao tinham condigdes de bancar as operag¢ées sozinhas — e recebiam juros
altos dos bancos estaduais.

Com o aperto de liquidez, os grandes bancos passaram a restringir o crédito aos
bancos pequenos, e a cadeia tendeu a se romper, pois 0s pequenos bancos ficaram
sem recursos para honrar as operagdes, e alguns bancos estaduais passaram a ter
maior dificuldade para financiar suas carteiras. Diante dessa situagéo, o BACEN acabou
flexibilizando, também, as regras de recolhimento compulsério de recursos para os
bancos estaduais, com a finalidade de melhorar a liquidez dessas instituigdes.

Os efeitos do aperto monetario provocado pelo recolhimento dos depdsitos
compulsorios fizeram-se sentir, também, de forma significativa sobre as financeiras.
Segundo a Associagéo Nacional das Instituicbes de Crédito, Financiamentos e Inves-

* Desde a edigao do Plano Real até inicio de dezembro, oito bancos, oito corretoras e cinco distribuidoras
sofreram um processo de liquidagao.
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timentos de Crédito (ACREF!), o estoque de empréstimos intermediados por essas
institui¢bes caiu cerca de 70% desde que o BACEN comegou a restringir as operagdes
de crédito. O volume de crédito tomado por pessoas ffsicas para aquisi¢do de bens de
consumo e para crédito pessoal era de R$ 1,9 bilhdo em julho e caiu para R$ 498
milhées em novembro.

Em relagédo as Bolsas de Valores, o arrocho ao crédito fez com que caisse o
movimento, uma vez que as institui¢des financeiras respondiam por aproximadamente
40% dele, enquanto o setor externo, por cerca de 20%. Os negécios no mercado
acionario sairam de uma média diaria de R$ 400 milhdes entre julho e setembro para
R$ 260 milhdes em novembro.

A caderneta de poupanga, segundo a Associagao Brasileira de Crédito Imobiliario
e Poupanga (ABECIP), apresentou uma captagéo liquida de R$ 2,1 bilhdes no primeiro
més da nova moeda, com um acréscimo real de 8,2% sobre o saldo de R$ 24,5 bilhdes
de 30 de junho.

Em agosto, ela fechou 0 més com uma captagéo liquida negativa, se comparada
a de julho, o que indica uma reversdo do processo de migragéo de recursos dire-
cionados a esse tipo de aplicagéo financeira, Entretanto néo foi apenas a caderneta de
poupan¢a que perdeu recursos em agosto. Os CDBs, os Recibos de Dep6sitos
Bancarios (RDBs) e os fundos de commodities, que somavam com a caderneta de
poupanga 83,6% da poupanca financeira, também perderam depésitos.

Em contrapartida, ocorreu nesse més um crescimento das captagdes de outras
alternativas de aplicagdo financeira, principalmente fundos de renda fixa, fundos de
acbes e os de carteira livre, em funcédo das suas elevadas rentabilidades médias
mensais, por exemplo, enquanto em agosto a poupang¢a apresentava um rendimento
nominal de 2,64%, os fundos de a¢des tinham uma rentabilidade de 18,74%.

No sentido de dar impulso maior as aplicagdes em poupanca, @ BACEN diminuiu,
em julho, o redutor da TR de 1,4% para 1,2%. Anteriormente, pelo mesmo motivo, ele
havia passado de 1,6% para 1,4%.

Na area dos juros, a queda da inflagdo com o Plano Real e a perspectiva de manté-la
baixa levaram o CMN a definir, no Ultimo dia de novembro, para vigorar, a partir de 1° de
dezembro, por trés meses, a primeira Taxa de Juros a Longo Prazo (TJLP), a qual foi fixada
em 26,01% e vai corrigir os financiamentos concedidos pelo Banco Nacional de Desen-
volvimento Econdmico e Social (BNDES) para o setor produtivo.

A metodologia para o célculo da TILP consiste na média ponderada de titulos da
divida externa federal, com peso de 70% no maximo, e de titulos da divida publica
mobiliaria interna federal, com peso de, no minimo, 30%. S6 comporéo o célculo da
TJLP titulos da divida externa com prazo minimo de resgate de dois anos e titulos da
divida interna de prazo superior a seis meses.

A criagdo da Taxa de Juros a Longo Prazo tem varias implicagdes importantes.

Uma delas é que devera desestimular as empresas a buscarem recursos no
mercade externo, lancando eurobdnus. Isto porque o custo e o prazo que elas poderdo
obter no BNDES serao comparaveis. Como o Governo quer evitar uma valorizagéo
adicional do real, o efeito & positivo.

5 . . .
° Esses nuimeros incluem financeiras e bancos.
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Outro impacto esperado é o aumento dos investimentos, que, se ocorrer em larga
escala, como o Governo espera, podera fazer dobrar o valor da estimativa de emprésti-
mos para o préximo ano, hoje em R$ 4,5 bilhdes.

Consideragdes finais

A politica monetéria desenhada pelo Governo no Plano Real introduzia metas
quantitativas de controle da moeda, restrigSes de crédito e taxas de juros elevadas
como formas de controlar a inflagcéo, que havia sido reduzida substancialmente com a
passagem da fase da URV para a do real

A utilizagdo desse instrumental caracterizava a adogéo por parte do Governo de
uma politica monetéria restritiva, pois tinha a finalidade de conter a demanda.

O objetivo foi atingido, porque a inflagdo se manteve, no segundo semestre, em
niveis relativamente baixos, e o processo de remonetizagdo esgotou-se sem que o
nivel de consumo se expandisse descontroladamente, a exemplo do Plano Cruzado.

Destacadas pelo Governo como sendo uma das ancoras do Plano Real junto com
a taxa de cambio, as metas de emiss&o de moeda tiveram que ser reavaliadas ao longo
do semestre, devido a impossibilidade de se prever com seguranca qual seria a
demanda por moeda no Pais, em uma situagdo de estabilizagdo. Isso implicou cor-
regBes que, para o publico em geral, passaram, em determinado momento, uma falsa
sensacgdo de desequilibrio monetario expansionista, com algum grau de nocividade
sobre as expectativas dos agentes econémicos.

Essa situagao, entretanto, néo perdurou e, portanto, néo se refletiu no nivel geral
dos pregos, tanto & que, para dezembro, as autoridades monetarias esperam uma
inflagdo menor do que a do més de novembro.

Especificamente, deve ser considerado que tal situagdo ocorreu porque o Govemo
pensou em controlar uma varidvel monetaria que né&o era a mais adequada no momento,
dada, como j4 foi dito, a falta de referencial sobre a intensidade da demanda por moeda
por parte dos agentes econémicos em funcéo da queda da inflag&o. Os maiores candidatos
a essa categoria seriam as varias definicdes de meios de pagamento — principalmente o
M4 —, ou de crédito, devido ao alto grau de liquidez que possuem.

Alids, percebendo isso, as autoridades monetarias adotaram um novo conceito
de base monetéaria (base monetaria ampliada), que contabiliza, além do papel-moeda
emitido e das reservas bancarias, as Letras do Banco Central e todos os titulos de
emissdo do Tesouro Nacional. Os recolhimentos compulsérios feitos em espécie
também integram o novo conceito de base.

Apesar dos resultados positivos alcangados pelo Plano Real até dezembro,
deve-se, contudo, ressaltar uma forte contradigdo do mesmo nas relagdes entre os juros
€ 0 cambio. :

Os juros elevados adotados pelo Governo para auxiliar no controle da demanda
atraem capitais externos em escala crescente e tendem a valorizar o real.

Para neutralizar essa tendéncia, que pressiona o délar para baixo, o BACEN
buscou, deliberadamente, provocar um déficit no movimento do cdmbio comercial.

Comessa finalidade, foram dificultadas as operag¢des de adiantamento de contrato
de cambio, bem como foram adotadas medidas que facilitavam as importagdes (por
exemplo, redugéo de determinadas aliquotas de Imposto sobre Importagdes).
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Na realidade, o Governo esta sinalizando com essa politica que ndo vai mais
garantir a competitividade dos produtos dos exportadores brasileiros, comprando
doélares para assegurar a cotagéo da moeda e, depois, emitindo titulos para enxugar a
liquidez.

Para 1995, o Governo Fernando Henrique Cardoso, que comega em janeiro, deve
pensar de imediato em medidas fortes de ajuste e de desenvolvimento do Plano Real,
pois o instrumental utilizado pela equipe econdmica para manter a inflagdo em niveis
baixos no segundo semestre de 1994 praticamente se esgotou. Ha agora necessidade
de ura cirurgia mais profunda, isto é, reformas estruturais na economia que garantam,
em definitivo, a sua estabilizagdo e permitam que o Pais inicie uma ftrajetéria de
crescimento.

O processo de desindexacéo total da economia também deve ser articulado de
imediato, embora alguns economistas acreditem que o segundo trimestre do ano seja
o momento ideal, pois a inflagdo podera mostrar um movimento de queda consistente,
compondo um quadro fundamental para que ela ganhe credibilidade.

Por ultimo, a forte contengéo de crédito criada pelo Governo para segurar o
consumo pos-real ndo pode perdurar, pois ha riscos de incentivar a desintermediagéo
financeira e, por elevar os juros, causar o aumento do custo da divida pUblica interna,
bem como passar a representar uma fonte de presséo inflacionaria.
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