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Politica monetaria e setor financeiro:
reflexos da crise cambial

Edison Marques Moreira™

Paises como o México, a Argentina e o Brasil, que implementaram planos
de estabilizagdo da economia com ancora cambial, se, por um lado, conseguiram
controlar a inflacdo a niveis baixos, por outro, ficaram com uma dependéncia forte
dos fluxos de capitais extemos. Este Gltimo fato, quando se instalou, em janeiro,
a crise do México, acabou revelando a fragilidade dessa ancora, pois a queda da
inflacdo é obtida com uma valorizagdo do cambio que produz umdesequilibrio em
conta corrente, por sua vez financiado com fluxos de capital externo que se dirigem
ao mercado financeiro, em vez de irem para investimentos produtivos.

A possibilidade de acontecer uma crise como a do México ocorre quando
esse fluxo de capital deixa de existir. Os sucessivos déficits deixam os agentes
econbémicos em estado de alerta, prevendo uma desvalorizacdo cambial. Devido
a isso, os investidores externos procuram sair do pais, em busca de mercados
mais estaveis, isto &, com maior protegio para seus capitais. A situacdo é
agravada, como no caso do México, quando ha, também, crise politica.

No Brasil, além da influéncia da crise do México, esse quadro, em margo,
provocou uma mudanga na politica cambial, através da desvalorizagéo do real
frente ao dolar, e o estabelecimento oficial de uma "banda cambial”, que, num
primeiro momento, previa duas faixas distintas em tempos diferentes. Até o fim
de abril, a taxa cambial deveria variar entre R$ 0,86 e R$ 0,90 e, depois, a
partir de 2 de maio, entre R$ 0,86 e R$ 0,98.

Entretanto, devido, inicialmente, a grande incerteza gerada com as reais
intengdes do Governo ao estabelecer esse tipo de medida para o mercado
cambial, estabeleceu-se um desconforto no mercado financeiro, e a con-
seqiiéncia mais grave foi a aceleragéo da saida de capital externo do Pais, a
qual vinha ocorrendo desde a instalacéo da crise do México, em janeiro.

*  Economista da FEE e Professor da PUC-RS.
Para maiores detalhes, ver Setor Externo neste numero.
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Essa saida de divisas contribuiu para que, em janeiro, 0 volume de
dinheiro em circulagdo na economia caisse pela primeira vez desde o
‘langamento do real.

A média da base monetaria, no primeiro més do ano, alcangou R$ 16,9
mithdes, significando, conforme mostra a Tabela 1, declinio de 2% sobre a
média de dezembro. O principal fator a influenciar essa variavel, segundo o
BACEN (Nota para Impr., 1995), foi 0 papel-moeda emitido, que apresentou
uma queda de 5%, enquanto as reservas bancarias cresceram 1%.

Tabela 1

Evolugido, més a més, da base monetaria, dos meios de pagamento
e do IPC-FIPE no Brasil — jan./94-jan./95
(%)

PERIODOS BM (1) M1l (2) M2 (3) M3 (4) M4 (5) IPC-FIPE

1994
Jan. -18,0 -20,0 - - - -
Fev. -2,0 2,0 3,0 3,0 1,0 38,2
Mar. -10,0 -10,0 -8,0 ~6,0 -4,0 41,9
Abr. -2,0 2,0 6,0 4,0 3,0 46,2
Maio 1,0 ~4,0 2,0 2,0 3,0 45,1
Jun. 5,0 7,0 6,0 5,0 1,0 50,6
Jul. 84,0 71,0 7,0 16,0 13,0 6,9
Ago. 40,0 20,0 3,0 3,0 4,0 1,9
set. 24,0 20,0 -3,0 2,0 1,0 0,8
out. 14,0 11,0 0,0 1,0 3,0 3,1
Nov. 9,0 3,0 2,0 2,0 3,0 3,0
Dez. 23,0 24,0 3,0 3,0 1,0 1,2

1985
Jan. -2,0 -7,0 -6,0 -3,0 4,0 0,8

FONTE: BACEN,
NOTA: BM e Ml representam a média dos saldos diarios, e os demais
agregados referem-se a variagao percentual dos saldos em relagido ao

més anterior.

(1) Base monetiaria é o papel-moeda em circulagido mais as reservas

bancarias. (2} M1 & igual a depdsitos i vista mais moeda em poder do
publico. (¥ H2 é igurl a Ml mais tituleos federais fora do BACEN. (4)
M3 & 10741 a M. mais poupanga. (5) M4 é& igual a M3 mais depdsitos a

praz:
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As operacgdes de assisténcia financeira de liquidez também foram, em
janeiro, contracionistas em R$ 2,137 bilhdes (Tabela 2). Foi a primeira vez que
isso ocorreu desde a implantagéo do real. Tal fato significa que o volume de
pagamentos feitos & autoridade monetéaria foi superior ao dos saques reali-
zados pelas instituicdes financeiras junto ao redesconto.

A reducdo pode ser atribuida as intervengdes realizadas pelo Banco
Central em instituicdes financeiras oficiais estaduais, como o BANESPA e o
BANERAJ. Este qltimo, por exemplo, deixou de tomar recursos no redesconto
e ja se financia diretamente no mercado. O BANESPA, por sua vez, conseguiu
reduzir o seu grau de dependéncia da linha de redesconto do BACEN: de algo
em torno de R$ 5 bilhdes em dez./94 para cerca de R$ 2 bilhdes em fev./95.

As operacdes com o Tesouro Nacional e com o setor externo também
foram contracionista, conforme mostra a Tabela 1.

Finalmente, as operagdes com titulos publicos federais, realizadas pelo
BACEN, foram expansionistas e resultaram em recompra liquida de R$ 2,6
bilhdes.

No que se refere a base monetaria ampliadaz, definida pelo voto do
Conselho Monetario Nacional (CMN) n® 133, de 30.11.94, o saldo médio de
janeiro, segundo o BACEN, registrou um decréscimo de 2,4% em relacéo ao
saldo do final de dezembro de 1994.

Considerando-se 0s componentes da base monetaria ampliada, em
termos médios, conforme o BACEN (Nota para Impr., 1995), observaram-se,
comparativamente ao saldo de final de dezembro de 1994, além da contragéo
de 4,6% da base monetaria no conceito restrito, contragdes de 0,7% nos titulos
de emissdo do Banco Central, 3,8% nos titulos de emissdo do Tesouro
Nacional e, finalmente, 3,2% nos depo6sitos compulsorios.

Quanto aos meios de pagamento, o M1 (papel-moeda em poder do
publico mais depositos & vista), apresentou, pelo critéric da média dos saldos
diarios, uma queda em janeiro de 7%, ficando em R$ 19,5 bilhdes. Em
dezembro de 1994, esse valor atingiu R$ 20,9 bilhdes. A queda resultou da
diminuicdo do papel-moeda em poder do publico, que comecgou a pagar as
dividas contraidas em dezembro. De acordo com o BACEN, o papel-moeda
em poder do publico teve reduco de 7%, e os depésitos a vista, um declinio
de 6% em janeiro.

Quanto aos conceitos mais amplos de meios de pagamento, houve
decréscimo de 6% no saldo do M2 em janeiro em relagdo a dezembro do ano
passado, explicado pela queda do M1, dos titulos estaduais e municipais e dos
federais. © M3 teve um declinio de 3,0%, explicado pela variacdo do M2, ja

2 ABM ampliada é composta pela BM conceito restrito mais titulos de emissao do BACEN e
do Tesouro Nacional e os depdsites compulsoérios.
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que o saldo da caderneta de poupanca se elevou 1,5%. O saldo.do M4 teve
uma elevacio de 4,0% como reflexo da expansdo de 17,5% no saldc dos titulos
privados, devido a politica-de juros elevados do Governo. A relagdo M4/PIB,
segundo .0 documento Nota para a Imprensa (1995) do BACEN, ficou em
25,7%, evoluindo em relagdo ao ano de 1994, quando alcangou 25,3% em
dezembro.

Tabela 2
Principais fatores condicionantes da base monetaria
no Brasil — jan./94-jan./95
(RS milhoes)

TESOURO OPERAGOES OPERAGOES ASSISTENCIA

PERIODOS NACIONAL coM TITULOS DO SETOR FINANCEIRA

PUBLICOS EXTERNO - DE LIQUIDEZ
FEDERAIS (1)

1994
Jan. (2) 537 -2 245 1 812 -8
Fev. (2) 379 -912 1 616 -6
Mar. (2) -366 -402 1 497 -10
Abr. (2) -275 -809 1 727 -5
Maio(2) -1 273 24 1 957 -4
Jun. (2) -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. ~1 645 814 337 397
Nov. -1 871 3 423 50 368
Dez. ~1 181 5 964 -936 771
1995

Jan. -854 2 644 ~-79 -2 137

FONTE: BACEN.

NOTA: Média dos fluxos acumulados no més, com base nos dias uteis.

(1) Inclui apenas os custos sobre deficiéncias de reservas banca-

rias. (2) Valores anteriores a jul./94 convertidos pela URV diaria.
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A partir de 10 de margo, o Governo procurou colocar ordem no mercado
cambial (comercial e financeiro) com a efetivagdo de uma unica "banda",
intermediaria as outras duas anteriores. Os limites inferiores e superiores
estabelecidos foram, respectivamente, R$ 0,88 e R$ 0,93.

Paralelamente, o BACEN elevou as taxas de juros no mercado — a taxa
de juros efetiva deu um salto de 3,22% para 4,25% ao més —, para incentivar
a retencdo e estimular a entrada do capital externo, bem como adotou uma
série de medidas de restricio a saida e de incentivo & permanéncia de divisas
no Brasil 3

A elevacdo da taxa de juros provocou um efeito em cadeia no mercado
financeiro, comecando pelo overnight no mercado interbancario — onde os
bancos trocam posicdes entre si, diariamente —, chegando ao CDB pré-fixado,
a caderneta de poupanga e aos fundos de investimento que tém suas carteiras
formadas basicamente por papéis de renda fixa.

As taxas mensais de juros do crédito ao consumidor, que até entdo
oscilavam entre 8,7% e 12,4%, passaram a ficar por volta de 15,9% ao més,
e, no crédito pessoal, saiu de uma variagdo entre 11% e 18% ao més para
oscilar em torno de 21,5% ao més.

Essa puxada nos juros em margo deve se refletir negativamente sobre o
consumo, que é uma outra grande preocupacdo do Governo para garantir a
manutencgdo da estabilidade econémica.

A constante vigilancia do Govermo sobre o consumo permitiu a consta-
tacdo em fevereiro de que seu nivel se encontrava relativamente eievado. Essa
situacdo gerou, entdo, medidas anticonsumo, na tentativa de desaquecé-lo.

As medidas incluiam:

- a reducdo do prazo dos consorcios para automoveis de 12 para seis
meses;
4

- a restricdo a aceitagdo de cheques pré-datados no comércio,
- a suspensdo do leasing para os automoveis;

-a proibigdo dos empréstimos de fundos de pens&o privados a seus
associados, com excec¢io dos financiamentos habitacionais;

- a restrigao dos gastos dos estados, impedindo que as estatais obtenham
empréstimos através de vendas antecipadas de servicos.

Junto com essas medidas, o Conselho Monetario Nacional divulgou um
comunicado proibindo as empresas de factoring de continuarem captando

3 Para maiores detalhes, ver Setor Externo neste niimero da revista.

4 O Governo nao tem instrumentos legais para coibir 0 uso de cheques pré-datados, portanto,
pouco pode realizar nesse sentido
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recursos no mercado financeiro e emprestando ao cornércio, dando como
garantia notas promissorias, duplicatas, cheques pré-datados, etc. Essas
operacdes mostravam que, na pratica, essas empresas estavam fazendo
intermediacéo financeira, 0 que, pela legislagdo em vigor, s0 € permitido aos
bancos (elas ndo s&o consideradas instituicoes financeiras). O Governo,
portanto, passou a considerar a atividade ilegal.

Setor financeiro

A expectativa de que os bancos perderiam receitas e seus jucros cairiam
em 1994 devido & adogio pelo Governo do Plano Real a partir de julho ndo se
confirmaram. Os grandes bancos de varejo mantiveram, em 1994, suas taxas
histéricas de rentabilidade patrimonial, entre 10% e 15% (RELATORIO ...,
20.3.95, p.1). Os bancos atacadistas® obtiveram uma rentabilidade que vaide
30% a 70%.

A adaptagdo a um cenario de estabilizagdo levou os bancos a cobrarem
tarifas maiores pelos servicos prestados aos seus clientes e a ampliarem as
suas carteiras de empréstimos.

Essa mudanca nas fontes de receitas e a busca incessante de produtivi-
dade via automatizagio dos processos operacionais, do lado dos ganhos
cambiais e de tesouraria (principalmente para os bancos especializados em
arbitragem), contribuiram para que os bancos continuassem tdo rentaveis
quanto vinham sendo quando a inflagdo era alta.

Apesar dos bons resultados conseguidos pelos bancos, o setor financeiro,
entretanto, mostrou a sua fragilidade com a adogéo do Plano Reai®

Dentre os bancos privados, em torno de 10 instituicdes passaram por
liquidacdes extrajudiciais pelo BACEN. Hoje, & medida que o mercado fi-
nanceiro atravessa crises como as decorrentes do colapso do peso mexicano,
novas instituicbes sdo candidatas a possiveis intervengbes por parte do
BACEN.

5 Os bancos atacadistas sao chamados de bancos de andar, de uma agéncia s6, que montam
operagdes especiais para as empresas, atuam no cdmbio, nas bolsas, nos mercados futuros,
realizam operagdes de arbitragem, procurando margens de ganhos na compra e na venda
simultanea de ativos e passivos.

Em sete meses de Plano Real (jul.-jan.), 43 instituigdes financeiras sofreram intervengdes e
liquidagdes extrajudiciais. Destas, 12 s&o bancos estaduais, como € o caso do BANERJ e do
BANESPA.
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A interven¢do do BACEN em bancos estatais, como o BANESPA e o
BANERJ, também perturbou o mercado, ndo s6 do ponto de vista da importan-
cia politica e econdmica das instituigbes envolvidas, mas porque o Governo,
através delas, pretende provocar a entrada de capital estrangeiro no sistema
financeiro nacional, limitada na Constituicdo de 1988. Pelo menos, foi uma
intencdo manifestada no pacote de ajuste fiscal anunciado no dia 6 de margo.

Todo esse movimento pode ser definido como rascunho de um novo
desenho de sistema financeiro nacional, que, na verdade, tem relagdo com a
tendéncia internacional de globalizagéo.

Quanto ao mercado financeiro, em 1994, o patriménio dos fundos de
investimento superou o de todos os demais tipos de aplicacdes. Os fundos
passaram a ser o maior investidor do mercado, superando a poupanca e até
os fundos de pensdo. Segundo dados da Associa¢do Nacional de Bancos de
Investimentos (ANBID), o patriménio dos fundos de investimento fechou o ano
com US$ 54,239 bithdes. Na poupanga, havia US$ 53 bilhbes, e a estimativa
dos fundos de pensao era de encerrar 1994 com um patriménio em torno de
US$ 50 bilhdes.

O crescimento dos fundos de investimento tem sido constante. A participacdo
dos fundos nos haveres financeiros cresceu 32% nos Ultimos quatro anos.

Os fundos de commodities7, com suas mudltiplas possibilidades de apli-
cacOes, foram os que receberam a maior parte dos investimentos. Terminaram
1994 comum patriménio de US$ 27,486 bilhdes, mais da metade do patriménio
total. Para 1895, ha possibilidade de eles continuarem crescendo.

Especificamente, em relagdo aos fundos mutuos com perfil de renda fixa,
nos dois primeiros meses do ano, mostrou-se uma leve tendéncia de captacdo
negativa, mas ha esperancas de que, a partir de mar¢o, eles venham a teruma
rentabilidade mais elevada, devido ao aumento da taxa do overnight pelo
BACEN para conter a fuga de capital externo do Pais, e de que com isso,
melhorem a captagio.

No ranking da rentabilidade, os fundos de a¢des apresentaram o pior
desempenho neste inicioc do ano, seguindo o movimento de queda das Bolsas
de Valores brasileiras em virtude da crise do México.

Quanto aos depo6sitos a prazo, as aplicacdes em Certificados e Recibos
de Depdsitos Bancarios (CDBs e RDBs) encerraram 1994 com um estoque de
R$ 62,973 bilhdes.

7 Osfundos de commodities foram uma primeira abertura para a criag&o no Pais dos chamados
fundos redge — grandes fundos de aplicagdes infernacionais. Outros fundos de investimen-
tos s@o: os de acgdes, carteira livre, renda fixa, renda fixa de curto prazo, Fundo de Aplicacéo
Financeira (funddes) e o Fundo de Investimento no Exterior (FIE), que nasceu com o Plano
Real e foi a primeira aplicacdo em délares oficialmente permitida para os brasileiros
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Para 1995, o mercado financeiro tem duvidas em relagdo ao compor-
tamento desses ativos, em face da concorréncia dos investimentos em fundos
muatuos, especialmente os de curto prazo, e de aplicagdes financeiras que
agora recuperam o poder de atragio por causa do fim do IPMF e da reducéo
a zero do Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF)

As Bolsas de Valores brasileiras, nos trés primeiros meses do ano, foram
afetadas por acontecimentos que reduziram os seus rendimentos. Além da
crise cambial no México, que, desde o dia 19 de janeiro, atingiu os mercados
da América Latina, ainda sofreram influéncia do terremoto no Japéo, visto que
o pais & um dos maiores fornecedores de capital dos mercados financeiros
mundiais. A mudanga da politica cambial brasileira em margo também influen-
ciou negativamente o seu desempenho. Outro fator que pesou na queda das
Bolsas foi a decepg¢io dos investidores com o pacote anunciado pelo Governo,
em fevereiro, na area de privatizagdes, onde ele propbe a flexibilidade de
monopolios publicos através de concessdes a empresas privadasg, emvezda
venda das estatais.

O investidor que apostava na privatizagdo e esperava, portanto, que a
estatal capitalizada tivesse um aumento na sua lucratividade, o que influen-
ciaria a valorizagio das suas agdes, ficou receoso de ter perdas no seu
patriménio e se retirou do mercado, isto €, passou a vender suas carteiras de
agdes.

Ja a caderneta de poupanga, em janeiro e fevereiro de 1995, como
praticamente em todos os meses desde a implantagdo do real (com excessao
de dezembro do ano passado), apresentou captac¢ido liquida negativa. Para
reverter esse quadro, 0 Governo determinou, no final do primeiro més do ano,
a diminuigdo de 1,2% para 1,01% do redutor da Taxa Referencial de Juros
(TR). Como conseqiiéncia, a poupanga, cujos saldos sdo remunerados com
base na TR mais 6% ao ano, passa a ter uma corregéo anual de 2,4% a mais
a partir de margo. '

Os principais fatores que explicavam essa situagdo negativa eram a baixa
rentabilidade da poupancga comparativamente a outros ativos financeiros e 0
aumento do consumo com a estabilizagcdo dos precgos, o que levava 0s
aplicadores a fazerem retiradas para compras no mercado de bens e servigos.

Em marco, a elevacio dos juros pelo Governo como estratégia para
manter, nos ativos financeiros, o capital externo, evitando, conseqtientemente,

8  Asaplicacdes financeiras feitas a partir do dia 2 de janeiro estdo isentas do IOF, e o Imposto
de Renda (IR) na Fonte, agora com a aliquota tinica de 10%, passa a incidir sobre os
rendimentos nominais, de acordo com as novas regras tributarias. A excegdo € a caderneta
de poupanga, que continua isenta de impostos.

9 Ver Politica Fiscal nesta revista.
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a sua fuga, em face dos efeitos da crise do México e da desvalorizagdo do real
com a nova politica cambial adotada, deve fazer com que 0s depdsitos
superem os saques em 0,5% no més, segundo a Associagao Brasileira de
Crédito Imobiliario e Poupanga (ABECIP).

Emprelagdo ao crédito, a suademanda permaneceu relativamente elevada
no primeiro trimestre, refletindo o aquecimento do consumo no periodo.

Em janeiro, o hot money era a melhor fonte de captacéo de recursos das
empresas. Em fevereiro, o capital de giro pre-fixado destacou-se como a
melhor alternativa. ‘

Enquanto os juros do hot money sdo pés-fixados e acompanham o
Certificado de Dep6sito Interbancario (CDI), os juros do capital de giro pré-
-fixado sdo formados por uma composigéo entre as taxas do més vigente e as
do proximo (a cada dia, incorpora um dia util do més seguinte e deduz um do
més vigente).

Consideragoes finais

A relativa estabilidade de pregos dos Ultimos meses era totalmente
dependente da politica cambial, principal ncora do Plano Real. A politica
monetaria tem sido passiva, acomodando as variagées na demanda de moeda,
e a politica fiscal tem sido fortemente expansionista.

Esse desenho da politica econdmica manteve a demanda agregada da
economia numa situacdo de relativo aquecimento, fato que continua a preocu-
par o Governo e talvez venha a exigir novas medidas de contencao de crédito
num futuro préximo.

A reestruturacdo do sistema de recolhimento compulsério dos bancos
junto ao BACEN, por exemplo, pode ser uma delas, pois algumas instituicdoes
financeiras transformaram depositos a vista, cujo compulsério € de 90%, em
depositos a prazo, sobretudo em cademeta de poupanca, onde 0 compulsorio
é de 27%. O BACEN passaria a exigir sobre os depositos a prazo um
recolhimento maior.

Entretanto ha a preocupagio, principalmente no sistema financeiro, de
que a adogio de novas medidas para desaquecer a economia resulte em um
desconfortante aprofundamento da desintermediacéo financeira, néo s6 via
desenvolvimento dos financiamentos com cheques pré-datados, como na
atividade de instituicdes n&o financeiras, como as empresas de factoring.

Essa mesma politica econdmica, por outro lado, gerou um déficit acumu-
lado na balanga comercial, de novembro a fevereiro, da ordem de US$ 2,761
bithdes, o que levou o Governo a rever a sua posi¢ao e a desvalorizar o real,
adotando um sistema de "bandas" para concretizar 0 seu nbjstivo. Essa
situacdo conduziu a alta do ddlar, a qual, aliada a crise do México, provocou a
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fuga de capitais externos, levando 0 Governo a aumentar as taxas de juros
como antidoto para controlar a crise cambial.

Se o dolar estiq temporariamente sob controle, a elevagio dos juros
ameagca seriamente a estabilizagio da economia, pois se transforma em custos
para os produtores, que 0s repassam aos pregos, e, em particular, para as
contas publicas, através do crescimento da divida intemna.

O Governo tem algumas opgbes para lidar com a presente situacio
econdmica, desde promover uma forte contragio fiscal (mediante o corte de
despesas e 0 aumento de receitas), passando por uma elevagao drastica da
taxa de juros para reduzir demanda, até a alternativa de nada fazer e deixar
que a prépria aceleracio inflacionaria faga o papel de ajustar a economia, a
exemplo dos planos anteriores. Mais adiante, entdo, um novo plano seria
implementado para comegar tudo de novo. Entretanto parece pouco provavel
que isso ocorra, pois 0 Governo tende a lutar até o fim antes de reconhecer
um possivel fracasso de seu plano e comecar a pensar em um outro.
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