POLITICA ECONOMICA

POLITICA MONETARIA E SETOR
FINANCEIRO: OS REAJUSTES
DO PLANO REAL

Edison Marques Moreira*

Ao completar um ano, pode-se dizer que o Plano Real foi vitorioso como
instrumento para controle dos pregos, pois a inflagédo de julho de 1994 a junho
de 1995, segundo o IPCr, foi de 35,3%, contrastando com periodos passados
de inflacdo anual de trés e até de quatro digitos.

Apesar desse feito, 0 Programa de Estabilizacdo passa por um momento
dificil quanto a sua gestdo, marcada pela adogéo de medidas recessivas e,
mais recentemente ainda, pela desindexagio da economia.

A légica do Programa esta centrada nas elevadas taxas de juros combi-
nadas com uma forte contencéo monetaria e crediticia, tendéncia que devera
perdurar no segundo semestre do ano, embora tenha ocormido algum abranda-
mento no enxugamento da liquidez nos ultimos 40 dias do primeiro semestre.

1- Politica monetaria: os reflexos de uma politica
restritiva

O Plano Real, até dezembro do ano passado, viveu a confortavel abundéncia
de instrumentos voltados para um Gnico objetivo: controlar a inflagdo.

* Economista da FEE e Professor da PUC-RS.
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Havia certa margem orgamentaria viabilizada pelo IPMF e pelo Fundo
Social de Emergéncia (FSE); a politica monetaria foi facilitada pela moneti-
zag:ao a apremac;ao cambial e a S|stemat|ca redug:ao das tarifas sobre i impor-
tacdes ampllaram a0 maximo o efeito dlsmpllnar da competlgao externa.

~Apartirdo inicio deste ano, reduziu-se a importancia.da ancora cambial.
As ahquotas de lmporta(;oes foram elevadas. A situagao fi scal deteriorou-se.
O controle dos precos pubhcos foi ﬂexnblllzado So restou, portanto, a politica
monetaria.

O aperto, monetario tem sido draconiano, com a elevacéo e a extensdo
do compulsério e a contengéo da expansdo do crédito.Alids, no segundo
trimestre do ano, preocupado com a persisténcia da expansdo do consumo
que ameagava a estabilidade dos precos, 0 Governo adotou algumas medidas
que vieram intensificar o grau de aperto no credito da economia. No dia 24 de
abril, anunciou alteragées nos dep6sitos compulsorios feitos pelas instituiges
financeiras junto. ao Banco Central (BACEN). As. autoridades monetarias
aumentaram o recolhimento compulsdrio sobre o estoque de deposito a prazo
de 27% para 30%.

A medida considerada mais severa f01 0 compulsono ad|0|onal de 10%
sobre 0s recursos que 0s bancos captassem a mais em relaglo aos saldos
médios dos CDBs emitidos na semana de 20 a 24 dé fevereiro deste ano. Esse
compulsério adicional teria que ser depositado no BACEN em espécie e seria
remunerado com 90% da taxa do ovemight. |

Essas medidas, além de elevarem o custo da captacgio e, consequente-
mente, do empréstimo, traduziram-se em forte contingenciamento do crédito,
através de uma restrigdo na captagio de re,cursos.1 A conséqUéncia foi um
aumento na seletividade dos bancos na concessao de crédito e uma intensifi-
cacio da desintermediagao financeira (a realizagdo de operacdes de crédito
fora do sistema financeiro), como, por exemplo, a elevag;ao dos empres’nmos
entre empresas, pnnmpalmente entre clientés e fornecedores, atraves dos
chamados "contratos de mutuos”. ‘

" Um aspecto central da iniciativa foi tentar encarecer o crédito sem elevar os juros que incidem
sobre os titulos da divida publica — sem impacto no servi¢o da divida
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A opcao por tal tipo de controle monetério ocorreu depois que o0 BACEN
constatou um certo equilibrio em todos os agregados monetarios, ficando fora
dos padrdes apenas as captagdes dos bancos via titulos privados (por exem-
plo, CDBS).

Enquanto o conjunto de todos os agregados monetarios, M4, crescia
25,7% de junho de 1994 até margo de 1995, os titulos privados elevaram-se
em 51,6% no mesmo periodo.

Em 27 de abril, 0 Conselho Monetario Nacional (CMN) aprovou um efenco
de medidas, encarecendo e limitando os financiamentos para pessoas fisicas
principalmente (pacote anticonsumo). As medidas restringiram o uso de
cheques pré-datados, de cheque especial, de crediario, de cartdo de crédito e
de empréstimos entre empresas.

Foi elevado de 6% ao ano para 18% o Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF) sobre o cheque especial e qualquer emprestimo bancario
a pessoa fisica, incluindo crediarios oferecidos por lojas feitos com recursos
de bancos.

As autoridades monetarias, além disso, proibiram a participagdo de ban-
cos em empréstimos entre empresas, através dos chamados commercial
papers — papéis emitidos por empresas, como notas promissorias, que
representam um crédito —, e institufram um compulsério de 60% sobre o aval
bancario para empréstimos diretos entre empresas, sem emissio de papel.

A repercussio dessas medidas deu-se através de um encarecimento nas
linhas de crédito para pessoas fisicas, o que veio a se transformar em um fator
adicional de inadimplénciau2

? A proibigao para que os bancos garantissem ou financiassem a emissio de commercial papers
gerou uma redugdo da emisséo desses titulos e, consequentemente, o corte de uma fonte de
capital de giro para as empresas.

Quanto ao compulsério sobre o aval dos bancos nos empreéstimos entre duas empresas ngo
financeiras (chamados de "contratos mutuos”), verificou-se uma elevacao do seu custo que
praticamente inviabilizou a operagao.

No caso dos cheques pré-datados, a sua utmzagéo continuou alta, pois essas medidas
anticonsumo n#o atingiram as atividades das inimeras empresas de factoring existentes no
Pais. As factoring nao so consideradas instituicdes financeiras, portanto, n&o séo controladas
pelo BACEN.
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O'reflexo dessa politica monetéria restritiva pode ser observado no-desem-
penho dos agregados monetarios da economia.. Desde o inicio do ano, a base
monetaria (BM), no.seu conceito restrito e considerando o critério de média dos
saldos diarios, tem apresentado um movimento contracionista (Tabela 1).

Tabela.1l

Evolugio, més a més, da base monetaria,  dos meios de pagamento
e do IPC-FIPE no Brasil -~ jul.-dez./94 e jan.-maio/95

(%)

PERTODOS BM(1) M1(2) M2(3) M3(4) ~ MA(5) IPC-FIPE -

1994
‘gui. 84,0 71,0 5.4 9,2 i1 6,9
Ago. 40,0 20,0 2,2 2,2 2,9 1,9
Set. . 24,0 20,0 -2,5 -2,2. -0,6 - 0,8
out. 14,0 11,0 1,4 1,5 4,9 3,1
Nov. 9,0 3,0 -0,1 0,7 3,3 3,0
Dez. 23,0 24,0 2,9 3,0 3,3 1,2

1995 S : ‘ ‘
Jan. -2,0  -7,0 -5,6 -2,7 3,8 0,8
Fev. -6,0 - -3,0 4,9 3,4 3,9 1,3
Mar. -1,0 -4,0  -5,0 -2,0 0,7 1,9
Abr. -7,0 -2,0 1,7 3,2 1,6 ,6
Maio -1,0 -3,0 -0,7 2,4 0,7 ,0

FONTE: BACEN.

NOTA: BM e M1 representam a média dos saldos diarios, e os demais
agregados referem-se a variagio percentual dos saldos em relagdo

ao més anterior.

(1) Base monetaria é o papel-moeda em circulagio mais as reservas
bancarias. (2) M1 é igual a depésitos & vista mais moeda em poder do
publico. (3) M2 é igual a Ml mais titulos federais fora do BACEN.

(4) M3 é igual a M2 mais poupang¢a. (5) M4 é& igual a M3 mais depdsi-
tos a prazo.
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O CMN havia fixado um limite da base monetaria, para o primeiro trimestre
do ano, entre R$ 17,7 bilhdes e R$ 18,6 bilhdes. A média ficou em R$ 16,1
bithdes. O desempenho de maio (R$ 14,4 bilhdes) foi inferior a essa media e
ficou também abaixo da meta fixada para o segundo trimestre, de R$ 14,9
bilhdes a R$ 17,4 bilhdes.

A estratégia mantida pelas autoridades monetarias para reduzir o nivel de
atividade da economia através da restricio monetaria e crediticia pode ser
constatada em todos os indicadores monetarios.

O meio de pagamento tradicional (M1), pelo conceito da média dos
saldos diarios, teve, em maio, uma retragdo de 3% em relacdo ao més
anterior.

O que deve ser salientado, entretanto, € que esse processo vem ocor-
rendo desde janeiro deste ano.

O desempenho do M1 em maio (R$ 17,1 bilhdes), da mesma forma que
a base monetaria, ficou abaixo do intervalo fixado para o periodo de abril a
junho, que foi de R$ 17,7 bilhdes a R$ 20,7 bilhdes, e, ainda, menor do que 0
resultado médio apurado no trimestre de janeiro a marco, de R$ 18,8 bilhdes.

A reducgio na oferta de moeda pode ser vista também pelo conceito mais
amplo dos agregados monetarios, 0 M4, que, conforme pode se verificar pelos
dados da Tabela 1, apresentou uma tendéncia declinante no primeiro semestre.

A relacdo M4/PIB também se mostrou em queda a partir do segundo
més do ano, sendo que, em maio, pelos dados do BACEN, ela se situou em
24,8%.

Relativamente as fontes de emissdo da base monetaria-(Tabela 2), as
operagdes do setor externo — basicamente no mercado de cambio -— nos
quatro primeiros meses do ano foram contracionistas, sendo que em maio
voltaram a se constituir em fator relevante de pressao monetéria, resuitando
em impacto liquido expansionista de R$ 1,565 bilhdo.

As operacdes do Tesouro Nacional nos cinco primeiros meses do ano,
exceto no més de fevereiro, também registraram impacto contracionista.

Quanto as-operagbes de assisténcia financeira de liquidez, elas foram, ao
longo do semestre, praticamente contracionistas (no més de margo foram
expansionistas). Tal fato significa que o volume de pagamentos (depositos
compulsérios) feitos ao BACEN foi superior aos saques realizados pelas
instituicoes financeiras junto ao redesconto.
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Tabela 2
Principais fatores condicionantes da base monetaria
no Brasil — jul.-dez./94 e jan.-maio/95
{(R$ milhoes)
) TESOURO OPERAGOES OPERAGOES ASSTSTENCIA
PERIODOS NACIONAL CQM TITULOS DO SETOR FINANCEIRA
PUBLICOS EXTERNO DE LIQUIDEZ
FEDERAIS (1)
1994
Jul. =717 6 470 156 o]
Ago. -746 2 634 18 18
Set. ~-927 5 189 -3 233
out. -1 376 -605 485 1l 446
Nov. -1 518 3 469 ~748 827
.Dez. ] -448 6 656 ) -2 789 2 092
1995
Jan. -162 1 808 -127 -1 707
Fev. 762 490 -198 -1-469
Mar. -591 3 244 -3 833 1 083
Abr. | -1 993 1 386 -101 -1 437
Maio ~51l -235 ‘ 1 565 -701

FONTE: BACEN,

NOTA: Fluxos acumilados no més.

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

De uma forma geral, a série de medidas tomadas pelo Govemo para controlar o
consumo ao longo do primeiro semestre e a elevacio das taxas de juros (Tabela 3) tém
uma correlacio direta com a questio cambial. Ao limitar as importagdes através de uma
substancial elevacéo de aliquotas no fim do primeiro trimestre do ano, as autoridades
monetarias alertaram a indistria nacional, principalmente as empresas cartelizadas,
para a possibilidade de elevar a sua participacdo no mercado.
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Reduzindo as possibilidades de importar, 0 Governo perdeu, no curto
prazo, um instrumento importante no combate a elevagédo dos pregos, pois 0s
produtos importados perdem participagdo no mercado interno.

Ao aumentar as taxas de juros, o Governo nada mais fez do'que usar a
politica monetaria como coadjuvante da politica cambial. Isto &, ao desvalorizar
o real, com a implementagéo do sistema de bandas, a equipe econdmica
tentou, preventivamente, evitar remarcagdes de precos na industria nacional
via aumento paralelo das taxas de juros.

O uso das taxas de juros, entretanto, é limitado pelo seu peso no volume
da divida interna puablica brasileira.

Tabela 3

Evolugio das taxas de juros reais no Brasil - ago./94 a maio/95

PERioODOS TAXAS DE JUROS REAIS
1994
Ago. 0,83
Set. 2,21
out. 1,03
Nov. 1,62
Dez. 3,22
1995
Jan. 2,03
Fev. 2,12
Mar. 2,40
Abr. 1,90
Maio ’ 3,82

FONTE: CENARTOS (1995). S3ic Paulo: Analise Editora, v.8, n.66.
NOTA: 1.Taxa de juros nominal do overnight.

2. Deflator IGP-DI da FGV.
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:Oraumento.das taxas de juros, a partir de janeiro, devera: custar ao Tesouro
Nacional pelo menos R$ 2,6 bilhdes a mais, .conforme :calculos da: Secretaria do
Orgamento Federal (SOF). A previsdo inicial era de que o0s juros reais sobre a divida
representariam R$ 6,5 bilh8es. Hoje, a projecio é de R$ 8,5 bilhdes aproximadamente.

No final de maio, o Govemo, sensivel ao apelo da sociedade por um abranda-
mento nas restricdes do crédito, bem como pela redugéo das taxas de juros e
constatando uma queda.no' consumo, " iniciou: um processec de afrouxamento das
restriches crediticias. Através da resolugéo do BACEN n? 2.161, do dia 31.05.95,
anunciou a reducgio de15% para 12% do recolhimento compulso6rio sobre0s novos
empréstimos feitos as pessoas fisicas e juridicas.3 O objetivo foi promover.uma
reducdo dos custos de captagéo do sistema bancério e, conseqiientemente, das
taxas de juros para empréstimos de curto prazo aos agentes econémicos.

Continuando, o CMN, no dia 07.06.95, Circular n2 2.580, redefiniu novas
regras para recolhimento do depodsito compulsério. Essas novas medidas
basicamente eliminaram o compulsério adicional de 60% que era-aplicado
sobre um limite de captagao feita pelos bancos e que viessem a exceder metas
fixadas pelo BACEN, alémde reduzir, tamhém, o recothimento do compulsério
sobre operagdes ativas, de 12% para 10%.4

Apesar de o0 Governo, através dessas medidas, ter sinalizado que as taxas de
juros de curto prazo poderiam cair no segundo semestre, as de longo prazo, isto €,
para investimentos, no entanto, tiveram um aumento fixado pelo BACEN para o
periodo de 12 de junho a 31 de agosto. A taxa de juros de longo prazo (TJLP) sera
de 24,73% ao ano, enquanto a que se referia aos trés meses anteriores (margo-maio)
era de 23,63% ao ano. A razdo desse aumento, segundo o BACEN, foram as
alteragGes nos custos de captagio dos titulos de longo prazo.5

3 O depésito compuisério de 15% sobre os empréstimos foi instituido em outubro de 1994, como
parte de uma série de medidas para conter o consumo.

4 Na semana anterior, 0 BACEN j& havia reduzido de 15% para 12% esse mesmo compulsério,
para diminuir o custo final dos empréstimos.

O célculo da TJLP é feito a partir de um mix dos custos de rolagem da divida externa e da
colocagao dos titulos da divida mobilidria federal. A Resolugdo n®-2.161 do BACEN, de 31.05.95,
estabelece novasregras para a sua apuragdo. A partir dessa data, s6 integrardo a base de calculo
da TJLP os papéis da divida externa com prazo de dois anos de vencimento e titulos do Tesouro
colocados no mercado interno com prazo de resgate superiora seis meses. As mudangas feitas
podero contribuir para a redugéo dos juros de longo prazo a partir de setembro.

5
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Dentro do processo de abrandamento do sistema compulsério imple-
mentado pelo BACEN, o Governo procurou abrir um espaco através da
Circular n® 2.575 do BACEN, de 27.05.95, para que os inadimplentes junto
a rede bancéria pudessem renegociar suas dividas. Através dela, os crédi-
tos em liquidacao inscritos no balancete dos bancos até 30 de abril, ou em
processo de cobranga judicial, ou, ainda, em protesto podiam ser refinan-
ciados fora do limite do prazo de 90 dias, e essa renegocia¢cdo ndo estava
sujeita ao recolhimento compulsorio de 15% que incidia sobre as operagdes
de crédito do sistema bancario.

O alcance dessas medidas, contudo, era limitado — um desafogo para
os clientes inadimplentes — e pouco efeito tinha sobre a liquidez da economia
e, portanto, sobre as taxas de juros.

Ampliando o raio de acdo, o BACEN, em 21.06.95, autorizou o
parcelamento de dividas atrasadas de cartdes de crédito e facilitou a
renegociacdo de débitos inadimplentes com o cheque especial e emprésti-
mos bancarios.?

Encerrando o segundo trimestre do ano, o Governo tomou ainda duas
decisdes que preparam a economia para uma nova fase do Plano Real a partir
de julho. ,

A primeira medida em 22.06.95, foi a mudanga da banda cambial, cujo
intervalo passou de R$ 0,88 a R$ 0,93 para R$ 0,91 a R$ 0,99.

A nova desvalorizagio do real (segunda desde a implantagdo do Plano)
em relacao ao délar deveu-se principalmente a expectativa da continuidade de
déficits na balanga comercial, nos meses de junho ejulho.7

A segunda, em 30.06.95, foi a desindexacdo da economia. Através de
‘uma medida provisoéria, 0 Governo tomou uma série de decisdes nesse sentido.
Dentre elas, destacam-se:

8Os débitos com cartdes de crédito poderao ser parcelados em até trés vezes; antes, qualquer
parcelamento era proibido. As dividas com cheque especial e crédito pessoal podem ser
parceladas conforme acerto entre devedores e credores. A nova tegra vale para dividas em
atraso até 31 de maio

7 Para maiores detathes sobre o assunto, ver, neste nitmero, andlise sobre o setor externo.
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-0 fim da correcédo automatica dos salérios pela inflagdo passada e a
instituicdo da livre negociacio entre as partes;

-0s contratos s6 poderdo ser expressos em real, ficando proibida a
corregéo com base em qualquer unidade monetéria de conta e o uso de
qualquer indice de prego em prazo inferior a um ano;

- a continuacéo da Unidade Fiscal de Referéncia (UFIR), corrigida a cada
trés meses com base na série especial do indice de Pregos ao Consu-
midor Ampliado (IPCA-E). A pa'rtir de 12 de janeiro de 1996, todavia, ela
passara a ser corrigida semestralmente.

2 - Setor financeiro: a adaptacao ao Programa
‘de Estabilizagao

O sistema financeiro apresentou boa adaptacdo a estabilizagdo da
economia durante o primeiro ano do Plano Real.

Uma combinacéo de juros reais elevados, aumento das receitas de crédito
e de tarifas e contencéo dos custos explicam o ajuste do setor ao novo cenario.

Segundo uma andlise dos balancos de 156 instituicdes, realizada pela Austin
Asis Consuttoria (BANCOS..., 1995, p.3), a rentabilidade patrimonial da atividade
financeira em 1994, um ano misto, com um semestre de inflacdo elevada e outro
de taxas baixas, foi a melhor em cinco anos: 12,9% na média do sistema.

Para o primeiro semestre de 1995, o setor ndo esta confiante de que os
resultados serdo tdo bons quanto os do ano passado, pois, a partir do final de
marco, o contingenciamento do crédito foi intensificado pelo Governo para
baixar o nivel de consumo da economia.

O auge das restrigdes ocorreu quando foi instituido o depdsito compul-
s6rio sobre os aumentos de captacdo de recursos junto ao publico pela
emiss&o de titulos privados (os CDBs sdo uma das principais fontes de
captagao de fundos para a carteira de crédito).

Essa restrigdo foi criada em margo, quando o saldo de titulos privados
junto aos aplicadores era de aproximadamente R$ 73 bilhGes. Dois meses
depois, essa carteira estava em R$ 70,6 bilhdes. Houve, portanto, uma redugio
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no volume de captacio, e, consequentemente, isso contribuiu para umaqueda
no volume de crédito oferecido na economia.

Esse aperto no crédito ocorreu no momento em que os juros subiam,
formando uma combinacdo cujos reflexos resultaram numa elevagéo do nivel
de inadimpléncia.

Na realidade, em 1994, principalmente com o Plano Real, a partir de julho,
os bancos aumentaram a oferta de crédito, especialmente ao consumidor,
aproveitando a forte expansdo de consumo. Até mesmo institui¢bes financeiras
tradicionais da area de atacado organizaram-se de forma a estender o crédito
as pessoas fisicas e as pequenas e médias empresas. As operagdes de crédito
cresceram 75% no ano passado em relacdo a 1993.

Nesse periodo, algumas financeiras foram adquiridas, e novos cartdes de
crédito foram langados. Quando comegou a haver uma redugdo sensivel do
crédito, houve um estimulo indireto & atuacdo de empresas ndo financeiras
nessa area, como as factoring.

Um outro fator que contribuiu para os bons resultados dos bancos,
conforme se salientou no inicio desta analise, foram os juros, que, apesar da
queda da inflagdo, ficaram bastante elevados em termos reais, garantindo a
continuidade dos ganhos de tesouraria, uma das areas importantes das
instituicdes financeiras.

A cobranca de tarifas nos bancos, antes dissimuladas pelo floating, foi
outro ponto importante para a elevagio das receitas (estima-se que ela cobre
30% das despesas com agéncias).

O corte de custos, com reducdo de pessoal combinada a automacgéo
crescente, também teve reflexos no desempenho das instituigbes financeiras.

Os bancos investiram, em 1994, US$ 4,1 bilhdes em automacido em
comparagido com os US$ 3 bilhdes no ano anterior, segundo a Federagdo
Brasileira de Bancos (FEBRABAN).

Com recursos cada vez mais sofisticados de automacido, os bancos
conseguiram aumentar a rede, apesar da redugio no quadro de pessoal. A
rede bancaria cresceu de 30.520 agéncias e postos em 1993 para 31.992 em
1994 e 32.400 até o final de maio de 1995. A expansé&o ocorreu fundamental-
mente na area de postos, enquanto as agéncias até diminuiram. Ao mesmo
tempo, o nimero de empregados do setor bancario decrescia de 677.011 em
1993 para 642.918 em 1994 e 638.032 em janeiro passado.
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A tendéncia do' setor-quando o processo de estabilizagdo se consolidar serd,
provavelmente, de uma possivel redugdo no nimero de bancos, através da unido dessas
instituigbes financeiras com o objetivo de disputar determinados nichos do mercado.

Um movimento discreto nessa direcio ja pode sersentido comnoticias recentes,
como a jungio do Itatl com o Bankers Trust, na area de banco de investimentos, ou
a criacdo de empresas especializadas na administragdo de recursos de terceiros,
caminho ja trilhado pelo Unibanco, pelo Bamerindus e pelo ltamarati.

* Emrelagéo ao mercado financeiro, pode-se observar, pelos dados da Tabela
4, quetodas as aplicagdes financeiras que rendem juros, como poupanca e fundos
deinvestimento, deram ganhos reais para os aplicadores no primeiro ano do Plano
Real. Perdas reais teve quem optou por investir em dolares e acoes.

Tabela 4

Rentabilidade média liquida das aplicag¢des financeiras
no Brasil — jul./94 a jun./95 -
(%)

APLICAGOES RENTABILIDADE MEDIA LIQUIDA

CDB pré-fixado (grande in-

vestidor) ....... ... . ... : ‘ 55,25
Fundo ‘de renda fixa-DI(1). 53,41
Fundo de commodities(l)... 51,56
Fundo de renda fixa(l).... 50,71
Poupanga (dia 12)......... ‘ ‘ 48,11
Fundo de curto prazo(l)... ‘ 42,64
Fund3o(l) . ..o ovevmvennennn 38,39
Fundo de agdées(2)......... ~-1,07
Bolsa SP(IBOVESPA)(B)»...; -0,55
QUEO. oo ve e eeeeeaees -5,10
Délar paralelo(3)......... -6,82
Délar turismo(3).......... -6,50
Délar comercial(3)........ -8,10

Inflagaoc (IPCr)......... - 35,30

FONTE: FOLHA DE SAO PAULO (2.7.95). Sao Paulo,p.5. (Cad. Especial).

NOTA: A rentabilidade liquida foi obtida com as regras de tributa-
¢do atuais (10% do IR sobre o rendimento bruto) .

(1) Projegio para junho/§5. (2) Até 22.06.95. (3) Até 30.06.95.
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A maior rentabilidade liquida nominal (descontado o Imposto de Renda)
nesse periodo foi a do Certificado de Depoésitos Bancarios, pré-fixado em
55,25%. O ganho sobre a inflagdo (IPCr) ficou em 14,75%.

Em seguida, vieram os fundos de renda fixa e de commodities, com alguma
vantagem sobre a caderneta de poupanca, que ganhou competitividade a partir
de margo deste ano, com a mudanga do redutor da TR de 1,2% para 1%.

As aplicacOes de renda fixa com menor rentabilidade foram o Fundo de
Aplicagbes Financeiras (FAF) conhecido como "funddo” e os fundos de curto
prazo (criados como funddo em URYV), justamente os que permitem saque
diario sem qualquer caréncia inicial.

Considerando-se os chamados ativos de risco, constata-se que tanto o
ddlar como o ouro e as agdes apresentaram perdas significativas.

A justificativa para a performance do ddlar é a de que 0 Governo usou-o
para conter 0s precos internos, mantendo-o desvalorizado frente ao real.

Quanto a queda das agbes, os motivos vdo desde o congelamento das tarifas
publicas, que foi visto como negativo para a rentabilidade das estatais, passando
pelo fato de que o programa de privatizacéo néo foi desenvolvido como previsto e
chegando até ao reflexo da crise cambial mexicana na economia do Pais.

A partir de margo, com a mudanga na politica cambial (desvalorizag¢ao do
real com a adocado da banda cambial), os juros internos elevaram-se, o que
também foi um fator desfavoravel ao rendimento das aplicag¢des de risco.

Para 0 segundo semestre do ano, o setor financeiro ja refletird no seu
desempenho a desindexagdo da economia, cuja medida provisoria foi divul-
gada em 12 de julho.

Na area financeira, as decisdes mais importantes do Governo foram:

- a criacdo da Taxa Basica Financeira (TBF) como referéncia dos juros
primarios na economia. Ela terd metodologia semelhante & da Taxa
Referencial de Juros (TR), calculada pela média dos CDBs de 30 dias
sem redutor;8

- a TR continua existindo, com o redutor de 1% passando para 1,2%;

8 Atualmente, o crédito oferecido pelas instituicses financeiras esté sujeito & cobranga de TR
mais juros.
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- passam a existir duas novas modalidades de poupanca — a poupanca
vinculada ao financiamento habitacional e os depdsitos a prazo de reapli-
cagdo automatica. A primeira sera corrigida pela TR e tera prazo minimo
de trés anos de deposito. Ap6s esse prazo, sera garantida ao poupador
uma-carta de crédito para a compra do imével, ou a construcdo em terreno
préprio, e um financiamento de até 60% do seu valor, A segunda tera prazo
minimo de 90 dias, remunerac¢ao pela Taxa Basica Financeira e um prémio
variavel conforme a instituicdo. A remuneracao sera creditada a cada trés -
meses e sera tributada pelo Imposto de Renda com uma aliquota de 10%
e nao tera a garantia de risco do Governo como a poupangca tradicional;

- a poupanca tradicional continua remunerando o poupador a cada 30 dias
pela TR mais juros mensais de 0,5%. Como o redutor da TR, que é de
1%, aumenta para 1,2%, isso se refletird na redugao do rendimento;

- a garantia oficial aos pbupadores da caderneta de poupanga, em caso
de liquidag&o do banco, baixa de R$ 19.218,00 para R$ 5.000,00.

Como se observa, as mudangas ndo sdo radicais para 0 mercado fi-
nanceiro. Entretanto a tendéncia é a de que o Governo crie regras unificadas
para os fundos de investimentos, dando-thes o mesmo. regime tributario e
remuneracéo pela Taxa Basica Financeira. Também no futuro devera continuar
existindo um fundo com liquidez diaria, que provavelmente tera uma taxacgio
sobre o rendimento bruto. Os fundos de commodities ficardo restritos as
commodities e deverio passar a ser aplicagdes de risco. | ,

Quanto ao crédito, o Governo néo fez nenhuma interferéncia. Dessa
forma, ndo havera alteracdes na formula de comregdo de cartdes de crédito,
crediario e dividas bancérias (empréstimos financeiros). '

3 - Consideragodes finais

O Governo, desde a implementagdo do Plano Real, tem ancorado a
estabilidade dos precos tanto na politica cambial quanto na monetaria.

No inicio, pode-se dizer que a primeira exercia um poder maior no controle
do processo inflaciondrio, mas 0s reflexos da crise cambial mexicana na
economia brasileira acabaram fragilizando o seu uso.
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As autoridades monetarias, face a esse fato e diante da persisténcia
da expansdo do consumo, passaram a usar mais intensamente os instru-
mentos de controle da oferta da moeda e do crédito, bem como elevaram
as taxas de juros.

O resultado dessa politica monetaria restritiva até o momento é inegavel
em termos de controle dos precos, todavia existem limites objetivos a ela,
como, por exemplo, a queda acentuada do nivel de atividade da economia
(recesséo), o crescimento do desemprego, a crescente desintermediacio
financeira, o elevado grau de inadimpléncia e o aumento do servi¢o da divida
interna.

Deve-se considerar, por outro lado, também uma questdo de fundo
crucial: procura-se conter a demanda agregada pela restricdo do consumo
privado (via juros e controle de crédito), enquanto persiste a continua expansio
dos gastos publicos via déficit orcamentario (para maiores detalhes, ver
Politica Fiscal).

Ha, ainda, o efeito colateral do aperto monetario sobre o ajuste externo:
a elevacao dos juros domésticos atrai capitais de curto prazo, facilitando a
reversao dos fluxos cambiais negativos. Isso resulta, entretanto, emtendéncia
para apreciacdo da taxa de cambio, dificultando a retomada de crescimento
das exportacdes, Gnica forma de sustentar saldos na balanga comercial.

Quanto a desindexa¢do da economia promovida pelo Governo, pode-se
considera-la apenas como parcial, pois, das trés formas residuais de indexagdo —
saldrios, correcdo dos ativos e passivos financeiros pela TR e comegio dos balancos
e impostos federais pela UFIR -—, as autoridades monetarias s6 extinguiram
definitivamente a primeira.
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