POLITICA ECONOMICA

POLITICA MONETARIA E SETOR
FINANCEIRO: A BUSCA
DA FLEXIBILIDADE DO CREDITO

Edison Marques Moreira*

O Govemo alcancou alguns dos seus objetivos macroecondmicos através
de uma rigida politica monetéria. Ao montar uma estrutura de depésitos compul-
sorios que retirou emtorno de US$ 52 bilhdes da economia, 0 Banco Central (Bacen)
conseguiu enxugar a liquidez, conter o crédito, elevar as taxas de juros e obrigar as
empresas a desestocarem mercadorias.

O resultado dessa politica monetéria restritiva foi um movimento de
desaceleragdo da economia que, segundo o Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), resultou em uma queda de 3,9% do Produto Interno Bruto
(PIB) no segundo trimestre do ano em relagéo ao primeiro.

O Bacen j4 iniciou um processo de afrouxamento da liquidez, que devera
continuar até dezembro, porém de maneira timida, pois o nivel de atividade ja
cresce naturalmente no Gltimo trimestre, em virtude das festas de fim de ano.

Politica monetaria: o abrandamento do arrocho

No terceiro trimestre do ano, a politica monetaria procurou criar condigbes
mais favoraveis a atividade econdmica através da reducao nas aliquotas dos
recolhimentos compulsérios e das taxas de juros, bem como buscou eliminar
crises localizadas de liquidez no mercado interbancario.

*  Professor da PUC-RS e Economista da FEE.
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~ No sentido de elevar o nivel da oferta de moeda na economia e, con-
sequlientemente, a disponibilidade de crédito, as autoridades monetarias ado-
taram, no periodo, uma série de medidas, como a redugéo, de 30% para
20%, do percentual dos depdsitos a prazo que os bancos séo obrigados a
recolher junto ao Bacen, a diminuicdo, de 8% para 5%, da aliquota de
recolhimento do depdsito compulsério sobre as operagdes de crédito e, de
30% para 15%, do depésito compulsério sobre os depdsitos em poupanca
(ver Principais medidas de politica-econdmica no trimestre nesta pu-
blicacéo).

" Também houve uma flexibilizacdo localizada, no sentido de favorecer
determinados segmentos da economia. Entre outros beneficiarios, estiveram
a industria automobilistica, que recebeu autorizagéo para a préatica de leasing
de automoéveis para taxistas, para locadoras de automéveis e para transpor-
tadoras, e o setor financeiro, que também recebeu um alento, quando o
Governo reduziu as taxas de juros da linha de empréstimos de liquidez (o
redesconto) aos bancos.

Em relacédo a taxa de juros, o Governo, devido a manifestagdes de
varias entidades representativas de setores da economia e da sociedade
como um todo contra a pratica de juros elevados, resolveu promover a
sua queda de forma gradual. A taxa efetiva over/selic declinou de 4,02%
ao més ao final de julho para 3,84% ao més em agosto. Colaboraram
também, nesse sentido, a propria elevacdo da liquidez proveniente do
afrouxamento do recothimento dos depésitos compulsérios e o fato de as
reservas internacionais terem atingido niveis elevados (ver Relagdes
internacionais nesta publicagdo), fazendo.com que o Pais tenha uma
posicéo confortadvel — em torno de US$ 45,8 bilhdes no conceito de caixa
em agosto —, isto é, praticamente semelhante aquela anterior a crise do
México, ndo necessitando, portanto, da manutengéo de juros elevados
para atrair capital estrangeiro.

Em fungéo disso, as taxas de juros agora podem ser definidas, levando
em consideracdo, principalmente, o comportamento da demanda intema e o
controle do gasto publico.

Em relagdo & evolucdo dos principais agregados monetéarios, a base
monetéria (BM), depois de uma expanséo em julho (Tabela 1), mostrou uma
contracdo de 2,0% em agosto, considerada a média dos saldos diarios. Ao
longo do ano, a contragdo acumulada é de 13%, o que reflete 0 aperto de
liquidez que o Governo vem impondo & economia.
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Tabela 1

Evolugao, més a més, da base monetarla, dos meios de
‘pagamento e do IPC-FIPE no Brasil — jan.-ago. /95

(%)

MESES BM M1 M2 M3 M4 IPC-FIPE -
(1) } (2) (3) (4) (5)

Jan. -2,0 -7,0 5,6 ~-2,9 3,8 0,8
Fev. -6,0 -3,0 4,8 3,4 3,3 1,3
Mar. -1,0 . -4,0 -5,1 2,2 0,3 1,9
Abr. -7,0 -2,0 1,7 3,1 1,5 2,6
Maio -  -1,0 -3,0 0,4 2,9 1,0 2,0
Jun. 2,0 4,0 6,6 5,9 3,7 2,7
Jul. 5,0 5,0 10,4 7,4 6,0 3,7
Ago. -2,0 -1,0 8,7 5,7 5,3 1,4

FONTE: Bacen.

NOTA: BM e Ml representam a média dos saldos diarios, e os demais
agregados referem-se a variagio percentual dos saldos em relagido ao més
anterior.

(1) Base meonetaria é o papel-moeda em circulagio mais as reservas
bancarias. (2) M1 é& igual a depésitos a vista mais moeda em poder do
piblico. "(3) M2 & igual a Ml mais titulos federais fora do Bacen.
(4) M3 é igual a M2 mais poupanga. (5) M4 & igual a M3 mais depodsitos
a prazo

As operagbes com o setor externo em julho e agosto constituiram o
principal fator de expansdo monetaria (Tabela 2), com impacto liquido de R$
7 bilhdes e R$ 5,8 bilhdes respectivamente. Esse fato alterou o resultado
acumulado no ano, fazendo com que, de contracionistas em R$ 3,4 bilhdes até
junho, essas operagdes passassem a ser expansionistas em R$ 9,4 bilhdes
em agosto.

As operagdes com 0 Tesouro Nacional, depois de proporcuonarem im-
pacto expansionista em jutho, resultaram em fator contracionista em -agosto,
elevando em R$ 3,4 bilh6es a contragdo no ano.

As operagdes de assisténcia financeira de liquidez, que foram
contracionistas ao longo do primeiro semestre do ano, passaram a ser
expansionistas em julho e agosto, devido ao socorro que o Bacen teve
que prestar aos bancos em dificuldades financeiras, sobretudo os Bancos
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Econdmico da Bahia, Mercantil de Pernambuco e Comercial de Sdo Paulo,
que sofreram intervengio da autoridade monetaria.

As operagdes com titulos publicos federais foram utilizadas forte-
mente nos dois primeiros meses do trimestre, no sentido de neutralizar
os efeitos do mercado de cambio principalmente com a entrada de
délares de investidores externos no mercado financeiro brasileiro,
atraidos pelas taxas de juros elevadas em relacdo ao mercado interna-
cional. Esse fato resultou num impacto contracionista sobre a base

monetaria no periodo.

Essas operacbes foram feitas principalmente com titulos publicos de
curtissimo prazo e elevaram a divida pablica intema (ver Politica fiscal nesta

publicagéo).

Tabela 2

Principais fatores condicionantes da base monetiria
no Brasil — jan.-ago./95

(R$ milhdes)

OPERAGOES OPERAGOES ASSISTENCIA
MESES TESOURO coM TIiTULOS DO SETOR FINANCEIRA
NACIONAL PUBLICOS EXTERNO DE LIQUIDEZ
FEDERAIS (1)
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 -511 -235 1 565 -701
Jun -1 303 2 333 -678 -231
Jul 1 128 -9 728 7 017 2 784
Ago. -707 -7 512 5 795 594
FONTE: Bacen.
NOTA: Fluxos acumulados no més.
(1) Inclui apenas os custos sobre deficiéncias de reservas bancarias.
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Quanto & base monetaria ampliada (na qual, além de papel-moeda
emitido e reservas bancarias, sdo incluidos titulos do Tesouro e do Bacen no
mercado), a média dos saldos diarios, segundo o Bacen,1 cresceu 7,1% em
julho e 11,7% em agosto, em conseqiiéncia, basicamente, do ingresso de
recursos externos, que se refletiu no crescimento do saldo de titulos pablicos
federais. De janeiro a agosto, a base monetaria ampliada, pela média dos
saldos diarios, acumulou expansio de 25,7%.

Em relagdo aos meios de pagamento, o conceito restrito (M1), que em
julho apresentou uma expansio de 5% em relagdo ao més anterior, em agosto
registrou uma queda. A taxa de crescimento da moeda manual, um dos
componentes desse agregado monetario, caiu nos dois primeiros meses do
trimestre, sugerindo que houve absorgdo pelo sistema bancario de parte da
moeda que vinha sendo mantida em poder do publico por um periodo maior.
Os depésitos a vista, outro componente do M1, enquanto em julho apresen-
taram crescimento de 4,4% segundo o Bacen,2 no més seguinte tiveram uma
queda de 2,4% em relag@o ao més anterior.

Os conceitos mais amplos de moeda registraram taxas de expanséo significa-
tiva nos meses de julho e agosto, em funcdo do ingresso de délares, que se refletiu
na elevagio do estoque de titulos federais em poder do publico. Em conseqiiéncia,
o agregado M2, no qual o peso dos titulos federais em poder do publico € mais
elevado, apresentou a maior expansio, seguido pelo M3 e pelo M4.

Setor financeiro: em busca da adaptacao
a um cenario de inflagdo baixa ’

Dando continuidade ao processo de adaptagdo da economia as taxas
baixas de inflagdo, o Governo, no terceiro trimestre do ano, adotou medidas
que visavam condicionar o mercado financeiro a esse novo cenario.

Desde 1° de agosto, os bancos podem criar novos fundos mutuos de
investimentos, com uma rentabilidade maior para prazos de aplicagées mais

1 NOTA PARA IMPRENSA (1995). Brasilia: Bacen, 20 ago.
2 Vernota 1.
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longas. O Bacen eliminou toda a regulamentagdo que existia para essa area
e que, entre outras coisas, direcionava a aplicagdo dos recursos captados.
Agora os fundos passam a ter total liberdade para comporem suascarteiras e,
evidentemente, assumirem riscos maiores.

Os novos fundos definidos pelo Bacen, chamados de Fundos de Investi-
mentos Financeiros (FIF), estdo divididos em dois segmentos: os Fundos de
investimentos de Curto Prazo e os de Aplicagdo em Cotas de Investimento.
O primeiro tem liquidez diaria, mas a sua rentabilidade é relativamente baixa,
em fungdo do recolhimento de um depésito compulsério de 40% junto 3
autoridade monetéria' em espécie e sem remuneragio.

Ja o segundo € uma aplicacdo por prazo determinado, sem renovagio

-automatica. Os fundos de 30 dias tém um compulsorio de 5%, e os de 60 e 90
dias estéo isentos desse recolhimento junto ao Bacen.

Como a rentabilidade -dos novos fundos, devido ao recolhimento do
depbsito compulsério, poderia torna-los pouco competitivos em relagdo 2
caderneta de poupanga, o Governo decidiu aumentar o redutor desta tltima
aplicagéo, passando-o de 1,2% para 1,3% da Taxa Referencial de Juros (T R)
0 que significa uma queda do seu rendimento.

Os antigos fundos s6 puderam captar depdsitos até o final de setembro, depois,
& medida que as aplicagdes forem vencendo, deverdo ser extintos, fundidos ou
incorporados aos novos. O prazo para que isso ocorra é até o final do ano.

Em comparagdo aos fundos antigos, os atuais tém plena liberdade de
serem constituidos pelas instituicGes financeiras e, portanto, de terem o seu
perfil de risco definido por elas. E permitido, até mesmo, que os fundos fagam
aplicagdes em derivativos no mercado de balcdo e em operagbes compromis-
sadas no mercado de titulos.

O Bacen limitou em 10% do patriménio liquido dos fundos a aplicagdo em
papéis de um mesmo emissor, seja ele estado, municipio ou outros. O objetivo é
evitarque os bancos apliquem os recursos captados em um tinico papel do mercado
financeiro, o que pode acaretar problemas, se, por exemplo, a instituigio falir.

“ Junto com as mudangas nas aplicagdes, 0 Governo determinou também
‘uma alteragdo na administragio dos fundos. Agora, a instituicdo financeira a
qual pertence o fundo, e ndo o Bacen, é que deve providenciar o seu
regulamento, com isso, os administradores (um dos diretores deve ser desig-
nado) passam a ter responsabilidade civil e criminal sobre o seu gerencia-
mento.
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Os novos fundos estéo isentos do Imposto sobre Operag6es Financeiras
(IOF), mas n#o do Imposto de Renda, que taxa os seus rendimentos em 10%.
A entrada em vigor dos FIF a partir de 1° de agosto modificou o perfil das
aplicagdes no mercado financeiro, pois ainda era possivel, até 1° de outubro,
aplicar nos antigos fundos.

Segundo dados do Bacen, nessa fase de transicdo, os investidores
preferiram aplicar seus recursos principalmente nos fundos de commodities,
os quais tiveram captagio liquida positiva (depésitos maiores que os saques)
de R$ 5,570 bilhdes e, em segundo lugar, nos fundos de curto prazo (captagéo
liquida de R$ 341 milhdes).

No mesmo periodo, a poupanga perdeu R$ 770 milhGes, os fundos de
renda fixa R$ 400 milhdes e os funddes (FAF) R$ 341 milhdes.

A Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (ANDIB) estima que
os fundos fecharam o periodo (de 1° de agosto a 14 de setembro) com
patriménio liquido de R$ 61,5 bilhdes, sendo a metade nos fundos de com-
modities.

Com a reforma promovida pelo Governo, também os fundos de agdes em
carteira livre, que estavam dando ao investidor uma rentabilidade de renda fixa,
se alteram. O Bacen passou a exigir que eles aplicassem 51%, no minimo,
apenas em ac¢des. Essa medida se fazia necessaria porque algumas insti-
tuicbes estavam utilizando esses fundos como um instrumento de liquidez
diaria e com uma rentabilidade bem superior & do FAF, & do fundo de renda
fixa e a dos fundos de commodities.

A medida transforma esse fundo efetivamente em um fundo de agdes,
conforme desejo antigo da Comiss&o de Valores Mobiliarios (CVM).

Uma outra medida tomada pelo Bacen e que se refere ao mercado
financeiro é a taxacao, a partir de agosto, do capital estrangeiro especulativo
que entra no Pais. Além de seletiva, ela atingiu os investimentos de curto prazo
e teve o sentido de alongar prazo.

A autoridade monetaria instituiu a volta do |OF para empréstimos exter-
nos, para aplicacdes em fundos de renda fixa, para operagdes interbancarias
realizadas entre instituicdes financeiras no Exterior e para os bancos creden-
ciados a operarem com cambio no Pais. O Bacen proibiu também os investi-
mentos estrangeiros no mercado de opgdes das Bolsas de Valores.

Tais medidas foram necessarias devido ao elevado ingresso de capital
liquido estrangeiro (ver Relagdes internacionais nesta publicagao) principal-
mente em julho (US$ 3,983 bilhdes) e inicio de agosto, resultando em reflexos
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negativos sobre a politica econdmica do Governo. Assim, por exemplo, a
entrada elevada de ddlares pressiona a sua cotacfo para baixo e obriga o
Bacen a compra-los para sustentar o preco. Ao fazer isso, ele aumenta a
liquidez da economia e tem que emitir titulos para enxuga-ia (expande a divida
. publica), pagando juros elevados (cresce o servigo da divida).

Os empréstimos externos em moeda, que eram isentos do IOF, passaram
a sertaxados em 5%. Aqueles direcionados para aplicagdo em fundo de renda
fixa tiveram o IOF elevado de 5% para 7%. As operagdes interbancarias
realizadas entre instituicbes financeiras no Exterior e bancos que operam no
Brasil e as transagdes feitas em contas de disponibilidade de curto prazo, de
residentes no Exterior, passaram a pagar 7% de IOF.

Outro fato, também importante, que ocorreu no setor financeiro no trimes-
tre foi a abertura do mercado brasileiro aos bancos estrangeiros.

As restricbes a participagdo estrangeira nesse mercado estdo previstas
no artigo 52 das Disposi¢des Transitorias da Constituicdo de 1988. Por esse
dispositivo, fica vedada a instalacio no Brasil de novas agéncias de instituigdes
financeiras domiciliadas no Exterior. Alémdisso, ele também proibe 0 aumento
do percentual de participagdo, no capital de instituicdes financeiras com sede
no Pais, de pessoas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no Exterior.
O paréagrafo unico do artigo 52 diz que as proibicdes ndo se aplicam "as
autorizacdes resuitantes de acordos internacionais, de reciprocidade ou de
interesse do govemno brasileiro”. Através da existéncia desse paragrafo é que
o Governo conseguiu flexibilizar as regras atuais, pois as concessdes foram
feitas junto a Organizagao Mundial do Comércio (OMC), portanto, resultaram
de acordo internacional.

A partir dessa abertura do setor financeiro, 0s bancos estrangeiros
poderdo, por exemplo, passar a participar do processo de privatizacédo de
instituicbes financeiras oficiais. Além disso, ao eliminar a diferenca de
tratamento entre instituicdes financeiras nacionais e estrangeiras, derruba trés
restricbes a entrada dos bancos internacionais:

- a impossibilidade de ter rede prépria de caixas eletrbnicas — pelas
~ regras hoje vigentes, um banco estrangeiro sé pode ter caixa eletronica
em pool com instituicdes nacionais, como o chamado Banco 24 Horas;

- a exigéncia de que 0s bancos estrangeiros tivessem o dobro do capital,
na comparacédo com bancos nacionais;



-a eliminacdo do poder discricionario do Bacen para dar tratamento
diferente a bancos nacionais e estrangeiros.

Com essa decisao, o Governo, inclusive, abre novas possibilidades para
solucionar crises de instituicbes que estejam enfrentando problemas financei-
ros, como o Banco Econdmico da Bahia, o Banespa e o Baner;.

Alids, em relagdo ao processo de liquidacdo de bancos que vem ocor-
rendo desde a implantagéo do Plano Real, o Bacen, neste pentiltimo trimestre
do ano, realizou intervencdes no Banco Econdmico da Bahia, no Mercantil de
Pernambuco e no Comercial de Sdo Pauio. Desde jultho do ano passado, a
autoridade monetéria ja decretou a liquidacéo de 14 bancos. Outros trés estdo
sob intervengéo, e cinco, em regime de administracdo especial temporaria.

Preocupado com a crise dos bancos nesse novo contexto de economia
de inflagdo baixa e, conseqiientemente, com sua repercusséo, o Governo
definiu duas estratégias para lidar com ela: intervir e sanear essas instituicdes,
em vez de liquida-las, e incentivar a fusdo com outras instituicbes antes de os
problemas se tornarem publicos. A raz&o, segundo o Bacen, é que 0s proces-
sos de liquidacio extrajudicial de bancos, principalmente privados, s&o juridi-
camente complicados, tumultuam o mercado e geram desconfianga em relagéo
ao sistema financeiro.

Consideragdes finais

O Governo, como se viu ao longo do texto, deu inicio ao processo de
flexibilizagdo das medidas de aperto da economia. Contudo muito mais tera
que ser feito nesse sentido para restabelecer o nivel de crédito em patamares
semelhantes aos vigentes antes do Plano Real.

Perseguir esse objetivo, entretanto, inclui um severo monitoramento do
desempenho da economia, pois um forte aquecimento do nivel de atividade
podera resultar no inicio de um processo de descontrole inflacionario.

O alongamento das aplicagdes via 0s novos fundos de investimento pode
ser considerado uma aposta do Governo de que os agentes econémicos estdo
perdendo a memoria inflacionéria. Se realmente os recursos migrarem, princi-
palmente para investimentos de 60 e 90 dias, ele podera ter uma boa sinali-
zacdo para iniciar a montagem de uma estratégia que vise acelerar a
flexibilizacdo das medidas de aperto monetario, sobretudo para o proximo ano.



