por Angela Bittencourt -
de Sao Paulo '

Est4 em curso o que tai-
vez seja 0 maior aperto mo-
netario da histéria econd-
mica do Pais. A indicagdo

. ndo vem apenas dos dados

- fornecidos pelo Banco Cen-

tral. O comportamento dos
ativos financeiros reflete
com precisio a reducgio
‘drastica na oferta e circu-
lagdo da moeda. HA quase
trés meses as aplicagges fi-
nanceiras mais destacadas
do sistema nd3o registram
expans&o de volume e, no-
tadamente nas altimas
trés semanas, o dinheiro in-
vestido em tftulos priva-
dos, no mercado acionéario
e em ouro teve sua mobili-
dade severamente reduzi-
da.

A expectativa é de que, a
partir desta semana, com a
entrada em vigor do Im-
posto sobre Opera¢des Fi-
nanceiras (IOF) nas apli-
cagdes com prazode 1 a 18
dias uteis, a migrag3o de
moeda dentro do sistema
financeiro se torne ainda
mais lenta. -

H4 um consenso de que

l}_mudar de posi¢lo ou acele-
T
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rar a diversificagido das

aplica¢des passard a em-
butir um prémio de risco
maior.

Ibrahim Eris, presidente
do Banco Central, acredita
que qualquer ajuste de po-
sicio devera ocorrer den-
tro do mercado de renda fi-
xa. Ele n3o acredita na mi-
gragio de moeda entre os
demais mercados e expli-
ca: ‘““A alternativa para a
renda fixa é a renda varia-
vel ou o risco, e um investi-
dor s6 deverd mudar de po-
si¢io se ele tiver certéza de
que em 18 dias as outras al-
ternativas terdo ganho
.maior do que o recolhimen-
to do IOF, que incide sobre
as aplica¢des em titulos e
que é declinante a partir do
décimo dia”.

O presidente do Banco
Central trabalha com a ex-
pectativa de que havera
uma demanda crescente
por aplica¢des em caderne-
tas de poupanga e titulos
bancérios. O impacto do
IOF sobre o mercado deve-
ra, contudo, ser pequeno
diante do efeito de contra-
¢do da moeda.

Dados preliminares do
Banco Central — portanto
sujeitos a revisdes finais —
revelam que o volume de
papel-moeda em poder do
piblico mais os depésitos
em contas correntes no sis-
tema bancério (depésitos a
vista) e os titulos federais
(M2) caiu 1% no final de ju-
anho 2m relagfo a nfaio,
apesar do rendimento cres-
cente das Letras do Tesou-

- ro Nacional (LTN) vendi-
das pelo Banco Central nes- .

te perfodo. O M3 — que en-
globa 0 M2 mais os depdsi-
tos em caderneta de pou-
pang¢a — acusou uma alta
de apenas 0,1% também no
periodo de junho sobre
maio. E 0 M4, que agrega
todas as aplicagdes finan-
ceiras, cresceu 3,85%.

Os dados surpreendem
até as autoridades moneta-
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rias, especialmente porque
o Banco Central nfo tem
controle sobre a expansao
do M4. Isto é, das aplica-
¢des financeiras. O BC po-
de reduzir a emiss3o de
moeda e tirar dinheiro de
circula¢do, mas nio tem
como obrigar as pessoas a
fazer isto ou aquilo com o
seu dinheiro.

O controle do governo so-
bre os agregados moneta-
rios foi muito forte, geran.
do um aperto de liquidez
em junho — com clara ten.
déncia a prosseguir em ju-
lho - suficiente para aten.
der aos mais variados con-
ceitos de liquidez, que no
Brasil varia desde a obser-
vagfio direta da expansio
da base monetaria (M1)
até o recheado M4.

Em junho, enquanto a in-

- flag3o subiu 9,61%, a base

monetiria registrou uma
queda de 9,2%, com o saldo
do final do més totalizando
cerca de Cr$ 836,7 bilhdes.
Nas duas primeiras sema-
nas de julho, a bas¢ mone-

.taria j& havia recuado

1

mais 9,2% e ndo esta des-
cartada a possibilidade de
uma reducdo semelhante a
esta na ultima quinzena do
més. Se a base monetaria
cair cerca de 20% em julho
— com o saldo recuando a
cerca de Cr$ 669 bilhdes —
diante de uma inflaco

{Continua na pégina 20} /

A partir do préximo dia
26, a Unifio come¢a a reco-
lher o novo IOF sobre ope-
rag¢des de curto prazo. Isso
representard uma._arreca-
dag¢8o adicional para o Te-
souro da ordem de Cr§ 12
bilhdes por més e, ao final
de doze meses, cerca de
0,5% do PIB. O novo tributo
tem como objetivo alongar
os prazos das operagdes fi-
nanceiras, tirando o caréi-
ter de ‘“quase-moeda’’ do
“over’’.

{Ver p&gina 19)
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estimada em 12,8% no mer-
cado futuro de BTN, o Ban-
co Central estaré consoli-
dando seu controle espe-
cialmente sobre os ativos
de alto risco. Basicamente,
nos ultimos dois meses, o
volume , de negdcios no
mercado do ouro e no para-
lelo do délar caiu muito, ao
mesmo tempo que os dois
ativos ndo conseguiram va-
loriza¢Oes minimas razoa-
veis, que compensassem ao
investidor deslocar o di-
nheiro aplicado em certifi-
cados de depdsito bancério
(CDB), por exemplo, ou'em
LTN, para esses mercados.

O ouro conseguiu uma

valoriza¢do nominal de’

0,4% em junho e a2 uma se-
mana do final de julho re-
gistra um ganho de apenas
1,19%. O paralelo compor-
tou-se ainda pior. Em ju-
nho acusou queda nominal
de 1,13% e neste més ja exi-
be outra perda, de 1,7%.
Como nio existe moeda
sobrando na economia, as
aplica¢des financeiras dis-
putam entre si os investido-
res e os diferentes merca-
dos se expandem ou con-
traem, partindo basica-
mente de um mesmo volu-
me definido de recursos.
Este jornal fez um levan-
tamento dos volumes nego-
ciados no mercado inter-
bancério de cruzeiros, no
mercado de ADM (onde a
compra e a venda de di-
nheiro por um dia sio fei-
tas com garantia em titulos
privados), no pregio da
Bolsa de Valores:de Sao
Paulo e no ‘“‘spot” do ouro
da Bolsa Mercantil & de
Futuros (BM&F') e a cons-
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tatacdo é de que de maio
até a semana passada o vo-
lume total de recursos mo-
vimentado nestes segmen.
tos variou de US$ 4,36 para
US$ 4,03.

Portanto, além de as
aplica¢des globais nao
crescerem, algum dinheiro
(cerca de US$ 330 milhdes
neste periodo) acabou sain-
do do mercado e, aparente-
mente, esse estoque de re-
cursos ndo foi direcionado
para o consumo na medida

em que as vendas conti-’

nuam caindo.
INSTRUMENTOS
A moeda voltou ao Banco
Central puxada por instru-
mentos classicos de politi-
ca monetaria, como reco-

 lhimento compulsério que

sofreu aumento de média
de 38 para 45% sobre dep6-
sitos a vista ot, ainda, sob
a forma de ajustes de posi-

¢des dos bancos exigida pe--

la autoridade monetaria e
que tem forgado as institui-

‘¢cdes- — conforme revelam

os balancos de alguns gran-

ultimos dias — a compra-
rem dinheiro com a venda

de titulos para cobrir defi-’

ciéncias junto ao BC.
Certamente colaborou
para esse cerco a liquidez,
a reducdo do crédito ao
consumo, contingenciado
sobre o saldo de 15 de maio.
No final do més passado,
essas operagdes, que pode-
riam multiplicar rapida-

.mente a moeda, ja esta-

vam reduzidas a 80% do vo-
lume de 15 de maio. No fi-
nal de agosto; elas deverdo
sér equivalentes a apenas
60%.

As proprias instituicdes
financeiras acreditam,
contudo, que no ritmo em
que andam as vendas -—
que acusaram queda de

20% em junho -— o-contin-

genciamento imposto pelo
BC seri desnecessério,
porque as lojas ndo terdo

volume significativo de.
contratos de financiamento .

para transferir as institui-

¢des financeiras (ver Em--'

préstimos).

Os ajustes de caixa oupo-

pelo governo ainda garan-

tem ao mercado interban- -

cério de cruzeiros uma par-
ticipagdo equivalente a
cerca de 60% de todos os re-
cursos que transitam no
mercado financeiro.

As operag¢des de ADM,

que também indicam movi-

mento de captac¢do dos ban-
cos, deram um salto de 26

.para 37% de junho para o

inicio de julho. No entanto,
a decisio do Banco Central
-de reduzir a alavancagem

:das opera¢des compromis-

sadas (de 30 para 10 vezes o

patrimonio liquido para
lastro em titulos federais e

de 3 para 2 vezes para las-
tro em titulos privados) ja
comegou a produzir, na se-
mana passada, uma redu-
¢3o no movimento do ADM,
favorecendo o interbancé-
rio. Esses dois mercados,
portanto, se reequilibra-
ram independente do resto.
RISCO
“Expansio mais sensivel

-foi observada no giro finan-

¢eiro da Bolsa.de Valores
de S3o Paulo, cuja partici-}

avancou de 0,36% em junho

para 0,45% nas duas pri.
meiras semanas de julho e
para 0,57% na semana pas-
sada, refor¢ando o consen-
so de que os investidores
sdo sistematicamente a-
traidos pela valorizacdo
dos ativos financeiros. A
bolsa de Sio Paulo ostenta
uma valoriza¢do nommal
proxima de 50 neste'més,
certamente irresistivel.

Ao alimentar as a¢des —
que estdo garamtindo u
prémio saboroso com a tex-
mosa valomzacéo —, os in-".
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Quro x BTN ATIVOS* |
120 {Toxas de variagdo dibrias — Data col ADM Bovespa “spot” BM&F** . Volume base monetéria
om %) uss$ % do , us$ % do Uss$ . %do uss % do Us$ + do, total . variagao |
1989 bilhes total | bilhdes total | bilhges total | hithoes total | bithdes total” | USS bilhdes |* . percentual
1989 i . ’ T .
. i Dezembro 5,73 726 | 166 - | 210 | 0031 033 | 0229 29 o2 | 30 | 789 . +86.7
¥ 1990 : . . .
maio 1,94 445 1. 214 49,0 0,013 0,29 0,128 29 0,144 33 4,36 +58,3
w o [he 260 67 | 100 %0 | 0016 | 036 | 0099 26 | 0129 33 | 384 92
’ julho ’
1* semana 2,39 57.8 1,50 37,7 0,018 045 0.056 14 0,107 . 2._7 398 1.7
2 semana 2,40 523 1,60 38,2 0.019 0,45 0,059 14 0,121 29 4,19 16
X1 3* semana 2,36 58,6 147 365 0,023 0,57 0,048 1.2 0,128 32 | 403 4,7
[4 e e |
* Média de negociacao didria.
** Quro “SpA” incluido.
Ouro *** Considerando a estimativa de queda da base monetdria em 20% no final de jutho sobre junho. ¢
cantil.
o o liaiu Fonte: Banco Central, Bolsa de Valores de Sao Paulo, Fellp BM&F ¢ Centrg de Informagdes da Gazeta Mercanti
2 i0 20 : o
Vgl tiite I des bancos divulgados nos sicdes de reserva impostos pag@io no total dos ativos vestidores iniciaram- um

processo de redugio de ne-
g6cios no mercado do ouro.
O movimento do ‘‘spot”,

que em maio era de 2,9% do -

total dos ativos, recuou a
1,4% nas duas primeiras
semanas de julho e a 1,2%
na semana passada.

Nos udltimos dois meses, -

portanto, 0. volume dos ne-
gbcios em CDI, ADM, Bol-
sa de $a30 Paulo, “spot”’ do
ouro e conjunto de futuros
da BM&F registrou uma

queda’ ‘nominal de 7,6%:
Desde dezembro de 1989, a-

reducdo é de quase 50%.
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