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Apds o
confisco mo-
netario do
Plano Collor
em margo
de 1990, o
Banco Cen-
tral cobriu
as deficién. .=
cias em cruzados das insti-
tui¢des financeiras nas re-
servas bancarias. Em
maio de 1990 o Conselho
Monetario Nacional
(CMN) estabeleceu metas
rigidas de expansdo mone-
taria e o Banco Central vol-
tou a realizar leildes for-

. mais de venda de Letras do
Tesouro Nacional (LTN)
com o objetivo exclusivo de
rolar a divida publica.

Em junho a Resolu¢do n?
1.714 determinou a extin-
¢do da garantia de recom-
pra automatica das posi-
¢oes diarias das institui-
¢des que operam no merca-
do aberto. Posteriormente,
os custos das linhas de re-
desconto foram aumenta-
dos e o depdsito compulsé-
rio passou a incidir sobre o
“floating’’ dos recursos nas
agéncias bancarias. O re-
colhimento do exigivel pas-
sou de quinzenal para se-.
manal e os bancos foram
divididos em dois grupos,
visando a maior controle
das reservas bancarias.

Em janeiro de 1991 foi
criado o Bénus do Banco
Central (BBC) prefixado e
de curto prazo e em margo
foi aumentado o caréater
punitivo nas linhas de re-
_desconto, tornando-se qua-
se proibitivo o acesso a es-
se crédito. Além disso, o
Banco.Central vem suprin-
do a posi¢do sobrevendida
em titulos piblicos do mer-
cado em relagdo ao nivel de
reservas (‘‘oversold’’),
com a venda de dinheiro
para os bancos.

Em agosto, oc Banco Cen-
tral realiza o primeiro lei-
120 de Notas do Banco Cen-
tral (NBC), titulo pds-
fixado de noventa dias, na
tentativa de alongar o pra-
zo de financiamento da di.
vida publica. O governo an-
tecipa a devolugao dos cru-
zados com a criag3o do de-
posito especial remunera-
do (DER), rendendo a Ta-
xa Referencial Didaria
(TRD) mais 8% ao ano. Es-
sa conta abrigara a moeda
liberada nos préximos tre-
zZe meses, sera isenta de
impostos, tera liquidez dia-
ria e lastro em titulos publi-
cos (70%), depdsitos com-
pulsérios (20%) e crédito
rural (10%). O Banco Cen.
tral tenciona manter as ta-
xas de juro elevadas para
evitar pressio no consumo
e nos prec¢os, os bancos ofe-
recem inimeros servigos, o
comércio promove descon-
tos e os mercados imobilia-
rio e acionario se reativam
na expectativa da devolu-
¢do da liquidez. Isto &,
acirra-se a concorréncia
para se abocanhar a maior
fatia possivel da moeda li-
berada.

Por outro lado, os bancos
oficiais procuraram re-
estruturar-se e adaptar-se
a0 novo perfil do sistema
bancéario. O Banco do Bra-
sil, na condi¢cdo de agente
financeiro da Unido, atuou
no crédito rural entre ou-
tros segmentos. A Caixa
Econdmica Federal, na
condi¢do de principal agen-
te do sistema financeiro da
habitacdo, foi atingida pelo
descasamento de prazos
imposto pelo plano,
transformou-se em banco
multiplo e passou a captar
em certificados de depésito

r'[bancério (CDB). O Banco

Nacional de Desenvolvi-
mento Econdémico e Social
(BNDES), como principal
repassador de recursos de
longo prazo, lanc¢ou progra-
ma operacional objetivan-
do eficiéncia e moderniza-
cido tecnoldgica, entre ou-
tras difetrizes.

Os bancos estaduais fo-
ram atingidos por uma cri-
se de liquidez a partir de
setembro de 1990, tendo o
Banco Central liquidado
extrajudicialmente trés
instituicdes. As razoes da
crise desse segmento fo-
ram, em primeiro lugar, o
elevado estoque de dividas

mobilidrias acumuladas

anteriormente com as
exorbitantes taxas de juro
seguidas pelo Banco Cen-
tral desde 1988. Em segun-
do lugar, os saques dos te-
souros estaduais para aten-
der a despesas em ano de
elei¢des. Finalmente, a re-
cessdo comprometendo a
arrecadagio do ICMS.

As Letras Financeiras
dos Tesouros Estaduais
(LFTE) perderam credibi-
lidade, fazendo os bancos
estaduais recorrerem ao
redesconto. A iliquidez au-
menta e em fevereiro de
1991 o governo e os estados
fecham acordo com valida-
de de sessenta dias e direi-
to a renovagdo, permitindo
arolagem de parcela da di-
vida pelas Letras do Banco
Central (LBC), de maior
credibilidade, em troca de
maior controle das contas
publicas estaduais e muni-
cipais. O esquema atual
prevé a devoluc¢fio de 23%
das LFTE ao mercado e o
restante financiado pelas
LBC a cada dois meses.

A operacionalizacdo dos
fundos de aplicac¢do finan-
ceira (FAF) a partir de

mar¢o de 1991 desestimu.’

lou ainda mais as aplica-
¢bes em titulos publicos. Os
FAF ‘‘monopolizam’ as
aplicac¢des nesses titulos e
tém sido remunerados em
percentuais inferiores aos
dos CDB, que podem ser
negociados de forma isola.
da. Uma das razbes para as
baixas rentabilidades dos
FAF decorre da alta movi-
mentacdo de saques e de-
positos das grandes empre-

- sas fazendo incidir o IOF.

O governo estuda alter-
nativas para maior liqui-
dez dos titulos ptblicos,
tais como elevar a parcela
desses papéis nos FAF ou
reduzir & liquidez dos CDB
com a instituicao de depési-
to compulsoério sobre a apli-
cac¢o (adotada no dia 15de
agosto).

Criada em janeiro de
1991, a TR se baseia na mé-
dia das taxas de juro dos
CDB prefixados de trinta
dias praticadas pelos ban-
cos e ponderada pelo volu-
me negociado nos trés ulti-
mos dias uteis do més e nos
trés primeiros dias lteis do
més subseqfiente. Pelos da-
dos da Central de Custédia
e Liquida¢do Financeira de
Titulos Privados (Cetip),
do valor de Cr$ 3,64 trilhdes
registrados em CDB no dia
7 de agosto de 1991, 82,1%
eram titulos prefixados e o
restante indexados, indi-
cando que os investidores
preferem as aplicac¢odes
prefixadas com o risco da
inflagdo. O que justifica a
baixa ades3o da TR entre
os aplicadores, mesmo sen-
do o indexador oficial do
mercado financeiro?

Além da aversio dos
agentes a aplicacdes poés-
fixadas incorporada com
as tablitas, a base tomada
das taxas dos CBD do inicio
do més faz a TR subesti-
mar a alta dos pre¢os num
contexto de aumento da in-
flagao, tal como o atual.
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Ademais, as elevadas osci-
lagbes das taxas dos CDB
em virtude da alteracdo
da liquidez propiciada por
recolhimento de impostos e
contribui¢des do IAPAS/
FGTS, pagamento de sala-
rios, resgates e emissdes
de titulos, saques em vés-
peras de feriados, entre ou-
tros determinantes. Talvez
mais adequado seria tomar
as taxas de juro ‘‘over-
night’”’ em titulos publicos
fixadas pelo Banco Central
e utilizadas como custo pri-
maério do dinheiro transa-
cionado por um dia entre as
institui¢des financeiras.
Vale notar que em outros
paises a taxa flutuante de
juro é formada a partir das

taxas de juro do over inter-
bancério, o que equivale
aos certificados de deposito
interbancario (CDI) nego-
ciados por um dia no Bra-
sil. No entanto, as taxas de
juro deste mercado tendem
a oscilar mais do que as do
CDB prefixado de trinta .
dias. Em sintese, a taxa
flutuante de juro brasileira
como referencial para em- .
préstimos parece ainda
distante, em razdo, sobre-
tudo, da politica monetéaria
volatil resultante do déficit -
publico.
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