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RESUMO

O Plano Real em seus primeiros meses.de implementacdo conseguiu alcangar seu principal
objetivo, ou seja, a estabilizacio da moeda. A inflagdo que antes situava-se a taxas entre
40% a 50% ao més no primeiro semestre de 1994 caira para taxas entre 1% a 2% ao més
no final do ano. Contudo, eram visiveis os problemas relacionados ao or¢amento do
governo, em especial o crescimento da divida mobilidria interna. Estes desequilibrios
poderiam, sem as devidas medidas por parte do governo, resultar €m problemas
semelhantes aos que haviam levado ao fracasso os planos anteriores de estabilizagdo da
moeda fcomo o Plano Cruzado, Bresser, Verido e Collorf Foi neste cenério econdmico, que a
politica monetéria constituiu-se como um forte instrumento de combate a inflagdo. Com
isso, a rigidez no controle e emissdo de moeda com o objetivo de enxugar o ex.cesso de
liquidez no mercado € o aumento das taxas de juros e das reservas internacionais, bem
como o financiamento do déficit publico através do endividamento e ndo mais pela
emiss@o de moeda tornaram-se medidas fundamentais para a continuidade do controle
inflacionério. Contudo, o processo de estabilizacdo da moeda, conduzido por medidas
como o financiamento do déficit publico via endividamento, taxas de juros elevadas e um
cambio apreciado, caminhou lado a lado com o crescimento ascendente da divida

mobiliaria interna.



CAPITULO I

1. O PROBLEMA

1.1. Introducio

Neste trabalho serd apresentado um estudo abrangendo os conceitos da politica
monetaria brasileira e seus instrumentos de controle, através das autoridades monetarias
competentes além da aplica¢do e andlise dos dados apés a implementacio do Plano Real
para que se possa identificar as possiveis causas e conseqiiéncias do endividamento
publico, neste caso, a divida mobiliria interna.

No primeiro semestre de 1994, a taxa de inflagdo mensal no Brasil, situava-se em
torno de 40% ao més. A taxa anual, medida pelo IGP-DI, alcancou 3.857,1% no primeiro
trimestre e 5.153,3% no final do semestre. Foi neste cendrio, de taxas de inflagdo
crescente, que o Plano Real foi implementado no pais. Este programa, diferenciou-se dos
demais planos anteriores de combate a inflagdo, pois traduziu-se em um bem articulado
conjunto de medidas e diretrizes. Ndo foram implantadas solu¢des rigidas como
congeiamento de pregos ou confisco temporario de bens mas, em boa medida; O processo
de estabilizac@o representou para a sociedade brasileira uma mudanga social e econdmica.
O longo periodo de éonvivéncia da sociedade brasileira com infla¢do elevada, levou a
moeda ao seu enfraquecimento e uma falta de confianga no governo. Pois, primeiro
enfraqueceu sua fungdo de valor, em seguida sua importancia como unidade de conta e, por
fim, perdeu até a sua capacidade como meio de pagamento (Lopes e Rossetti, 1998, p.
380). }

Segundo Bacha (1997, p. 179-182), quando o senador Fernando Henrique
Cardoso tomou posse como presidente da Repuiblica em 1° de janeiro de 1995 era visivel o
sucesso inicial do Plano Real. No primeiro semestre de 1994, a inflacdo situava-se entre
taxas de 40% a 50% ao més caindo para taxas entre 1% a 2% ao més no final do ano. O
sucesso do Plano Real, com relagfo a estabilizacio da moeda, demonstrou na prética o
acerto de suas medidas. No entanto, o governo ndo poderia mais utilizar-se da infla¢do
como um instrumento capaz de reduzir o valor real de sua divida piiblica. A conversdo dos

saldrios e outros contratos de cruzeiros reais para uma unidade de conta indexada



diariamente a Unidade Real de Valor - URV, ndo necessariamente levaria a um aumento
da inflagdo em cruzeiros reais desde que as conversdes fossem feitas pela média e que a
inflagdo poderia, por meio de uma reforma monetaria, ser controlada sem a necessidade de
confiscos nem congelamentos de pregos e saldrios.

Apesar do sucesso inicial do Plano Real, eram claros os desequilibrios estruturais
que poderiam, na falta de uma ac¢do do governo, resultar em problemas similares aos que
haviam condenado ao fracasso as tentativas anteriores de estabilizacdo de precos. Um dos
principais problemas deste plano era a divergéncia entre o aumento dos saldrios nominais,
determinado pelas regras da politica salarial, e a apreciacio da moeda nacional,
determinada pela politica cambial e monetéria. Os saldrios foram convertidos em URV em
marco de 1994 pelas médias reais dos quatros meses anteriores. Essas médias, foram
calculadas nos dias de pagamentos e ndo na média do més, implicando em um ganho do
poder de compra dos salarios equivalente ao imposto inflaciondrio que antes diminuia o
poder de compra dos saldrios em cruzeiros reais entre o dia do recebimento e o dia médio
do dispéndio.

Enquanto isso, a politica_monetéria_de juros elevados.e..a.politica.cambial de

bandas com a intervencio do Banco Central, haviam feito com que o real se apreciasse em
S A TG = = g e o Ty

e i e

relagdo ao délar de uma paridade unitdria no_inicio do plano para R$ 0,846 por.US$ 1,00

em 31 de dezembro_de 1994, ou seja, uma apreciacio de 15% refletindo em uma_queda

el Lt T

via-se fortalecida diante do aumento das importagcdes conforme a decisdo adotada em
setembro de 1994 como forma de evitar o repasse para os precos conseqii€éncia de um
aumento do poder de compra das classes média e principalmente baixa renda.

Sem duvida, um dos fatores mais importantes na implementagao e sustentagdo do
Plano Real foi a politica monetdria que, segundo Dornbusch e Fischer (1991, p. 484), é um
conjunto de medidas para adaptar os agregados monetérios as necessidades da economia
do pafs sendo que, para isso, possuem alvos principais e intermedidrios. Os alvos principais
sdo varidveis como a taxa de inflagdo e o nivel de produgdo. A taxa de juros, a moeda, a
divida publica e o crédito s@o alvos intermedidrios da politica monetaria, sendo que o
Banco Central tem como principal objetivo alcancar seus alvos principais de modo mais
preciso possivel.

De acordo com Sachs e Larrain (1995, p. 314), a maioria dos paises tem uma
instituigcdo oficial que detém o poder de imprimir e emitir moeda, e que geralmente, esta é

representada pelo Banco Central. Esta instituicdo tem o poder de variar, conforme as



necessidades, a oferta de moeda e, para isso, utiliza-se de alguns importantes instrumentos
da politica monetdria tais como mercado aberto, através de compra e venda de ativos
financeiros; operacdes de redesconto, através da concessdo de empréstimo ao setor
privado; recolhimento compulsério, através dos bancos sobre 0s depdsitos a vista que,
sendo portanto, um instrumento bastante eficiente, j4 que sua taxa de recolhimento reflete
diretamente no aumento ou reducdo dos meios de pagamento e a selecdo e controle de
crédito como forma de controlar o volume de crédito e direcionar os recursos captados
pelos bancos comerciais.

Por sua vez, o déficit orcamentério pode ser financiado através da criacdo de
divida ou da emissdo de moeda. O déficit financiado pela divida ocorre quando o Tesouro
financia seu déficit pelo empréstimo do publico, ou-seja, as pessoas, empresas, bancos
comerciais e outras instituicdes financeiras pagam ao governo pelos titulos onde as
quantias sao depositadas tanto nas contas do Tesouro quanto no Banco Central. Estes
recursos podem ser gastos pelo Tesouro da mesma forma que as receitas fiscais. O
financiamento pela moeda ocorre quando o Tesouro opfa por empréstimo do Banco Central
para financiar seu déficit, neste caso o Banco Central compra parte da divida do Tesouro

(Dornbusch e Fischer, 1991, p. 688-689).

'1.2. Formulacio da Situacio Problema

~ Com o Plano Real a politica monetaria tornou-se um forte instrumento de combate -
a inflag@o, pois esta possui uma maior eficicia com relag@o a outras politicas devido a sua
flexibilidade de aplicagdo. Com isso, o Banco Central adotou uma politica monetaria mais
rigida com um controle maior sobre a emissdo de moeda, aumentou a taxa de juros
passando a financiar seu déficit orcamentdrio através do endividamento’'. Essas medidas,
foram fundamentais para a estabilizacdo dos precos, mas por outro lado, fizeram com que a
divida publica crescesse de forma descontrolada passando de R$ 59,523 bithdes em julho
de 1994 para R$ 506 bilhdes em julho de 2000.
Conforme salientam Dornbusch e Fischer (1991, p. 691), o total de titulos
emitidos pelo governo representa o estoque da divida. Quando o pais estd com déficit no

or¢amento, a divida interna aumenta, aumentando o estoque de direitos contra o tesouro.

! Quando o governo financia o seu déficit através da emissdo de titulos piiblicos.



Quando h4 superdvit, o governo pode usar esse excesso de arrecadagdo sobre os
gastos para diminuir a sua divida piblica através da compra de titulos. Com isso, a divida
publica passa a ser o resultado de déficits de governos passados e atual, podendo tornar-se
uma ameaga para a estabilidade da moeda.

Neste sentido, de que forma a politica monetdria no Plano Real tendo como
-principal objetivo controlar o processo inflaciondrio estd relacionada com o aumento da
divida mobilidria interna? Diante deste cendrio, torna-se fundamental uma andlise sobre a
politica monetaria e a utilizagdo de seus instrumentos tradicionais de controle através das
autoridades monetdrias competentes em seu propésito de restringir o excesso de liquidez
como forma de controlar a inflagdo. Desta forma, torna-se relevante identificar a possiveis
causas e conseqiiéncias do crescimento descontrolado da divida publica durante o Plano

Real.

1.3. Objetivos

1.3.1. Geral

s

» Analisar a politica monetdria adotada pelo governo brasileiro durante
o0 Plano Real e sua relacio com o aumento da divida mobilidria

interna.

1.3.2. Especificos

@ Apresentar os fundamentos tedricos da politica monetaria e seus
instrumentos com base na literatura existente para, posteriormente,
analisar o comportamento das varidveis macroecondmicas tais como:
juros, agregados monetdrios, recolhimento compulsério, inflagdo,
reservas internacionais, cAmbio, balangca comercial e déficit publico. e

identificar as relagdes destas com a divida mobilidria interna.



» Analisar individualmente as varidveis citadas no objetivo especifico
anterior identificando as possiveis causas e conseqiiéncias para o

endividamento ptiblico, bem como a sua projec@o para o ano 2002.

= Analisar a utilizacdo dos instrumentos tradicionais da politica
monetdria (mercado aberto, recolhimento compulsério, taxa de
" redesconto € medidas qualitativas) por parte do Banco Central, com o

propdsito de alcancar as suas metas econdmicas a serem seguidas.

1.4. Metodologia

Na primeira parte do trabalho serd apresentado a fundamentagio teérica com base
na literatura existente onde serdo definidos os conceitos de politica monetdria e seus
instrumentos de controle. A inflagdo serd tratada como um fendmeno monetario e também
como conseqiiéncia do desequilibrio entre a oferta e demanda agregada.

Na segunda parte do trabalho, serdo analisadas as varidveis relacionadas a politica
monetaria. Para efeito de analise dos dados, utilizar-se-4 o método estaiz’stico comparativo,
no periodo compreendido entre julho de 1994 a julho de 2000. As mesmas, serdo

coletadas em periddicos e revistas e serdo apresentadas da seguinte forma:

- Inflagio (IGP-DI: Indice Geral de Prégos - Disponibilidade Interna);
- Taxa de Juros Nominal (Selic);
- Taxa de Juros Real, representada através dé seguinte férmula:
r=[(1+1/100)/(1 + =/ 100)- 1] * 100
onde,
r = taxa de juros real (em porcentagem)
i = taxa de juros nominal (em porcentagem)

© = infla¢do (IGP-DI)

- Taxa de Cambio;
- Taxa de Recolhimento Compulsério;
- Base Monetéria (Papel Moeda Emitido + Reservas Bancirias);

- M1 (Papel Moeda em Poder do Piblico + Depésitos a Vista);



- M2 (M1 + Titulos Piblicos Municipais, Estaduais e Federais ¢ Fundos de
Investimentos);

- M3 (M2 + Poupanga);

- M4 (M3 + Titulos Privados);

- Variagdo do Produto Interno Bruto - PIB, representado através das seguintes

férmulas:

I. Variacio Real do PIB = [(PIB* atual / PIB, anterior) — 1] * 100
I. PIB"=PIB./d

onde,
PIB” = PIB real
PIB, = PIB a precos correntes

d = deflator implicito

- Reservas Internacionais;

-  Divida Mobiliiria Interna Federal;
- Balanca Comercial;

- Titulos Pablicos Federais;

- Déficit Piblico / PIB.

Os dados apresentados em moeda nacional, serdo deflacionados pelo Indice Geral

de Precos - Disponibilidade Interna: IGP-DI (Base: ago.94).

Com o proposito de identificar as possiveis causas do crescimento da divida
mobilidria interna, algumas destas varidveis serdo relacionadas com a divida mobili4ria
interna federal e, para isso, serdo apresentadas em forma de tabelas e graficos. Também
serdo utilizados modelos econométricos tais como: a correlagdo, utilizada para medir a
relagcdo existente entre duas varidveis e a Regressao, utilizada com o propééito de se obter
uma proje¢ado, tendéncia ou padrdo de comportamento, a pa\rtir de dados passados. A

Por fim, serd apresentado a conclusdo do presente estudo com base nos

fundamentos tedricos e na aplicacdo e andlise dos dados.



CAPITULO Il

2. FUNDAMENTOS TEORICOS

Neste capitulo, serdo apresentados os fundamentos tedricos da politica monetaria
e seus instrumentos de atuagdo, bem como os conceitos dos principais fatores envolvidos
direta ou indiretamente com a politica monetéria para se obter juntamente com a andlise
dos dados os possiveis fatores determinantes do aumento da divida mobiliéria interna e

suas conseqiiéncias para a economia.
2.1. A Politica Monetaria

A politica monetédria pode ser definida segundo Dornbusch e Fischer (1991, p.
484), como um conjunto de medidas que permitem controlar os meios de pagamento de
acordo com as necessidades da economia de um pais sendo que, para isso, possui seus
alvos principais e intermedidrios. Os alvos principais sdo varidveis como a inflagdo e o
nivel de produgdo. A taxa de juros, a moeda, a divida e o crédito sdo alvos intermediarios
sendo que o principal objetivo do Banco Central € alcangar os alvos principais de forma
mais precisa possivel. | |

No entanto, para Lopes e Rossetti (1998, p. 253), a politica monetéria refere-se ao
controle da oferta de moeda em circulagdo e das taxas de juros como forma do governo
alcangar os seus objetivos de acordo com a politica econdmica.

De acordo com os conceitos citados acima, as autoridades moﬁetérias exercem o
controle da oferta de moeda no pais, utilizando-se de instrumentos tradicionais que estdo
diretamente relacionados com o sistema financeiro permitindo ao governo a utilizagdo
desses mesmos tendo como propdsito alcangar os objetivos da politica monetaria.

A seguir, serdo conceituados os instrumentos tradicionais da politica monetaria,

ou seja, mercado aberto, recolhimento compulsério, redesconto e medidas qualitativas.



2.2. Instrumentos da Politica Monetaria
2.2.1. Mercado Aberto

A compra e venda de titulos por parte do Banco Central e Tesouro Nacional,
constitui como instrumento mercado aberto tendo como objetivo controlar, de acordo com

as necessidades, a liquidez do sistema econdmico através de uma programacao monetéria.
(Marinho, 1996, p. 51).

Atualmente, o instrumento de mercado aberto é o mais utilizado pela politica
monetdria. Primeiro, porque o Banco Central pode prever qual serd a redugdo ou aumento
da base monetéria em que estd se propondo. Segundo, pela rapidez e flexibilidade com que
as operacOes de mercado aberto sdo negociadas, permitindo alterar os meios de pagamento
e controlar de forma eficaz a oferta de moeda e consequentemente a taxa de juros (Silva,
1998, p. 47).

Através da programacdo monetdria brasileira, as operagdes de mercado aberto
determinam o aumento ou redugdo da base monetaria, podendo-se alterar diariamente o
nivel das reservas bancdrias no Banco Central além de influenciar as condi¢des de liquidez
do sistema econdmico como um todo uma vez que suas operagdes ndo se limitam apenas
ao sistema bancdrio permitindo assim, as demais institui¢des financeiras negociarem no
mercado.

As operagdes de mercado aberto, representam para o governo um forte
instrumento de controle da oferta de moeda. Com isso, 0 governo detém forgas capazes de
influenciar o aumento ou reducéo dos juros, de acordo com os seus objetivos de tal forma
que, quando ele desejar reduzir os juros, haverd uma necessidade de expansio da oferta de
moeda e, para isso, terd que realizar o resgate de titulos piblicos em circulag¢do. Caso o
governo deseje reduzir os jhros, terd que diminuir a oferta de moeda e, com isso, terd que
vender titulos publicos no mercado. Quando as autoridades monetarias tem como objetivo
o efeito contrdrio, emitem e colocam em circulagido grandes quantidades de titulos da
divida publica retomando uma grande quantidade de moeda em circulagdo no mercado
tornando a oferta monetéria menor e for¢ando uma expansio das taxas de juros (Lopes e
Rossetti, 1998, p. 264).

O mercado aberto, encontra-se em qualquer centro financeiro onde acontece a
oferta e demanda de recursos especialmente de curto praio a determinadas taxas de

rentabilidades. Estas, por sua vez, influenciardo a taxa de juros Selic (Sistema Especial de



Liquidagdo e Custddia) que determinard a rentabilidade dos titulos publicos atuando como
principal indicador do mercado financeiro e influenciando as demais taxas vigentes no
mercado. Porém, a eficiéncia das operagdes de mercado aberto, estd diretamente
relacionada com as condigdes do Banco Central de efetuar compras e vendas em volume
necessdrio para manter as reservas bancdrias e as taxas de juros em nivel desejado pelas

autoridades monetéarias (Marinho, 1996, p. 61).

2.2.2. Recolhimento Compulsério

Na visdo de Silva (1998, p. 45),

“o primeiro dos instrumentos de politica monetéria refere-
se a aliquota do depésito compulsério, aquela parcela dos depdsitos
a vista dos bancos comerciais que, por exigéncia legal fica retida no
Banco Central. Alterando a aliquota do depésito compulsoério, para
mais ou para menos, o Banco Central reduz ou aumenta a
disponibilidade dos bancos para emprestar as empresas e familias.
Como essa parcela dos depdsitos a vista emprestada pelos bancos a

2

terceiros € exatamente a que da origem ao processo de
multiplicacdo monetéria, aumentando ou diminuindo a aliquota do
depésito compulsério o Banco Central consegue reduzir ou
aumentar a multiplicagdo monetiria promovida pelos bancos
comerciais”.

O recolhimento compulsério também € determinante sobre a oferta monetéria,
pois quando o Banco Central aumenta a taxa do recolhimento compulsério, diminui a
propor¢do dos depésitos que pode ser transformado em empréstimos ao publico. Ao
contrario, se 0 Banco Central diminuir a taxa do recolhimento compulsério, ird aumentar a
oferta de empréstimos expandindo a oferta de moeda.

De acordo com Marinho (1996, p. 43-45), o mecanismo de recolhimento
compulsério no curto prazo n3o permite uma alteracdo nas taxas de juros estipuladas,
devido a expectativa no comportamento dos bancos. Esse instrumento € utilizado nao s6
sobre os depdsitos a vista, mas também sobre os depdsitos a prazo, bancos multiplos,
bancos de desenvolvimento, bancos de investimento, caixas econdmicas e sociedades de
crédito, financiamento e investimento. O recolhimento, torna-se portanto, capaz de alterar

os lucros dos bancos na medida em que se reduzem ou aumentam os recursos disponiveis

destinados a empréstimos ao publico.
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O recolhimento compulsério no Brasil, teve seu inicio em 1932, com a criago da
Caixa de Mobilizagdo Bancdria do Banco do Brasil sendo que os bancos comerciais
deveriam depositar no Banco do Brasil todo encaixe em moeda corrente que excedesse
20% do volume global dos depésitos, € que fossem obrigados a manter um encaixe
equivalente a 15% dos seus depdsitos a vista e 10% sobre os demais depdsitos.

O recolhimento compulsério, foi implementado sempre com o objetivo de
distribuicdo e seletividade de crédito, pois até 1993 os bancos eram classificados em trés
tamanhos dependendo do volume dos empréstimos e de acordo com a sua localizagdo. A
partir de 1994, o recolhimento compulsério deixa de ser diferenciado de acordo com a
regido e tamanho do banco. Com o Plano Real, os depésitos compulsérios passaram a ser
amplamente utilizados, uma vez que os depoésitos a vista voltaram a ser representativos no

mercado financeiro.

2.2.3. Redesconto

Conforme Silva (1998, p.45), o redesconto ¢ uma forma tradicional do Banco
Central conceder empréstimos aos demais bancos, estabelecendo uma fung¢io de banco dos
bancos. Desta forma, o redesconto € uma maneira do Banco Central emprestar recursos aos
bancos comerciais para resolver seus problemas de liquidez, devido a grande demanda de
empréstimos por parte do publico. Sua utilizacdo como instrumento da politica monetaria
encontra-se como uma taxa cobrada pelo Banco Central aos demais bancos € na sua
disponibilidade de recursos.

Lopes e Rossetti (1998, p. 260) enfatizam que,

“o recurso ao redesconto oficial € tido como ultimo e
extremado expediente, notadamente quando as taxas cobradas pelo
Banco Central tém nitido caréter punitivo, sendo as taxas cobradas
pelos bancos comerciais de seus clientes”.

O redesconto além de determinar a capacidade de aumentar os empréstimos dos
bancos comerciais, também age sobre a taxa de juros do mercado e nas taxas cobradas
pelos bancos comerciais. A utiliza¢do do redesconto, determina juntamente com os demais
instrumentos, a quantidade de recursos, fixdgﬁo dos prazos, operagdes, controle do volume

de empréstimos e principalmente, as taxas de juros vigentes no mercado (Marinho, 1996,
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p. 46). Com relagdo a taxa de juros, quando o Banco Central tem como objetivo diminuir a
procura por empréstimos, 0 mesmo aumenta a taxa de juros, mas quando o seu objetivo €
aumentar a demanda por empréstimos, entdo diminui-se a taxa de juros.

A variagdo da taxa de redesconto, pode estimular ou desestimular os émpréstimos
dos bancos comerciais a0 Banco Central sendo uma forma de controlar a variacdo da base

monetaria.

2.2.4. Medidas Qualitativas

Este instrumento, como salientam Lopes € Rossetti (1998, p. 268-269), é algumas
vezes rejeitado por correntes monetaristas mais conservadoras pelo fato de que a mesma
impde restri¢cdes ao livre funcionamento das for¢cas de mercado pelo fato de que o governo
intervém no controle do volume, preco e direcionamento do crédito ao publico.

No Brasil, os controles diretos sobre o volume, o preco e as demais condicdes de
crédito sdo usados de forma generalizada como forma de destinar e direcionar o crédito e
as taxas de juros através da determinacdo dos prazos, limites e condi¢des de pagamento
dos empréstimos. Com isso, as medidas qualitativas com relagdo ao crédito, atuam como
forma de direcionar e restringir a liberagdo de recursos ao publico.

Portanto, ap6s a defini¢do dos conceitos relacionados a politica monetéria, o

quadro 1 possibilitard uma melhor visualizagdo da utilizagdo de seus instrumentos de

acordo com suas ag¢des e conseqii€ncias:

Quadro 1 - Utilizag@o dos Instrumentos da Politica Monetéria

| Cdfnpulsério - _  Meios de Pagamento
L se o compulsério aumenta L diminuem os meios de pagafnento
II. se o compulsério diminui IL aumentam os meios de pagamento
Redesconto " _ . _Meibs..de pagamento
U8 se a taxa de redesconto aumenta 1. diminuem os meios de pagamento
IV.  se ataxa de redesconto diminui IV.  aumentam os meios de pagamento
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Mercado Aberto_ o N - Meios de pagamento

V. se o Banco Central vende titulos | V. diminuem os meios de pagamento

VI.  se o Banco Central compra titulos | VI.  aumentam meios de pagamento

Fonte: Marinho (1996, p. 54).

E através dos instrumentos redesconto, compulsério, medidas qualitativas e
mercado aberto, que o governo busca alcangar as metas da politica monetaria. Estas, por
sua vez, classificam-se como principais e intermedidrias. A determinagdo da quantidade de
moeda, das taxas de juros vigentes no mercado e da renda, s3o metas intermedidrias. O
instrumento mais eficaz, nesse caso, é o mercado aberto capaz de aumentar ou reduzir o
estoque monetario.

A inflacdo e o nivel de produgdo, por sua vez, enquadram-se como metas
principais. Portanto, o desempenho do governo no alcance de suas metas intermediérias,
serd fundamental para o processo de estabilizacdo da moeda. A base monetdria, que €

classificada como um alvo intermedidrio, serd tratada a seguir.

2.3. Base Monetaria

A base monetdria é composta pela quantidade de dinheiro em poder do piblico
acrescido das reservas bancdrias, ou seja, a base € o estoque de dinheiro que existe em um
determinado momento. Os meios de pagamento M1, M2, M3 e M4 sdo maiores do que a
base monetéria, pois quanto menor for o M maior € sua liquidez.

Por isso, quando hd um aumento de depdsitos nos bancos a base monetéria se

expande fazendo com que ela se varie de acordo com as seguintes situagdes:

* Quando h4d um aumento de depdsitos em bancos (como parte dos depdsitos em
bancos ficam retidos no Banco Central de acordo com a taxa de recolhimento
compulsério, com um aumento dos depdsitos haverd uma expansdo da base
monetaria);

= Quando o governo financia o déficit or¢amentdrio tomando emprestado do

Banco Central o mesmo emite moeda, aumentando a base monetéria;
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* Quando o balango de pagamentos é superavitdrio (o superdvit no balanco de
pagamentos corresponde a um aumento nas reservas internacionais que sao
depositadas no Banco Central), e os ddlares sdo convertidos em reais;

= Quando o Banco Central, através de uma operagdo de mercado aberto (open

market), compra e vende ativos financeiros.

Os principais papéis negociados no mercado aberto, sdo os seguintes:

BTN - Bonus do Tesouro Nacional;

LFT - Letras Financeiras do Tesouro;

LTN - Letras do Tesouro Nacional;

NTN - Notas do Tesouro Nacional;

LBC - Letras do Banco Central do Brasil;

BBC - B6nus do Banco Central do Brasil;

NBCE - Notas do Banco Central do Brasil Série Especial.

Com isso, quando o Banco Central vende titulos do governo como a LBC no
mercado aberto, ele estd diminuindo a quantidade de moeda em circulagdo e deixando os
bancos com uma quantidade menor de recursos destinados a empréstimos. Com uma
liquidez menor no mercado e consequentemente uma redugdo da oferta de empréstimos, as
taxas de juros tenderdo a aumentar. Por outro lado, quando o Banco Central reSgata 0s
titulos através da sua compra, a quantidade de moeda em.circulagdo aumenta resultando
numa maijor liquidez do sistema econdmico dando aos bancos mais recursos para
empréstimos, reduzindo assim, as taxas de juros.

Um superavit na conta corrente> e na conta capital, reflete em um aumento das
reservas internacionais do Banco Central. Se o mesmo converter os ddlares provindos
deste superdvit e trocar por reais, haverd um aumento da quantidade de moeda em
circulagéo, ou seja, o superdvit na conta corrente e capital pode resultar em um aumento da
base monetdria. No entanto, se isso acontecer, as autoridades monetdrias poderdo
compensar este aumento das reservas com a venda de titulos piblicos federais na mesma
propor¢do do aumento da quantidade de moeda, retirando assim, o excesso de reais em

circulagdo.

2 Balanga comercial + balanga de servigos + transferéncias.
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Da mesma forma, o Banco Central também pode compensar os saldos
orcamentérios do governo. Quando o governo de depara com um superdvit, a quantidade
de moeda em circulagdo diminui. Com isso, o Banco Central pode resgatar alguns titulos
publicos no mercado aberto, injetando a mesma quantidade de moeda que foi retirada pelo
excesso de impostos sobre os gastos. Mas se o governo apresentar um déficit, a quantidade
de moeda em circulagdo aumenta. Quando isto acontece, o0 Banco Central vende titulos
para diminuir o excesso de liquidez no mercado.

Portanto, o governo pode compensar os déficits ou superdvits orcamentirios e no
balanco de pagamentos através da compra e venda de titulos no mercado, permitindo um

determinando controle sobre a variagdo da base monetaria conforme as Figuras 1 e 2.

Quadro 2 - Fatores determinantes da variagdo da base monetéria

Superavit no balango de Déficit orgamentério financiado Instrumento de mercado
pagamentos: aumentam as por empréstimos do Banco -, aberto: Banco Central
reservas internacionais. Central. compra titulos piblicos

Emissdo de moeda no mercado

Aumento da base monetdria

Quadro 3 - Fatores determinantes da variacdo da base monetaria

Déficit no balanco de Superdvit orgamentério: a Instrumento de mercado
pagamentos: queda no saldo arrecadagéio € maior do que os aberto: Banco Central vende
das reservas internacionais. gastos do governo titulos publicos

Retirada de moeda no mercado

Redugao da base monetdria
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Portanto, os instrumentos de politica monetéria afetam diretamente o aumento ou
redugdo da base monetaria e dos meios de pagamento através da oferta de moeda de acordo

com os objetivos das autoridades monetarias.

2.3.1. Condicionantes da Base Monetaria

Sao conceituados como condicionantes da base monetaria, todos os fatores que
afetam diretamente o nivel de liquidez no mercado. Esses fatores, podem ocasionar um
aumento ou reducdo da quantidade de moeda em circulagdo no pais. No caso da economia
brasileira, os principais fatores condicionantes sdo as opera¢des do tesouro nacional,
operacdes de mercado aberto (compra e venda de titulos publicos), setor externo, depdsitos
de instituicOes financeiras, depdsitos dos Fundos de Aplicagdes Financeiras (FAF/FRF-
CP/FIF-CP) e assisténcia financeira de liquidez (Meurer e Samohyl, 1997, p. 13-14).

Quando o governo diminui o recolhimento compulsério sobre os depdsitos a vista,
os bancos passam a dispor de mais recursos em caixa. Estes mesmos, poderdo ser
destinados para empréstimos ao ptiblico ou para compra de titulos piblicos. Por sua vez, o
comportamento da base monetdria estard relacionado com o destino destes recursos. Se os
bancos optarem pela compra de titulos, haverd uma redugdo da base monetéria e, se por
outro lado, os bahcos resolverem pelo empréstimo ao publico acontecerd um aumento da

base monetaria e dos meios de pagamento que serdo tratados a seguir.

2.3.2. Os Meios de pagamento

Os meios de pagamento M1, sdo compostos por papel moeda em poder do piiblico
mais os depdsitos a vista. O papel moeda em poder do publico, consiste no total de moedas
e notas em circulagdo em uma economia, ja os depdsitos a vista, sdo todos os depdsitos em
bancos comerciais que ndo rendem juros, excluindo depdsitos de outros bancos, do
governo federal estadual e municipal e de governos estrangeiros.

Os meios de pagamento M1, abrangem os ativos prontamente disponiveis e sem

restricdes para pagamentos a terceiros, ou seja, sdo ativos liquidos® correspondendo 2

3 Pode ser imediatamente usado para efetuar pagamento.
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maneira tradicional da moeda como meio de pagamento onde seu conceito estd diretamente
relacionado com a oferta monetaria.

Os meios de pagamento M2, agregam aos meios de pagamento M1 os titulos
publicos federais, estaduais e municipais em poder do piblico e os fundos de
investimentos, apresentando uma liquidez menor do que os meios de pagamento Mi. Os
meios de pagamento M3, somam os meios de pagamento M2 e os depdsitos em poupanga,
tendo uma liquidez menor do que os meios de pagamento M2. Ja os meios de pagamento
M4, incluem os meios de pagamento M3 e os titulos privados, como Certificados de
Depésitos Bancarios - CDBs, Recibos de Depdsitos Bancérios - RDBs e Letras de Cambio.
Os meios de pagamento M4, possuem a menor liquidez dentre os demais meios de
pagamento (Dornbusch e Fischer, 1991, p. 403-407).

A relacdo entre a base monetdria € os meios de pagamento M1, representa o

multiplicador monetério, exposto a seguir.

2.3.3. O Multiplicador Monetario

O multiplicador monetério, consiste na propor¢do dos meios de pagamento M1
em relacdo ao estoque da base monetaria. Como os meios de pagamento M1 € maior do
que a base monetdria, o multiplicador monetario serd sempre maior do que um. Como o
M1 é composto por papel moeda em poder do piiblico mais os depdsitos & vista, quanto
maior for o volume depdsitos maior serd o MI e consequentemente, maior serd o
multiplicador monetdrio e a influencia da base monetdria sobre os meios de pagamento
MI. |

Portanto, o recolhimento compulsério determinard a parcela de cada real do
estoque monetdrio que constituird as reservas bancdrias e a base monetiria. O
multiplicador monetério serd maior quando o recolhimento compulsério diminuir, € menor
quando o mesmo aumentar (Dornbusch e Fischer,1991, p. 452-453).

Para compreender um pouco mais, serdo apresentados os tré€s principais motivos
que determinam o comportamento do outro lado do mercado, ou seja, a demanda por

moeda.
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2.4. A Demanda por Moeda

Até aqui, o presente estudo tratou dos aspectos tedricos com relagdo a oferta
monetéria, bem como seus instrumentos para controld-la de acordo com os objetivos das
autoridades monetérias. No entanto, viu-se até aqui somente um lado do mercado, o da
oferta de moeda. Portanto, serd tratado a seguir o comportamento do outro lado do
mercado, ou seja, da demanda por moeda.

O tratamento dado @ moeda como instrumento de troca, justifica como sendo dois
os principais motivos da demanda por moeda, sdo eles 0 motivo transacdo € o motivo
precaucdo. Ao introduzir a taxa de juros, Keynes acrescentou um terceiro motivo, o

especulativo.

I. Motivo Transagdo: refere-se a opgcdo de manter uma certa quantidade de
recursos para as transagOes futuras. A forca deste motivo dependera
principalmente do montante da renda e seu fluxo de recebimento. Com isso,
as pessoas necessitam de moeda para as transagdes como forma de garantir

suas negociacdes no presente e no futuro;

II. Motivo Precaucdo: este motivo designa-se tanto como forma de atender as
necessidades em caso de acontecimentos inesperados como desemprego,
acidentes, doencas entre outros, como as oportunidades imprevistas de
realizar compras que possam trazer posteriormente um lucro ou conservar um

ativo de valor fixo como forma de honrar uma obriga¢@o em dinheiro.

III. Motivo Especulativo: este motivo € caracteristicamente keynesiano. A
expectativa sobre mudancas futuras na quantidade de moeda e,
consequentemente na taxa de juros levam os individuos a especularem. Sob
uma expectativa de aumento da taxa de juros ou de uma queda do prego dos
titulos no futuro, a retencdo de recursos monetdrios para fins especulativos
tende a aumentar, caso contrario, tenderd a diminuir. O motivo especulativo,
surge como conseqiiéncia diante das incertezas quanto a quantidade de moeda

- em circulag@o e o rendimento de outros ativos financeiros que um individuo

pode deter.



18

Com isso, serdo apresentados a seguir os efeitos que uma variagdo na renda e na

taxa de juros exercem sobre a demanda por moeda.

A demanda por moeda, € influenciada pela taxa de juros, pelo nivel de renda da
populacdo e pela inflagdo. Com isso, a demanda por moeda serd menor quanto maior for a
taxa de juros sobre ativos financeiros, acontecendo o inverso. Por outro lado, um aumento
do nivel de renda da populacdo aumenta a demanda por moeda, mesmo que o aumento da
demanda seja proporcionalmente menor do que o préprio aumento da renda. No entanto, a
demanda por moeda € uma demanda por encaixes reais, ou seja, ela € o poder de compra e
ndo uma quantidade de moeda. Como a inflacio implica em uma perda do poder de
compra, esta passa a representar um custo de deten¢do da moeda, pois quanto maior for a
inflagdo menor serd o volume de encaixes reais e consequentemente a demanda por moeda.

Apé6s a apresentacdo da oferta e demanda de moeda, serd tratado no préximo

tdpico, a inflagdo.

2.5, Inflacao

Para Sandroni (1996, p. 151), a inflagdo € o aumento persistente e generalizado
dos precos, ocasionando uma perda do poder aquisitivo da moeda. Para os monetaristas, a
inflagdo € um fendmeno monetdrio, ou seja, a quantidade de moeda em circulagéo
determina a variagdo dos pregos. Para os keynesianos, a inflagdo acontece quando a
demanda agregada cresce mais rapidamente que a sua oferta e se o inverso acontecer a
tendéncia € que a inflacdo caia (Cardoso, 1993, p. 87-91). | '

Existem outras teorias e fatores relacionados a inflagdo, como a intervengio do
Estado na economia, grupos de monopdlios e oligop6lios dominando alguns setores no
mercado, impostos, tarifas, guerras, catastrofes, secas etc.

No entanto, o presente estudo tratard da inflacdo tanto como conseqiiéncia do
excesso de liquidez no mercado como conseqiiéncia de um desequilibrio entre a demanda e

a oferta agregada.
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2.5.1. A Moeda e a Inflac¢io

A inflagdo, quaﬁdo tratada como um fendmeno monetério, significa que estd
diretamente relacionada as variagdes da quantidade de moeda em circulagdo. Os
monetaristas atribuem que os déficits orcamentérios financiados pela emissdao de papel-
moeda como a principal causa da inflagdo. Um aumento da quantidade de moeda poderd
provocar um aumento da demanda por parte de consumidores e empresas. Se este aumento
da demanda nd@o for acompanhado por um aumento da oferta de bens e servigos a curto
prazo, haverd uma press@o sobre o nivel de precos, resultando em um aumento da inflagfo.
No caso da economia brasileira, antes do Plano Real, além de problemas estruturais esta
apresentava uma forte expansdo dos seus meios de pagamento e desequilibrios
orcamentarios constantes além da utilizagio de um importante instrumento do processo
inflacionério, a indexacao.

A seguir, o crescimento da divida publica seré relacionado com a inflagdo e sua

utilizag@o em alguns paises como forma de diminuir o valor real de sua divida piiblica.

2.5.2. A Inflacao e a Divida Puablica

Muitos governos utilizaram a inflagdo como forma de diminuir o valor real de sua
divida piblica, como no caso dos Estados Unidos no final da década de 40. Quando as
taxas de juros estdo muito baixas e a inflagdo muito alta, o valor nominal da divida
permanece 0 mesmo mas o seu valor real cai.

Contudo, esta acdo torna-se limitada quando grande parte da divida puiblica passa
e ser de curto prazo. Neste caso, se a inflagdo diminui, haverd um aumento da taxa de juros
real sobre a divida piblica. Sendo assim, a reducdo do valor real da divida piblica em um
pais onde a inflagdo encontra-se controlada torna-se um instrumento cada vez menos
eficiente para o governo. (Dornbusch e Fischer, 1991, p. 670).

No entanto, a inflac@o nfo afeta somente as contas do governo. Afeta também, o
poder de compra da populagdo, sendo denominado como um imposto, ou seja, 0 imposto

inflaciondrio, que serd tratado a seguir.
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2.5.3. O Imposto Inflacionario

Quando o governo se utiliza da emissdo de moeda para obter grandes volumes de
recursos, ele estd aumentando a base monetaria. A senhoriagem, que significa uma taxa ou
renda paga ao rei pelo nobre feudal para receber a concessdo de cunhar moedas em seus
dominios, representa nos dias de hoje, o poder que o governo tem de aumentar suas
receitas através do direito de criar moeda. Este recurso, tem como principal conseqiiéncia a
sustentagc@o do processo inflacionério.

A inflagdo por sua vez, reduz o poder de compra da populagio, ou seja, com a
inflagdo em um determinado perfodo a populagio precisard no periodo seguinte aumentar
sua renda nominal para manter o mesmo poder de compra do periodo anterior.

Como frisam Dornbusch e Fischer (1991, p. 764),

“a inflagdo age como um imposto porque as pessoas sio
for¢adas a gastar menos do que sua renda e a pagarem a diferenga
ao governo em troca de moeda extra. Quando o governo financia
seu déficit pela emissdo de moeda, que a populagdo adiciona a sua
detencdo de encaixes nominais para manter o valor real dos ativos
monetarios constante, dizemos que o governo estd se financiando
através do imposto inflaciondrio”.

Portanto, quando o governo emite moeda, ¢ esta € absorvida por parte da
populacdo a sua renda nominal para manter o seu poder aquisitivo, o governo esta se
utilizando do imposto inflaciondrio para o valor real de parte de seus gastos (Dornbusch e
Fischer, 1991, p. 763-764).

Apoés ser tratado a maneira com que a inflagdo torna-se um imposto para a
populagdo, pelo fato que ela diminuir o seu poder de compra, serd relacionado a seguir a

inflac@o e o crescimento econdmico.

2.5.4. A Inflacdo e o Crescimento Econémico

- Para Lopes e Rossetti (1998, p. 343), a perda do poder aquisitivo da populagio e o
desinteresse por aplicagdes produtivas sdo algumas das conseqiiéncias da inflagdo. Mesmo
assim, considera-se aceitdvel que em economias ndo desenvolvidas, as taxas de inflagdo

ndo muito altas convivam com taxas consideraveis de crescimento da economia.
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Quando h4 um aumento da oferta monetéria, esta reflete em um crescimento da
demanda agregada. Mas para que este crescimento ndo resulte em um aumento da inflagéo,
é preciso que a oferta agregada acompanhe o crescimento da demanda agregada numa
propor¢do semelhante. Porém, essa situacdo poderd tornar-se insustentdvel se o pais ndo
dispuser de uma capacidade ociosa que permita um crescimento da oferta agregada capaz
de acompanhar o crescimento da demanda agregada. “

Até aqui, a inflagdo foi tratada individualmente de acordo com os seus conceitos e
relacionada com a moeda, a divida publica e o crescimento econdmico. Em seguida, serd

apresentada a relacdo entre o cimbio e o balango de pagamentos.

2.6. O Cambio e o Balanco de Pagamentos

O balangco de pagamentos, consiste no registro de todas as transagdes da
populacdo de um determinado pafs com o resto do mundo. Nestas transacdes existem duas
importantes contas, a conta corrente € a conta capital. A balanga comercial, representa o
comércio de todos os bens comprados e vendidos num determinado periodo. J4 a conta
* corrente, inclui a comercializag@o de bens e servigos e as transferéncias. Os servigos, por
sua vez, incluem os juros, os lucros dos ativos brasileiros no exterior menos a renda
estrangeira dos ativos estrangeiros no Brasil. As transferéncias, representam' as remessas,
doagdes e concessdes enviadas ou recebidas do exterior. Agregando os servigos e as
transferéncias liquidas a balanga comercial, tem-se as transagdes em conta corrente. A
conta capital, por sua vez, consiste no registro de entradas e saidas de délares referentes a
investimentos produtivo direto e especulativo. Estes, podem ser denominados como
investimento produtivo direto como o estoque € a terra ou especulativos como titulos. Um
dos fatores mais determinantes no desempenho da balanga comercial, é o cAmbio, pois esta
relacionado com a competitividade dos produtos nacionais no exterior. Por isso, uma
apreciacdo do cambio poderd representar uma reducdo das exportagcdes e aumento das
importagOes enquanto,que uma depreciacdo poderd aumentar as exportagdes e reduzir as
importagdes.

Portanto, o superdvit ou déficit completo do balanco de pagamentos, representa o
resultado final da conta corrente e conta capital. As duas contas, podem apresentar um

superdvit ou déficit, ou uma apresentar um déficit e outra um superdvit. A diferenca entre
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ambas, representard o resultado final do balango de pagamentos do pais (Dornbusch e
Fischer,1991, p. 204).
O processo de financiamento dos déficits orcamentérios e as conseqiiéncias para a

divida mobiliéria interna, serdo discutidos no préximo topico.

2.7. Financiamentd dos Déficits e a Divida Puablica

Assim como uma pessoa, 0 governo tem seus gastos e receitas. Por isso, deve
_possuir recursos necessarios para cobrir os seus gastos. Mas quando as suas receitas sdo
inferiores aos seus gastos, o Tesouro tem de pedir emprestado. Quando isto acontece,
significa que o governo estd criando uma divida publica, que pode ser vendida tanto ao
Banco Central como ao piblico, ou seja, a divida publica consiste na soma dos déficits
anteriores € atuais acrescido do pagamento de juros.

Portanto, quando o Tesouro financia seu déficit (Quadro 4) através de
empréstimos por parte do publico, o mesmo opta pelo financiamento do déficit através do
endividamento. Por outro lado, quando o Tesouro financia tomando emprestado recursos
do Banco Central, ele esta financiando através da emissdo de moeda e neste caso o Banco
Central estd comprando parte da divida do Tesouro. (Dornbusch e Fischer, 1991, p. 688-
689).

Quadro 4 - Os déficits orcamentarios e seus financiamentos

Receita do governo Despesas do governo

|

Receitas < Despesas

Déficit orcamentdrio

|
| |

Financiamento pela emissdo de moeda Financiamento pelo endividamento

Tesouro vende titulos ao Banco Central Tesouro vende titulos ao puiblico
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A seguir, serd apresentado como a divida resulta na criagdo de mais divida

resultando em seu crescimento acelerado.

2.8. O Crescimento da Divida

Dornbusch e Fischer (1991, p. 712) afirmam que, o que importa para uma
economia ndo € valor absoluto de sua divida piblica, mas sim o seu tamanho em relagdo ao
PIB. Pois quando uma economia apresenta taxas considerdveis de crescimento o problema
do endividamento publico torna-se menos preocupante pelo fato de que suas receitas séo
crescentes e permite que sua divida ndo cresga tdo rapidamente. Contudo, quando isto ndo
acontece, ou seja, a economia nao esti crescendo e o governo financia seu déficit através
do endividamento no periodo seguinte ele terd que pagar juros sobre a divida do passado e
também sobre a divida atual. Com isso, o governo terd que pegar mais dinheiro
emprestado. Logo, no periodo seguinte, o pagamento dos juros serd ainda maior resultando
num aumento ainda maior e assim por diante gerando um crescimento descontrolado da
divida. A emissdo de titulos publicos, € uma das principais formas do governo cobrir os
seus déficits orcamentdrios sem precisar emitir moeda, pois estes representam em boa
parte, o estoque da divida, pois quanto mais o governo emitir titulos piblicos, maior serd o
estoque da divida publica.

Um dos fatores que também contribuem para o crescimento da divida mobiliria

interna 4 a taxa de juros, cuja a relagfo serd tratada no tépico a seguir.

2.9. Os Juros e a Divida Pablica

O déficit publico no Brasil é classificado de tr€s formas: nominal, que mede a
necessidade de financiamento do setor publico incluindo a corre¢@o monetdria mais o
pagamenfo de juros; operacional, que inclui o pagamento de juros mas ndo a corre¢do
monetdria e o primério, que exclui o pagamento de juros e a correcdo monetéria. Estes
conceitos sdo relevantes, pois o or¢amento do governo poderd ndo estar em déficit
operacional se o pagamento de juros da divida for menor do que o superdvit priméario ou
também poder4 apresentar um déficit primério se as despesas excluindo o pagamento de

juros forem menores do que as receitas (Dornbusch e Fischer, 1991, p. 701 e 734).
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Portanto, no Brasil a divida mobilidria interna € influenciada pelas taxas de juros
vigentes no mercado, em especial a Selic (Sistema Especial de Liquidagdo e Custédia). No
mercado financeiro, o governo federal assume o papel de maior devedor. Pois se 0 mesmo
aumentar os juros, estard aumentando parte de sua prdpria divida piblica.

No préximo capitulo, serd apresentado um histérico sobre a inflagdo no Brasil e as
tentativas de combate-la anteriores ao Plano Real. Também serdo apresentados os
principais fundamentos e as medidas que se baseia o Plano Real, bem como a situagéo

econdmica em que se encontra o pais.
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CAPITULO 111

3. INFLACAO: UM PROBLEMA CRONICO E HISTORICO

3.1. A Inflacdo no Brasil

Para Cardoso (1993, p. 81-83), quando a inflag@o alcangou o patamar de 100% ao
ano em 1964, a populacio se assustou. Mas a inflagdo logo foi controlada com o programa
de estabilizacdo do governo Castello Branco, mantendo-se em patamares relativamente
baixos entre 1968 e 1974. Apds este periodo, a inflagdo voltou a crescer de forma
acelerada. De 1979 a 1982, a inflag@o passou da faixa dos 45% para 100% ao ano ¢, em
1984, disparou para 200% ao ano € em 1986 ultrapassava os 400% ao ano. Com o Plano
Cruzado a inflagdo foi estabilizada por poucos meses, porque no final de 1986, ela
reapareceu com forga total. »

Em paises onde a inflagdo é muito alta, os precos de simples produtos chegam a
valer alguns milhdes de unidades monetérias tornando a contabilidade mais dificil. Com
isso, as reformas monetérias que mudam o nome da moeda e cortam os zeros e a virgula de
lugar tornaram-se constantes.

Até 1942, neste século, o mil-réis denominava-se como a moeda brasileira. No
entanto, o mil-réis foi substituido pelo cruzeiro e em 1967, foram cortados trés zeros onde
mil cruzeiros passaram a valer um cruzeiro novo. Em 1970, o cruzeiro novo voltou a se
chamar cruzeiro, até 1986. Com a reforma monetdria proposta pelo Plano Cruzado, a
moeda passou a se chamar cruzado e valia mil cruzeiros. Mais tarde em 1989, os trés zeros
do cruzado foram cortados, passando a se chamar cruzado novo. No ano seguinte, a moeda
nacional voltou e ser o cruzeiro. Em 1993, mais uma vez sdo cortados os trés ze'rds do
cruzeiro, tornando-se o cruzeiro real e finalmente em julho de 1994, o cruzeiro real deu
lugar ao real, onde 2.750,00 cruzeiros reais passaram a valer um real.

No periodo de 1986 a 1991, foram implementados no pais, algumas tentativas de
combate 2 inflacdo como o Plano Cruzado, Plano Bresser, Plano Verdo e o Plano Collor.
Pois em 1994, tem-se inicio um plano que ndo poderia cometer os mesmos erros dos

planos anteriores, o Plano Real.
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3.2. As Tentativas Anteriores de Combate a Inflacdo

3.1.1. O Plano Cruzado

As principais medidas do Plano Cruzado foram as seguintes:

= Criacdo de uma nova moeda, o Cruzado, que valia 1.000 cruzeiros;

= congelamento de pregos e taxa de cimbio;

» novo saldrio minimo no valor de Cz$ 804,00

= proibi¢do de cldusulas de indexagdo em contratos com maturidade inferior a

um ano.

No inicio do Plano Cruzado, a inflagdo foi controlada e a recessdo de 1983 se
reverteu em um significativo crescimento econdmico. A redugio do preco do petrdleo e o
aumento das exportacdes ndo foram suficientes, mesmo com a recuperagdo da economia,
para financiar o crescimento das importagGes e do servigo da divida. No final de 1986, a
economia brasileira enfrentava mais uma crise externa levando o Plano Cruzado ao
fracasso (Cardoso, 1993, p. 109-110).

Com isso, no ano seguinte, € implementado mais um plano de combate 2 inflag3o,

o Planoc Bresser.

3.1.2. O Plano Bresser

Em 1987, a inflagdo voltara com toda sua forca e acompanhada de um déficit
significativo na balanca comercial levando o pais declarar a moratéria da divida externa.
Luis Carlos Bresser Pereira tornou-se ministro da fazenda, tomando medidas para reduzir a
demanda agregada e os saldrios reais além de um novo congelamento de pre¢os em junho.
Mas, suas medidas ndo foram suficientes para controlar o crescimento da divida interna e
externa resultando na volta da inflagdo for¢cando a sua saida do ministério em mais uma
tentativa fracassada.

A tentativa seguinte para se tentar derrubar a inflagdo, foi o Plano Verdo com

medidas semelhantes ao plano anterior.
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3.1.3. O Plano Verio

No Plano Verdo, o novo ministro da fazenda, Mailson da Nébrega, determinou o
congelamento dos pregos novamente em 1989. As taxas de juros foram elevadas e com
isso, a divida interna passou a crescer rapidamente. No final de 1989 e inicio de 1990, o
pais encontrava-se com uma hiperinflacao®.

Na tentativa de reverter esse quadro, surge em 1990 o Plano Collor, com algumas

medidas diferentes em relagao aos planos anteriores.

3.1.4. O Plano Collor
O plano continha as seguintes medidas:

= Reforma Monetéria. A moeda passou a se chamar cruzeiro e os depdsitos em

conta corrente € em caderneta de poupanga no valor acima de NCZ 50.000,00
ou 1.000 délares aproximadamente, foram confiscados por um periodo de
dezoito meses com rendimento de 6% ao més. Estes depésitos foram

transferidos para uma conta especial do Banco Central.

» Politica de Rendas. Os tarifas publicas foram reajustadas e congeladas por

quatro meses € os saldrios corrigidos de acordo com a inflago esperada.

» Reforma Administrativa. O governo reduziu o nimero de ministérios e tomou

medidas para conter os gastos publicos, além de um programa de privatizagdo.

= Reforma Fiscal. O governo eliminou temporariamente alguns subsidios e

incentivos fiscais ao setor privado e langcou um imposto temporirio sobre

grandes depdsitos bancarios.

4 Caso especial de inflagio galopante, em que os pregos aumentam tanto que as pessoas néio procuram deter dinheiro, mesmo por poucos
dias, em razio da rapidez com que cai seu poder de compra (Sandroni, 1996, p. 142).
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Mesmo com essas medidas, o plano além de recessivo nao aconSeguiu,controlar a
inflagcdo. A politica monétéria, tornou-se o ponto fraco do plano € no inicio de 1991, ja-
havia um novo congelamento de precos e politica salarial. ’Por'ta'nto, o principal errd dos
planos brasileiros de combate a infla¢do, foi o congelamento de pregos sem um controle do
~ desequilibrio or¢amentério e uma politica monetéria eficaz (Cardoso, 1993, p. 115-117).
Mas em 1994, surge um novo e diferente plano na tentativa de derrubar a inflagdo €
implementado no pais, o Plano Real. Este, por sua vez, ndo tinha entre suas medidas, o
congelamento de pregos mas sim, uma politica monetaria mais eficiente com o pfopésito
de segurar, com o fim da inflag@o, o crescimento da demanda agregada gerado por um

aumento do poder de compra prmmpalmente da populagéo de baixa renda.

3.1.5. O Plano Real

O Plano Real, que deu-se em julho de 1994 acompanhadd de- um processo
1nﬂac1onar10 cromco e hlStOI’lCO A mﬂagao que no pI’lI’I‘lClI’O semestre de 1994 situava-se.
‘ em patamares entre 40% e 50% ao més, desabou para taxas entre 1% a 2% ao més no fmal '
do ano (Figura 1). O Plano Real hav1a -consegu;do 0 seu prlmelr_() e pr‘mmpal objetivo,

~derrubar 2 inflaggo.

" Gréfico 1 - Brasil: Taxa de Inflagdo (1994/2000)

(%) ao més

1994 1995 1996 1997 . 1998 . 1999 2000

Fonte: Conjuntura Econdmica e Fundagio Getilio Vargas - FGV.
Indices de Pregos - Base: ago.94=100
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Segundo Cysne (1998, p. 2),

“com a introdu¢do do Real, o Brasil trocou, com
eficiéncia, o imposto inflaciondrio sobre a moeda (na verdade, um
confisco, pois ndo € votado ou aprovado pelo Congresso) por
aumento da divida piblica. Os excessos da oferta sobre a demanda
por moeda passaram a subir pela escada, ¢ a divida ptblica pelo
elevador”.

Em marco de 1994, os saldrios e contratos em cruzeiros reais foram convertidos
em URYV (Unidade Real de Valor) com uma corre¢do didria onde em julho de 1994, passou

a se chamar Real, valendo 2.750,00 cruzeiros reais. A politica cambial com bandas e com a

interveng@o do Banco Central e os Juros elevados levaram 0 dolar a valer R$ 0 846 por

US$ 1,00 em 31 de dezembro de 1994. '

. e e 2 s R

A aprecia¢do do cdmbio, tinha como Ob_]etIVO acompanhar 0 rltmo de cresmmento

das 1mportagoes como forma de conter a pressao 1nf1a01onar1a causado pelo aumento do

poder de compra das classes médias e principalmente balxa renda
St e e 1

Rossetti (1998, p. 384) afirma que, o processo de estabilizacdo pds emissdo da

nova moeda, exigiu-se algumas medidas importantes, entre alas:

» A criacdo da Comissao da Moeda e do Crédito - Comoc, modificando-se a
composi¢do do Conselho Monetario Nacional - CMN, mudando sua
composi¢do de sete para trés membros, os ministros da Fazenda, do
Planejamento e o presidente do Banco Central. A criagfo desta comissao, teve
como objetivo um controle maior da oferta monetdria permitindo uma maior

autonomia das autoridades monetarias.

» A modificagdo dos mecanismos' de autorizagdo para emissdo de moeda
criando-se o lastreamento da base monetdria nas reservas internacionais do
pais, ou seja, tentava-se adequar a base monetéria de acordo com as variagdes
das reservas internacionais. Também foram impostos limites para a emissdo
de moeda, bem como a necessidade da aprovacdo do Congresso Nacional e
uma programacio monetéria trimestral com propoésito de limitar a expansdo da

base monetaria.
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= A taxa de recolhimento do compulsério, no inicio do Plano Real, chegou a
100% sobre os depodsitos a vista em bancos criadores de moeda, havendo
também um aumento do recolhimento compulsério sobre os depésitos em

poupanga de 15% para 20%.

Essas medidas, foram necessdrias por duas razdes, primeira para alcangar a
estabilidade da moeda e segunda para segurar a pressdo expansionista proporcionada pelo
aumento do poder de compra principalmente das classes de baixa renda. Mas essas
medidas, por si s6, ndo garantem a estabilizacdo da moeda em um pais. As reformas
estruturais passaram a ser fundamentais para a continuidade do sucesso do Plano Real,

como serd explicado a seguir.

3.3. A Importancia de Reformas Estruturais

Mesmo com o sucesso inicial do Plano Real, eram claros os desequilibrios no
balangco de pagamento e no or¢camento, bem como o crescimento da divida pdblica. O
processo de financiamento do déficit piblico através do endividamento, as taxas de juros
elevadas € o cambio apreciado, permitiram ao governo logo no inicio do plano, o controle
sobre a inflagdo. Contudo, a busca do equilibrio entre gastos e receitas é fundamental para
que o governo consiga equilibrar suas contas e ndo depender tanto de recursos de terceiros
para financiar seus déficits. Isto significa que o Governo Federal Estadual e Municipal, tem
que agir directamente sobre os seus gastos além de melhorar o sistema de arrecadagio
tributéria.

Portanto, as reformas estruturais tornam-se essenciais para o governo manter o
equilibrio em suas contas. Nesse caso, o ajuste fiscal representard para o governo e a
sociedade, uma necessidade menor de financiar o déficit piblico, bem como os gastos com
o pagamento de juros (Bacha, 1997, p. 2).

Um dos fatores fundamentais para conter a pressdo expansionista, no inicio do

Plano Real, foi a abertura econd6mica acompanhada de um aumento das importagdes.
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3.4. O Processo de Abertura Economica

Uma politica monetdria de juros elevados e a intervenc@o do Banco Central para
manter o cambio apreciado logo no inicio do Plano Real, fizeram com que as exportagGes
‘brasileiras crescessem lentamente e até mesmo, em certos momentos, reduzissem.

O reflexo de um cambio apreciado sobre as contas externas e a decisdo do
governo de acelerar o ritmo das importacdes em setembro de 1994, tinha como objetivo
evitar o repasse para os precos das pressdes de custo e de demanda que se constituia com o
aumento do poder de compra da populagdo. O aumento das importagdes, refletiu em um
déficit na balanca comercial e na de servigos, pois para cobrir esses déficits, era necessério
um superdvit na conta capital para equilibrar o balango de pagamentos (Bacha, 1997, p. 3).
Portanto, os juros e a possibilidade do governo ndo honrar os seus compromissos,
passaram a ser os principais indicadores de risco para a captac@o de recursos externos, bem
como para o nivel das reservas internacionais.

A seguir, seré identificado a situagdo econdmica do pais no inicio do Plano Real e

atual.

3.5. Diagnéstico Situacional do Pais

No segundo semestre de 1994, a inflacdo oscilava nos meses anteriores em
patamares entre 40% e 50% ao més, a taxa de juros variava em torno de 6% ao més ¢ o
saldrio minimo eqiiivalia a R$ 64,79. A balanca comercial apresentava um superavit de 8
bilhdes e as reservas internacionais encontravam-se no patamar de US$ 40 bilhdes, sendo
que a taxa de cambio, era de R$/US$ 0,8986. Com relagdo ao or¢camento do governo, o
" mesmo registrava um déficit piblico primdrio de -5,5% e operacional de -2,1% em relacio
ao PIB. A divida mobilidria interna, representava um total de R$ 59 bilhdes e o
crescimento do PIB no ano foi de 5,9%.

Como afirma Cysne (1998, p. 3); a economia brasileira enfrentou algumas crises
externas durante os seis anos de Plano Real. Contudo, tal acontecimentos ndo chegaram a
ameagar a continuidade das importagdes, como ocorria antes de 1990, onde a economia
brasileira era protegida por obsticulos que a impediam uma abertura comercial.

Durante esses seis anos, ocorreram algumas crises internacionais que chegaram a

afetar a economia brasileira. A primeira aconteceu no final de 1994, com a crise do
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México, quando se manifestou um certo nervosismo dos mercados internacionais de
capitais. Como conseqii€ncia, o governo imp0ds algumas restricdes as importagdes através
do aumento de tarifas sobre determinados produtos selecionados e algumas restri¢bes nio
tarifarias. A segunda, deu-se no final de 1997, com a crise da Asia, reduzindo novamente
as reservas internacionais do Brasil. A terceira crise foi a da Rissia no final de 1998,
reduzindo de forma mais significativa as reservas internacionais levando a uma
depreciacao do cambio.

No segundo semestre de 2000, a inflag@o e o juros situavam-se em patamares de
2% e 1,31% ao més respectivamente. O saldrio minimo nominal, no valor de R$ 151,00,
valia, em termos reais’ , R$ 78,41. A balanga comercial, deficitaria na maior parte do Plano
Real registrou um superdvit de US$ 977 milhdes e as reservas internacionais somavam um
total de US$ 30 bilhdes a uma taxa de cadmbio de R$/US$ 1,7978. O governo, em seu
orgamento, registrou um superavit primério de 3,82% e operacional de -0,37% em relacdo
ao PIB. A divida mobilidria interna, alcangou o valor de R$ 506 bilhGes representando um
crescimento de 750%, equivalente a nove vezes o seu valor inicial no Plano Real. O PIB
cresceu em 1999, 1,1%, representando uma redugdo de 4,8 pontos pércentuais em relacdo
ao crescimento do PIB em 1994. Enquanto que para o ano 2000, a perspectiva € que haja
uma recuperagdo da economia que, segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e

Estatistica - IBGE, o crescimento do PIB sera de 3,89%.

* Poder de compra do saldrio.



CAPITULO IV

‘4.0 PROCESSO DE ENDIVIDAMENTO PUBLICO

Ap6s serem apresentados os conceitos tedricos relacionados a politica monetéria e
um histérico sobre a inflagdo no Brasil, bem como as tentativas de combaté-la se’ré
analisado neste capitulo o comportamento dos dados referentes 2 politica monetaria. Para
isso, serdo utilizados modelos econométricos para exphcar as possiveis relagdes entre a
politica monetaria e o endividamento interno publico apés o Plano Real e sua proje¢ao para

0s préximos trés anos. . .

4.1. O Crescimento da Divida Mobilidria Interna Real

O processo de estabilizagdo da moeda, deu-se em julho de 1994 quando a inflagdo
registrava nos meses ar[teriqr_iés "taf)t_a's entie 40% e 50%, passando a registrar a partir de - _
“agosto de 1994 taxas de 1% a 2% a0 més. A divida mobilidria intefna, que correspondia a -

R$ 56 bllhOCS no m1c1o do penodo apds seis anos cresceu O equlvalente em tefmos reais a

N

R$ 2, 5 bilhdes por més em ‘média conforme mostra a figura 2.

N

" Grifico 2 - Brasil: Inflagéo e Divida Mobilidria Interna (1994/2000)
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Fonte: Conjuntura Econdmica e Banco Central do Brasil. Obs. Dados deﬂacnonados pelo Indice Geral de Pre;os Dlspomblhdade e
Interna: IGP-DI1/ Base:ago.94. . . )
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Com isso, o governo se vé em uma situagdo muito dificil, pois se dispuser a
diminuir a sua divida, terd que cortar gastos de seu or¢camento. Isto poderd implicar em
problemas sociais levando uma parte da populagc@o a juigar o governo como ineficiente.
Outro problema, € o risco de inflagdo. Se o déficit for elevado e o governo ndo puder
financid-lo com a colocagdo de titulos publicos federais, terd que faze-lo através da
emissdo de moeda, acarretando num aumento da demanda agregada. Se este aumento nio
for acompanhado pelo aumento da oferta de bens e servigos, resultard em um crescimento
da inflagcdo. Portanto, sob este aspecto, o processo de estabilizagdo da moeda juntamente
com um controle maior sobre os gastos do governo podera vir acompanhado de alguns
problemas sociais como o desemprego.

Para se ter uma melhor nocdo do tamanho da divida publica, é necessério
compara-la ao PIB, ou seja, a relagdo divida/PIB onde o crescimento do PIB € relevante
diante do crescimento da divida. Neste caso, a divida mobilidria interna representou um
crescimento mais significativo em relacdo ao PIB do que propriamente em termos
nominais e reais, pois em 1994 a divida representava 17,7% do PIB passando em 1999

para 41,5%, como revela a tabela 1.

Tabela 1 - Brasil: Divida Mobilidria Interna em Relagédo ao PIB (1994/1999)

Ano Divida Mobiliéri? Interna (%)

(em R$ milhGes) PIB
1994 61.782 17,7
1995 108.486 16,8
1996 176.211 22,6
1997 255.509 29,5
1998 323.860 36,4
1999 419.901 41,5

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE; Conjuntura Econfmica ¢ Banco Central do Brasil, dados trabalhados pelo
autor. Nota: Os dados referem-se ao ultimo més de cada ano. b

Procede-se a seguir com base em uma andlise econométrica, um possivel cendrio e
evoluclo da divida mobilidria interna e a sua representacdo em relagdo ao PIB para o ano

de 2005.
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4.2. Cenario

No periodo analisado, a combinagdo de déficits puiblicos, emissdo de titulos
ptblicos e uma inflacio em declinio resultou em um crescimento acelerado da divida
mobilidria interna. Com base na trajetéria da divida mobilidria interna no periodo, serd
feita uma projecao do valor real da divida mobilidria interna em relagdo ao PIB até o ano

de 2005 sendo que para tanto serd aplicado a andlise de regressao.

Resumo dos Resultados

Estatistica de Regressdo

R-Quadrado 0,975738548
R-Quadrado Ajustado 0,975396837
Erro Padrao _ 11048,11338
Observacdes 73
Anova

Grau de Liberdade (gl)
Regressao 1
Residuo 71
Total 72

Coeficientes Erro Padrdo Stat t

Intersegio 32250,969134 2612,968111 ' 13,490777
Varidvel X 1 ~3279,236333 61,367044 53,436439

Com isso, a equagdo da reta da regressdo serd: y = 3279,236333x + 32250,969134
onde, x corresponde ao periodo e y ao valor real da divida mobiliaria interna com um total
de 73 observagdes e 71 graus de liberdade, poisn =73 e gl =n - 2. Para tal analise, serd
fixado o0 = 5% (risco de ndo existir regressdo). Como o t = 153,436439I calculado é maior
do que o t = 2,0003 (tabelado), rejeita-se a hipdtese de que ndo ha regressdo com um risco
de 5%. O R-Quadrado de 0,975738548, significa o grau de determinagéo ou confiabilidade
da influéncia que x exerce sobre y, ou seja, o quanto que cada periodo explica a tendéncia
de crescimento da divida. Neste caso, o grau de determinacdo foi de 97,57% sobre os
resultados observados e 97,53% sobre os resultados ajustados de acordo com a equagdo da
reta. Portanto, com base na equagdo da reta, estima-se que a tendéncia para de crescimento

da divida mobiliaria interna real para os préximos cinco anos seja a seguinte:
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Tabela 2 - Brasil: Proje¢ao da Divida Mobiliria Interna Real (2000/2002)

DIVIDA MOBILIARIA INTERNA - PROJETADA
ANO
Nominal ’ Real (%)
(em R$ milhdes) (em R$ milhdes) PIB Real
2000 490.596 291.029 47,1
2001 565.517 330.379 52,7
2002 640.437 369.729 58,2

Fonte: Conjuntura Econdmica e Banco Central do Brasil, dados trabalhados pelo autor.
Obs. Dados deflacionados pelo Indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna: IGP-DI / Base: ago.94.
Nota: Os dados referem-se ao ultimo més de cada ano.

A relagdo divida/PIB, que no inicio do real era de 17,7%, aponta em sua projeg¢ao
para o ano 2002 uma divida no valor real de R$ 369.729 bilhdes eqiiivalendo a 58,2% do
PIB (tabelas 1 e 2). E importante salientar, que esta projecéo € feita somente com base em
dados passados da divida mobili4ria interna e do PIB, ou seja, ndo serdo levados em
consideracdo possiveis mudangas no comportamento de fatores como a taxa de juros,
déficit pablico, emissdo de titulos piblicos federais, crises internacionais e o préprio
crescimento do PIB. Em seguida, serdo analisados o comportamento da base monetaria e

dos meios de pagamento.

4.3. O Comportamento da Base Monetaria e dos Meios de Pagamento

A base monetdria € composta pelo papel moeda emitido mais as reservas
bancérias no Banco Central. A parcela dos depdsitos em bancos que irdo compor as
reservas bancdrias, sdo determinadas através da taxa de recolhimento compulsério. Por
isso, o recolhimento compulsério estd diretamente relacionado com o nivel da base
monetdria e dos meios de pagamento. No periodo em estudo, o recolhimento compulsério
e o comportamento da base monetdria, apresentaram um coeficiente de correlagdo de
0,290. Isto significa que, na medida que a taxa de recolhimento compulsério aumenta a
base monetéria também aumenta e quando a taxa diminui a base também diminui. A figura
3, mostra que no periodo as variagdes na base monetdria determinaram o comportamento
do MI1. No entanto, a taxa de recolhimento compulsério determinard em parte o

comportamento da base monetéria.
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Grafico 3 - Brasil: Base Monetéria, M1 e Recolhimento Compulsério (1994/2000)
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Fonte: Conjuntura Econémica e Banco Central do Brasil. Obs. Dados deflacionados pelo Indice Geral de Pregos - Disponibilidade
Interna: IGP-DI/ Base: ago.94. Notas: Base monetdria = papel moeda emitido + reservas bancdrias (média dos saldos di4rios);

M1 = papel moeda em poder do publico + dep6sitos A vista;

Depé6sito Compulsério = Res‘;rvas Bancdrias / Depésitos a Vista. 9%

E importante salientar, que o comportamento da base moﬁetéria e dos meios .de‘
pagamento, sio inﬂuenciados' por 6utr0s fatores como a compra e venda de titulos
publicos, variagdo do mvel das reservas internacionais, resultados de déficits ou superav1ts
'orgamentarlos bem como os fatores condicionantes da base monetdria. Por sua vez, o
comportamento dos meios de pagamento M2 (M1 + titulos piblicos federais, estaduais e
municipais € fundos de investimentos), M3 (M2 + poupanca) ¢ M4 (M3 + titulos
privados), que também sdo influenciados pelo 'comporté;ménto da base monetaria,
acompanharam a trajetéria de crescimeiito ao longo do periodo estudado. O crescimento do
M2, ocorreu por um aumento da emissdo de titulos pliblicos federais enquanto que a
diferenga entre 0 M3 e o M2 também aumentou, ou seja, ouve um crescimento ndo muito
significativa da poupanga no periodo. Por iltimo, 0 M4 também cresceu no mesmo ritmo

do M3 e M4, como pode-se observar na figura 4.
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Grifico 4 - Brasil: M2, M3 e M4 (1994/2000) o
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. Fonte: Conjuntura Econdmica e Banco Central do Brasil. M2, M3 e M4 = Média dos saldos em fim do periodo. *

Obs. Dados deflacionados pelo fndice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna: IGP:DI/ Base:ago.94.
Notas: M2 = M1 + titulos piblicos federais, estaduais e municipais + fundos de investimentos. » ) "
M3 = M2 + poupanga. M4 = M3 + titulos pnvados o l

Como foi tratado .no ca'pitulo 2, o recolhimento compulsério é um instrumento
determinante para o comportamento da base monetaria e do meio de pagamento M1. Isto
se ‘dé,"pel.o_ fato de _q“L‘l_e"a ‘_téxa de rqcoll}imehto qpthpu!éé_rio_ determina a_ parcela dos -
“depésitos em baths que ficardo i’eticios no Banche‘ntral ea outra parcela que"poderé vir
a ser emprestada ao pubhco ou destinada & compra de titulos publlcos federais, estaduais e’
municipais por parte dos bancos. Sendo o multxphcador monetario a razao entre Ml ea
base monetdria (M1/BM), a taxa de recolhimento compulsério também- influenciard o
.compoytar‘nen'tb do multiplicador monetario. Pois o coeficiente:dé correlagdo entre a-taxa
de recolhimento confpulsério e o multiplicador monetdrio € de -0,899. Isto significa que,
quanto maior for a taxa do recolhimento compulsério, maior serd a base monetdria e menor -
serd o multiplicador acontecendo também 6 inverso como pode-se verificar nas figuras 3 e
5. Desta forma, quanto maior for a taxa vde recolhimento compulsério, menor tenderd a ser
o multiplicador monetéario. Por sua vez, quanto maior for o multiplicador monetério maior

serd a variacdo do M1 em relag@o a variago da base monetéria.
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Grafico 5 - Brasil: Multipiicador Monetério (1994/2000)
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"Fonte: Conjuntura Econdmica e Banco Central do Brasil.

4.4. O Comportamento da Taxa de Juros

Dlante do comportamento da taxa de Juros ao longo do perlodo verlfxca -se (flgura

- © ke

1995 a outubro de 1997 aconteccndo no mes segumte uma elevag:ao de 1,67%-para 3,04%

ao més. Este aumento deu-se prmmpalmente em conseqiiéncia a uma crise externa, ou seja,

. a crise asidtica. De janeiro a julho de.1998, os juros seguem caindo, pois no final do ano
L T pe— o - - -

—

diante de mais uma crise externa (crise da Russia), ocorrée uma fuga de ddlares do pais

_aContecendo uma reducdo dristica das reservas internacionais, com isso, 0 governo nao.vé

outra forma se ndo aumentar os juros novamente na tentativa de reduzir a saida de ddlares

do pais. Apds esta crise, 0s juros passaram a registrar uma trajetdria de queda gradual. Mas

€ importante salientar, que mesmo com uma tendéncia de redugio gradual da taxa de juros

real, ainda assim, esta_encontra-se em patamares muito elevados em relac@o as taxas de

et e et T . -
juros reais cobradas no exterior como a Prime Rate'que em julho de 2000 situava-se em

925% ao ano enquanto que a taxa de juros real brasﬂelra (Selic) encontrava -se_em

14 27%’ 20 ano. _

¢ Deflacionada pelo fndice de Pregos ao Consumidor — ([PC) , Estados Unidos. _
L Deflacionada pelo fndice Geral de Precos — Disponibilidade Intemna (IGP-DI), Brasil.
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.

A taxa de juros real, corresponde 2 taxa de juros nominal menos a inflago. Apés

agOSto de 1994, com a estabilizagdo dos pregos, a taxa de juros real pa'ss‘oﬁ a acompanhar

as tendéncias de variagdo da taxa de juros nominal devido as taxas de 1nﬂagao serem
@ ST o veresal

pequenas. Sendo assim, o juros real corresponderam da mesma forma dos juros nominal

uma tendéncia de redugio gradual no per'fodo analisado.

. Grafico 6 - Brasil: Taxa de Juros (1994/2000)
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Fonte: Conjuntura Econfmicae Fundaqi-o Getdlio Vargas - FGV. . : o >
Juros Selic: Sistema Especial de Liquidagéo e Custédia. ) '
Obs. Taxa de juros real, deflacionada pelo fndice Geral de Pregos - stpomblhdade Interna: IGP-DI/ base ago. 94

. .

Para exphcar a-possivel relagao entre o comportamento da taxa de Juros a_ da

- divida mobilidria mtema no periodo, procede-se a seguir uma ané]nse de regressao.

“
i

Resumo dos Resultados

Estatzstzca de Regressao

"R-Quadrado 0,424350021
- R-Quadrado Ajustado 0,416243188
Erro Padrio 102591,6629
Observagdes 73
Anova
. Grau de Liberdade (gl)
Regressio 1 :
Residuo 71
Total 72
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Coeficientes Erro Padrdo Stat t
Intersegdo 436000,721746 - 30315,303604 14,382199
Varidvel X 1 ~ -83947,091637 11603,601688 -7,234572

Com isso, a equagdo da reta da regressdo serd: y = 11603,6x + 30315,3 onde, x
corresponde a taxa de juros nominal e y a divida mobilidria interna com um total de 73
observagoes e 71 graus de liberdade, pois n = 73 e gl = n - 2. Para efeito de andlise, serad
estabelecido ¢ = 5% (risco de ndo existir regressdo). Como o t = 17,234572I calculado é
maior do que o t = 2,0003 (tabelado), rejeita-se a hipotese de que ndo ha regressdo com um
risco de 5%. O R-Quadrado de 0,424350921, significa que nos dados observados o x (taxa
de juros) explica 42,43% do comportamento de y (divida mobilidria interna) e que os
dados ajustados explicam somente 41,62% de acordo com equagdo da reta.

Portanto, verifica-se que a taxa de juros ndo explica totalmente o comportamento
da divida mobiliaria interha. Mesmo assim, com um coeficiente de correlacdo de 0,087,
significa que um aumento na taxa de juros implicard em um crescimento da divida
mobilidria interna. Por isso, € importante salientar que a taxa de juros ndo € o unico fator
responsdvel pela trajetéria de crescimento da divida. Pois existem outros fatores que
determinam o seu comportamento como o déficit publico e a emissdo de titulos piblicos,

como serd tratado posteriormente.

4.5. O Déficit Piiblico e a Emissdo de Tituiocs Piiblicos Federais

Um fator determinante para a composi¢do da divida mobiliéria interna, é o déficit
publico operacional, que inclui ao resultado entre recita total e despesa total mais o
pagamento de juros. No entanto, o coeficiente de correlacdo entre o déficit publico
operacional e a divida mobilidria interna é de 0,439, confirmando existéncia de uma
relagdo proporcional entre ambos. Isto significa, que quanto maior for o déficit publico
maior serd a divida mobilidria interna desde que o déficit publico seja financiado através da
emissdo de titulos piblicos. Em janeiro de 1995, as contas do governo apresentavam um
superdvit operacional de 2,16% em relagdo ao PIB.

A partir deste periodo, o governo passou a apresentar um déficit operacional
crescente, atingindo o seu auge em janeiro de 1999 com 11,92% do PIB. Com relagdo ao
resultado primdrio, as contas do governo apresentaram déficit somente nos periodos de

junho a novembro de 1996 e de janeiro a novembro de 1998. O superdvit primério passou a
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ser mais expressivo a partir de junho de 1999 a junho de 2000, resultado de um maior
controle dos gastos por parte do governo mas principalmente por conseqiiéncia de um
aumento da afrecadagﬁo. No mesmo periodo, o déficit nominal, por ser corfigido
monetariamente representa o maior déficit de todoé (figura 7). Pois a cultura cie. que para
manter a inflacdo controlada necessita-se de um controle mais rigido sobre. os gastos

. publicos, incorporou-se cada vez mais no pais apds o Plano Real. '

Grifico 7 - Brasil: Déficit Pablico (1994/2000)

<

(em % do PIB)
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Fonte: Conjuntura Econ6mica, Ministério da Fazenda e Banco Cental do Brasil.

Urha-das'principais.r“r‘iudangas dc;Orridas apds o Plano Real; foi o procedimento do
governo comi relagio ao sistema de financiamento do seu déficit orcamentdrio. Pois a-
emissio de moeda por ‘parte do Banco Central para financia-lo néo acontecia mais. Para
isso, 0 governo teve que financiar o seu déficit atrﬁfvés da emissdo de tftuios publicos, ou
seja, via endividamento. No entanto,' como na maior parte do periodo do Plano Real o -'
governo registrou déficits operacionais, a emissao de titulos publicos tornou-se o principal
instrumento de captagdo de recursos via mercado aberto como forma de financiar estes
déficits. A principal conseqiiéncia de um crescimento constante da emissdo de titulos
~ publicos em todo o periodo mesmo estes tendo um prazo médio de resgate-de 15 anos foi
um crescimento paralelo da divida mobilidria interna (figura 8). '
Portanto, como o presente estudo trabalhou com os titulos piblicos fora do Banco
Central que, por sua vez, répreséntam a divida mobiliria interna significa que esta divida
estd diretamente ligada a necessidade de o governo financiar o seu déficit orcamentério via

endividamento.

AN
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Grifico 8 - Brasil: Titulos Piblicos Federais (1994/2000)
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Fonte: Ba:\nco Cen‘lr‘al do Bl."a;sil-. .
Obs. Dados deflacionados pelo fndice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna: IGP-DI / Base: ago.94.

No tépico a séguir, serdo analisédos o qofnportamento das reservas intemacidnais ea
maneira com que 0 governo financia o déficit na balanga comercial com o propésito de
esclarecer melhor a dependéncia e necessidade do governo de atrair recursos externos para
que ndo venha comprometer a continuidade das importagdes e assim, permitir um aumento

da concorréncia interna como forrna de ndo comprometer a estabilidade dos pregos.

4:6.0 Compo'rtame‘nto das Reservas Internacionais

O nivel das reServaS internacionais, depende do comportamento do balango de
pagamentos, ou seja, a variagOes das reservas internacionais consiste no resultado do saldo
do balango de pagamentos anteriores e atual. No inicio do real, a balanca comercial
registrava um saldo positivo até dezembro de 1994, ou seja, apenas seis meses. Dali em
diante, a balanca comercial aprésentou um déficit na maior parte do periodo. A

~recuperagdo veio somente com uma depreciagdo considerdvel do real frente ao ddlar,
ocorrido em janeiro de 1999, conseqiiéncia de uma grande saida de délares do pais devido

a crise externa da Riissia como mostra a figura 9.
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Fonte: Conjuntura Econ6mica e Banco Central do Brasil.
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@

Por sua vez, as reservas internacionais, que variam de acordo com os resultados

do balango de pagamentos na maior parte do periodo oscilaram entre patamarés de 40 e 50

US$ bilhdes chegando a alcangar 73 US$ bilhdes em abril de 1998. Se por um lado €

favordvel para o governo ter um nivel de reservas muito elevado para sustentar um grande

‘volume de importagdes, por outro existe a necessidade do governo compensar.o aumento

" da base monetdria gerado pelo aumento das reservas através da emissdo de titulos piiblicos

como forma de retirar do mercado o excesso de reais em circula‘gﬁo Por isso, quando as

.

feservas assumem uma. quantia muito elevada, elas representam um custo para o govemo

Mas se a balanga comer01a1 eade servxgos estiverem em deflClt 0 governo terd que ter um

" superdvit na conta capltal' como forma de compensar o déficit em conta corfente e

equilibrar o seu balango de pagamentos.

S

Em junho de 1998, as reservas passaram a registrar uma tendéncia de queda

gradual estabilizando-se em 1999 em patamares semelhantes ao inicio do Plano Real. Mas

em 2000, as reservas chegam a registrar os patamares mais baixos desde o inicio do Plano

_Real ainda conseqiiéncia de uma grande fuga de délares do pais no inicio de 1999,como

mostra a figura 10.
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Grifico 10 - Brasil: Reservas Internacionais (1994/2000)
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Fonte: Conjunitura Econémica e Banco Central do Brasil. - .
Nota: Caixa = conceito opetacional do Banco Central, . '; L ‘
contemplando haveres prontamente disponfveis. - !

A seguir, serdo tratados alguns fatores que restringem ou estimulam o cresc1mento

- economlco de um pafs, dentre eles 0 endlvndamento pubhco atraves do cresmmento da

d1v1damob111ar1a mtema o T e

'4.7. O Endividamento Pablico e o Crescimento Econémico - < '

Com relagdo ao crescimento econdmico de um pais, existem vérios fatores que o

influenciam. Estes fatores podem estar relacionados a recursos naturais, recursos humanos,

" -capital e tecnologia como também 2 politica econdmica do governo. Mas existem outros

fatores que também sdo resporiséveis pelo crescimento econdmico, entre eles a divida
mobilidria interna. Por isso, cxisfe uma relagdo direta entre o endividamento publico e o
crescimento da economia. | | '

No primeiro ano do real, a economia do pais cresceu 5,9% e no ano seguinte
4,2%. Em 1996, o crescimento foi de 2,7% e em 1997 foi de 3,3%. J4 que em 1998, o
crescimento foi de 0, 2% € em 1999 foi de 0,8%. O que é notério no pernodo a tendenc1a

de um créscimento cada vez menor e uma divida mobilidria interna cada vez maior como

verifica-se na tabela 3. Contudo, a previsio de crescimento da econormnia para o ano 2000,

segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE, ¢é de 3,89% representando

uma recuperagio da economia em relagio aos dois anos anteriores. Este crescimento, deu-
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se principalmente pelo bom desempenho da indistria que teve uma variagdo acumulada de
-2,1% em 1998, -0,7% em 1999 e 6,8% até julho de 2000. O aumento da oferta de crédito
no mercado, a reducdo das taxas de juros e o crescimento das exportagdes contribuiram

para uma recuperagdo da economia em 2000.

Tabela 3 - Brasil: Produto Interno Bruto e Divida Mobilidria Interna Real (1994/1999)

PRODUTO INTERNO BRUTO - PIB Divida
Mobilidria
ANO NOMIN A~L Ill):;ll?ct;)tl(; REAL ) Variagio Inte(l)rla Be_al”
(em R$ milhdes) %) (em R$ milhoes) (%) (em R$ milhdes)
1993 14.097.114.182 1.996,2 672.508.070 - -

- 1994 349.204.679.000 2.240,2 14.922.001.496 59 61.782
1995 646.191.517.000 77,6 363.846.574.887 42 108.486.
1996 778.886.727.000 17,4 663.446.956.559 2,7 176.211
1997 870.743.034.000 8,3 804.010.188.366 33 255.509
1998 913.735.044.000 4,7 872.717.329.513 0,2 323.860
1999 : 960.857.736.000 43 921.244.233.941 0,8 419.901

Fonte: Banco Central do Brasil; Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE.
Obs.  Dados deflacionados pelo Indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna: IGP-D1/ Base: ago.94;
Nota: Divida mobilidria interna - valores referentes ao ultimo més de cada ano.

Portanto, a principal conseqiiéncia quando se financia o déficit piiblico através do
endividamento como forma de evitar a emiss@o de moeda e a volta da inflagdo, é o
crescimento da divida publica. Para isso, o governo tem que aumentar as suas taxas de
juros, em especial a Selic (Sistema Especial de Liquidez e Custédia) como forma de atrair
compradores para os seus titulos publicos. Os juros altos, a reduc¢do dos gastos do governo
e uma politica monetdria que tem como objetivo segurar o crescimento excessivo da
demanda agregada sobre a oferta de bens e servigos, sio medidas econdmicas que

restringem o crescimento econdmicos de um pafs.
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CAPITULO V

5. CONCLUSAO E RECOMENDACOES”

5.1. Conclusio

Nesta pesquisa, procurou-se analisar e identificar as possiveis causas e
conseqiiéncias do endividamento mobilidrio interno e a politica monetaria adotada pelo
governo apés o Plano Real.

A implementagdo do Plano Real, aconteceu apds diversas tentativas fracassadas
de estabilizacdo da moeda. Por esse motivo, o plano no poderia cometer alguns erros que
planos anteriores haviam cometidos e a economia brasileira se ancorou na estabilidade da
moeda. Com isso, a politica monetaria, tornou-se um dos principais fatores determinantes
com o propésito de controlar o excesso de liquidez no mercado. Para isso, foram tomadas
medidas de tal forma que, com o fim da inflagdo o impacto proporcionado pelo aumento do
poder de compra principalmente da populacdo de baixa renda nfo permitisse que a
expansio da demanda agregada ndo ultrapassasse a sua oferta e com isso, ndo permitisse a
volta a inflaggo.

Contudo, estas medidas resultaram em um aumento do endividamento publico,
pois a necessidade de financiar o déficit orcamentério via emissdo de titulos publicos e ndo
mais com a emissdo de moeda, a inexisténcia de um imposto inflacionario que permitia ao
governo reduzir o valor real da sua divida ptiblica, o0 aumento das importagdes como forma
de aumentar a concorréncia e segurar os precos internos e o aumento das taxas de juros
para tornar os titulos publicos mais rentdveis no mercado, levaram a divida mobiliaria
interna a crescer muito mais rapidamente do que o Produto Interno Bruto - PIB.

Na medida que a divida publica torna-se mais representativa em relag¢do ao PIB, a
necessidade de o governo financii-la torna-se cada vez maior. No entanto, esta situacdo
requer do pais taxas de juros maiores do que as taxas de juros internacionais como forma
de compensar o risco de o pais n@o pagar a sua divida e atrair novos compradores.’ Por isso,
o crescimento da divida mobilidria interna, imp0s ao pais sérias restri¢des e dificuldades ao
crescimento econdmico. Crises como a do México, Asia e Russia, abalaram a nossa

economia mas ndo ao ponto de comprometer a estabilidade da moeda.
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Por outro lado, a inexisténcia de uma inflagdo elevada apds o Plano Real
proporcionou as classes, principalmente de baixa renda, um ganho no poder de compra.
Porém, o processo inflaciondrio no Brasil ndo foi definitivamente controlado, pois o
sucesso do Plano Real ¢ apenas parcial. Por isso, € fundamental que o governo atue no
sentido de por em prética as reformas estruturais que visem equilibrar as contas piblicas de
tal forma que os gastos do governo sejam de acordo com as suas receitas, bem como com a
sua capacidade de financia-los.

Assim, de acordo com os fundamentos tedricos e na aplica¢io e andlise dos dados
pelo presems/éstudo conclui-se que, conforme a pergunta na formulagdo da situag@o-
problema, a politica monetdria adotada pelo governo brasileiro apés o Plano Real resultou
em um crescimento acelerado da divida mobili4ria interna. Sua principal causa, foi a
criagdo de mais divida como forma de saldar os déficits orcamentarios do governo, tendo
como principal conseqiiéncia a imposicdo de restricdes e dificuldades ao crescimento da

economia do pais.

5.2. Recomendacdes

Recomenda-se um estudo aprofundado sobre de que forma o governo poderia
reduzir o seu déficit operacional, melhorar o saldo no balanco de pagamentos,
especialmente na conta corrente e amortizar parte de sua divida mobilidria interna
mantendo um controle rigido sobre a emissdo de moeda e uma depreciagido gradual do

cambio sem que tal medidas resultassem em uma forte recessdo da economia.
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Anexo 1 - Brasil: Inflagio e Juros (1994/2000)
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INFLACAO TAXA DE JUROS TAXA DE JUROS
PERIODO (IGP-DI) (Selic) REAL
INDICE! VARIACAO (%) (%) (%)
1994  Jun. 77,6005 46,58 - -
Jul. 96,7678 24,71 6,87 -14,31
Ago. 100,000 3,34 4,17 0,80
Set. 101,549 1,55 3,83 225
Out. 104,143 2,55 3,62 1,04
Nov. 106,720 2,47 4.07 1,56
Dez. 107,325 0,57 3,80 3,21
1995  Jan. 108,785 1,36 3,37 1,98
Fev. 110,039 1,15 3,25 2,08
Mar. 112,035 1,81 4,26 241
Abr. 114,614 2,30 426 1,92
Mai. 115,071 0,40 425 3,83
Jun. 118,090 2,62 4,04 1,38
Jul. 120,733 2,24 4,02 1,74
Ago. 122289 1,29 3,84 2,52
Set. 120,967 -1,08 3,32 445
Out. 121241 0,23 3,09 2,85
Nov 122,85 1,33 2,88 1,53
Dez. 123,187 0,27 2,78 ) 2,50
1996  Jan. 125,397 1,79 2,58 - 0,78
Fev. 126,353 0,76 2,35 1,58
Mar. 126,627 0,22 2,22 2,00
Abr. 127,509 0,70 2,07 1,36
Mai. 129,655 1,68 2,01 0,32
Jun. 131,240 1,22 1,98 0,75
Jul. 132,674 1,09 1,93 0,83
Ago. 132,679 0,00 1,97 1,97
Set. 132,849 0,13 1,90 1,77
Out. 133,517 0,22 1,86 1,64
Nov 133,517 0,28 1,80 1,52
Dez. 134,689 0,88 1,80 0,91
1997  Jan 136,814 1,58 1,73 0,15
Fev. 137,390 0,42 1,67 124
Mar. 138,990 1,16 1,64 0,47
Abr. 139,807 0,59 1,66 1,06
Mai. 140,229 0,30 1,58 1,28
Jun. - 141,207 0,70 1,61 0,90
Jul. 141,330 0,09 1,60 1,51
Ago. 141,268 -0,04 1,59 1,63
Set. 142,101 0,59 1,59 0,99
Out. 142,587 0,34 1,67 1,33
Nov. 143,771 0,83 3,04 2,19
Dez 144,765 0,69 2,97 2,26
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INFLACAO TAXA DE JUROS | TAXA DE JUROS
PERIODO (IGP-DI) (Selic) REAL
iNDICE! VARIACAO (%) (%) (%)
1998 Jan. 146,038 0,88 2,67 1,77
Fev. 146,9'87 0,02 2,13 2,11
Mar. 146,408 0,23 2,20 1,97
Abr. 146,211 0,13 1,71 1,84
Mai. 146,500 0,23 1,63 1,40
Jun. 146,951 0,28 1,60 1,32
Jul. 146,398 0,38 1,70 2,09
Ago. 146,144 0,17 1,48 1,65
Set. 146,111 0,02 2,49 2,51
Out. 146,063 0,03 2,94 2,97
Nov 145,797 0,18 2,63 - 2,82
Dez. 147231 0,98 2,40 1,41
1999 Jan. 148,921 1,15 2,17 1,01
Fev. 155,528 4,44 2,77 -1,60
Mar. 158,600 1,98 3,03 1,03
Abr. 158,647 0,03 2,59 2,56
Mai. 158,100 0,34 2,01 2,36
Jun. 159,711 1,02 1,66 0,63
Jul. 162,253 1,59 1,58 0,01
Ago. 164,612 1,45 1,49 0,04
Set. 167,028 1,47 1,48 0,01
Out. 170,182 1,89 1,38 -0,50
Nov. 174,960 2,53 1,39 1,11
* Dez. 176,647 1,23 1,60 0,37
2000 Jan. 178,454 1,02 1,46 0,44
Fev. 178,800 0,19 1,45 1,26
Mar. 179,128 0,18 1,45 1,27
Abr. 179,357 0,13 1,30 1,17
Mai. 180,563 0,67 1,49 0,81
Jun. 182,236 0,93 1,39 0,46
Jul. 186,353 2,26 1,31 0,93

Fonte: Conjuntura Econdmica e Fundagiio Getalio Vargas - FGV.

! Base: ag0.94=100



Anexo 2 - Brasil: Déficit Puiblico e Divida Mobiliaria Interna (1994/2000)

DIVIDA MOBILIARIA INTERNA

PERIODO DEFICIT PUBLICO / PIB Federal (em R$ milhes)
Nominal Primério Operacional Nominal Deflacionada
1994  Jul. - - - 59.523 61.511
Ago. - - - 60.399 60.399
Set. - - - 62.494 61.541
Out. - - - 65.136 62.545
Nov. - - - 64.561 60.496
Dez. - - - 61.782 57.565
1995 Jan. 0,25 -6,49 -2,16 63.397 58.277
Fev. 5,87 -0,62 3,19 65.053 59.118
Mar. 4,69 -2,47 1,65 65.346 58.326
Abr, 4,50 -3,04 1,63 66.388 57.923
Mai. 4,22 -3,39 1,36 68.907 59.882
Jun. 5.49 -2,20 2,33 69.503 58.856
Jul. 5,93 -1,88 2,70 82.233 68.111
Ago. 6,17 -1,72 3,33 92.300 75.477
Set. 6,35 -1,50 3,95 98.478 81.409
Out. 6,36 -1,46 4,02 103.213 85.130
Nov. 6,49 -0,98 4,45 - 109.047 88.764
Dez. 7,18 -0,37 4,99 108.486 88.066
1996  Jan. 7,96 2,59 5,56 116.649 93.024
Fev. 7,40 0,34 5,14 127.340 100.781
Mar. 7,19 -2,13 5,13 133.585 105.495
Abr. 7,62 -0,48 5,48 137.787 108.061
Mai. 7,75 -0,50 5,49 151.236 116.645
Jun. 7,55 0,22 5,39 154.263 117.543
Jul. 7,31 0,19 5,31 160.432 120.922
Ago. 7,12 0,86 5,13 163.236 123.031
Set. 6,92 0,81 4,80 162.507 122.325
Out. 6,81 0,84 4,78 169.270 126.778
Nov. 6,36 0,50 4,35 175.176 131.201
Dez. 5,73 -0,06 3,60 176.211 130.828
1997  Jan. 5,51 -0,15 3,39 179.590 131.266
Fev. 5,37 -0,22 3,31 181.093 131.809
Mar. 5,67 0,11 3,28 187.064 134.588
Abr. 5,24 -0,24 3,03 189.560 135.587
Mai. 4,65 -0,77 2,66 193.169 137.753
Jun. 4,11 -0,66 2,87 194.948 138.058
Jul. 4,10 -0,56 3,03 197.793 139.951
Ago. 3,56 -0,83 2,65 203.206 143.844
Set. 3,55 -0,86 2,64 210.048 147.816
Out. 3,66 -0,12 3,03 210410 147.566
Nov 3,35 -0,06 3,18 208.353 144920
Dez 4,22 0,92 4,33 255.509 176.499
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Anexo 2 - Brasil: Déficit Publico e Divida Mobiliaria Interna (1994/2000) — Continuagio

) DEFICIT PUBLICO / PIB D forel o gy A
PERIODO
Nominal Primario Operacional Nominal Deflacionada
1998 Jan. 6,19 0,82 4,53 266.074 182.195
Fev. 6,52 0,97 5,03 271.450 185.814
Mar. 6,50 0,80 5,26 287.814 196.584
Abr. 6,73 0,81 5,56 290.893 198.954
Mai. 7,01 0,94 5,90 294.260 200.860
Jun. 7,78 1,47 6,79 297.002 202.110
Jul. 71,77 1,29 6,88 304.873 208.249
Ago. 7,79 1,13 7,03 302.278 206.836
Set. 8,31 1,23 7,71 292.729 200.347
Out. 8,38 0,86 795 314.325 215.198
Nov. 8,76 0,99 8,41 319.927 219.433
Dez. 8,03 -0,01 7,50 323.860 219.967
1999 Jan. 13,23 -0,27 11,92 364.478 244746
Fev. 13,93 -0,50 11,47 379.522 244.022
Mar. 12,25 -0,70 9,39 365.649 230.548
Abr. 11,92 -0,7M 9,20 365.297 230.258
Mai. 12,33 -0,88 9,58 372975 235911
Jun. 11,81 -1,61 8,58 383.133 239.891
Jul. 11,76 -2,04 7,89 384.203 236.793
Ago. 12,52 -2,13 8,11 401.985 244.202
Set. 11,30 -2,88 6,31 403.359 241.492
Out. 11,08 -3,07 5,29 411.840 242.000
Nov. 10,13 -3,26 3,86 412.568 235.807
Dez. 9,50 -3,07 3,25 ' 419.901 237.706
2000 Jan. 4,55 -3,13 -1,03 432.004 242.081
Fev. 3,60 -3,25 -0,94 434.644 243.089
Mar. 4,57 -3,31 0,35 438.793 244961
Abr. 4,83 -3,51 0,37 471.701 266.341
Mai. 4,16 -3,82 498.339 275.992
Jun. 3,90 -3,59 504.521 276.850
Jul. 506.160 271.614

Fonte: Conjuntura Econdmica; Ministério da Fazenda e Banco Central do Brasil.
Obs. Dados deflacionados pelo Indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna: IGP-DI/ Base: ago.94.



Anexo 3 - Brasil: Base Monetaria, M1, Multiplicador Monetério e M2 (1994/2000)

MEIOS DE PAGAMENTOS
(Saldos em R$ milhes)
PERIODO ‘ M1 Muitiplicador M2
BASE MONETARIA (saldos) Mo:etzirio (saldos)
Nominal Deflac. Nominal Deflac. M1/BM Nominal Deflac.
1994 Jul 6.495 6.712 10.076 10.413 1,551 70.093 72.434
Ago. 9.070 9.070 12.199 12.199 1,345 71.623 71.623
Set. 11.233 11.062 14.658 14.434 1,305 69.882 68.816
Out. 12.835 12.324 16.262 15.615 1,267 70.874 68.055
Nov. 14.010 13.128 16.821 15.762 1,201 70.727 66.273
Dez. 17.265 16.087 20.860 19.436 1,208 75.538 70.382
1995 Jan. 16.863 15.501 19.498 17.923 1,156 68.410 62.886
Fev. 15.801 14.359 18.905 17.180 1,196 71911 65.350
Mar. 15.661 13.979 18.064 16.124 1,153 68.032 60.724
Abr. 14.535 12.682 17.604 15.359 1,211 68.882 60.099
Mai. 14.433 12.543 17.105 14.865 1,185 69.421 60.329
Jun. 14.666 12.419 17.690 14.980 1,206 73.929 62.604
Jul. 15.382 12.741 18.583 15.392 1,208 81.778 67.735
Ago. 14.981 12.250 18.446 15.084 1,231 88.888 72.687
Set. 15.019 12.416 19.154 15.834 1,275 91.834 75.917
Out. 16.262 13.413 20.448 16.866 1,257 93.213 76.882
Nov 16.743 13.629 21.250 17.298 1,269 100.649 81.928
Dez 120.746 16.841 26.585 21.581 1,281 107.157 86.987
1996 Jan. 20.510 16.356 25.245 20.132 1,231 108.711 86.693
Fev. 18.478 14.624 24.106 19.078 1,305 114.161 90.351
Mar, 18.028 14.237 23.443 18.513 1,300 118.272 93.402
Abr. 17.442 13.679 23.831 18.690 1,366 122.722 96.246
Mai. 17.605 13.578 23.448 18.085 1,332 130.379 100.558
Jun. 17.449 13.295 23.955 18.253 1,373 134.702 102.638
Jul. 17.699 13.340 24.313 18.325 1,374 140.621 105.990
Ago. 16.846 12.697 23.527 17.732 1,397 143.985 108.521
Set. 17.243 12.979 24.269 18.268 1,407 148.837 112.035
Out. 17.653 13.222 25.039 18.753 1,418 150.274 112.550
Nov 16.859 12.627 24.333 18.225 1,443 157.201 117.739
Dez 20.106 14.928 28993 | 21.526 1,442 166.687 123.757
1997 Jan. 20.620 15.072 30.175 22.055 1,463 173.956 127.148
Fev. 22.610 16.457 36.146 26.309 1,599 178.242 129.734
Mar. 24.697 17.769 36.889 26.541 1,494 180.896 130.150
Abr. 24.672 17.647 36.408 26.042 1,476 184.012 131.619
Mai. 24.450 17.436 36.563 26.074 1,495 185.466 132.259
Jun 24.707 17.497 36.759 26.032 1,488 187.692 132.920
Jul. 25.794 18.251 36.989 26.172 1,434 192.760 136.390
Ago. 24.986 17.687 37.892 26.823 1,517 194.714 137.833
Set. 26.151 18.403 38.792 27.299 1,483 199.579 140.449
Out. 26.656 18.695 39.767 27.890 1,492 200.180 140.391
Nov 26.017 18.096 39.226 27.284 1,508 195.780 136.175
Dez 32.283 22.300 45.628 31.519 1,413 202.798 140.088
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Anexo 3 - Brasil: Base Monetaria, M1, Multiplicador Monetério e M2
(1994/2000) — Continuagao

MEIOS DE PAGAMENTOS
(Saldos em R$ milhdes)
PERIODO . M1 Multiplicador M2
BASE MONETARIA (saldos) Mo:etério (saldos)
Nominal Deflac. Nominal Deflac. M1/BM Nominal Deflac.
1998 Jan. 33.581 22.995 44.554 30.508 1,327 201.420 137.923
Fev. 31.934 21.860 42.605 29.164 1,334 208.117 142.461
Mar. 30.855 21.075 41.426 28.295 1,343 217.145 148.315
Abr. 30.854 21.102 41.629 28.472 1,349 221.464 151.469
Mai. - 32.353 22.084 41.611 28.403 1,286 226.334 154.494
Jun. 33.109 22.531 42412 28.861 1,281 230.604 156.926
Jul. 33.479 22.868 43.062 29.414 1,286 237.659 162.338
Ago. 33.935 23.220 43.389 29.689 1,279 238.244 163.020
Set. 34.604 23.683 43.447 29.736 1,256 224.649 153.752
Out. 34.840 23.853 43.017 29.451 1,235 227.503 155.757
Nov. 33.440 22.936 42.680 29.274 1,276 241.097 165.365
Dez. 39.285 26.683 48.981 33.268 1,247 252.023 171.175
1999 Jan. 39.111 26.263 47.983 32.220 1,227 261.576 175.647
Fev. 39.178 25.190 48.386 31.111 1,235 263.210 169.236
Mar. 37.617 23.718 46.572 29.364 1,238 265.575 167.450
Abr. 36.459 22.981 44.980 28.352 1,234 268.809 169.438
Mai. 35.506 22.458 44,228 27.975 1,246 274.591 173.682
Jun. 36.543 22.881 45.366 28.405 1,241 287.053 179.733
Jul. 39.054 24.070 47.823 29.474 1,225 295.032 181.835
Ago. 39.051 23.723 48.034 29.180 1,230 311.041 188.954
Set. 39.041 23.374 47.542 28.463 1,218 316.657 189.583
Out. 37.012 21.748 49.046 28.820 1,325 326.378 191.782
Nov, 37.962 21.698 50.079 28.623 1,319 337.262 192.765
Dez 45.407 25.705 59.032 33.418 1,300 347.833 196.909
2000 Jan. 45.753 25.639 58.092 32.553 1,270 357.352 200.249
Fev. 42,197 23.600 54.458 30.457 1,291 368.495 206.093
Mar. 40.906 22.836 53.465 29.847 1,307 372.303 207.842
Abr. 38.549 21.493 53.759 29.973 1,395 380.125 211.938
Mai. 38.460 21.300 54.018 29.916 1,405 388.647 215.242
Jun. 37.924 20.810 54.674 30.002 1,442 400.743 219.903
Jul. 37.141 56.600 30.372 14.274 1,524 405.669 217.688

Fonte: Conjuntura Econdmica e Banco Central do Brasil.
* Média dos saldos didrios; ® Média dos saldos em fim do periodo.

Obs. Dados deflacionados pelo fndice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna: IGP-DI / Base: ago.94.

Notas: base monetéria = papel moeda emitido + reservas bancdrias.
M1 = papel moeda em poder do piblico + depdsitos a vista.
M2 =M1 + titulos piiblicos federais, .estaduais e municipais e fundos de investimentos.
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MEIOS DE PAGAMENTOS
(Saldos em R$ milhdes)
PERICDO M3° M4 léecolhimt:,n.to
ompulsério
Nominal Deflac. Nominal Deflac. DC=RB/DV
1994  Jul 110.205 113.886 152.003 157.080 0,37
Ago. 112,774 112.774 158.242 158.242 0,51
Set. 111.055 109.361 158.760 156.338 0,56
Out. 112.927 108.435 165.851 159.253 0,59
Nov. 113.619 106.465 170.168 159.453 0,64
Dez. 117.483 109.465 175.136 163.183 0,62
1995  Jan. 114.014 104.807 181.743 167.066 0,67
Fev. 118.065 107.294 189.914 172.588 0,62
Mar. 115.191 102.817 188.176 167.962 0,67
Abr. 118.479 103.372 190.603 166.300 0,59
Mai. 122.249 106.238 192.703 167.464 0,62
Jun. 129.418 109.593 199.690 169.100 0,59
Jul. 139.133 115.240 211.879 175.494 0,59
Ago. 147.075 120.268 223.070 182.412 0,55
Set. 150.250 124.207 229.587 189.793 0,50
Out. 152.337 125.648 233.721 192.774 0,54
Nov. 160.389 130.557 241.794 196.821 0,52
Dez. 170.792 138.644 250.616 203.444 0,50
1996  Jan. 172.945 137.918 254216 202.729 0,56
Fev. 178.910 141.595 260.528 206.191 0,48
Mar. 183.023 144.537 265.324 209.532 0,49
Abr. 187.396 146.967  268.614 210.663 043
Mai. 194.610 150.098 276.247 213.063 0,45
Jun. 198.789 151.470 280.776 213.941 0,40
Jul. 204.476 154.119 286.140 215.671 0,39
Ago. 207.738 156.572 289.887 218.487 0,34
Set. 213.101 160.408 297.387 223.853 0,32
Out. 215.491 161.396 303.175 227.068 0,32
Nov. 224,189 167.910 312.351 233.941 0,26
Dez. 238.712 177.232 322.140 239.173 0,23
1997  Jan. 250.376 183.005 326.500 238.645 0,27
Fev. 256.295 186.546 331.473 241.264 0,30
Mar 260.260 187.251 336.382 242.019 0,38
Abr. 264.261 189.018 339.873 243.102 0,40
Mai. 266.544 190.078 343.370 244.864 0,39
Jun. 269.940 191.166 351.302 248.785 0,39
Jul. 275.692 195.070 357.862 253.210 0,43
Ago. 279.049 197.532 363.346 257.203 0,38
Set. 285.462 200.887 373.821 263.067 041
Out. 287.547 201.664 380.365 266.760 0,41
Nov. 288.397 200.595 383.022 266.411 0,39
Dez. 299.860 207.136 392.754 271.305 0,44
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MEICS DE PAGAMENTO
(Saldos em R$ milhoes)
PERIODO M3* M4® Recolhim(’en.to
Compulsério
Nominal Deflac. Nominal Deflac. DC=RB/DVY

1998  Jan. 300.832 205.996 397.335 272.076 0,53
Fev. 305.990 209.457 406.143 278.014 0,52
Mar. 314.323 214.690 417.186 284,948 0,52
Abr. 318.559 217.876 418.882 286.491 0,51
Mai. 323.720 220.969 425.201 290.240 0,57
Jun. 329.497 224.222 431.146 293.394 0,57
Jul. 337.935 230.833 438.719 299.676 0,56
Ago. 339.719 232.455 439.303 300.596 0,57
Set. 327.710 224.288 423.481 289.835 0,58
Out. 332.098 227.366 428.447 293.330 0,59
Nov 347.302 238.209 443254 304.021 0,54
Dez 359.445 244.137 453,348 307.916 0,55

1999  Jan. 369.854 248.356 463.487. 311.230 0,59
Fev. 373.516 240.160 472119 303.559 0,58
Mar. 376.679 237.503 477.487 301.064 0,58
Abr. 380.296 239.712 479.152 302.024 0,59
Mai. 387.030 244801 485.717 307.221 0,58
Jun. 399.027 249.843 498.905 312.380 0,58
Jul. 406.623 250.610 503.959 310.601 0,61
Ago. 422.037 256.383 513.577 311.992 0,61
Set. 426.937 255.608 518.921 310.679 0,62
Out. 436.232 256.333 529.355 311.052 0,51
Nov 447.344 255.684 540.658 309.018 0,52
Dez 458.565 259.594 550.204 311.471 0,51

2000 Jan. 469.379 263.025 560.947 314.337 0,55
Fev. 479.786 268.337 572.144 319.991 0,54
Mar. 482.980 269.628 574.599 “320.776 0,52
Abr, 490.500 273.477 580.473 323.641 0,45
Mai. 498.509 276.086 586.122 324.608 0,44
Jun 511.211 280.521 596.464 327.303 0,41
Jul. 516.088 276.941 601.912 322.996

Fonte: Conjuntura Econdmica e Banco Central do Brasil.
* Média dos saldos em fim do periodo
Obs. Dados deflacionados pelo ® Média dos saldos em fim do periodo./ Base: ago.94.
Notas: M3 = M2 + poupanga. M4 = M3 + titulos privados.
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TITULOS PUBLICOS FEDERAIS
(em R$ milhdes)

PERIODO Fora do Banco Central do Brasil
Nominal Deflacionado (%)
1994  Jul. 59.523 61.511 -
Ago. 60.399 60.399 -1,81
Set. 62.494 61.541 1,89
Out. 65.136 62.545 1,63
Nov. 64.561 60.496 -3,28
Dez. 61.782 57.565 -4,84
1995  Jan. 63.397 58.277 1,24
Fev. 65.053 59.118 1,44
Mar. 65.346 58.326 -1,34
Abr. 66.388 57.923 -0,69
Mai. 68.907 59.882 3,38
Jun. 69.503 58.856 -1,71
Jul. 82.233 68.111 15,73
Ago. 92.300 75.477 10,81
Set. 98.478 81.409 7,86
Out. 103.213 85.130 4,57
Nov. 109.047 88.764 4,27
Dez. 108.486 88.066 -0,79
1996  Jan. 116.662 93.034 5,64
Fev. 127.353 100.791 8,34
Mar. 133.600 105.507 4,68
Abr. 138.011 108.236 2,59
Mai. 151.260 116.663 7,79
Jun. 154.287 117.561 0,77
Jul. 160.457 120.941 2,87
Ago. 163.260 123.049 1,74
Set. 162.535 122.346 -0,57
Out. 169.306 126.805 3,64
Nov. 175.212 131.228 3,49
Dez. 176.248 130.856 -0,28
1997  Jan. 179.590 131.266 0,31
Fev. 181.093 131.809 0,41
Mar. 187.064 134.588 2,11
Abr. 189.560 135.587 0,74
Mai. 193.169 137.753 1,60
Jun. 194.948 138.058 0,22
Jul. 197.793 139.951 1,37
Ago. 203.206 143.844 2,78
Set. 210.048 147.816 2,76
Out. 210.410 147.566 -0,17
Nov. 208.353 144.920 -1,79
Dez. 254.491 175.796 21,31
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TITULOS PUBLICOS FEDERAIS
(em R$ milhdes)
PERIQDO Fora do Banco Central do Brasil

Nominal Deflacionado (%)

1998  Jan. 266.074 182.195 3,64
Fev. 271.450 185.814 1,99

Mar. 287.814 196.584 . 5,80

Abr. 290.893 198.954 1,21

Mai. 294.260 200.860 0,96

Jun. 297.002 202.110 0,62

Jul. 304.873 208.249 3,04

Ago. 302.278 206.836 ) -0,68

Set. 292.729 200.347 -3,14

Out. 314.325 215.198 7.41

Nov. 319.927 219.433 1,97

Dez. » 323.860 219.967 0,24
1999  Jan. 364.478 244.746 11,26
Fev. 379.522 244.022 -0,30

Mar. 365.649 230.548 ' -5,52

Abr. 365.297 230.258 -0,13

Mai. 372.975 235911 2,46

Jun, 383.133 239.891 1,69

Jul. 384.203 236.793 -1,29

Ago. 401.985 244.202 : 3,13

Set. 403.359 241.492 -1,11

Out. 411.840 242.000 0,21

Nov. 412.568 235.807 -2,56

Dez. 419.901 237.706 0,81

2000  Jan. 432.004 242.081 1,84
Fev. 434.644 243.089 0,42

Mar. 438.793 244.961 0,77

Abr. 477.701 266.341 8,73

Mai. . 498.339 275.992 3,62

Jun. 504.521 276.850 0,31

Jul. 506.397 271.741 -1,85

Fonte: Conjuntura Econ6émica; Ministério da Fazenda ¢ Banco Central do Brasil.
Obs. Dados deflacionados pelo indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna: IGP-DI/ Base: ago.94.
! Titulos do Banco Central + titulos do Tesouro Nacional




Anexo 6 - Brasil: Balanca Comercial, Reservas Internacionais e Taxa de Cambio

(1994/2000)
SETOR EXTERNO
Cambio®
PERIODO Balanca Cox'nef cial Reservas Internacionais® (Comercial)
(em US$ milhdes)
Exportacio Importacio Caixa' (%) R$/US$
1994  Jul. 3.738 2.514 40.317 - 0,8986
Ago. 4.282 2.776 40.204 -0,28 0,8980
Set. 4.162 2.641 40.873 1,66 0,8660
Out. 3.842 3.186 40.441 -1,06 0,8450
Nov. 3.706 4.115 39.351 -2,70 0,8420
3 Dez. 3.714 4.523 36.471 -1,32 0,8500
1995 Jan. 2.980 3.284 35.929 -1,49 0,8470
Fev. 2.952 4.047 35.750 -0,50 0,8410
Mar. 3.799 4.734 31.530 -11,80 0,8900
Abr. 3.394 3.861 29.918 -5,11 0,9070
Mai. 4.205 4.895 31.664 5,84 0,8980
Jun. 4.119 4.895 31.492 -0,54 0,9140
Jul. 4.004 4.001 39.780 26,32 0,9290
Ago. 4.558 4.230 45.776 15,07 0,9420
Set. 4.167 3.686 46.614 1,83 0,9530
Out. 4.405 4.071 48.231 3,47 0,9597
Nov. 4.048 4.033 49.797 3,25 0,9632
Dez. 3.875 3.926 50.449 1,31 0,9685
1996 Jan. 3.473 3.440 52.176 342 0,9745
Fev. 3.405 3.434 54.411 4,28 0,9812
Mar. 3.408 3.877 54.331 -0,15 0,9861
Abr. 4.271 4.074 55.429 2,02 0,9901
Mai. 4.506 4.237 58.058 4,74 0,9951
Jun. 3.840 4.167 58.639 1,00 1,0013
Jul. 4.459 4.793 58.098 -0,92 1,0070
Ago. 4.381 4.672 58.287 0,33 1,0134
Set. 4.115 4.770 57.381 -1,55 1,0194
Out. 4.188 5.496 57.325 -0,10 1,0251
Nov. 3.912 4.765 59.233 3,33 1,0303
Dez. 3.789 5.561 59.039 -0,33 1,0374
1997 Jan. 3.684 3.878 57.806 -2,09 1,0427
Fev. 3.146 4.551 58.524 1,24 1,0489
Mar. 3.826 4.703 58.120 -0,69 1,0570
Abr. 4.629 5.550 55.288 -4,87 1,0611
Mai. 4.658 4.758 58.459 574 1,0683
Jun. 4.843 5.189 56.795 -2,85 1,0746
Jul. 5.238 5.948 59.493 4,75 1,0807
Ago. 5.073 5.322 62.266 4,66 1,0880
Set. 1.588 5.660 61.161 -1,77 1,0937
Out. 7.793 5.556 52.852 -13,59 1,1000
Nov. 3.974 5.239 51.174 -3,17 1,1072
Dez. 4.534 5.004 51.359 0,36 1,1138
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SETOR EXTERNOC
Cambic®
PERIODO Balanca C°¥“e;' cial Reservas Internacionais® (Comercial)
(em US$ milhdes)

Exportagio Exportacio CAIXA' (%) R$/US$

1998 Jan. 3914 4.577 52.479 2,18 1,1198
Fev. 3.714 3.800 57.417 9,41 1,1274

Mar. 4.273 5.039 67.772 18,03 1,1338

Abr. 4.572 4.797 "~ 73.849 8,97 1,1411

Mai. 4.609 4913 71.951 -2,57 1,1483

Jun. 4.886 4.844 70.060 -2,63 1,1546

Jul. 4.970 5.394 69.368 -0,99 1,1615

Ago. 3.985 4.630 66.480 -4,16 1,1717

Set. 4.537 5.337 44986 -32,33 1,1809

Out. 4.014 5.037 41.562 -7,61 1,1884

Nov 3.702 4.696 40.289 -3,06 1,1938

Dez 3.944 4.530 43.617 8,26 1,2054

1999 Jan. 2.946 3.646 35177 -19,35 1,5019
Fev. 3.267 3.164 34.643 -1,52 1,9137

Mar. 3.829 4.052 32.873 -5,11 1,8968

Abr. 3.705 3.669 43.380 31,96 1,6941

Mai. 4.386 4.076 43.362 -0,04 1,6835

Jun. 4313 4.457 40.417 -6,79 1,7654

Jul. 4117 4.023 41.346 2,30 1,8003

Ago. 4.277 4.458 41.126 -0,53 1,8808

Set. 4,187 4.254 41.943 1,99 1,8981

Out. 4.304 4.458 39.255 -6,41 1,9695

Nov 4.002 4.531 41.379 5,41 1,9299

Dez 4.673 4424 35.554 -14,08 1,8428

2000 Jan. 3.453 3.547 36.771 3,42 1,8037
Fev. 4,123 4.045 37.590 2,23 1,7753

Mar. 4.472 4.430 38.429 2,23 1,7420

Abr. 4.181 3.998 28.031 -27,06 1,7682

Mai. 5.063 4.671 27.888 -0,51 1,8279

Jun. 4.861 4.603 27.581 -1,10 1,8083

Jul. 5.003 4.885 28.265 2,48 1,7978

Fonte: Conjuntura Econémica e Banco Central do Brasil.

! Conceito operacional do Banco Central, contemplando haveres prontamente disponiveis.

% Dados acumulados




