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A Politica Monetiria e a Remonetiza¢io p6s-Real!

Dionisio Dias Carneiro
Dezembro de 1995

Introducio

O objetivo deste artigo é analisar as mudangas no mercado monetario a partir dos
dados disponiveis para o primeiro ano do Real buscando identificar as principais
consequéncias das modificagGes ocorridas no mercado monetario e na inflagdo
esperada para a demanda por moeda no futuro préximo.

Uma distingdo importante a fazer entre a politica de estabilizagdo em um contexto de
inflagio moderada e uma reforma monetaria em um contexto de inflagdo elevada
(superinflagdo ou megainflagio, como tem sido denominado na literatura)?2 é que
enquanto no primeiro caso a Unica mudanga relevante € a que se passa no contexto da
oferta de moeda, no segundo caso, como se pode verificar facilmente quando se
analisa uma politica de estabilizagdo do tipo que se opera no Brasil, as mudangas
relevantes se ddo tanto na oferta quanto na demanda por moeda. No caso do plano
Real, como se argumentard a seguir, a flexibilidade do regime monetario, que é o
calcanhar de Aquiles das politicas de estabilizag@o usuais, pois significa tibieza e pode
sinalizar falta de compromisso com a estratégia, pode ter sido no caso brasileiro
essencial para que se permitisse haver uma acomodagdo da demanda por ativos
financeiros domésticos, passo essencial para haver um minimo de estabilidade na
demanda por moeda.

Ha ainda enormes desafios no horizonte para a consolidagio de um regime monetario
na medida em que se consolide a demanda por moeda diferenciada dos demais ativos
financeiros. A estratégia de politica anti-inflacionaria iniciada em 1993 ainda nd3o pode,
ao final de 1995, ser considerada encerrada, enquanto nfo for minimamente previsivel
a demanda pelos diversos ativos financeiros. Isso requer nio s6 que a moeda
estrangeira deixe de ser vista como uma alternativa atraente para a transferéncia
intertemporal de poder de compra, o que foi em larga medida conseguido no primeiro
ano do programa. Mas também que seja completado o processo de migragio da
demanda por ativos financeiros dos fundos que substituiram em 1991 os depositos &
vista com corregdo monetaria didria para os ativos de remuneragdo pré-fixada
(essencialmente CDB's) de diversas maturidades.

E dificil conseiderar-se completada esta tarefa quando observamos que os agregados
amplos de ativos financeiros como o M4, por exemplom continuaram a crescer cerca
de 40% a cada doze meses durante todo o ano de 1995. No contexto das inovag¢des

1 0 autor agradece aos colegas Pedro Bodin de Moraes ¢ a Edward Amadeo por comentarios a varias
das idéias aqui apresentadas no XII Seminirio Nacional de Open Market, promovido pela
ANDIMA/ABERIJ ( 29 de setembro de 1995) bem como as criticas ¢ contribui¢8es de Luciana Costa
Marques de S4 e Eduardo Fernandes em vérias discussdes e semindrios, ¢ a Marcos Rangel pela
assisténcia a pesquisa. Virias das idéias aqui discutidas s3o produto da interagfo continuada com
Mircio Garcia, em todas as etapas de produgdo, tendo sido feito uso livre de trabalhos conjuntos
anteriores sobre 0 mesmo tema, mas erros sdo de responsabilidade exclusiva do autor.

2 Em Carneiro e Garcia (1995) é feita uma caracterizagdo do regime anterior.
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financeiras que caracterizam os mercados de ativos em praticamente todos os paises,
esta migragio para CDB's e formas mais ou menos disfargadas de passivos de emissdo
do sistema financeiro far-se-a com participago relevante dos fundos mutuos de varios
tipos, a maior parte dos quais administrados por bancos e muitas vezes confundidos
pelo publico como obrigagBes bancarias cujo grau de substituicdo com relagdo a
moeda costuma depender de regras de atuagdo estabelecidas pelas Autoridades
Monetarias cujas implicagdes exatas ainda ndo foram testadas.3 Pode-se esperar que
uma parte importante das inovag¢3es financeiras que foram introduzidas ao longo dos
ultimos anos, como forma de permitir a utilizagio da moeda doméstica em contexto de
alta inflagdo, sobreviva na economia brasileira, mesmo em contexto de baixa inflagdo e
com menor regulamentagdo da industria de fundos. Em termos praticos, este cenario
projetado significa que a habilidade dos agentes captadores de poupanga em garantir,
através dos fundos, a liquidez das aplicagSes sem que haja percepgdo de perda
expressiva de rentabilidade, sera parte do desafio para a operagdo da politica monetaria
no futuro préximo, tanto no que diz respeito a definicdo dos regimes de controle
monetario, quanto para o desenho dos procedimentos operacionais para a atuagio do
Banco Central. Vé-se o Banco Central assim na pratica entre a obrigagdo de mostrar
disposi¢do inequivoca para fazer uma. politica monetaria austera, que pressupde a
construgdo de obstaculos que oponham resisténcia a expansdo da renda nominal e a
realidade da precariedade da escotha de agregados para "target", dada a volatilidade da
demanda pelos diferentes agregados. Este problema é enfrentado por virtualmente
todos os bancos centrais no mundo e tem sido longamente analisado por estudiosos
das questSes funcionais da politica monetaria, mas tanto a inusitada experiéncia
brasileira com inflagio elevada e prolongada quanto a opgdo por uma notavel
suavidade nas regras que acompanhou a transi¢do do regime pré-hiperinflacionario
anterior ao Plano Real tendem a tornar o problema ainda mais dramatico nas atuais
circunsténcias.4

Este trabalho estd dividido em cinco partes, em seguida a esta introdugfo: a situag3o
inicial e os objetivos visiveis para a politica monetaria p6s-Real estdo resumidos na
seg@o 1. Na se¢do 2, s3o examinados os dilemas de politica no contexto dos primeiros
meses da reforma monetéria, nos quais o processo de remonetizagdo foi perturbado,
tanto pelas incertezas associadas ao clima de elei¢des, quanto pela instabilidade dos
fluxos de capitais. Na se¢@o 3, é proposta uma periodizagdo e as caracteristicas das
varidveis fundamentais sio examinadas nas diversas etapas em que é dividido o
primeiro ano do Real. Na segdo 4 sdo examinadas as consequéncias sobre a evolugio
da demanda por moeda das regras e dos diferentes regimes que resultaram efetivos nos
primeiros meses. Finalmente, na segio S so arriscadas algumas conclusdes.

3 A instabilidade de regras para o resgate desses ativos € o grau de garantia que lhes é conferida pelo
Banco Central ficou clara quando a desconfianga causado pela interveng¢do no banco Econdmico, por
exemplo, exigiu uma rapida defini¢do de seguros de depdsitos e limites para o resgate de fundos
durante o processo de intervengdo.

4 Veja-se por exemplo, Goodhard (1995, cap. 3). Pinheiro Chagas (1991) faz uma anilise do caso

brasileiro antes da reforma monetaria. Garcia (1994) analisa as implicag8es dessas inovagdes para o
uso de compulsérios como instrumentos de controle monetario.
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Se¢dio 1 - A SITUAGAO INICIAL

Todo programa de estabilizagio enfrenta um problema preliminar: conquistar a
confianga dos agentes econémicos. No caso brasileiro, em que a crise externa dos anos
setenta e oitenta ja se havia transformado em uma crise desorganizadora da economia
interna nos anos noventa, com uma fantastica adaptagdo da economia & auséncia de
financiamento externo e a inflagdo que degenerou em megainflagdo, o fim da confianga
externa no pais terminou por gerar o fim da confianga interna. A mudanga de regras
contratuais, depois do plano Cruzado, e da sucess3o de planos fracassados levou a
generalizagio da desconfianga nos contratos e selou os destinos da megainflagio:
inflagdo elevada com indexagio financeira diaria e com incerteza comandada pelos
pontos de ruptura das regras.

A confianga a ser conquistada pressupde, assim, dois campos: a confianga externa e a
confianga interna no futuro do programa.

A confianga externa representa a crenga de que o governo n3o precisara promover
uma desvalorizagio cambial como forma de evitar que um desequilibrio insustentavel
no Balango de Pagamentos encurte prematuramente os horizontes do programa. Uma
posicdo confortavel de reservas e perspectivas favoraveis de crescimento das
exportagles permitem que possam ser sustentadas pressdes consideraveis sobre as
contas externas em caso de fracasso relativo do esfor¢o de desindexagdo. Neste
quadro, poder perder-se 10 ou 20 bilhdes de reservas em caso de emergéncia
representa uma folga de caixa correpondente a cerca de trés a quatro anos de
necessidades de financiamento, o que so reforga a solidez da posigdo de longo prazo,
dentro de um programa de estabilizagio que siga um curso coerente.

A confian¢a interna é algo mais complexo, conforme ilustra a reagdio dos agentes
diante de uma aceleragio temporaria da inflagio mensal. E também o que faz a
diferenga entre comemorar-se um surto de crescimento ou ver nele fator de
preocupagdo como sintoma de descontrole de demanda. Diz respeito, no caso
brasileiro, & dificil tarefa de remover da memoéria dos agentes os escombros dos
programa fracassados, tirar do horizonte os repasses de choques temporarios de oferta
as elevagdes (contratuais ou ndo) de pregos, salarios, juros, aluguéis e tarifas publicas.
S6 com esse resultado € possivel desindexar o mecanismo de pregos e rendas e ter uma
economia mais flexivel permitindo que a inflagdo responda de forma mais rapida as
medidas tradicionais da politica monetaria.

As primeiras dificuldades com o desenho da politica monetaria pos-reforma dizem
respeito a dificuldade de se projetar a taxa de inflagdo que vigoraria nos primeiros
meses apds a reforma monetaria. Os proprios objetivos da reforma envolviam, assim,
um salto no escuro: uma desindexa¢do radical da economia requer uma meta de
inflagdo convergente rapidamente para zero, ou pelo menos para uma inflag3o interna
proxima da inflagdo externa, a fim de que as desvalorizagdes prematuras da taxa de
cambio n3o se transformassem em um elemento para reindexar a economia. Mas tal
objetivo ambicioso em termos de inflagdo requer no minimo que sejam convencidos os
agentes econdmicos de que a inflagio ndo é necessaria para financiar o déficit publico,

5 Ver Carneiro (1994) e Carneiro e Garcia (1994) para elaboracfo deste ponto.
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nem para eliminar o excesso de endividamento publico sobre o que é estimado como
"sustentavel", como acontece em outros paises. Em termos algo simplificadores,
podemos definir o problema inicial como o de determinar uma taxa de cambio e uma
taxa de juros tal que equilibrem o Balango de Pagamentos e a demanda por moeda.

Temos assim, duas condigdes de fluxos, o déficit em conta corrente do balango de
pagamentos tem de ser visto como financidvel durante a transigdo para pregos estaveis
a taxa de cambio em vigor. Torna-se mais facil, assim, adaptar-se a valorizagdo
cambial que costuma aparecer com os resultados iniciais do programa.. A segunda
condigio é que seja produzido um déficit fiscal controlavel ou financiavel pela
senhoriagem (monetaria e de divida) propiciada pela remonetizagdo. Se no caso
brasileiro, a posig@o fiscal ndo era das mais confortaveis no inicio do programa, a
remonetizagio € o aumento esperado da demanda por divida publica que poderia
resultar da confianga nos novos rumos daria um folego potencial a transigio. A
existéncia de ativos publicos privatizaveis é outra fonte de folego adicional, podendo
substituir o endividamento na transi¢i0.6 Temos também duas condigdes de estoque: a
primeira diz respeito a composi¢do (nio explosiva) do ativo do Banco Central
(reservas internacionais e crédito doméstico liquido) compativel com o crescimento do
passivo que poderia ser projetado pela nova inflagdo esperada. A segunda é o
requisito de uma composigdo do passivo do Banco Central (entre base e passivo ndo
monetario) que seja compativel com uma taxa de juros ndo explosiva.

Partindo-se de uma economia com alta inflagdo e baixo nivel de monetizagdo, era
importante considerar a precariedade do controle do déficit pablico baseado apenas na
repressdo das despesas. Praticamente sem apoio de nova legislagdo, as necessidades de
financiamento do setor publico, que nos anos 80 haviam atingido a média de 5% do
PIB, foram contidas em cerca de 0,5% do PIB entre 1990 ¢ 1994, Em cenario
favoravel, o ajuste fiscal ajudaria a sustentar a reforma. Em cenario muito
desfavoravel, pode comprometer a estabilizagdo. Em um cenario intermediario mais
realista, a melhoria progressiva das perspectivas de ajuste requer projegdes das
necessidades de financiamento do setor publico para os proximos anos que mostrem
um ajuste mais equilibrado em termos das diferentes esferas de governo do que foi
conseguido nos primeiros dezoito meses de programa, quando na realidade
aumentaram de forma notavel as pressGes expansionistas da politica fiscal. A reversio
deste quadro parece ser essencial para que possa ocorrer o alongamento de dividas a
taxas de juros que reflitam o aumento da confianga interna na estabiliza¢do e ndo o
caminho do endividamento explosivo do setor publico.

1.1 A Falta de Progresso nas Reformas e na Politica Fiscal

Ja houve, na realidade, trés tentativas de fazer passar pelo Congresso um programa de
reformas que dé respaldo a idéia de reforma do estado de modo a consolidar o

6 A estas duas condiges de fluxos, podemos adicionar duas condigBes de estoque: a primeira diz
respeito 3 composicdodo ativo do Banco Central (reservas internacionais e crédito doméstico
liquido)que seja vista como compativel com o crescimento do passivo que poderia ser projetado pela
nova inflagfo esperada. A segunda, que pode ser importante no caso brasileiro, € o requisito de uma
composi¢io do passivo do Banco Central (entre base ¢ passivo nfo monetirio) que seja compativel
com uma taxa de juros ndo explosiva. Um diagndstico de perda de reservas para sustentar o cimbio,
por exemplo, levaria a uma instabilizagdo da desvalorizagfio esperada, enquanto um diagnéstico de
"elevago excessiva" da base monetdria pode estimular expectativas de elevagdo da inflagdo futura.
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crescimento econdmico sem retorno da inflagdo. Desde o inicio do atual esforgo de
estabilizagdo, com os anincios das medidas iniciais de Fernando Henrique Cardoso
como ministro da Fazenda, prevaleceu a idéia de que, junto com a redefini¢io das
formas de financiamento das ativdades do estado, seria necessaria uma redefini¢io das
fungdes da Unidio Federal, vis-a-vis os estados e os municipios, o que implicaria uma
transferéncia de responsabilidades, em particular na area de saide e educagio para as
esferas locais, uma repactuagio do federalismo fiscal e uma redefini¢do das formas de
agdo direta do estado no setor produtivo, rediscutindo-se o conceito de empresa de
capital nacional e os monopodlios que foram inaugurados como preceitos
constitucionais na Constitui¢do de 1988.

A partir dai, poderiam ser acionados mecanismos de privatizagio dos investimentos na
produgdo de sevigos publicos sob regime de concessio, capazes de abrir novos
horizontes para os investimentos privados, inclusive de capital estrangeiro, suprindo os
notérios hiatos entre as necessidades de investimento e as possibilidades de
mobilizagdo de poupanga pelo setor publico em areas como as de telecomunicag3es,
de distribuigdo de gas, de produgdo de energia elétrica e a produgdo, a importagio, o
refino e a distribuigdo de petroleo e seus derivados. Progrediram pouco os debates
sobre a regulag@o e ndo foram significativos os passos no sentido da privatizagio de
servigos publicos, como base para a reabertura da privatizagdo, como forma de
alavancar poupanga externa para substituir a escassa poupanga do setor publico.

Somente depois da viagem do Presidente aos EUA em abril, dez meses portanto,
depois da reforma monetaria, pode-se dizer que o trem das reformas constitucionais
comegou a andar. E o progresso do primeiro semestre de 1995 foi grande, mas, na
realidade, com maior efeito sobre as expectativas gerais de viabilidade politica do
programa do que sobre as perspectivas concretas de maior controle do déficit fiscal em
1996 ou 1997.

Na pratica, apesar do Tesouro ndo ter sido fator expansionista explicito para a moeda
durante a maior parte do primeiro ano, ndo é encorajador o desempenho da politica
fiscal em 1995, nem suas perspectivas para 1996. Ha trés observagdes essenciais
acerca do desmpenho fiscal: o aumento da arrecadagdo, o crescimento das despesas
com pessoal e a forma de financiamento do déficit. O primeiro aspecto é notavel.
Mesmo sem nenhum resultado em termos de reforma tributiria, a arrecadagdo de
tributos federais aumentou cerca de 7,7% em termos reais, tendo atingido a carga
tributaria global cerca de 31% do PIB em 1995, nimero que era considerado um
objetivo dificil de ser atingido pela mais ambiciosa das reformas tributarias. Este,
entretanto, pode ser um péssimo sinal para o futuro, pois o sistema tributério torna-se
mais eficaz em termos de arrecadagip, embora seja reconhecidamente ineficiente em
termos de seus efeitos sobre a economia, por ser baseado em impostos em cascata e de
péssimos efeitos econdmicos como os que incidem sobre transagSes financeiras. As
resisténcias & uma reforma tributaria voltada para a eficiéncia econdmica e para o
incentivo 4 poupanga e ao investimento s6 tendem, portanto, a aumentar.

Apesar deste notdvel aumento na receita, a posi¢do fiscal deteriorou-se de forma
notavel, como se pode ver no quadro 1.2. Entre dezembro de 1994 e novembro de
1995, houve uma piora da posigéo fiscal de um superavit operacional e 1,34% do PIB
para um déficit de 4,47%, o que significa uma deterioagdo da ordem de 5,8% do PIB,
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sendo que cerca de 48% dessa deterioragdo de responsabilidade do governo federal,
33,8% dos estados e municipios e cerca de 18% de responsabilidade das empresas
estatais.

O principal fator desta deterioragdo foram as despesas com salarios e encargos que
corresponderam em 1995 a 39,1% das despesas do Tesouro, foram em 1995 cerca de
2 vezes e meia o valor real de 1992 em termos de reais a pregos de dezembro de 1995
(deflator utilizado IGP-DI).

O quadro fiscal s6 ndo pressionou as operagdes monetarias em decorréncia de dois
fatores que estiveram presentes. O primeiro foi 0 aumento da senhoriagem monetaria
permitida pela espansio da base monetaria. O segundo foi o aumento da
disponibilidade de financiamento permitida pelo controle monetario baseado nos
depositos compulsérios, como veremos a seguir.

Os efeitos do descontrole passados e presentes das finanga estaduais, entretanto, se
estiveram sob relativo controle em 1995, tém impacto progressivamente mais
expansionista sobre a expansio monetaria na na medida em que se transformam em
problemas de liquidez ou insolvéncia dos bancos estaduais. Com o fim das perspectivas
de privatizagdo do Banespa, que foi no inicio do programa um simbolo da estratégia de
saneamento das finangas estaduais, os elementos tradicionais da deteriora¢io das
finanis puablicas ficam praticamente intactos, o que gera dificuldades para os
prognoésticos otimistas para prazos mais longos.

1.2 Dificuldades da Desindexacdo

O segundo objetivo importante do programa é quebrar 0 nexo entre inflagio passada,
expectativas de inflago e expansio monetaria que caracterizariam o regime mega-
inflacionario.

A promogdo de uma desindexagdo completa, e de preferéncia ndo gradual, foi a meta
pos reforma, mas os rumos e a ambi¢io do que poderia ser obtido com o processo de
desindexagdo parecem ter mudado com a passagem do tempo. As possibilidades de
redefini¢do da politica monetaria dependem em grande medida da desindexagio que é
possivel. E isso depende, de forma crucial, tanto do progresso efetivo da desinflagdo
passada, quanto das perspectivas de controle da demanda no futuro.

Ao completar um ano de vigéncia da reforma monetaria do Real, a inflagio acumulada
foi entre 30-35% medida em termos de indices de pregos ao consumidor (FIPE,
32,3%, IPC-R 35,3%, IPC-M 30,1%, INPC 33,4%) e de 21,4% para os pregos no
atacado (IPA-DI). Como costuma acontecer nos momentos em que a inflagio cai de
forma rapida, as médias observadas nesses indices escondem fortes mudangas de
pregos relativos. No atacado, por exemplo, observou-se uma elevagdo de 44% para o
IPA agricola e de apenas 11% para o IPA da indastria. Em particular, os pregos dos
bens industriais e os pregos dos servigos sofreram variagGes relativas muito
significativas. Em contraste com a elevagio de apenas 11% para os pregos industriais
no atacado, os dos servigos subiriam algo como 125%. Segundo analises
inevitavelmente contaminadas pela indexagdo, isso sinalizaria uma grande "distor¢3o",
para utilizar uma palavra frequentemente empregada quando se refere ao "atraso" com
relagdo a alguma média, de pregos nominais administrados, como as tarifas pablicas e a
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taxa de cambio.

Essa variagdo de pregos relativos, que ocorreu em regime de liberdade de pregos,
decorre de trés ordens de fatores, duas das quais refletem ndo uma "distor¢do", mas
sim um movimento corretivo de um sistema de pregos relativos que fora estabelecido
em um regime inflacionario, esse sim representativo de uma grande e generalizada
distorg#o: a inflagdo elevada. Os fatores sio o excesso de demanda, a transi¢do dos
pregos industriais e a transi¢do dos pregos de servigos.

O excesso de demanda atingiu particularmente o setor industrial, e foi provocado por
uma combinag¢io de otimismo quanto & variagdo esperada da renda dos consumidores,
alimentado por uma expansio extraordinariamente rapida do crédito, com um certo
pessimismo na oferta interna quanto a durabilidade do programa. Foi este pessimismo,
por exemplo, que fez com que parte da indistria produtora de bens duraveis
concedesse férias coletivas durante o més de julho, por conta das projecdes de
recessdo que povoavam os diagnésticos apressados. A consequéncia que aqui nos
interessa foi que a demanda folgada permitiu que a mudanga de pregos relativos
ocorresse com maior rigidez de pregos nominais na industria do que seria esperado
depois da reforma monetaria, e assim permitiu que algumas mudangas relativas se
operassem sem diminuig¢&o de alguns pregos.

Em grande medida, o "atraso" dos pregos industriais, que poderia ser diagnosticado
um ano depois, refletiu o fato de que muitos desses pregos ja incorporavam, antes da
queda da inflagdo, margens de reserva para enfrentar congelamentos e controles, ou
taxas nominais de desconto que ficam implicitas nas formas de financiamento entre
empresas. Essas margens excessivas para o regime de baixa inflagdo, entretanto, s6 sdo
corrigidas com a ajuda de uma combinag&o de concorréncia externa com controle sob
o crescimento da demanda.

Ja os pregos de alguns servigos, como os aluguéis residenciais, refletem as formas
contratuais de indexacdio que prevaleciam no regime de inflagio elevada, que, na
pratica, perpetuavam pregos reais médios muito abaixo da realidade dos mercados, em
decorréncia dos elevados custos de transag3o e repactuaggo.

Essa repactuag@o de contratos foi reconhecida como necessaria nas discussGes acerca
das possibilidades de sucesso da estabilizagdo antes da reforma monetaria e esperava-
se que pudesse ocorrer durante o regime de hiperindexagdo da URV, que vigiu entre
marg¢o e junho de 1994. A URYV foi uma idéia engenhosa que teve sucesso em remover
grande parte da inércia percebida notadamente em salarios e principalmente no cdmbio.
Mas ndo parece ter havido tempo util para que ocorressem as mudangas de pregos
relativos, especialmente em contratos de aluguel e de servicos em geral antes da
reforma monetaria, explica, assim, parte das variagGes extraordinarias de pregos de
servigos que ocorreram pos-Real. Este fato tem implicagdes importantes para a
durabilidade que deveria ter a contengdo da demanda agregada, uma vez que algumas
corregdes importantes de pregos relativos, mesmo um ano depois, ainda estdo por se
fazer, e que pressionardo menos os indices de inflagio no segundo ano, na medida em
que possam ser feitos através da baixa nominal de alguns deles. Isto é especialmente
verdadeiro no caso de alguns servigos, como os pregos de alimentagio fora do
domicilio, reparos domésticos e alguns servigos pessoais, cujas caracteristicas
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contratuais ¢ de mercado induzem uma a¢io mais lenta da demanda sobre o
comportamento do consumidor. Note-se que a maioria destes pregos nio
correspondem a transagdes feitas a crédito, o que as torna menos sensiveis a escassez
de crédito.

Uma desindexag¢@o mais radical no inicio do programa foi ainda dificultada por ooutros
fatores que podem ser identificados:

a) A julgar pelas divergéncias com respeito a questdes como a UFIR e a TR pos-
reforma, por exemplo, a taxa de inflagdo residual que poderia resultar do programa
certamente ndo era consensual dentro da equipe de governo Itamar e menos ainda da
equipe do governo FHC. Para alguns, que acreditavam em inflagio mais elevada (algo
como 30-40% e ndo como 20-25% para o primeiro ano), seria natural o
posicionamento contra uma desindexag@o radical. Na realidade, a sobrevivéncia da TR
e da UFIR mostram que o resultado do consenso foi uma desindexagfio parcial. As
concessOes dos mais radicais aumentam a dubiedade de sinais depois da posse do
novo presidente, e do novo posicionamento de cada membro da equipe. Posi¢Ses mais
doutrinarias podem ter sido abandonadas em presenca de uma inflagdo maior no
primeiro ano e o proprio desencanto de alguns membros originais da equipe pode ser
interpretada como evidéncia de que, diante da impossibilidade de consenso em torno
da convergéncia da inflagdo para a externa, o futuro da estabilizagio sem um programa
radical de desindexagdo com dncora cambial e tudo recomendava a retirada dos mais
céticos.

b) Houve notorias dificuldades com a transi¢8o. Primeiro, nada do que era esperado da
revisdo constitucional foi obtido em 1993, além do Fundo de Emergéncia, que
permitiria apenas mais uma repressio temporaria do déficit em 1994 e 1995, sendo que
no Ultimo ano a repress@o parece ter sido aliviada, como veremos a seguir. A lei de
politica salarial negociada com o Congresso em 1994 também foi pouco encorajadora
pela intensidade de indexagdo salarial residual legada para o futuro. Dado que a
negociagdo politica das regras para aluguéis e mensalidades escolares foi quase todo o
tempo atrapalhada pelas intervengGes verbais do entfio presidente Itamar, o resultado
foi que uma grande parte do residuo do IPC-r contaminou ainda mais a inflaggo futura.
Além disso, o nivel da URYV foi inadequado para junho, talvez por medo de uma
discussdo politica acalorada em torno das perdas de poder de compra dos salarios por
conta da aceleragdo em junho, em plena campanha eleitoral. O resultado liquido foi
maior residuo inflacionario em julho do que era esperado.

¢) A inflagiio medida entre julho e setembro foi maior do que seria confortavel para a
percepgdo da moeda estavel, e ecoou no ambiente acirrado da disputa eleitoral,
gerando expectativas negativas: mesmo os otimistas achavam que a aceleragdo depois
de outubro era inevitavel. O efeito da liberalizagdo cambial e da valorizagdo nominal
em outubro/novembro foi, assim, importante para desencorajar a continuidade
indexagio do mecanismo de remarcagdo de pregos, que ameagava o sucesso do
programa na medida em que as vendas aumentavam. Mas teve também o custo de
vincular, para muitos analistas e agentes econdmicos, o esfor¢o de desindexagio a
fixaciio nominal do cambio, ou seja, a taxa de cdmbio como ancora nominal foi o que
conseguiu gerar consenso nas expectativas de inflagio baixa. Em consequéncia,
quando deteriorou-se a perspectiva de financiamentos externos para o Brasil, na esteira
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do encolhimento generalizado da oferta de fundos poés-crise do México, a
desvalorizagdo cambial passou a ser considerada como sinal, quando n3o de uma
reindexagdo formal da taxa de cambio (que poderia detonar as demais formas de
corregdo automatica), pelo menos de que as importagdGes ndo mais poderiam ser
utilizadas para impedir a reindexagdo dos pregos industriais.

d) A decisio de desvalorizar em margo também trouxe de volta expectativas de
aceleragdo inflacionaria, com as possibilidades de reindexa¢cio cambial. Em presenca
da demanda superaquecida por bens industrais, seria facilitada ainda mais a
reindexa¢io da economia com a volta da protecdo a industria contida em duas
elevagdes sucessivas de tarifas de importag3es: as de janeiro, que foram explicadas
como uma corregdo dos exageros do final do ano, tais como as isengdes das
importagdes pelo correio, e as de margo, que foram explicadas como medidas
emergenciais de elevagdo das tarifas de importagdo para 106 produtos, em resposta &
deterioragcio assustadora do saldo comercial esperada mesmo depois da mudanga
cambial.

e) Finalmente, havia um certo otimismo do governo quanto & rapidez dos efeitos das
medidas tomadas desde setembro para conter a expans3o do crédito bancario sobre a
demanda. Em consequéncia, o cuidado demonstrado pelo governo antes de tomar
qualquer medida adicional que tivesse o efeito inequivoco de desaquecer a demanda
poderia ser lido como uma certa preferéncia pela inflagdo, e 0 medo de provocar uma
recessdo.

1.3 Dificuldades com os Objetivos da Politica Monetdria

As dificuldades iniciais com a definigio da politica monetaria mais adequada para a
consolidagdo da estabilizagdo advém de duas ordens de fatores. A primeira diz respeito
a propria escolha de um regime pds-reforma. A contradi¢do entre a ado¢do de um
regime de taxa de cdmbio fixa e o anincio de metas para os agregados, foi um grande
temor dos analistas nos momentos iniciais: primeiramente, temeu-se que dado o
influxo de capitais, a taxa de juros pudesse ficar baixa demais, comprometendo a
confianga na disposigdo do governo em fazer uma politica austera; posteriormente,
quando foram mantidas elevadas as taxas de juros e foram tomadas medidas de
contengio da expansdo de crédito em outubro de 1994, temeu-se que a taxa de juros
elevada fosse incompativel com a fixagdo de metas pds reforma devido ao aumento
projetado das reservas internacionais que precisava ser esterilizada. Dada a dificuldade
de dimensionar-se o acréscimo da demanda por moeda que ocorreria logo apds a
queda da inflagdo esperada, a opgdo por metas de base era notoriamente precaria dada
a impossibilidade estatistica de se prever a demanda por base.

A vantagem da ado¢io da base ampliada é que a acumulagdo de reservas, mesmo
esterilizadas no nascedouro, afeta o agregado e, assim, os custos da taxa de cambio
fixa poderiam ser mais facilmente acompanhados. Outra vantagem é que, sendo este
um agregado menos notavel, sua defini¢3io para fins de acompanhamento politico da
expansdo monetaria pos-real poderia ser mudado mais facilmente do que os meios de
pagamentos. Esta opgdo ndo foi suficiente para acalmar as expectativas. Na realidade,
o fato de que houve escasso valor informacional para as metas para a base ampliada
terminou sendo até favoravel, pois a relativa desmoralizaggo das metas ja no primeiro
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trimestre por sua vez n3o teve efeito desastroso sobre as expectativas dos agentes.

A segunda dificuldade diz respeito aos instrumentos para evitar que explosdo de
crédito criasse uma situagdo permanente de excesso de demanda. A preocupagio com
a expansdio de crédito que alimentaria o furor do consumo motivou o regime de
controle via aumento dos encaixes compulsorios, que foram extremamente eficazes
para conter a oferta de crédito com base em fontes domésticas. Mas, a institui¢do de
niveis notoriamente paralizantes (e vistos como temporarios) para os compulsérios foi,
ao mesmo tempo, causa de um aumento maior do que o esperado nas reservas
bancérias e de um atraso consideravel na consolidagdo de um regime monetario para
uma economia de inflago baixa. A partir de outubro de 1994, a situagio piorou com o
compulsorio sobre operagSes ativas e o debate publico em torno da taxa de
juros tem forgado a definigSes doutrinarias entre objetivos de politica monetaria
(e mecanismos relevantes de transi¢do), o que o governo conseguiu, até mais de um
ano depois da reforma, esquivar-se de fazer.

A oferta de crédito subiu mais do que seria desejavel até outubro/novembro, e
agravou-se a informalidade dai em diante por confronto entre as restrigdes impostas a
concessdo formal de crédito e a vigorosa demanda por crédito para aquisigio de bens
duréveis que se materializava as vésperas do final do ano. As fontes de expansio se
foram dirigindo na diregdo da captagdo no exterior, especialmente nos trimestres
19944 ¢ em 1995.2, mas o aumento dos cdb's foi ainda fonte importante para a
expans3o em 1994.2, sendo registrado uma elevagg@o de 10 bilhGes de reais como pode
ser visto nos componentes Quadro 1.2.

Seciio 2 - DILEMAS INICIAIS E AS CONSEQUENCIAS DAS SOLUCOES ENCONTRADAS
2.1 Regime Cambial e Metas Monetarias

A opgdo do governo foi pelo uso imediato do cdmbio para a desindexagdo, assim que
instabilizou-se a inflagio esperada em decorréncia do forte choque agricola dos
primeiros trés meses do programa, provocado por uma combinagio infeliz de seca,
geada e enchentes, que tornaram a entressafra agricola de 1994 uma das mais
turbulentas dos ultimos anos. A instabilizagio da inflagdo esperada as vésperas das
elei¢Ges presidenciais foi ajudada por um crescimento extraordinario das vendas do
comércio varejista a partir de agosto, alimentada por uma expansio extraordinaria das
compras a crédito.

2.2 Instrumentos

Como o recurso aos compulsérios passa a ser prejudicial na medida em que fomenta o
aprofundamento do crédito desintermediado, sem que que seja completada a re-
formalizagdo da intermediagdo financeira, torna-se mais problematica a formulagio dos
objetivos de politica monetaria, tornando ainda mais dificil a discussio dos
instrumentos adequados para a politica monetaria.

A taxa de cimbio esteve praticamente a servico das expectativas inflacionarias até o
final do ano, sob fogo permanente dos criticos, que se tornou insuportavel depois da
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crise do México. A perda de reservas afastou a hipétese de descontrole dos agregados,
em troca de uma desconfianga crescente de uma desvalorizagdo drastica. Depois da
mudanga do cdmbio em margo, aumentou a necessidade de mostrar controle sobre a
oferta de moeda. O instrumento da taxa de juros, na realidade, foi utilizado em duas
ocasides: primeiro, na sustenta¢fio da austeridade monetéaria durante o final de 1994,
depois na emergéncia para contornar o ataque especulativo, mas nio aumentou a
controlabilidade da moeda, embora possa ter estabelecido um patamar elevado o
suficiente para enfrentar o movimento de reindexa¢do da economia que poderia
decretar o fim prematuro do programa.

A anélise da evolugio das taxas de juros ao longo do primeiro ano leva a observagdes
interessantes. Em média a taxa Selic foi de 62,8% (mais ou menos o dobro da taxa de
inflagdo do periodo), enquanto as taxas para os tomadores de crédito variaram entre a
média de 127% para o hot-money e mais de 200% ao ano para as diversas taxas para o
consumidor, atingindo 274% para o cheque especial. Para uma taxa de inflagdo
acumulada de menos de 35%, ndo é de admirar que o nivel das taxas de juros ao final
do primeiro ano do Real se tenha transformado no principal fator de criticas a politica
de estabilizag3o.

Este nivel de taxas de juros, entretanto, que resultou da combinagio de instrumentos
utilizados para manter a atratividade dos ativos financeiros domésticos, em situag3o de
elevada incerteza, com os esforcos para impedir que a expansdo do crédito
inviabilizasse o programa, ndo significou a maior controlabilidade da expansdo
monetaria.

2.3 Fatores de Expansio Monetiria Pos-Real

Como costuma acontecer, os fatores de expansio dominantes ao longo do periodo
foram pouco afetados pelos niveis da taxas de juros.

O gréfico 2.1 mostra a evolugio dos fatores condicionantes da base monetaria
acumulados (em milhdes de R$) desde o inicio do Plano Real. Do grafico 2.1,
ressaltam-se trés caracteristicas:

1) o grande fator de expansio da base monetaria pos-Real tem sido o resgate
de titulos publicos;

2) até julho de 1995, o setor externo n3o pressioou a base monetaria
especialmente depois da perda de reservas do inicio do ano;

3) o Tesouro tem sido liquidamente um fator de contragéo da base monetaria.

Com o plano de estabilizag@o e a queda da inflag3o, iniciou-se o esperado processo de
remonetizagio da economia. Como revelam as estatisticas, este processo deu-se
essencialmente pelo resgate liquido de titulos publicos.

A pequena variagdio das reservas internacionais nos primeiros quatro meses do Real,
seguida do periodo de perda de reservas que vai até abril deste ano, sdo os fatoes que
explicam a auséncia de pressdo do setor externo sobre a base monetaria no primeiro
ano do programa. A recuperagio da credibilidade externa levou a um aumento
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substancial das reservas a partir de maio/junho, que sO representou uma pequena
pressdo expansionista a partir de julho.

A falta de um ajuste fiscal que garantisse o equilibrio estrutural das contas publicas tem
levado a uma administragdo mensal na boca do caixa dos gastos do Tesouro Nacional.
A execugdo financeira do Tesouro tem, portanto, contribuido de forma contracionista
para a variagdo da base monetaria, o que parcialmente compensa a pressdo do resgate
de titulos. Assim, desde que o Tesouro continue sem pressionar a base monetaria (o
que €, grosso modo, equivalente a ndo ter déficit, e dificil de projetar nas condigées
atuais) e o cambio continue a flutuar, ndo parece haver razdes para se temer uma
expansio da base monetaria capaz de gerar um recrudescimento da inflago.

O diagnostico de que era a expansdo da base monetaria o elemento gerador da inflagdo
no regime anterio é, além de incompleto, potencialmente perigoso para a definigdo da
politica monetaria pés-real por varios motivos. Primeiro, porque o diagnostico da
inflagdo inercial tem pouco a ver com fatores autonomos de expansio da base
monetaria. Poucos analistas adotariam o paradigma cléssico de hiperinflagio, no qual o
governo que financia seus sucessivos e crescentes déficits fiscais com emissdo
monetaria, como capaz de explicar as causas da megainflagio do Brasil na década de
90. Nio se trata de negar que um aumento explosivo da base monetaria, frente ao
crescimento incomparavelmente menor da quantidade de bens e servigos da economia,
seja capaz de fazer os pregos explodirem.

Trata-se de lembrar que no caso brasileiro da década de 90 é a existéncia de
mecanismos endégenos de expansdo da oferta de moeda que teria de de ser
interrompido. O processo de indexag@o formal e informal gera um processo auténomo
de expansio da demanda (nio da oferta) por moeda. Como pregos e salarios
costumam durante o regime de indexag@o crescente grosso modo de acordo com a
inflagio passada, a demanda nominal por moeda aumenta pari passu com o nivel de
pregos, descontada dai uma pequena parcela por conta do aumento da velocidade de
circulagdo da moeda ocasionada pelos aumentos eventuais da inflagio ou por aumento
na incerteza quanto as regras de indexagdo que reduzem a demanda por moeda
doméstica indexada e aumentam as reten¢des de moeda estrangeira.

Mas, para que esse processo de aumento dos pregos pudesse ser validado, era
indispensavel que a oferta de moeda se expandisse passivamente. E essa era
exatamente uma das caracteristicas da politica monetaria seguida pelo Banco Central
até a reforma monetaria. Sobretudo a partir de finais de 1991, a politica monetaria
consistiu na fixag@o dos juros reais a niveis suficientes para se rolar a divida pablica. A
redugdo da inflagdo a niveis “civilizados” ja ndo era um objetivo da politica monetaria.
Objetivava-se sim conviver com a megainflagio e evitar a hiperinflagdo até que novas
condigdes politicas € condmicas abrissem espago para a adogdo de um plano ambicioso
como o Plano Real.

Com a mudanga da inflagio esperada como a que ocorreu depois do Plano Real, ha
dificuldades ndo triviais para o problema do controle monetario. Inicialmente, visando
fazer frente ao ajuste de estoques de ativos financeiros que se espera que ocorram
como resultado da propria estabilizagdo, foram elevaram-se os compulsorios como
meio de aumentar o controle das Autoridades Monetarias sobre a expansdo do crédito,
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além, é claro de permitir um financiamento mais barato para o déficit pablico do que
ocorreria se todo o controle monetario estivesse baseado nas taxas de juros. Torna-se
necessario conter a expansio da oferta de crédito, porque esta tende a ocorrer de
forma acentuada e descontinua apés a estabilizagdo, como fruto de fatores tanto de
demanda por crédito (motivada pelas melhores perspectivas de pregos que encorajam o
endividamento de familias e empresas) quanto da oferta (por parte das instituigSes
financeiras que se sentem induzidas a substituir a produgio de servigos de tesouraria,
ou seja, cash management, por outros tipos de prestagdo de servigos financeiros). para
evitar um aumento da demanda por bens e servigos que fizesse acender a inflagdo de
demanda. A suposi¢do, correta, era de que os juros nio seriam um instrumento
suficiente para realizar esse trabalho. Idealmente, ap6s o aperto inicial, proceder-se-ia
um afrouxamento gradual. Na realidade, houve marchas e contra-marchas até proximo
do final do primeiro ano da reforma moentaria, quando se acreditou, finalmente que a
demanda agregadadava sinais de responder aos controles monetarios.

Uma dificuldade adicional que representou uma heranga dos mecanismos de
passividade monetaria em presenga de forte componente inercial da inflagdo inercial é
que a opgdo pelo mecanismo ndo traumatico de desindexagdio que envolveu a
introdugdo da URV, a manuteng@o das regras quie prevalesciam sobre os fundos que
agiam como substituto para os depoOsitos a vista, teve como resultado uma demanda
por moeda inalterada, exceto pela confianga progressivamente maior nos efeitos da
remonetizagdo. No que tange 3 oferta de moeda, contudo, pouco ou nenhum dos
procedimentos anteriores mudou até praticamente um ano de reforma monetaria, dai
ser prematuro qualquer diagndstico acerca da melhoria do controle moentario no
primeiro ano do real. Foi a interagdo entre emergéncias e decisdes estratégicas que
determinou em grande medida o curso da politica monetaria no periodo conforme sera
ilustrado a partir da periodizag@o descrita na se¢io seguinte.

Secdio 3 - PERIODIZACAO

Para facilitar a analise dos instrumentos, objetivos e comportamento dos agregados ao
longo do primeiro ano do Real , o quadro a seguir resume uma periodizagéo que pode
ser comentada sumariamente no que se segue. Podemos distinguir quatro etapas da
politica monetaria no primeiro ano do real.

Primeira etapa: Lancamento

O langamento do plano Real em julho de 1994 constitui a primeira etapa da politica
monetaria e serve como base de comparagio para as etapas seguintes do programa. A
consequéncia mais notavel do plano, a partir do sucesso logistico representado pela
substituicdo do meio circulante que ocorreu de forma praticamente simultdnea e sem
incidentes importantes em todo o territério nacional, foi a divulgag@o da idéia de que
nascia uma moeda forte. A absor¢do da idéia de moeda forte foi explorada tanto
quanto foi possivel a partir da paridade com o délar, grandemente facilitada pelo
convivio com a URV, que permitiu que o Real fosse visto como a URV em circulagio.

A percepgdo pelos eleitores dos resultados benéficos da queda da inflagdo para a
populagdo de baixa renda, teve como resultado a elei¢do de Fernando Henrique
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Cardoso no primeiro turno. A estratégia adotada pela oposi¢io de combater o
programa como recessivo exatamente quando ele comecava a gerar os efeitos
positivos sobre a renda de grande parte da populagfo, foi um elemento decisivo para a
vitéria de FHC e para a desmoralizagdo das criticas imediatas ao programa.

Segunda Etapa: Eleicdo e Posse

Pode-se identificar como uma segunda fase, periodo que vai de agosto de 1994 a
janeiro de 1995, na qual aparecem os primeiros resultados da estabiliza¢éo. Esta fase é
caracterizada pela eleigio e pela posse do novo Presidente.

O aumento de renda pela queda do imposto inflacionario, principalmente sobre a
camada da populagdo sem acesso a contas remuneradas, teve impacto consideravel
sobre a demanda. A possibilidade de planejamento do orgamento individual também
colaborou para o aumento do consumo e do endividamento das familias, beneficiadas
pela rapida expansdo da disponibilidade de crédito. Este periodo é marcado pelo boom
de consumo e acabou resultando em uma onda de sobre-endividamento, fruto da
incompatibilidade entre as proje¢Ses de renda nominal disponivel e compromissos que
desencadeou o aumento da inadimpléncia das familias e empresas.

Associada ao cumprimento da Gltima etapa da politica de redugdo das tarifas de
importag8o, a expansdo do crédito a taxas muito elevadas e o subsequente aumento de
consumo acabaram por aumentar as importagdes e iniciar uma fase de déficits mensais
na balanga comercial.

Partindo do diagnéstico de que a demanda estava muito alta vis-a vis a capacidade
projetada de crescimento da oferta doméstica, e o crédito havia-se expandido de forma
muito rapida, foram adotadas medidas restritivas, essencialmente baseadas nos
depésitos compulsoérios e na limitagdo dos prazos para a concessio de crédito. A
grande novidade foi a criagdo de um depésito compulsério de 15% em espécie sobre
as operagdes de crédito, que sé foi alterado em maio do ano seguinte.?

Simultaneamente ao aumento da demanda, os efeitos de uma entressafra sem
precedentes, marcada por seca, geada e enchentes no sudeste, constituiram uma
ameagca ao sucesso do plano, ensejando a suspeita por parte de muitos de que o plano
era eleitoreiro e portanto de curta durag@o. O grande sinal de sucesso foi a economia
ter passado por uma aceleragio da inflagdo, que cedeu a partir de dezembro, passados
os efeitos dos aumentos nos pregos dos alimentos.

O final do ano e o inicio de 1995, entretanto, foram marcados por dois eventos
importantes. O primeiro foi um choque externo desfavoravel representado pela crise

7 )4 em julho de 1994 os depésitos compuslérios eram de 100% sobre os depésitos A vista, em
espécie, 20% sobre os depésitos a prazo (em titulos piblicos) e 20% em espegie, remunerado a TR +
6,5% ao ano, sobre cadernetas de poupanga. E, 31/8 subiram para 30% os compulsérios sobre
depésitos a prazo ¢ para 30% (sendo os 10% adicionais em titulos piblicos) sobre as cadernetas de
poupanga. Limites de isengdo para os compulsérios sobre depdsitos a prazo foram instituidos apenas
depois de agosto - 9 de setembro de R$10 milhdes posteriormente ampliado para R$ 15 milhdes. Em
9 de dezembro, os compulsdrios sobre depésitos a vista foram reduzidos para 90%
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cambial mexicana detonada a partir da da desvalorizagdo do peso mexicano em 19 de
dezembro e sua posterior flutuagiio em meio & uma percepgio generalizada de fracasso
do programa de estabilizagio mexicana e de altos riscos para os investidores
internacionais que vinham sustentando a valorizagdo do peso em condi¢gdes cada vez
mais precarias em termos de rpazo e condigGes. A segunda foi a decepgdo inequivoca
gerada pela auséncia dos anuincios que eram esperados de propostas de reforma por
parte do novo governo que tomou posse em janeiro, em meio a crescente deterioragdo
do ambiente externo quando foram ficando claras as dificuldades politicas enfrentadas
pelo governo norte-americano em obter do Congresso apoio inequivoco para as
medidas de auxilio & precaria posi¢do cambial mexicana. Diante de necessidades de
rolagem e novos créditos superiores a US$55 bilhdes em 1995, por parte do governo
mexicano, o mercado internacional de capitais viveu dias de alta tensdo e pessimismo
que inevitavelmente alterariam os cenarios possiveis para o programa de estabilizagdo
do novo governo brasileiro.

Terceira Etapa: Ameaca externa e Excesso de Demanda Prolongado

A terceira etapa do periodo pés-Real vai de fevereiro a abril de 1995 e marca a
deterioragdo e a recuperagdo da credibilidade externa.

A crise do México que se seguiu a desvalorizagio do peso ao final de 1994 levou a
uma deterioragdo da confianga externa quanto a sustentabilidade da estabilizagdo nas
economias dos paises emergentes da América Latina. Generalizou-se o temor de que o
financiamento de balango de pagamentos poderia se tornar um problema depois da
crise mexicana.

A demora em reverter os déficits mensais da balanga comercial pela demora da
redugdo do nivel de atividade e a apreensio quanto ao balango de pagamentos,
desencadearam a mudanga da banda cambial no inicio de margo.

A mudanga do cambio anunciada em 6 de margo foi seguida de um ataque especulativo
e um periodo de grande nervosimo nos mercados financeiros, elevando a perda de
reservas para cerca de US$ 6,4 bilhdes entre janeiro e abril.

Além disto, o excesso de demanda prolongado consistiu em mais um fator de
preocupagdo para a equipe econdmica e acabou por levar 2 medidas adicionais de
controle.8 A contragdo subita do crédito, entretanto foi obtida por uma mistura de

8 Além da ago retardada das medidas relativas a compulsorios ja explicadas anteriormente, o decreto
1469 elevoou o IOF sobre operagdes de crédito para pessoas fisicas de 0, 0164% para 0,0454% ao dia
mantendo a aliquota de 0,0083% ao dia para pessoas juridicas, para empréstimos de prazos inferiores
a 365 dias e de 6% para 18% ao ano para pessoa fisica. Foram também elevadas as aliquotas para
crédito ao consumidor, para cartio de crédito (de 1% para 1,389%).0s prazos de consércios de
automéveis jd havia sido reduzido em 20 de outubro de 50 para 12 meses, tendo sido proibidos os
novos grupos para bens durdveis e eletrénicos. Em fevereito foram reduzidos os prazos de consércio
de 12 para 6 meses ¢ foram proibidas as operages de leasing para veiculos, em um esforgo extremo
para reverter a demanda por durdveis em geral e por importagdes em particular. Em final de margo
foram elevadas as tarifas de importagdo de veiculos de 32 para 70%, em meio a grande controvérsia
acerca da viabilidade da abertura comercial no novo cendrio internacional. Neste periodo atingiram
um auge as projegles pessimistas para o balango de pagamentos.
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efeitos das politicas que ja vinham sendo adotadas desde a etapa anerior (inclusive pelo
efeito do compulsério sobre as operagdes ativas) com o aumento rapido da
inadimpléncia bancaria, que levou a contragdo violenta da oferta de crédito. A
contragdo endbgena do crédito, pelo aumento da demanda por liquidez por parte do
sistema bancario como um todo foi instrumental para potencializar os efeitos das
politicas contracionistas via taxas de juros primarias e via aumento dos spreads
bancarios.

Quarta etapa: Recuperac¢ao da Confian¢a Externa

Passados os efeitos do ataque especulativo que se seguiu a desvalorizagdo de margo, a
confianga externa foi se recuperando e a interna foi aumentando 4 medida em que eram
conhecidos os resultados positivos da votagdo das reformas da Ordem Econdmica no
Congresso.

A volta da credibilidade externa e a queda do nivel de atividade marcam o quarto
periodo, que vai entdo de maio a agosto. As reservas internacionais recuperaram-se
rapidamente a partir de junho, tendo subido de US$ 33,7 bilhdes para US$ 47,7
bilhdes em agosto. '

Outro teste ao plano foi o repique inflacionario de junho e julho, como consequéncia
do reajuste de tarifas de onibus e de gas. O aumento conseguiu ser percebido como
temporario e, passados os efeitos estatisticos sobre os indices de pregos, a inflagdo
voltou a cair, principalmente ajudada por uma entressafra bastante amena. Os pregos
dos servigos, que mantiveram-se altos no primeiro ano do Real comegaram a ceder
com a queda da demanda.

A partir de julho, acentuou-se a tendéncia de desaceleragdo da economia e a
manuteng@o das taxas de juros elevadas ficaram sob fogo continuo tanto da oposi¢do
quanto dos aliados politicos do governo dentro do Congresso.

Neste periodo, o aumento do nivel de inadimpléncia atingiu o seu auge e teve como
agravante a ameaga de crise financeira depois da intervengdo do Banco Central no
Banco Econdmico e dos boatos frequentes de dificuldades em pelo menos um outro
banco de grande porte. Como consequéncia do comportamento defensivo € mais
seletivo dos bancos, a liquidez deixou de fluir no sistema e atingiu em cheio as
instituigGes financeiras mais dependentes do crédito interbancéario, o que por si s
agravou a perspectiva de uma crise de sérias proporgdes

O primeiro ano do real terminou assim em meio a um clima conturbado em que se
misturavam crise financeira, desconfianga acerca da fragilidade potencial do Balango
de Pagamentos, déficit pablico crescente e nivel de atividade em declinio. Os sucessos
mais inequivocos foram a demonstrag@o de eficacia do controle monetario sobre o
nivel de atividade, a perspectiva de reversdo do déficit comercial, uma expressiva
reversdo da indexagdo informal do sistema de pregos e uma esperanga renovada nas
possibilidades de wviabilidade politica para as reformas estruturais. O retorno do
financiamento externo e a recuperagdo das reservas dava relativa tranquilidade ao
manejo da politica econdmica de curto prazo, mas o desafio de operar a economia a
taxas mais baixas de juros ocuparia grande espago no debate econdmico dos meses
seguintes.
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Seciio 4 - CONSEQUENCIAS SOBRE A DEMANDA POR MOEDA

A evolugdo dos agregados monetarios mostra que, para uma inflagio média mensal
(FIPE) de 2,4%, o M1 cresceu 7,5%, o M2 1,2%, o M3 2,7% e o M4 3,4%
respectivamente, no primeiro ano do real.

A diferenga entre os diversos agregados durante o ano, entretanto, permite observar
que o processo de monetizagdo strictu sensu pode ser considerado como encerrado no
inicio de 1995, dadas as regras existentes para a operagio dos fundos e o grau de
substituicdo permitido para os créditos em conta-corrente. Pois os meios de
pagamentos (M1) cresceram de forma mais significativa apenas nas duas primeiras
etapas, respectivamente 22,87% em julho de 1994 e 8,8% ente agosto de 1994 e
janeiro de 1995, declinando de 1,22% entre janeiro e abril e crescendo menos de 1%
nos dois meses seguintes em média. A sazonalidade do periodo impede um grau de
convencimento maior acerca do periodo de remonetizaggo.

O comportamento dos demais agregados ao longo das diferentes etapas, entretanto, no
primeiro ano do Real indica um comportamento menos montdnico da demanda pelos
diversos ativos componentes, tendo M2, M3 e M4 voltado a crescer a partir de maio.
Esta reaceleragdo dos ativos financeiros ndo monetarios reflete em parte a reversio das
taxas de juros ocorrida depois da crise especulativa de margo, em parte, as emissdes de
titulos por conta da recuperag@o de reservas internacionais € 0 aumento da assisténcia
financeira de liquidez devido a instabilidade gerada pela crise do Econémico. Com
toda a probabilidade, s6 se estabilizardo quando acabarem as incertezas acerca das
regras de indexagdio e de taxagdo, assim como as controvérsias acerca da
regulamentacdo da industria de fundos, cujos efeitos s6 se fardo sentir plenamente no
quarto trimestre de 1995. A instabilidade da demanda pelos diversos componentes dos
agregados monetarios mais amplos é, assim, uma consequéncia inevitdvel da longa
transicdo em termos de objetivos e de instrumentos no primeiro ano da reforma
monetaria, além dos percalgos provocados por duas ameagas graves, a externa na
esteira da crise mexicana e a de crise financeira interna, evidenciada depois da
intervengdo no Banco Econdmico e que gerou um clima de suspeita sobre outras
instituigGes financeiras.

Ao final do periodo de anélise, a taxa de crescimento mensal média do M4 (2,31%)
ainda mostrava-se muito elevada, na medida em que a recomposi¢do do papel dos
ativos financeiros de emissdo do setor bancario ainda parecia longe de completar-se. A
inspegdo dos agregados intermediarios € suficiente para ilustrar a instabilidade das
taxas mensais do final do periodo.

Seciio S - CONCLUSOES

Podemos agora avaliar os impactos das medidas restritivas tomadas ao longo do
periodo estudado e examinar as implicagdes da posigdo "eclética" do Bacen com
respeito a objetivos (cambiais - taxa de cAmbio e nivel de reservas, metas monetarias
para diversos agragados e objetivos para os agregados de crédito), instrumentos
(bandas cambiais, fixagdo dos juros, compulsorios e regulamentag@o da industria de
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fundos) e tentar mapear alguns dos problemas futuros da politica monetaria.
5.1 Quais as perspectivas criadas de um novo regime de inflagéio baixa?

Ao final do primeiro ano, tanto a controlabilidade sobre os agregados monetarios
como um todo quanto a estabilizagio de um regime cambial dependia evidentemente
de se deixarem para trés os hébitos e as praticas contratuais de uma economia
indexada, o que por sua vez sb é possivel caso ocorra a convergéncia da taxa de
inflag8o, ao longo de um periodo n3o muito extenso, para algo préximo a inflag@o
internacional.

A trajetéria da inflagio p6s-real esta descrita no grafico 5.1 a seguir, em termos dos
pregos ao consumidor (IPC da FIPE), em termos de pregos no atacado medidos pela
FGV, (IPA-DI e IPA-OG-Industria) € em termos de um subagregado do indice da
FIPE que resume o conteido de servigos.

A perspectiva de inflagdo baixa deve depender de duas ordens de fatores. De um lado,
do progresso do sjuste fiscal que consolide expectativas de redugdo efetiva da inflagdo
baseada em uma redug@o das necessidades de financiamento inflaciondrio do governo.
De outro lado, do rompimento da dependéncia entre a taxa esperada para o futuro e a
inflagdo passada.

Ao final do periodo, a inflagfio esperada estava estivel em torno de 1,5% para o ultimo
trimestre do ano havendo controvérsia em torno do estado da demanda. Havia sinais
de desaquecimento da demanda por produtos industriais, com queda nas vendas no
varejo atingindo alguns setores da indistriam mas com sinais de recuperago para o
final do ano. Os pregos industriais que vinham em acelerag#io discreta responderam, a
queda de vendas entre maio e junho. Os fatores de instabilidade no meio do ano, tais
como o efeito dos salarios depois de abril, das tarifas municipais apds maio e federais
depois de junho, dos efeitos possiveis da entressafra da carne e dos demais produtos
alimenticios, foram de curta duragfo pelo efeito da parada rdpida da concessdio de
crédito.

O grande sucesso foi assim passar de uma taxa média esperada para junho e julho
torno de 2 a 2,5%, para taxas ao final do ano abaixo de 1,5% com perspectivas de cair
abaixo de 1% no primeiro trimestre de 1996.

Este sucesso ¢ importante para a esperada desindexa¢do de contratos, mas percebe-se
que vontade de reindexar é grande dentro do governo, apesar da retérica: tranquiliza o
céambio, os juros, o plantio da safra agricola e até a rolagem da divida publica.

O grafico 5.1 confirma um razodvel progresso obtido pela reforma monetéria do ponto
de vista da desindexagdo do mecanismo de pregos. Em primeiro lugar, os pregos
industriais medidos pelo IPA da industria revelaram uma importante flexibilidade ao
longo dos 14 meses retratados, tendo sido observada a reversio de tendéncias de
elevagdo da inflagio industrial em trés ocasides no periodo: em outubro/novembro de
1994, pelo efeito da valorizagio do cédmbio e do aumento das importagSes
competitivas; em abril de 1995 por efeito da desvalorizagio cambial, que gerou
expectativas de reindexacio e novamente em julho, quando as expectativas de
aceleragdo da inflagdo foram detonadas pela corregdo das tarifas municipais em S#o
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Paulo. O efeito positivo do controle da demanda juntamente com aa reversdo das
expectativas quanto & reindex¢do cambial fez-se sentir também na desaceleragdo dos
pregos dos servigos ao longo do periodo, especialmente a partir de julho.

Finalmente, os efeitos positivos de uma entressafra agricola melhor do que era
esperado ajudaram a realizagdo de nimeros extremamente baixos para alguns indices
em setembro -- com a deflagdo em termos de IGP-M e IGP-DI -- que s6 ndo serviram
para diminuir ainda mais as expectativas de inflagio para o final do ano porque o
governo resolveu aumentar tarifas dos servigos pablicos submentendo a desindexag#o
informal do mecanismo de pregos a um teste severo, com justificativas nem sempre
coerentes com o discurso de um ano atras.

As perspectivas assim, sdo de viabilidade de um cenario de inflagdo cadente para o ano
de 1996, apesar do pouco progresso no ajuste fiscal e da desindexa¢io formal, tendo
em vista o abandono politico a que ficou relegada a MP da desindexag@io enviada ao
Congresso em julho.

5.2 Até que ponto ter-se-4 completada a monetizaciio do sistema?

O grafico 5.2 mostra a evolugdo da composigdo do M4 desde janeiro de 1994. Em
parte, pode-se afirmar que a monetizagdo do sistema estd estabilizada na medida em
que o M1 esta razoavelmente estavel como proporg¢do do M4 desde setembro/outubro
de 1994 (exceto pela sazonalidade notoria de deaembro). O mesmo pode ser dito do
ponto de vista da velocidade de M1, que ndo parece estar com grande variabilidade
quando comparada més a més.

Mas ha pelo menos dois fatores importantes que podem desafiar as projecdes para o
futuro em termos de estabilidade da demanda pelos diversos ativos que compdem o
M4. O primeiro € o papel a ser desempenhado pelos fundos nas carteiras do publico.
O segundo € o nivel ainda excessivamente elevado das taxas de juros e a relativamente
escassa provisdo de crédito. Os efeitos de acomodagio da demanda por moeda
dependem assim tanto de taxas de juros mais criveis quanto das regras efetivas de
liquidez para os fundos, e essas duas questSes ndo sdo independentes.

A acomodagio dos Fundos Financeiros a nova legislag@o ainda ndo se completou, uma
vez que somente em outubro de 1995 entraram em vigor as novas regras definidas em
termos de taxagdo e compulsorios. Quando foram instituidos em 1991, os fundos de
renda fixa foram forma de tentar desindexar a moeda (na época os depositos overnight
eram substitutos perfeito dos depositos a vista) em seguida ao plano Collor II. A
institucionalizagdo dos fundos efetivamente abriu espago para a recomposi¢do do
espago para a recomposi¢do da divida publica voluntaria quando fossem devolvidos os
ativos financeiros sequestrados durante o Plano Collor I.

Depois da reforma monetaria que criou o Real, a manutengdo das regras para os
fundos logrou minimizar a turbuléncia na transi¢do para a queda violenta das taxas
nominais, o que foi uma forma segura de precaver-se contra uma queda mais lenta da
inflago esperada, que poderia detonar uma corrida para bens. O Bacen parece ter
optado assim por minimizar as mudangas de regras. O que certamente significou uma
opg¢do por retardar a recomposi¢io da demanda por moeda, pois permitiu a
sobrevivéncia de substitutos proximos da moeda com regras praticamente intactas por
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mais de um ano. De fato, caso houvesse perda nominal importante em algum fundo
lastreado em divida publica segundo uma nova regra e isso fosse visto como um sinal
de maior dificuldade de rolagem para a divida publica logo apds o langamento da nova
moeda, poderia haver o deslocamento da demanda de ativos domésticos para divisas,
inviabilizando a politica cambial. Pode-se assim interpretar a manutengio das regras
para os fundos como uma opg¢do por manter o substituto (cada vez mais imperfeito e,
espera-se desnecessario) para a moeda externa.

Ha outros desafios para a regulamentag@o dos fundos, pois ¢ dificil prever-se em que
medida as novas regras serdo compativeis com o alongamento que se deseja obter para
os passivos publicos e privados. Em principio, pelo efeito de "pooling" de riscos os
fundos deveriam ser instrumentos robustos para a acomodag@o de ativos mais longos.
Em condi¢Ges normais, também revelaram-se convenientes substitutos dos dep6sitos
indexados. O Banco Central reteve, na realidade, com o compulsério sobre os fundos
de curto prazo, um bom antidoto para a queda da receita de senhoriagem monetéaria,
que se revelou instrumental para impedir que as altas taxas de juros punissem
exageradamente o financiamento do déficit.

Ha entretanto dificuldades a enfrentar como o problema de moral hazard na
administragdo dos fundos que competem por rentabilidade, que as vezes podem ser
levados a aumentar excessivamente suas exposigdes a riscos. E sabido que a busca por
novos investidores leva a uma concorréncia entre os administradores que implica no
dilema usual dos reguladores: como impedir que a indugdo ao risco em busca de maior
rentabilidade leve a instabilizagdo da demanda por fundos, com possiveis
consequéncias desastrosas para a demanda por moeda. No caso presente, a
recomposi¢do da demanda por moeda na economia brasileira, poderia ser prejudicada
por um evento instabilizador (por exemplo, choque de oferta que aumente
temporariamente a inflagdo esperada) que venha a contaminar a credibilidade da
politica cambial e o programa como um todo.

Ha sugestdes de tratamento para os fundos que podem ser examinadas neste contexto,
como por exemplo: recompras s para titulos pablicos longos, com maior compulsério
em dinheiro; incentivos para closed end funds -- que n3o tem de atrair novos clientes --
recompra seletiva para closed end funds de instituigdes independentes, isto €, ndo
ligadas a bancos para aumentar a distingdo entre os money market funds, que s@o
substitutos mais proximos de meios de pagamentos e os demais, que s3o alternativas
de poupanga financeira mais proximas dos CDB's. Pode-se também aumentar
gradualmente taxag@o de fundos com caracteristica de money markets em relagdo aos
mutuos em geral, seja via depositos compulsérios seja via a cobranga de imposto
sobre vendas de papéis mais longos para fundos curtos. O tema tem importéncia para
as proximas etapas na medida em que se consolide a estabilizagdo e que o sistema
financeiro possa efetivamente sair do clima de inseguranga em termos de
regulamentagdo (mudanga de compulsoérios, risco cambial, incerteza sobre regras
operacionais, regime tributario), além, é claro da turbuléncia potencial que pode advir
de perda de credibilidade devida a problemas n@o resolvidos relacionados com bancos
estaduais ou com a intervengdo ou liquidagfio de instituigGes financeiras privadas, que
foram elementos perturbadores dos primeiros doze meses do plano Real.

E razoavel considerar que ainda prevalesce a percep¢do de que a taxa de cambio
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continua de alguma forma indexada, ainda que o grau de indexag@o possa ter sido
consideravelmente diminuido, passando por exemplo para uma recomposigdo de pico
com seis meses, se a inflagdo for mais elevada ou de um ano com inflagdo baixa e
agora mais referida a indices de pregos que reflitam mais proximamente o
comportamento dos custos dos exportadores de produtos industriais, como os indices
de pregos no atacado. Além disso, a utilizag8o desses indices, que foi usual antes da
aceleragdo inflacionaria dos anos setenta, pode abrir espago para a busca ndo da
reversdo a média para o valor real do cimbio, mas para algo como uma forma de se
impedir desvios exagerados e permanentes de uma paridade de poder de compra das
receitas dos exportadores. Esta percep¢do pode ser confortadora para a atividade
exportadora, pois significa que os investimentos em exportaveis ndo serdo
inviabilizados pela manutengdo de uma taxa de cimbio irrealista e capaz de provocar
desequilibrios crescentes no Balango de Pagamentos. Os efeitos desta hipotese sobre a
politica monetaria devem ser explorados.

5.3 Estabilizou-se o regime cambial-monetario?

O sucesso na produgiio da estabilidade cambial foi inequivoco entre a terceira e a
quarta etapa do primeiro ano do real. Uma vez ultrapassado o ataque especulativo que
se seguiu & desvalorizagdo de margo, foi adotado um regime cambial flexivel que
logrou duas consequéncias importantes: a) foi possivel dai em diante definir-se um
regime misto que combina a flexibilidade das bandas (que permite que a taxa de
cdmbio flutue de modo a sinalizar os desequilibrios mais duradouros no balango de
pagamentos, com a pouca volatilidade que caracteriza o sistema de paridades
ajustaveis. O grande risco corrido com a paridade ajustavel, no caso brasileiro era
precisamente a reindexagdo plena, tdo logo o Banco Central decidiu reverter a
valorizag@o que ocorrera ao longo da segunda etapa. O sucesso do ajuste cambial ao
longo de 1995 pode ser ilustrado pelo grafico 5.3 a seguir (ver os nimeros respectivos
no quadro 5.3 em anexo), que mostra a evolugdo da taxa de cdmbio efetiva para o real
relativamente a uma cesta de mercadorias correspondente a 2/3 das exporta¢Ges
brasileiras. Cada linha do gréafico corresponde ao uso de um indice diferente para
deflator, respectivamente o IGP-DI, o IPA-DI e o IPA-OG-Produtos Industriais.
Apesar de haver diferenga entre os indices, o0 movimento ao longo de 1995 é de
retorno virtual a paridade do inicio de 1994 em termos dos pregos por atacado. O
grafico seguinte (5.4) permite que o movimento observado em 1994 e 1995 seja posto
em uma perspectiva historica mais longa.

Com a recuperagdo das reservas internacionais e com o efeito tranquilizador da
melhoria dos saldos comerciais més a més, a partir do meio do ano, voltou a reforgar-
se a posi¢do do Banco Central no controle dos destinos da taxa de cambio.

E evidente agora que o teste efetivo da estabilidade do regime cambial vira em 1995.
Um comportamento néo explosivo do balango de pagamentos em transagdes correntes
na medida em que se recupera o nivel de atividade é essencial para manter a confianga
no nivel da taxa de cdmbio. No primeiro semestre de 1996 poderemos ter uma
combinagdo de taxa (moderadamente) negativa do PIB, dado o elevado nivel de
atividade industrial no inicio de 1995, com uma conta-corrente em deterioragdo ao
longo do semestre, e uma taxa de juros percebida como decrescente, com inflagdo
também decrescente. Em cenario de perda de reservas, o regime cambial-monetario
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poderia estar sob severo stress, especialmente se ndo forem produzidos sinais positivos
de progresso na legislagdo que permita uma postura fiscal menos expansionista. Em
cenario de recuperagdo da confianga externa, as taxas de juros podem baixar mais
rapidamente, comletando-se com sucesso o quadro de confianga elevada necessario
para os desdobramentos futuros do programa de estabilizagdo em termos de
recuperagio da taxa de investimento e do crescimento econémico.

O grafico 5.5 a seguir ilustra a combinagdo dos climas internos e externos de confianga
que prevalesceram em algumas das tentativas de estabilizagdo da economia brasileira
nos ultimos anos, desde o plano Cruzado em 1986. No eixo das ordenadas, esta
medida a taxa de juros real média (basica Selic) em termos mensais € no eixo das
abscissas a taxa de cambio real média a pregos de agosto de 1995.

Os quatro quadrantes do grafico representam combinagbes de confianga interna e
externa representadas respectigvamente por um julgamento acerca do nivel de taxa de
juros real e de cambio real necessarias para o financiamento interno (rolagem da divida
publica) e financiamento externo (manutengdo do nivel de reservas considerado
adequado) para cada periodo. A idéia é que quanto maior a confianga externa menor o
nivel real da taxa de cambio necessaria para equilibrar o balango de pagamentos e
quanto maior a confianga interna menor a taxa de juros necessaria para financiar o
governo.

Neste contexto, um quadro de fracasso da estabilizagdo requer uma taxa de cdmbio
elevada e uma taxa de juros também elevada, o que é ilustrado pelo movimento das
variaveis em todos os programas anteriores, que se dirigiram para o quadrante LL (de
baixa confianga em ambos os fronts). A trajetoria do Cruzado é exemplar e os planos
Bresser, Verdo e Collor II podem ser considerados mais como um conjunto de
medidas emergenciais para interromper uma crise de confianga do que propriamente
estratégias de estabilizagdo. O plano Collor I comegou com um grande nivel de
confianga ndo s6 pela percep¢io de que a divida externa ndo cosntituiria obstaculo a
estabilizagdo, como pela trégua para o custo de refinanciamento do governo
representada pelo sequestro de ativos. A sequéncia seguida pelas combinagdes de
taxas de juros com taxas de cidmbio no plano Collor I simbolizam a trajetoria de
fracasso com a perda de confianga que inviabiliza o programa.

O grande desafio do plano Real pode assim ser sumariado com a ajuda do grafico. A
baixa confianga interna tornou necessaria no inicio do programa, a prética de taxas de
juros elevadas nos primeiros meses que se seguiram problema, o que foi agravado pelo
abalo da confianga externa por ocasido da deterioragio do balanco de pagamentos em
conta corrente em pleno desenrolar do drama mexicano. O nivel elevado de reservas
foi instrumental para permitir que se explorasse um frade-off perigoso, ao elevar-se as
taxas de juros para niveis insustentaveis a médio prazo, pois se o crescimento da divida
publica se torna excessivo, conspira-se contra o alongamento que é desejado para a
divida®. Se esta interpretagdo for correta, uma desvalorizagdo sibita poderia
rapidamente levar o programa do quadrante HL (alta confianga externa e baixa
confianga interna) para o quadrante do fracasso LL . O desafio ao final de 1995 ¢
permitir uma trajetoria no qual seja possivel ir da posigdo 4 da trajetdria do real para o

9 Ver em Golfajn (1995) um modelo explicativo e a evidéncia deste fenémeno para varios paises da
QECD.
23



quadrante HH, o que sO é possivel construindo-se um conjunto de medidas que
permita que a queda da taxa de juros ndo requeira uma desvalorizagdo substancial.

A construgdo de um tal clima de confianga interna n3o é tarefa das mais faceis. As
dificuldades com o enquadramento do sistema de bancos estaduais e as pressGes
desencadeadas sobre o Bacen em sua tentativa de conter o crédito, por exemplo,
mostram o qudo longe estamos do consenso, mesmo dentro do governo, acerca das
vantagens da independéncia do Banco Central como gestor da moeda e voltado de
forma mais especifica para as fung3es diretamente relacionadas com a estabilidade de
pregos. E dificil superestimar as dificuldades de recuperagdo do orgamento publico
como instrumento de discussdo efetiva das alternativas vidveis de politica
macroecondmica e suas consequéncias. O futuro da estabilidade da moeda, entretanto,
parece depender mais da possibilidade de ser instituido um regime fiscal consistente do
que das possibilidades de manter-se valorizada ainda que ndo fixa a taxa de cdmbio por
prazos que se estendam além de um periodo de transigdo que possa ser considerado
razoével e que n3o lance dividas acerca da viabilidade de longo prazo do crescimento
econdmico brasileiro.
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Quadro 1.1

Necessidades de Financiamento do Setor Puablico

Nominal %do PIB *

1992 14,86 16,37 12,91 44,14
1993 20,47 24,61 13,33 58,41
1994-10 sem. 34,50 34,70 15,90 85,10
1994 17,36 18,89 8,12 44,37
1995-10 sem. 0,65 3,77 1,25 5,67
1995-jan/out 1,60 3,76 - 1,13 6,50
1995-jan/nov 1,83 3,79 1,21 6,83
Operacional

igp-di

[1992 0,80 . 0,80 0,61 2,21
1993 0,00 0,23 0,02 0,25
1994-10 sem. -1,50 0,10 - <0,20 -1,60
1994 -1,59 0,57 - 0,31 -1,33
1993-10 sem. 0,21 2,04 0,61 2,44
1995-jan/out 0,98 2,48 0,66 4,11
1995-jan/nov 1,19 2,53 0,74 4,47

035

1992 ”-1,31 N

0,65 2,31
1993 -1,43 0,55 0,66 -2,64
1994-10 sem. 2,70 -1,00 1,10 4,80
1994 -3,09 -0,86 -1,21 -5,16
1995-10 sem. =2,14 0,08 0,17 -2,23
1995-jan/out -1,42 0,13 0,23 -1,52
1995-jan/nov -1,15 70,20 0,13 -1,07
* Reflete a relaglio dos fluxos com o PIB, ambos valorizados para o Gltimo més do periodo com base no IGP-DI

(-) Superivit
Fonte: Banco Central
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Quadro 1.2

AGREGADOS MONETARIOS
Componentes do M4
(Saldos em final de periodo)

om RS Milhdes

1994 JAN 6.086,00 7.483,00 2.929,00 29.234,00 14.552,00 60.284,00 27.715,00 87.999,00 40.818,00 128.817,00

FEV 6.704,00 7.795,00 2.924,00 30.025,00 14.749,00 62.197,00 28.371,00 90.568,00 40.541,00 131.109,00
MAR 5.802,00 7.565,00 2.780,00 26.344,00 15.029,00 57.520,00 27.602,00 85.122,00 41.816,00 126.938,00
ABR 5.935,00 7.462,00 2.709,00 28.766,00 16.004,00 60.876,00 27.357,00 88.233,00 42.352,00 130.585,00
MAI 6.184,00 7.076,00 2.665,00 29.112,00 16.493,00 61.530,00 28.287,00 89.817,00 44.121,00 133.938,00
JUN 7.466,00 7.934,00 2.575,00 32.680,00 14.861,00 65.516,00 29.593,00 95.109,00 41.552,00 136.661,00
JUL 10.687,00 8.026,00 3.821,00 32.165,00 15.393,00 70.092,00 40.113,00 110.205,00 41.798,00 152.003,00
AGO 12.902,00 8.465,00 3.778,00 31.446,00 15.028,00 71.623,00 41.151,00 112.774,00 45.468,00 158.242,00
SET 15.844,00 8.870,00 3.684,00 31.448,00 10.036,00 65.882,00 41.173,00 111.055,00 47.706,00 158.761,00
ouT 16.735,00 9.138,00 3.642,00 32.287,00 9.071,00 70.873,00 42.053,00 112.926,00 52.924,00 165.850,00
NOV 17.825,00 9.116,00 3.551,00 31.585,00 8.649,00 42.892,00 113.618,00 56.549,00 170.167,00

23.081,00

935,00 7 7!

1995

JAN 18.608,00 12.555,00 3.225,00 29.857,00 4.556,00 68.801,00 45.604,00 114.405,00 | 67.730,00 182.135,00
FEV 20.100,00 13.304,00 3.176,00 30.845,(!). 4.700,00 72.125,00 46.154,00 118.279,00 69.850,00 188.129,00
MAR 17.523,00 13.538,00 3.018,00 30.728,00 3.666,00 68.473,00 47.159,00 115.632,00 72.985,00 188.617,00
ABR 17.933,00 13.548,00 2.889,00 31.409,00 3.893,00 69.672,00 49.597,00 119.265,00 72.124,00 191.393,00
MAI 16.611,00 13.826,00 2.809,00 32.277,00 4.432,00 69.955,00 52.827,00 122.782,00 70.454,00 193.236,00
JUN 18.289,00 14.203,00 2.697,00 32.359,00 7.048,00 74.596,00 55.489,00 130.085,00 70.272,00 200.357,00
JUL 18.474,00 15.013,00 2.647,00 38.940,00 7.298,00 82.372,00 57.356,00 139.728,00 72.746,00 212.474,00

AGO 18.105,00 15.895,00 2.561,00 45.022,00 7.635,00 89.218,00 58.187,00 147.405,00 75.995,00 223.400,00
SET 19.383,00 12.598,00 2.449,00 49.515,00 8.205,00 92.150,00 58.415,00 150.565,00 79.337,00 229.902,00
ouT 20.274,00 9.317,00 2.345,00 53.859,00 7.630,00 93.425,00 59.124,00 152.549,00 81.435,00 233.984,00
NOV 22.323,00 11.355,00 2.193,00 57.292,00 7.739,00 100.902,00 59.730,00 160.632,00 81.146,00 241.778,00
DEZ 29.078,00 13.196,00 - 57.738,00 7.828,00 107.840,00 63.410,00 171.250,00 79.803,00 251.053,00
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Griéfico 2.1

Ucoo.svom_omo da Base Monetaria - p6s Real
(Fluxos acumulados em R$ milhes)
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Grifico 3.1

Nivel de Atividade & Reservas Internacionais
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Quadro 3.1

DE JUROS,
DESINDEXACAO E
DEFICIT ESPERADO

LANCAMENTO ELEICAO FHC
ELEICAO EPOSSE | PE OUT ENOV BOLHA DE CONSUMO
EXPECTATIVAS DE E DEFICIT
REFORMAS COMERCIAL
AMEACA DESVALORIZACAOQ 6/3, | FLEXIBILIZACAO DO
EXTERNA E NIVEL DE ATIVIDADE | CAMBIO E CONTROLE
EXCESSO DE E PEJUN E JUL DO CREDITO
DEMANDA
PROLONGADO
RECUPERACAO DA | INADIMPLENCIA E RECUPERACAO DE
CONFIANCA AMEACA DE CRISE RESERVAS,
EXTERNA FINANCEIRA ATIVIDADE
INDUSTRIAL E
ILIQUIDEZ
REQUISITOS: BALANCA PE TENDE PARA 15%
REMONETIZACAO, | COMERCIAL, QUEDA | EM 96




Griéfico 5.1

inflagdo e Pregos Setoriais
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Grifico 5.3

Cesta de Moedas- Principais Paises Destino de Exportagdes Brasileiras

(R$/Unidade de Cesta)
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