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Resumo

O estudo tem como objetivo investigar o desempenho da politica monetaria apés o Plano
Real, enfatizando o comportamento dos condicionantes da base monetéria, no periodo de 1994 a
2004. O Plano Real caracterizou-se como a melhor tentativa de estabilizacdo da economia
brasileira. A politica monetdria, conduzida pelo Banco Central, teve cardter altamente ativo e
restritivo, e os condicionantes da base monetdria, em sua grande maioria, foram efetivos em
contrai-la, restringindo a oferta de moeda e o multiplicador bancario. A fixacdo da taxa de juro se
constituiu o centro na condug¢do da politica monetéria e, com isso, a oferta de moeda passou a ser
determinada endogenamente. A mudanga do sistema de taxa de cambio, no inicio de 1999, teve um
papel predominante para a ado¢do de um arranjo monetirio de meta de inflacdo na economia
brasileira. Por fim, o desempenho da politica monetéria, praticada sob o novo regime, ndo foi
totalmente efetivo, no sentido de atingir a meta de inflagdo, bem como em relagdo a suas
proposicOes iniciais, ou seja, promover estabilidade econdmica que fosse compativel com o
crescimento econdmico de forma sustentada.

Palavras-chave: Politica monetaria, oferta e demanda de moeda, condicionantes da base
monetdria, meta de inflagdo.

Abstract

The study has an objective to investigate the performance of the monetary policy after
the Real Plan emphasizing the behavior of the conditional factors of the monetary base during
the period of 1994 the 2004. The Real Plan was characterized as the best attempt of
stabilization of the Brazilian economy. The monetary policy led by the Central banking was
of highly active and restrictive. The conditional factors of the monetary base, in general. had
been effective in contracting and restricting the money supply and the banking multiplier. The
target of the interest rate has been the center of the monetary policy. This process has implied
the lose of money supply control. The change of the exchange system, in the beginning of
1999, had a predominant role to adopt a new monetary arrangement for Brazilian economy
that was inflation target. Finally, the performance of the monetary policy under the new
regimen was not totally effective in relate to reach the inflation target, as well as in relation to
its initial proposals; to promote economic stability that it was compatible with the economic
growth continually.
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1 Introducao

O governo brasileiro realizou, nas décadas de 80 e 90, vdrias tentativas para conter o
processo inflaciondrio, dentre as quais se destacam véarios planos econdmicos de estabilizagao.
A combinacdo de condigdes politicas macroecondmicas permitiu que o governo brasileiro
criasse, ainda no fim de 1993, as bases para implementacdo do Plano Real.! Esse programa
tentou romper de forma definitiva com a inércia inflacionéria sem o uso de controle de precos
e saldrios ou outras varidveis nominais na economia, ou ainda sem o emprego de quaisquer
instrumentos de politica heterodoxa. A concepg¢do bésica foi a introducdo gradual de uma
nova moeda com paridade fixa em relagdo ao ddlar norte-americano. Reconheceu-se que
qualquer estabilizacdo da taxa de cambio da moeda doméstica ndo conduziria, per se a
estabilizacdo dos precos, dado que um dos canais da inércia dos precos se fazia pela

indexacao retroativa dos saldrios.

O desempenho do Plano Real também se deve, em grande parte, a adocdo pelas
autoridades monetdrias de politica monetdria restritiva, de forma a garantir que o Pais pudesse
retomar, no futuro, uma trajetéria de taxas de crescimento econdomico auto-sustentaveis e com
baixos niveis de inflacdo. Salienta-se, no entanto, que a conduc¢do adequada da politica
monetdria constitui-se em tarefa bastante complexa. Em geral, as medidas tomadas pelas
autoridades monetdrias tém efeitos sobre a economia com defasagem, e se manifestam ao
longo do tempo, além das imprevisibilidades dos choques no mercado monetario. H4 também
um intervalo considerdvel entre a percep¢ao da necessidade de uma medida e sua efetiva
realizacdo. Portanto, a conducao da politica monetéria exige do Banco Central ajuste continuo

.. )
dos condicionantes monetarios.

A andlise do desempenho e da condugdo da politica monetdria contribuiu para a

percepcao e o entendimento da atuacdo das autoridades monetdrias na economia do Pais. O

! Uma abordagem sobre os efeitos na economia brasileira, relativa 2 implementacio do Plano Real, pode ser encontrada
em Almeida et al. (2000), Filgueiras (1999, 2000), Lourenco (2005), Portugal (1995), Sachs e Zini Jr. (1995), Silva
(2002), Triches (2003), Zini Jr. (1996), etc.

2 Uma abordagem mais detalhada sobre esse tema encontra-se em Carvalho et al. (2001), Dornbusch e Fischer (1992),
Hillbrecht (1999), Lopes e Rossetti (2002), Sachs e Larrain (1995), Triches e Simonetto ( 2005), entre outros.
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objetivo deste estudo é investigar o desempenho da politica monetaria na conducdo do Plano
Real, enfatizando os condicionantes da base monetdria e o comportamento dos instrumentos
especificos dessa politica, no periodo de 1994 a 2004. Para tanto, o texto estd organizado,
além dessa introducdo, como segue. A se¢do 2 descreve resumidamente os aspectos tedricos
conceituais do mercado monetario, base de atuac@o da politica monetaria O item 3 analisa as
etapas da implementacdo do Plano Real e os principais indicadores macroecondmicos A
avaliacdo dos impactos e o desempenho na condugdo da politica monetdria brasileira pds
Real, no periodo de 1994 a 2004 ¢ tratada na secdo 4. Por fim, a secdo 5 apresenta as

consideragdes finais e as conclusoes.

2 Abordagem tedrica do mercado monetario

O mercado monetério € um segmento do mercado financeiro e abrange as operacdes de
curtissimo prazo, as quais sao fortemente influenciadas pelas flutuagdes do nivel geral de preco. O
mercado monetdrio € parte integrante de uma rede de entidades ou 6rgdos financeiros, que operam
com moeda ou ativos com elevada liquidez ou liquidez absoluta, como € o caso do papel-moeda

em poder do publico e depdsitos a vista nos bancos comerciais.

A oferta monetdria corresponde aos ativos financeiros que representam a liquidez por
exceléncia da economia, ou seja, a facilidade que esses ativos tém para efetuar transacoes.
Assim, para Triches (1992), se a oferta de moeda for medida numa escala entre zero a
unidade, ela seria igual ao valor unitdrio, enquanto os demais ativos financeiros, também
denominados de quase-moeda, e os bens fisicos, passariam a ser classificados de acordo com
a rapidez como sdo trocados. Desse modo, quanto mais répida for sua troca, mais proximo da

unidade serd o seu grau de liquidez.

Desse modo, a oferta de moeda, M *, é definida pela soma do papel-moeda em poder
do publico, PMPP, mais o total dos depdsitos a vista nos bancos comerciais, DA, ou
alternativamente corresponde aos meios de pagamentos no seu conceito mais restrito, M1, ou

seja:

M?® =PMPP+DA=M]1 (1)
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As relagdes funcionais da oferta de moeda expressam o comportamento do publico
bancdrio e ndo-bancdario, com relacdo as transagdes e aos meios de pagamentos utilizados que
sdo:
_ PMPP  PMPP
“ T DA

B 2)

onde [ mede a proporc¢io de depésitos a vista ou papel-moeda em poder do publico usado
para pagamentos dos gastos realizados na economia. A segunda relacdo funcional mede as
decisdes do setor bancério, em fun¢do do volume de reservas sobre os depdsitos a vista a ser
mantido. Tal fato depende das obrigatoriedades exigidas pelas autoridades monetdrias via
depdsito compulsério e das reservas técnicas, devido ao fluxo de operacdes didrias dos

bancos. Essa relagdo expressa a propor¢do, 0, das reservas totais requeridas, R, sobre

montante dos depdsitos, isto é:

o R (3)

A oferta de moeda depende crucialmente do volume de moeda emitido na economia o
qual é representado pela Base Monetéria ( BM ). Esse componente é definido como moeda de
alto poder de expansdo (high-powered money) ou € a soma do papel-moeda em poder do
publico e das reservas totais. A base monetéria € influenciada ainda por cinco condicionantes
que agem no sentido de expandir ou contrair o volume de papel-moeda emitido, que sdo: a)
operacdes do Tesouro Nacional referem-se ao movimento da conta corrente do Tesouro
Nacional no Banco Central. Os créditos sdo provenientes da receita tributdria da Unido, e os
débitos sdo relativos aos gastos fiscais do governo federal em custeio e em investimentos; b)
operacodes com titulos publicos federais sdo relativas a administracdo da divida ptblica, como
instrumento de controle da liquidez do mercado, juntamente com a necessidade de o governo
financiar os déficits fiscais; c) operacdes do setor externo dizem respeito a compra e venda de
divisas por conta do movimento de entrada e saida de recursos; d) operacdes de redesconto
sdo destinadas a atender as necessidades de liquidez dos bancos comerciais; €) depdsitos das
instituicdes financeiras tratam-se de recursos depositados na de forma depdsitos compulsorios

e voluntarios, na conta no Banco Central.
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A ligacdo entre a base monetdria, e a oferta de moeda se dd por intermédio do
multiplicador dos meios de pagamentos. Tal multiplicador mede o grau de variacdo da
liquidez devida, uma mudanca na base monetiria e ¢ determinado por relacdes
comportamentais (2) e (3), ou seja, a preferéncia da sociedade por instrumento monetério para
fazer transagdes, pelos bancos comerciais, quanto aos resultados a serem perseguidos e pelo
banco central. Dessa forma, a oferta de moeda pode ser representada pela equacao (4) em que

as proporcdes fBe p influem negativa, BM ou positivamente sobre os estoques de saldos

monetarios ofertados.
M*=M?*(B,p,BM)+n 4)

onde 77 € a varidvel aleatdria com ruido branco, portanto, serialmente nao-correlacionada, com

média igual a zero e variancia constante.

A moeda, por sua vez, ¢ demandada pelos agentes econOmicos, porque ela

desempenha trés funcdes bdsicas, ou seja, meio de troca, unidade de medida e reserva de
. D .
valor. Assim, a demanda por moeda, M, depende dos gastos em bens e servigos, que

podem ser representados pelo nivel de renda (Y) e da taxa de juros (i), a qual expressa o custo
de oportunidade. Isso significa que, para manter a moeda, os individuos deixam de ganhar
rendimentos sobre as aplicacdes no mercado financeiro. A relacdo funcional da demanda por

moeda € definida pela equacdo (5)

MD
l§

=ky, —hi +¢,. (5)

onde € ¢é a varidvel aleatéria com ruido branco; portanto, serialmente ndo-correlacionada,

também com média igual a zero e varidncia constante. kK e /1 sdo parAmetros ¢ P o nivel de

precos.

No mercado monetéario em equilibrio, as autoridades monetdrias ndo podem determinar
perfeitamente o estoque de moeda e a taxa de juros. Esse fato decorre por que existe fonte de
imprevisibilidade no comportamento dos bancos e do publico, o que sugere a presenca de um

termo de perturbacdo estocdstica tanto na funcdo oferta quanto na funcdo demanda por



6

moeda, medida por 77 e £ . Assim, as autoridades podem incorrer em erros na previsdo de y,,

P, , em conseqiiéncia dessas perturbacdes aleatérias ndo-previstas.’

3 Analise dos principais eventos econdomicos durante e apos plano Real

A preparacdo de um plano de estabilizacdo, o Plano Real, foi iniciada em 1993 com
Fernando Henrique Cardoso, assumindo o Ministério da Fazenda. As medidas desse plano foram
anunciadas em 7 de dezembro de 1993, e tinham o propdsito de ndo incorrer em equivocos dos
planos anteriores. Diferentemente, o novo plano seria implantado de forma transparente e
gradativamente, sem quaisquer possibilidades de congelamento de precos. Os ajustes dos
desequilibrios existentes na economia ocorreriam paralelamente com a substituicdo de moeda. O
Plano Real fazia parte de um projeto maior, com o objetivo de melhorar a insercdo externa da

economia brasileira, promovendo um novo padrao de desenvolvimento.

Assim, numa conjuntura favoravel a insercao internacional, a economia brasileira dispunha
de um volume significativo de reservas para a cobertura cambial,0 qual permitiu a implantagdo do
Plano Real. Esse processo se deu em trés fases: a) ajuste fiscal; b) indexacdo completa da economia
através da URV (unidade real de valor); c) reforma monetaria, na qual a URV viria a ser a nova

moeda, o R$ (Real).

Assim, a primeira etapa caracterizou-se pela chamada ‘ancora fiscal’ dos precos. Nesse
caso, 0 objetivo proposto era equilibrar 0 orcamento governamental, ou seja, os gastos deveriam
ser iguais ao que fosse arrecadado, sem a emissdo de titulos e moedas, ou criagdo de receitas
advindas do processo inflacionério. A referida medida ndo logrou o sucesso esperado, em funcao

de uma série de distirbios futuros nas economias internacionais.

A segunda fase do plano, com inicio em 1° de margo de 1994, promoveu um sistema de
indexacdo didria e um processo de substituicio gradativa de moeda, corrigindo assim os
desequilibrios dos precos relativos. Com a criacdo da Unidade Real de Valor, (URV), o cruzeiro
real passou a ser corrigido de forma didria, mediante a taxa de inflacdo. Nessa etapa, a URV

manteve paridade fixa com o ddlar. Com a conversdo instantdnea de precos, contratos, saldrios e

? Com base nessa imprevisibilidade, McCallun (1989) analisa e procura identificar qual o instrumento de politica
monetdrio mais adequado entre o controle ou meta para taxa de juros e o controle ou meta para a base
monetdria. Claramente, o instrumento 6timo serd aquele que gerar menor volatilidade no mercado monetério.
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impostos, os demais precos foram sendo convertidos espontaneamente ou de forma induzida pelos
agentes econdmicos. Instituiu-se assim um sistema bimonetario, em que a URV se tornou uma
unidade de conta. As transacdes eram efetuadas em cruzeiros reais, e a inflacdo persistia, mas nao

na unidade de conta que era corrigida pela prépria inflacdo da moeda CR$.

A terceira e ultima fase de implantacdo do Plano Real ocorreu com a introdu¢ao da nova
moeda, a partir de 1° de julho de 1994. Constituiu-se na transformag¢do da URV em real, na
proporgao de 1 URV para R$ 1,00 que era equivalente CR$ 2.750 na moeda antiga ou ainda US$
1,00. Sob a dtica da reforma monetéria, o0 montante de reais a ser emitido teria por base metas
trimestrais, o que daria respaldo ao novo padrao monetdrio implantado. O que se verificou, no
entanto, foi o ndo-cumprimento das metas estipuladas, em funcdo da rdpida remonetizacdo da
economia, apesar de vigorar uma politica de forte elevac@o das taxas de juros. A politica cambial
tem sido uma questdo mais relevante, ao longo da vigéncia do Plano Real. A valorizacdo da moeda
doméstica permitiu também assegurar os precos dos bens e servigos domésticos. Isso ocorreu nao
apenas pelo incentivo as importacdes, em detrimento do produto nacional, mas, principalmente,
pelo desestimulo as exportacdes. Nos primeiros meses de implantacdo do real, a inflagcdo ainda

continuava elevada em relagc@o aos precos externos dos parceiros comerciais do Brasil.

A taxa de crescimento do produto e a taxa de inflacdo da economia brasileira, nos dez
anos de Real, ou seja, 1995 a 2004, sdo mostradas na figura 1. Observa-se que ambas as
varidveis revelam uma forte flutuacdo ao longo do periodo. Nos anos de 1995 e 1996, o
crescimento do produto se deu na ordem de 5,85 % e 4,22%, respectivamente. J4 a taxa de
inflacdo medida pelo IPCA declinou continuamente até 1998. No biénio 1998 e 1999, a taxa
de crescimento do produto manteve-se praticamente estagnada, com o retorno da elevacao dos
precos. Esses efeitos foram provocados pelas crises internacionais, que afetaram a economia
doméstica. Entre 2000 e 2004, o crescimento do produto oscilou num intervalo de 4,36% e
0,55%, taxa de inflac@o voltou a superar a barreira dos dois digitos, embora essa tendéncia se
revertesse, encerrando 2004 na faixa de 7%. Em sintese, a economia brasileira apresentou um

crescimento médio anual de 1,93% no periodo de 1995 a 2004.

No inicio da década de 90, a economia brasileira atravessou um forte processo de
abertura comercial, promovendo privatizacdes, renegociacdo da divida externa e
desregulamentacdo de mercado. O alcance da estabilidade econdmica configurava-se como

um grande desafio ao governo brasileiro. O combate efetivo a inflacdo teve inicio no fim de
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1993, por meio de um plano amplo de estabilizacdo econdmica, como fora previamente

abordado.

Figura 1: Evolucio da Taxa de variag@o real anual do PIB e taxa de inflacdo da economia
brasileira 1995 a 2004 (% a.a.)
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Fonte: Ipeadata (2006).

A insercdo internacional produziu mudancgas profundas nas contas externas do Pais,
conforme mostra a figura 2. O saldo comercial que fora altamente positivo, em 1994, atingindo
US$ 872 milhdes, assim dando cobertura a pelo menos parte da divida externa brasileira, tornou-se
deficitario no periodo de 1995 até 2000. O déficit da balan¢a comercial brasileira atingiu cifras na
ordem de US$ 288 ¢ US$ 467 milhdes em 1995/96, respectivamente, passando para US$ 563 e
US$ 548 milhdes para o biénio seguinte. Em 1999 e 2000, com a desvalorizagdo da taxa de cAmbio
do real frente ao ddlar norte-americano, os déficits reduziram para o intervalo de US$ 100 e US$
58 milhdes. A balanca comercial voltou a ser superavitiria somente a partir de 2001, quando
atingiu US$ 221 milhdes, aumentando para US$ 2.066 milhdes, em 2003. O ano de 2004 fechou
com US$ 2.803 milhdes.

Do ponto de vista das reservas externas, verificou-se, no biénio 97 e 98 — anos que
antecederam a mudanga de regime cambial —, um movimento mais forte de saida de capitais
de curto prazo. Tal fato se refletia em perdas de reservas por parte do Banco Central,

configurando-se numa ameaga a manuten¢do do regime de cambio, obrigando o Banco
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Central a elevar a taxa de juros doméstica, de forma a induzir a reversao do movimento de
fuga de capitais. Com a mudanga do regime cambial em 1999, o fluxo de saida de capitais
passou a se refletir também na taxa de cambio, cuja desvalorizacdo colocaria em risco a
estabilidade da taxa de inflagdo. O Banco Central foi forcado a elevar a taxa de juros, no
intuito de reverter o fluxo de saida de capitais e de impedir o aumento da inflagdo, afetando o

crescimento econdmico.

Figura 2: Saldo da balanga comercial brasileira no periodo 1994 a 2004 (US$ milhdes)
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Fonte: Ipeadata (2006).

Salienta-se, ainda, que o cerne da politica econdmica do governo FHC partia da
constatacdo de que a poupanca interna ndo seria capaz de financiar o crescimento do Pais, e
que as estatais eram ineficientes e onerosas. Com base nesses fatos, o governo acelerou o
processo de privatizacdes, liberando o fluxo de recursos financeiros; removeu algumas
barreiras econdmicas com o propdsito de atracdo de capitais externos; reduziu o Estado social,
e estabelecendo superdvits primdrios; manteve as taxas de juros reais como uma das mais
elevadas do mundo. O objetivo final, com essas medidas, era viabilizar a entrada dos fluxos
de investimento estrangeiro diretos, de forma vigorosa, a ponto de impulsionar o crescimento

econOmico.

Os choques macroecondmicos ocorridos na administracdo do governo FHC exigiram,
portanto, uma politica de altas taxas de juros. Tal fato foi justificado como mecanismo de redugédo
de aversdo ao risco nos mercados financeiros internacionais e a incerteza sobre a conducio e os

rumos da politica econdmica a ser empregada pela futura administracao do Brasil. Além disso, essa
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politica teve impactos no crescimento da divida publica, que passou de 55,5% do PIB em 2002,
para 58,2% do PIB no fim de 2003, ou, em termos absolutos, significou R$ 913,1 bilhdes,

conforme aponta o Banco Central (2006).

De forma geral, constata-se que a politica adotada pelo governo Lula, em seu primeiro
biénio, nao se diferenciou da politica praticada pelo governo FHC. Como conseqiiéncia, o0s
resultados foram semelhantes. De um lado, alivio momentaneo da pressdo sobre o cambio e a taxa
de inflacdo, e retorno dos capitais especulativos, e melhoria dos indicadores de curto prazo para o
capital financeiro. De outro, baixo crescimento econdomico, queda do investimento, crescimento do

desemprego, aumento da divida publica.

4 Avaliacao do desempenho da politica monetaria

A politica monetdria é, tradicionalmente, caracterizada pelo controle da oferta de
moeda e da taxa de juros, cuja finalidade é atingir os objetivos da politica macroeconémica
global. Assim, o Banco Central tem por finalidade administrar a base monetdria que ¢é
influenciada por cinco condicionantes basicos, que agem no sentido de expandir ou contrair
sua base. A tabela 1 demonstra o comportamento desses fatores ao longo de 1994 a 2004.
Observa-se que as operagdes do Tesouro Nacional, no inicio do periodo, foram negativas, na
ordem de R$ 448 milhdes, de forma a contribuir para a contracido da base monetaria. Nos anos
seguintes, 1995 e 1996, as operacdes do Tesouro Nacional pressionaram a expansdo da base
monetdria, pois consistiram em saldos positivos na ordem de R$ 913 milhdes e de R$ 444
milhdes, respectivamente. Entre os anos de 1997 a 2000, essas operacdes foram, em boa parte,
negativas. Esse comportamento se reverteu no triénio seguinte, o que ocasionou forte
expansao da base monetdria, principalmente em 2003. Tal resultado foi alcancado em virtude
dos créditos maiores, oriundos da receita tributdria da Unido, em relacio aos gastos fiscais do

governo.

Com relagdo as operagdes com titulos publicos federais, ainda conforme a tabela 1,
observa-se que, na vigéncia do Plano Real, o comportamento das operacdes de compra e
venda dos titulos da divida publica do Brasil apresentou efeito liquido sobre a expansdo da
base monetdria, na ordem de R$ 6.656 milhdes. Essas opera¢des voltaram a pressionar de
forma significativa a base monetdria, nos anos de 1997 e 2004, exceto nos anos de 2001 e

2003, em que houve decréscimo na ordem de R$ 1,5 bilhdo e R$ 3,2 bilhdes, respectivamente.
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Tal fato deu-se em virtude de turbuléncias no cenédrio econdmico mundial, caracterizado pela

reducgdo do crescimento global e por crises em determinados paises, como a Argentina.

Tabela 1: Evoluc¢ao dos condicionantes da base monetaria no periodo de 1994 a 2004
(milhdes de reais)

Condicionantes 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Operagdes do
-448 913 444 -1.614 -691 221 -90 8.398 197 11.712 | -2.789
Tesouro Nacional

Operagdes com
6.656 | 2.456 | 2.309 9.732 | 7.008 | 13.672 | 9.095 | 1.537 | 15954 | 3.231 | 12.184
Titulos Federais

Operagdes do

-2.789 268 234 -653 | -6.554 | -2.759 | -1.942 | -2.232 | -4.982 13 7.186
Setor Externo
Operagdes de

2.092 | 2.035 205 2.148 -89 -15 0 0 -1 -4 -1
Redesconto
Dep. Compulsério
das Inst. -986 -941 -1.399 -572 9 8 -127 -614 -276 | -1.666 | -1.578

Financeiras

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil (2006b).

As operagdes do setor externo, por sua vez, pressionaram a expansdao da base
monetdria, em geral de forma negativa. Em 1994, esse efeito foi contracionista na ordem de
R$ 2,789 bilhdes, ao passo que, em 1995 e 1996, o impacto foi expansivo, com R$ 268
milhdes e R$ 234 milhodes, respectivamente. No periodo entre 1997 e 2002, porém, as
operacodes retomaram cifras negativas, acentuando-se em 1998, pela diminui¢do na ordem de
R$ 6.554 milhdes. Isso ocorreu em detrimento de os agentes econdmicos terem aumentado a
remessa de divisas, resultado da incerteza e das turbuléncias ocasionadas pelas crises

internacionais.

No que tange as operagdes de redesconto, elas apresentaram saldos positivos em 1994
e 1995, na ordem de R$ 2,00 bilhdes, diminuindo para R$ 205 milhdes em 1996. Apesar de
essas operacdes terem atingido seu pico em 1997, com R$ 2.148 milhGes, praticamente
extinguiram-se entre 1998 e 2004. Assim, segundo mostra a tabela 1, o Banco Central atuou
como financiador de recursos financeiros ao sistema bancario em dificuldade, entre 1994 e
1997, ocorrendo a expansdo da base monetaria. Em contrapartida, nos anos de 1998 a 2004,
houve uma sensivel recuperacdo das institui¢des financeiras, o que permitiu o retorno dos

recursos emprestados para o Banco Central. Ademais, o setor bancério desenvolveu um
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mercado de crédito interbancario, o que permitiu ofertar recursos para suprir falta de liquidez

do setor.

Os depositos das instituigdes financeiras representaram fator de contracdo da base
monetdria em quase todo o periodo de 1994 a 2004. Excecdo ocorreu somente em 1998 e
1999, quando houve expansdo da base na ordem de R$ 9 milhdes e R$ 8 milhdes,
respectivamente. Em contraponto, verifica-se que, nos trés primeiros anos do Plano Real e nos
anos de 2003 e 2004, os depdsitos compulsérios contribuiram significativamente para a
reducdo da liquidez na economia. Principalmente em 1996, com uma contracdo
correspondente a R$ 1,3 bilhdo, ¢ em 2003 e 2004, a redu¢do da base foi na ordem de R$
1,66 bilhdo e R$ 1,58 bilhdo, respectivamente.

O resultado liquido das variagdes dos condicionantes mostrou, na grande maioria,
efeitos no sentido de contrair a base monetaria. A excecao ficou a cargo do comportamento
das operacdes de titulos publicos federais, que pressionaram de maneira consistente a

expansdo desse agregado monetario, principalmente a partir do ano de 1997.

Figura 3: Evolucdo da base monetaria e dos meios de pagamentos no periodo de 1994 a
2004 (milhdes de reais)
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Fonte: Ipeadata (2006).

O controle feito pelo Banco Central sobre a expansdo da base monetéria tem ligacao
direta sobre o efeito multiplicador dos meios de pagamento ou de oferta de moeda na
economia. A figura 3 mostra a existéncia de forte restricdo por parte do Banco Central sobre

a liquidez da economia brasileira, entre 1994 e 1996, no inicio do Plano Real. Com a elevacdo
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das taxas de recolhimento dos depdsitos compulsérios dos bancos, a autoridade monetaria
promoveu a reducao da base monetdria, fazendo com que o valor do multiplicador dos meios
de pagamentos se situasse na ordem de 1,1 a 1,3. No biénio 1996/1997 ocorreu uma ligeira
flexibilizacdo na taxa compulséria sobre os depdsitos a vista, 0 que permitiu pequena

elevacao no efeito multiplicador sobre a liquidez, passando para a faixa de 1,5.

Entretanto, sob a influéncia de crises externas, como a da Russia, quando o influxo de
capitais na economia brasileira se tornou mais intenso, a retomada da politica monetaria mais
restritiva, baseada na alta dos juros, se fez presente, reduzindo-se assim o multiplicador de liquidez
para a faixa de 1,3. Esse fato explica o estreitamento do hiato entre a base monetdria e o conceito
restrito (M 1), em 1998/1999. Nos anos de 2000 a 2004, observa-se estabilidade do multiplicador
dos meios de pagamentos, na ordem entre 1,4 a 1,5, embora em nivel superior aos existentes em

1998 e 1999.

Figura 4: Evolucdo dos componentes da base monetdria e dos meios de pagamentos
no periodo de 1994 a 2004 (milhdes de reais)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2005).

A partir de 1999, muito em fun¢@o de choques externos negativos, a politica monetaria foi
conduzida por metas aos agregados monetarios e pelo arranjo cambial com flutuagdes da taxa de
cambio, dentro de bandas determinadas de forma implicita ou explicita. A op¢do da autoridade
monetaria foi por uma politica caracterizada por metas de inflacdo, alicercada na expectativa de
comportamento para a taxa de juros. Dessa forma, no periodo de 2000 a 2004, possibilitou-se uma
maior margem para o multiplicador dos meios de pagamentos, apesar da postura austera do Banco

Central na busca de uma meta para a taxa de juros.
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Os componentes mais liquidos da economia brasileira mantiveram-se bastante
restritivos nos primeiros anos do Plano Real, corroborando o efeito multiplicador dos meios
de pagamentos previamente analisado, conforme mostra a figura 4. Nota-se que a maioria das
transacOes efetuadas na economia ocorreu com a utilizagdo do papel-moeda, principalmente
em 1995 e 1996. Um fato importante de andlise se configura no nivelamento existente entre
os depdsitos a vista e o papel-moeda em poder do publico, no segundo e terceiro anos do
Plano Real. Em 1997, os saldos dos depdsitos a vista das instituicdes financeiras comerciais
se aceleraram em relacdo ao estoque de papel-moeda em poder do publico, atingindo, em

2004, a proporg¢ao de 3 para 1.

Quanto a participacio dos agregados monetdrios em relacdo ao PIB do Pais, observa-se a
existéncia de assimetria entre as propor¢des, conforme revela a figura 5. A base monetdria com
relacdo ao PIB manteve uma trajetdria relativamente constante ao longo do periodo, oscilando
entre 2,5% em 1996 a 4,8% em 2004. De forma similar, o conceito mais restrito dos meios de
pagamentos (M1) manteve-se constante, porém em nivel de 3,7% a 6,9%. Os demais agregados
monetdrios, também classificados de quase-moeda, tiveram, ao contrdrio, suas propor¢des com
base no produto da economia, de forma mais varidvel. O conceito mais ampliado dos meios de
pagamentos, M4, era, em 1994, equivalente a quase 35% do PIB, passando para mais de 60% do
produto, em 2004. Com base nesses dados, verifica-se que o estoque da riqueza financeira do Pais
correspondeu a quase dois tercos da soma de todos os bens e servicos produzidos pelo Pais durante

0 exercicio de um ano.

As variagdes ocorridas, nas propor¢des dos meios de pagamentos mais amplos ou quase-
moeda no produto, foram resultantes do comportamento dos investidores, em funcdo dos
instrumentos de politica monetéria adotados pelo Banco Central, isto é, o inicio da cobrancga da
CPMF; das desregulamentacdes dos fundos de investimentos; da alteracdo da aliquota de

recolhimento dos compulsérios sobre os fundos de curto prazo, etc.

A politica monetdria, desde o inicio do Plano Real, até a mudanca do regime cambial
em 1999, passou por trés fases no controle da inflagdo: a primeira estende-se até a crise
mexicana, a taxa de cambio possuia teto rigido e controle rigoroso, os quais foram
ultrapassados em virtude da remonetizacio da economia e da entrada de -capitais
especulativos. A segunda ocorreu apds a crise do México, quando a monetiza¢ao da economia

passou a ser controlada via aumento das taxas de juros e do depdsito compulsério das
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institui¢cdes financeiras. J4 a terceira fase comeca a partir da crise dos paises asidticos,
ocasicao em que as metas monetdrias tornaram-se mais flexiveis, com a taxa de juros variando

de acordo com a necessidade de financiamento do balanco de pagamentos.

Figura 5: Evolucao dos agregados monetdrios, como participagdo do PIB no periodo de
1994 a 2004 (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2005).

Com a mudanca de regime cambial em junho de 1999, com a adogdo de cambio
flutuante, aliada a politica de metas inflaciondrias, deu-se a quarta fase. Dessa forma, a taxa
de juros, os depdsitos compulsdrios e a politica de crédito passaram a ser os instrumentos
fundamentais de controle da inflagdo, monitorando o grau de desvaloriza¢do do real e o nivel
de atividade econdmica.'® A adogdo de um sistema explicito de metas de inflagdo ocorreu por
meio da Resolucdo 2.615, de junho de 1999, conforme evidencia a tabela 2.1 O observa-se

que a inflacdo, realizada, entre 1999 e 2000, situou-se dentro das metas e de suas respectivas

1 Nicleo de Inflacdo, ou core inflatio,. é a taxa do nicleo de inflacio calculada pelo Instituto Brasileiro de Economia
(Ibre) da Fundacdo Getilio Vargas (FGV). Essa taxa tem por objetivo eliminar, via instrumentos estatisticos,
informagdes de precos, que sdo transitorios. O objetivo do nicleo de inflacdo ndo se configura como substitui¢do de
indices de inflagdo tradicionais, mas como indicador auxiliar para as autoridades monetarias. A metodologia utilizada
pelo Ibre baseou-se na técnica de ‘médias aparadas, que consiste em remover as maiores e menores variacdes de
precos da distribui¢@o cross section dos componentes do nivel do IPC Brasil da FGV.

"' O indice escolhido para as metas de inflagdo foi o Indice Nacional de Precos a0 Consumidor Amplo (IPCA) do IBGE,
que mede a inflacdo das familias com renda de até 40 saldrios minimo, com abrangéncia nacional.
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margens de tolerancia de 6% a 10%, em que a realizada foi de 8,94 e das margens de 4% a

8% e a efetiva ficou em 5,97%.

A excecdo ocorreu, ainda como ilustra a tabela 2, em 2001. A taxa de inflacdo
realizada ultrapassou a meta de 4%, e sua margem de tolerancia atingiu 7,67%. Ja o maior
distanciamento da inflagdo, observado de sua meta, foi verificado em 2002. A taxa de inflagcao
efetiva foi de 12,53%, contra uma meta de tolerancia maxima de 5,5%. No biénio 2002/2004,
apos vdrias revisoes e ajustes das metas e de suas respectivas tolerancias, a inflacdo realizada

se enquadrou dentro de suas estimativas, atingindo as taxas de 9,3% e 7,6% respectivamente.

Tabela 2: Comparativo das metas de inflacdo com a efetivamente realizada no Brasil
no periodo 1999 a 2004 (%)

Ano Meta Margem de erro Realizado
1999 8 +/-2 8,94
2000 6 +/-2 5,97
2001 4 +/-2 7,67
2002 3,5 +/-2 12,53
2003 3,25, 4¢e 8,5 +/-25 9,3
2004 3,75 5,5 +/-25 7,6

Fonte: Banco Central do Brasil (2006a).

A taxa bésica de juros medida pela Selic apresentou forte oscilacdo no periodo de 1994 a
2004, como revela a tabela 3. Em dezembro de 1997, a taxa bésica de juros atingiu seu nivel
maximo, com 38% a.a. Tal fato teve a finalidade de enfrentar a crise cambial provocada pelos
choques negativos provenientes dos paises asidticos, os quais ocasionaram fortes perdas de
reservas internacionais. A partir disso, a taxa de juros Selic passou a apresentar uma trajetdria
declinante, situando-se a em 15,75% no fim de 2000. Outro fato que reverteu a tendéncia de queda,
na taxa de juros bdsica, foi a expectativas negativas geradas pelo mercado quanto a eleicdo e a
posse de nova administragdo. Ainda como mostra a tabela 5, a taxa bésica passou para 19% no fim
de 2001 para 25% no fim do ano seguinte. Isso significa uma taxa de juro real — comparada com
dados da tabela 2 — de aproximadamente 12% a.a. Apesar das quedas e dos retrocessos gradativos
nas taxas bdsicas de juros, ocorridos nesse periodo, ela ainda se situava numa das mais altas taxas

de juros do mundo. Como resultado, a economia brasileira experimentou obsticulos adicionais ao
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estimulo em investimentos e, por conseguinte, ao crescimento do produto, além de ter elevado
consideravelmente o servigo da divida publica. Salienta-se ainda que a taxa de juros bésica efetiva
tem se mantido muito préxima a meta perseguida pela autoridade monetdria brasileira, sobretudo,

no periodo em que se consolidou a sistemética de meta de taxa de juros.

Tabela 3: Evolugao das taxas basicas de juros no periodo 1994 a 2004*(%)

Reunido Data Meta Selic Taxa Selic efetiva
1? 26/06/96 1,90 23,28
7 18/12/96 1,70 21,73

20° 17/12/97 38,00 37,47
31* 17/12/98 29,00 29,21
42? 15/12/99 19,00 19,00
547 20/12/00 15,75 15,76
66° 19/12/01 19,00 19,05
79° 18/12/02 25,00 24,90
91° 17/12/03 16,50 16,32
103? 16/12/04 17,75 17,74

Fonte: Banco Central do Brasil (2006a).
*Refere-se a taxa de (dez a dez).

A andlise de correlacdo foi empregada para averiguar o grau de relagdo entre os
indicadores macroecondmicos selecionados, no periodo de janeiro de 1994 a dezembro de
2004, como ilustra a tabela 4. Nota-se que os coeficientes de correlacdo entre as varidveis,
com periodicidade trimestral, sdo bastante variados. Entretanto, o grau de correlacio mais
elevado foi verificado entre a taxa de inflagdo e a taxa de juros Selic,com 1,00. J4 entre a base
monetédria e M1, esse coeficiente é da ordem de 0,99, como era de se esperar de detrimento
dos seus conceitos e do controle exercido pelo Banco Central. Em seguida, aparece a forte
correlagdo positiva entre os dois agregados monetarios com divida liquida do setor publico,
situando-se acima de 0,98, entre a divida liquida do setor publico e a taxa de cambio, o
coeficiente foi de 0,90. Com relagdo ao PIB, ainda por meio da tabela 4, o grau de correlacdo

com os agregados monetdrios gira na faixa de 0,89.

O maior grau de correlacdo inversa foi verificado entre os taxa de inflacdo e a taxa de

cambio, com 0,75, entre divida do setor publico e a taxa de investimento, esse grau foi de
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0,72 e entre taxa de juros Selic e PIB foi de 0,65. O menor grau de correlacdo negativa foi
registrado entre a taxa de investimento e a taxa de juros Selic, com 0,03 e entre a taxa de

investimento com a taxa de inflagdo, com 0,06

Tabela 6: Coeficiente de correlacdo entre as varidveis macroecondmicas selecionadas
no periodo de 1994 a 2004 (informagdes trimestrais).

Variaveis | BM M1 PIB DLSP | Selic | Des. Inv. Camb. | Inf. DC

BM 1,00

M1 0,99 | 1,00

PIB 0,88 | 0,89 | 1,00

DLSP 098 | 099 | 086 | 1,00

Selic 045 | -043 | -0,67 | -0,39 | 1,00

Des. 0,75 | 0,71 | 0,68 | 0,76 | -0,32 | 1,00
Invest. 0,64 | -0,63 | -0,45 | -0,72 | -0,03 | -0,56 | 1,00

Cambio | 085 | 0,85 | 0,67 | 090 | -0,18 | 0,63 | -0,75 | 1,00

Inflagio | _0.42 | -0,39 | -0,65 | -0,35 | 1,00 | -0,30 | -0,06 | -0,13 | 1,00

DC 0,84 | 0,83 | 0,72 | 0,79 | -0,34 | 0,57 | -0,47 | 0,59 |-0,32 | 1,00

OM 0,83 | 0,85 | 0,66 | 0,87 |-0,21 | 0,57 |-0,72 | 0,83 |-0,17 | 0,69

Fonte: Ipeadata (2006).

Nota: BM refere-se a base monetdria, M1, meios de pagamentos conceito mais restrito; PIB, Produto Interno
Bruto; DLSP, divida liquida do setor publico; Selic, taxa de juros Selic; Des, Taxa de Desemprego; Inv,
Taxa de Invesimento; Camb, taxa de cAmbio real frente ao ddlar norte-americano; Inf. Taxa de inflagdo;
DC, Depésitos compulsérios e OM significa operagdes de mercado aberto.

A conducdo da politica monetéria efetuada, pela autoridade monetdria do governo
brasileiro, sem ddvida, usou mecanismos restritivos. Tais instrumentos foram, principalmente,
altas taxas de juros e aumento dos recolhimentos compulsdrios, como modo de restringir a
expansdo da base monetdria. Conclui-se, mediante isso, que a politica monetédria conduzida
pelas autoridades monetdrias ndo obteve sucesso na sua totalidade, no que tange ao

cumprimento das metas de inflacdo e da taxa de juros. Essas medidas, contudo, dificultaram a

realizacdo de investimentos necessarios para o crescimento econdmico.

S Conclusoes e consideracoes finais

A politica monetdria tem, como caracteristica bésica, manter e promover a estabilidade

econdmica por meio do controle, pelas autoridades monetarias, da oferta de moeda em circulagdo e
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do nivel das taxas de juros e visa a expansao da producdo e do emprego. No entanto, a condugdo da
politica monetdria, a partir da administracio FHC e no inicio da administracio Lula, tem criado um

dilema de escolha entre a estabilidade monetaria e o crescimento.

Os resultados dessa andlise revelaram que os condicionantes, na sua grande maioria, foram
efetivos no sentido de restringirem a base monetdria no periodo de 1994 a 2004. Por conseqiiéncia
eles diminuiram a oferta de moeda em circulacdo na economia, e excetuando-se 0 comportamento
das operagdes com titulos publicos federais, que agiu fortemente no sentido de expandir a base
monetaria. O multiplicador bancario situou-se na média entre 1,3 e 1,4 na maior parte do periodo

correspondente ao periodo de 1994 a 2004.

Em relacdo as metas de inflacio criadas a partir de 1999, os resultados apontaram que, nos
anos de 2001 e 2002, as metas nao foram atingidas, enquanto nos anos subseqiientes, ou seja, 2003
e 2004 somente foram atingidas apds vérias revisdes. Quanto as taxas bdsicas de juros, os
resultados revelaram que elas se enquadraram, na maioria das vezes, dentro das metas

prestabelecidas pelo Comité de Politica Econdmica.

As andlises, particularmente das correlagdes efetuadas, procuraram evidenciar o grau de
influéncia, direta ou indireta, que a base monetdria e 0 agregado monetdrio mais restrito (M1)
exercia sobre as varidveis macroecondmicas. O resultado mostrou alto grau de correlacao da base
monetaria com a divida liquida do setor ptblico (DLSP), em fun¢ao da compra e venda dos titulos
da divida, o que se constituiu em efeito de expansdo da base monetaria. O grau de correlacio
também € positivamente elevado entre os agregados monetérios e o PIB, Taxa de Cambio e divida

liquida do setor publico (DLSP).

A politica monetdria conduzida pelo Banco Central, desde o inicio no governo FHC até o
primeiro bi€nio do governo Lula, ou seja, de 1994 a 2004, desempenhou papel bastante restritivo.
Como conseqiiéncia, houve bruscas elevagdes nas taxas de juros reais na economia do Pais, o que
implicou o rapido crescimento da divida publica interna, mas que, em contrapartida, oportunizou a
forte entrada de capitais externos, resultando no acimulo de reservas internacionais. Tais a¢des
foram, portanto, fundamentais para o resgate da credibilidade, que permitiu o sucesso do Plano
Real, principalmente em periodos de crises externas. Por fim, salienta-se que o desempenho da

politica monetdria, praticada no Plano Real, ndo foi tdo efetivo em relacdo a seus propdsitos
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iniciais, ou seja, os de promover estabilidade economica de forma duradoura,que fosse compativel

com o crescimento econdmico de forma sustentada.
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