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POLITICA ECONOMICA

Politicas monetaria e fiscal: a necessidade
de revigorar esses instrumentos*

Edison Marques Moreira™
Isabel Ruckert™

O Govemo brasileiro nao tem, hoje, uma base de sustentagao politica no Con-
gresso, 0 que, aliado a outros fatores, tem prejudicado as tentativas de implementagao
de um plano de governo que nao sé viabilize a estabilidade dos pre¢os, mas também
promova a retomada do crescimento econdmico do Pais.

A partir do plano do Ministro Eliseu Rezende, anunciado em 24 de abril, essa situagao
politica ficou mais evidente, com parlamentares cujos partidos estao representados no
Governo tomando posturas nao coincidentes em relagao as diretrizes tragadas pelo
Governo e até mesmo em desconformidade com a orientagdo do seu partido.

A idéia de distribuir os ministérios e demais cargos publicos entre 0s diferentes partidos
que estivessem dispostos a formar um govermno de coalizao ("Condominio ltamar") parece
ndo apresentar os resuftados esperados, pois a indicaggo do ministro pelo partido nem
sempre tem se traduzido em total apoio de determinada legenda (agremiagao) na
apreciagao (aprovagao) de projetos do Governo enviados ao Congresso.

O episodio mais recente € o que se refere ao plano do atual Ministro da Fazenda,
Femando Henrique Cardoso, que prevé, dentre outras medidas, uma redug@o no
Orcamento do Governo para 1993, além de uma agao rigorosa do BACEN, do Tesouro €
de outros 6rgaos do Governo, no sentido de cobrar as dividas dos estados e dos municipios.
Essa situagao, naturalmente, implica que tais unidades da Federagdo também reavaliem
0s seus orgamentos. Esse quadro mexe com as bases politicas dos membros dos partidos
nas trés esferas publicas, pois muitas vezes resulta em tirar recursos de importantes
"nichos™ eleitorais, advindo dai inimeras criticas ao plano, que se traduzem em pressoes
politicas, como discursos de retirada de apoio politico ao Governo, que, se concretizada,
dificultaria a aprovagao de projetos enviados ao Congresso.

Essa incerteza quanto aoc apoio politico necessario para que o Governo aprove seus
planos no Congresso, bem como a duvida em relagéo aos resultados, tem se refietido junto
aos agentes econdmicos, influenciando a elevagao do nivel geral de pregos da economia,
que, nos Ultimos meses, passou de um patamar de 25% ao més para algo em torno de
30%, caracterizando, assim, uma inflagdo com forte componente de expectativas.

* Este texto foi elaborado com informagdes disponiveis até 07 07.93
** Economista da FEE e Professor da PUC-RS
*** Economista da FEE



13

1 - Os programas econdmicos do Governo ltamar

Durante o segundo trimestre de 1893, dois programas econdmicos foram
elaborados com o objetive principal de ajustar as contas publicas. O primeiro — Plano
Eliseu —, anunciado em 24.04.93, objetivava recuperar a atividade economica & reduzir
ainflagao através de medidas na area fiscal. Os seus principais pontos eram baseados
no aumento de receita fiscal decorrente do rigor na fiscalizagdo de tributos e da
aprovagao do Imposto Provistrio sobre Movimentagdo Financeira (IPMF), cortes de
despesas ja orgadas e aceleragéo do programa de privatizagio. Além disso, esperava-
-se contar com uma redug&o na taxa de juros, na medida em gue isso reduziria as
despesas financeiras.

Com essas medidas, pretendia alcangar o equilibrio das contas pubiicas, gerando
um superavit primario de 3,9% do PIB em 1993, o qual seria suficiente para cobrir as
despesas de juros sobre as dividas interna e externa. 1sso significa que o déficit publico
operacional seria zerado.

O conjunto de medidas para tentar evitar o déficit nas contas publicas e acertar
um acordo com o FMI incluia um corte de US$ 13 bithdes nos gastos orgamentarios.

No entanto € dificil imaginar que essas metas sejam factiveis, uma vez que, em 1992,
o0 deficit operacional foi de 1,67% do PIB, sendo 0,96% do Governo Central, 0,93% dos
estados e dos municipios e um superavit de 0,22% do PIB apurado pelas empresas estatais.

No conceito primario, houve, em 1992, um superavit de 1,76% do PIB, que s6 foi
possivel porque tanto o Governo Federal quanto as estatais geraram superavits de
0,92% e 0,97% do PIB respectivamente. Por sua vez, 0s estados e 0s municipios
tiveram um déficit primario de 0,12% do PIB.

Com a mudanga do Ministro da Fazenda em maio de 1993, o plano néo foi
implementado. Ao assumir, o Ministro Fernando Henrigue Cardoso anunciou um novo
programa — Plano de A¢ao Imediata—, baseado sobretudo em medidas na areafiscal.
Esse programa foi elaborado visando atuar sobre trés principais pontos das finangas
publicas: receitas, despesas e dividas. Com esse objetivo, foi dividido em seis itens:
corte de gastos, recuperagao da receita, relacionamento estados e municipios, bancos
estaduais, bancos federais e empresas estatais.

Com relagdo aos gastos, o programa prevé corte de US$ 6 bilhdes das
despesas do Orgamento de 1993 de todos os ministérios. Desde 1988, a Unido tem
quase todo o Orgamento comprometido com pagamento de pessoal, custeic e
encargos das dividas interna e externa e transferéncias vinculadas. Isso significa
que a margem de manobra para cortes de gastos & muito restrita, na medida em
que todos esses gastos s&o praticamente incomprimiveis. O corte proposto no
Orgamento situa-se nos outros gastos de custeio e investimentos. O Orgamento
total € de US$ 234 bilhdes, sendo previstos gastos de US$ 12 bithdes com pessoal,
US$ 49,9 bilhdes com transferéncias constitucionais e US$ 145,7 bilhdes com a
rolagem das dividas publicas interna e externa. No que sobra (US$ 26,4 trithdes),
estdo incluidos todos os programas sociais e os investimentos em obras
desenvolvidas pelos estados e pelos municipios e outros gastps com o
funcionamento da maquina administrativa (aluguel, telefone, agua, luz, seguranga
e outras). , ’

O Governo propds cortes de Cr$ 227 58 trilhdes nas despesas. de custeio e
investimento no seu Orgamento (equivalente a US$ 4,1 bilhdes). Estes situaram-se,
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basicamente, em cinco ministérios (84,14% do total dos cortes): Bem-Estar Social
(Cr$ 73,6 trilndes), Integracdo Regional (Cr3 51,8 trilhdes), Transportes (Crd 31,7 tri-
Ihoes), Educagdo (Cr$ 25,1 trilhdes) e Ministério da Salde {Cr$ 29,0 trihdes). Os
ministerios que efetivamente sofrerdo redugdes maliores serdo os do Bem-Estar Social
e da Integragao, que sao aqueles que operam com repasses de recursos para estados
e municipios. Esses cortes representardc queda substancial nas transferéncias
voluntarias do Governo Federal.

No entanto todas essas alteragdes ainda ndo garantem um superavit primario
suficiente para pagar a conta de juros da divida publica.

Além disso, retirar esse montante de recursos de investimentos e custeio nao
se trata efetivamente de corte, pois 0 Orgamento € uma intengdo de gasto e, na
medida em que existe insuficiéncia de recursos em outras areas, o Governo
pretende remanejé-1os.

Nesse sentido, o Governo solicitou um crédito suplementar para fazer frente
aqueles gastos com insuficiéncia de dotagdo. O pedido de suplementagao de crédito é
efetuado com base no excedente de arrecadagéo em relagéo ao previsto no Orgamento
que estéa ingressando no Caixa da Uni&o.

No que se refere a recuperagao da receita tributaria, o Governo espera contar com
a aprovagao do IPMF e com um combate efetivo 4 sonegagao das empresas e das
pessoas fisicas. Segundo um trabalho efetuado por técnicos da Receita Federal, o total
sonegado atingiu niveis elevados, pois, para cada cruzeiro arrecadado, Cr$ 1,20 &
sonegado.

Quanto ao IPMF, a Camara dos Deputados aprovou, em junho, a sua
regulamentagado. Esse imposto incidira com 0,25% sobre o valor de qualquer
movimentagao financeira e sera cobrado até 31.12.94. Ndo devera atingir os
trabalhadores que recebem até 10 salérios minimos, aposentados, cadernetas de
poupanca sem movimentagado por mais de 90 dias, operagdes inter e in-
tragovernamentais e saques do FGTS. Do total dos recursos gerados, estimados em
US$ 3 bilhdes de agosto a dezembro de 1993, 20% serio aplicados em programas de
habitagao, 18% serao destinados a educagao, e o restante, 20 pagamento da divida
publica.

No que se refere ao relacionamento do Governo Federal com 0s estados e 0s
municipios, a Unido pretende reduzir as transferéncias nao constitucionais de recursos
do Orgamento federal e regularizar os pagamentos das dividas vencidas. Com esse
objetivo, ira suspender a assinatura de novos convénios e as transferéncias de recursos
federais (exceto as constitucionais) para os estados e 0s municipios inadimplentes.

Segundo o Governo Federal, os estados e os municipios devem cerca de US$ 40
bilhoes & Unido.Diante do protesto dos estados mais endividados (SP, MG, RJ e RS),
o Governo reviu 0s percentuais de comprometimento da receita liquida de 11% para
9% no primeiro ano e de 15% para 11% nos anos subseqientes. Os estados, porém,
néo pretendem comprometer mais do que 7% dessa receita.

No caso do RS, a divida para com a Uniao ¢ de US$ 6,0 bilhoes (a pregos de
janeiro). Esse montante significa mais do que o dobro do Orgamento do Estado para
1993.No entanto os créditos do RS com a Unido situam-se em torno de US$ 3,5 bilhdes,
o que resulta num saldo a pagar de US$ 2,5 bilhdes

Todavia o percentual da receita liquida que devera ser utilizado para o pagamento
do saldo continua indefinido, e a decisao final devera vir do Congresso Nacional.
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2 - A situacao das contas da Uni&o

Osresultados atingidos pelas contas da Unio nos primeiros guatro meses do ano
ndo revelam uma situacao confortavel.

A execugao financeira do Tesouro Nacional registrou um comportamento instavel
nesse periodo. No més de janeiro, houve superavit (Cr$ 2,5 trilhdes); no més seguinte,
deficit (Cr$ 14,4 trilhdes); em margo, superavit (Cr$ 3,16 trilhdes); e, novamente, déficit
em abril (Cr$ 2,0 trilhdes). No acumulado, houve um resultado negativo de Cr$ 10,7
trilndes (Tabela 1).

Tabela 1
Execugdo financeira do Tesouro Nacional -— jan.-abr /93
N %
DISCRIMINAGAO JAN FEV MAR ABR JAN-ABR/93 ACUMULADA
(Cr$ bilhdes) (Cr$ bilhdes) (Cr$ bilhdes) {Cr bilhdes) (Cr$ bilhdes) (1}

I - Fluxo fiscal

A - Receitas. .. 52 950 57 890 84 169 105 512 300 521 15,97
Recolhimento bruto 51 619 55 024 82 107 100 243 288 993 21,48
Incentivos fiscais -410 -489 -659 -817 -2 375 5 540,91
Operagbes oficiais de cred]to 1 450 2 643 2 373 5 288 11 754 -36,34
Remuneragdo das disponibili-

dades do Banco do Brasil 291 712 348 799 2 148 -30,59

B - Despesas L. -50 402 -72 380 -81 003 -107 531 -311 317 21,54

Liberagdes vmcu]adas -20 384 =22 779 -25 795 -33 339 -102 297 -3,65
Transferéncias constitu-

cionais — FPM, FPE, IPI-

-Exp /FE .. ... . -13 399 -16 901 -20 085 -25 287 -75 672 42,18
Demais transferenmas -674 -1 212 -544 -2 695 -5 125 45,92
Outras vinculagbes -6 310 -4 666 -5 166 -5 357 -21 500 -54,55

Liberagdes ordinarias N -24 724 -46 393 -52 051 -71 071 -194 239 56,48
Pessoal e encargos sociais -17 055 -28 680 -31 949 -38 722 -116 407 26,99

Encargos da divida con-
tratada — interna e ex-

terna. . -2 037 -4 201 -4 090 -2 889 -13 217 115,10
Encargos da divida publica
mobilidria federal... -3 832 -9 663 -8 609 ~21 726 -43 300 1212,76
Outras despesas ({custeio/
/investimentos) -1798 -3 850 -7 402 -7 754 -20 805 ~4,44
Liberagdes das operagoes
oficiais de crédito .. -443 -2 307 -2 371 -3 050 -8 171 -53,67
Restos a pagar de 1992 -4 852 -900 -786 -70 -6 609 -4,95
Resultado A + B . 2 547 -14 490 3 166 -2 018 -10 796 -650,04
IT - Financiamento
C - Receitas B 127 144 94 103 73 8% 120 418 415 562 -21,06
Emissdes dos titulos fede-
rais. .. 12 106 53 625 35 104 67 859 168 693 -69,94
Remuneragdo das d\spon1b1h~
dades do BACEN 16 909 40 479 38 792 52 559 148 740 304,09
Resultados do BACEN R 98 129 0 0 101 844 199 973 0
D - Despesas . Ceee.. =22 495 -61 815 47 900 -75 841 -112 250 -63,52
Resgates da divida piablica
mobilidria e -16 654 -57 506 -41 360 -72 732 -188 253 ~66,72

Amortizagdo da divida con-
tratada — interna e exter-

na e -5 841 -4 308 -6 539 -3 108 -19 797 81,56
Resultado C + D 104 650 32 289 25 997 44 577 207 512 869,10
Fluxo de caixa 107 197 17 799 29 162 42 559 196 717 1 339,04

FONTE: Ministério da Fazenda.

(1) Variagdo percentual acumulada em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Os cdlculos da variagdo percentual
acumulada  foram efetuados considerando-se a soma dos valores deflacionados pelo I[GP-DI, da FGY, com base
dez. /92 = 100
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No entanto as receitas da Unido tém registrado um crescimento rezl de 15,97%
de janeiro a abril em comparagao com O Mmesmao pericde 4o ang anterior

Analisando-se o desempenho dos principais tribules a cargo da Uniao para o
periodo de janeiro a maio de 1993, verifica-se que a arrecadagdo do IR apresentou
um comportamento favoravel no periodo, subindc 33,66%, em termos reais, em
relagdo ao mesmo periodo de 1992. Esse aumento deveu-se principaimente ao
crescimento do Imposto de Renda retido na fonte sobre 0s rendimentos das pessoas
juridicas obtidos em aplicagdes financeiras, que passou a ser cobrado em janeiro de
1993 (Tabela 2).

O recolhimento do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPl) registrou um
crescimento real de 12,32% nesse periodo, evidenciando uma melhoria no nivel de
atividade.

Tabela 2
Arrecadagdo dos tributos federais — jan.-maio/92 e jan.-maic/93
5 A%
DISCRIMINACAD JAN-MAT0/92 JAN-MAT0/93 ACUMULADA
{(Cr$ milhdes) (Cr$ milhdes) (1
Imposto de Renda......... 10 401 830 191 906 350 33,66
Imposto  sobre Produtos
Industrializados....... 5 956 484 93 912 809 12,32
Imposto sobre Operagoes
Financeiras............ 1 847 999 26 973 843 2,41
Imposto sobre Importagoes 1 327 039 15 679 293 -21,54
Outros impostos.......... 14 346 333 952 84,37
Subtotal ............. 19 547 698 328 806 247 19,83
FINSOCIAL/COFINS......... 2 318 710 47 121 682 42,18
PIS/PASEP . ... veiennn 3 111 828 44 648 886 -1,02
Contribuigdo social sobre
Tucro 1iquido.......... 1 189 365 48 049 532 196,33
Qutras contribuigdes..... 1189 364 3 839 350 -20,95
TOTAL. et e e ene 26 553 516 472 490 703 25,62

FONTE: Ministério da Fazenda.

(1) Variagdo percentual acumulada em relagdo ao mesmo periodo do
ano anterior. 0s cdlculos da variagdo percentual acumulada foram efe-
tuados considerando-se a soma dos valores deflacionados pelo IGP-DI,
da FGV, com base dez./92 = 100.
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No que se refere as contribuicdes, sopressai-se a contrivuicao social (COFINS),
que obteve um acréscimo real de 42 ,18% de janeiro a maio de 1993 em comparagao
com o mesmo periodo do ano anterior. Esse tributo foi criado em abril de 1992 para
substituir o FINSOCIAL, que estava sendo questionado judiciaimente pelas empresas
(os depositos em juizo do FINSOCIAL ja somam US$ 7 bilhdes). Além disso, as
contribuiges sobre o lucro liquido registraram um aumento significativo de 140,79%
reais no periodo.

Considerando-se as despesas da Unido, houve maior pressao de gastos,
sobretudo no item referente aos encargos das dividas interna e extema, uma vez que
0 Pais retomou o pagamento dos juros externos e tambem porgue 0s juros internos
estao novamente se elevando. A principal causa do aumento desses encargos € a
entrada de dodlares financeiros na economia, que obriga 0 BACEN a emitir moeda para
comprar os dolares ofertados pelo setor privado. O BACEN retira esses cruzeiros
através da venda de titulos publicos de curto prazo, tendo que pagar juros kEsse
mecanismo eleva 0s encargos da divida que sdo incluidos na Execu¢ao Financeira do
Tesouro Nacional, 0s quais tiveram um crescimento real de 1.212% no periodo em
analise.

Todavia as emissdes de titulos federais atingiram Cr$ 225,0 trilhdes, enguanto os
resgates somaram Cr$ 2535 trilhdes, resultando num resgate liquido de Cr$ 28,5
trilhdes. Além disso, o saldo da divida mobiliaria federal fora do Banco Central tem
permanecido em torno de 8% do PIB (Grafico 1)

GRAFICO 1

DiVIDA MOBILIARIA FORA DO BANCO CENTRAL COMO PERCENTUAL
DO PIB — JAN/92-ABR/93

&

FONTE: BACEN.
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O Govemo esta procurando adotar medidas para alongar o perfil da divida pablica
federal através da colocagao de Notas do Tesouro Nacional (NTN) com prazos mais longos
€, COIm 0S recursos, resgatar tiulos no Banco Central — Bonus do Banco Central (BBC).

Por sua vez, as despesas com pessoal subiram 26,99%, em termos reais, de
janeiro a abril de 1993 em comparagao com igual periodo do ano anterior. Esse aumento
deveu-se a recomposigao da folha salarial do funcionalismo publico em relagdo a 1992.
Por sua vez, as transferéncias para estados e municipios elevaram-se 42,18%, em
termos reais, no periodo, refletindo o aumento do percentual dos repasses da Uniao
para os Fundos de Participagao.

Cabe ressaltar a queda de 54,55% nas outras vinculagdes, cujos gastos estao
vinculados aos recursos advindos sobretudo das contribuigdes sociais. Como essas
receitas cresceram, evidencia-se que 0s repasses néo foram efetuados.

Na verdade, observou-se, nesses primeiros meses do ano, um aumento tambeém
das despesas nao financeiras.

Certamente a receita fiscal devera continuar crescendo até o final do ano, levando
em conta a inclusao do IPMF, que devera gerar um acréscimo de receita de US$ 3
bilhdes. Entretanto as despesas também irdo subir, pressionando o resultado das
Contas da Unido.

3 - A passividade da politica monetaria

A politica monetaria do Governo tem-se restringido fundamentalmente & manipulagao
da taxa de juros, mantendo-a relativamente elevada ao longo do tempo, com a finalidade
de estimular a poupanga e conter o consumao por parte dos agentes econémicos.

Na realidade, h4, hoje, uma clara dificuldade de se reduzirem as taxas de juros
reais da economia. No primeiro semestre, principalmente a partir de margo, por
insisténcia do Presidente ltamar, o Banco Central comegou a trabathar cdm essa
hipotese — taxas de juros reais declinantes —, @ 0 que se presenciou foi um
aquecimento do consumo, devido, sobretudo, a perda de interesse dos investidores na
manutengao do mesmo volume de aplicagao no mercado financeiro.

Enquanto o nivel de atividade da industria e as vendas do comeércio cresceram, 0
"Fundao” — Fundo de Aplicagdes Financeiras (FAF) —, por exemplo, perdeu Cr$ 10,6
trihdes (cerca de US$ 360 milhdes) em abyil, e o volume das aplicagbes em Certificado
de Deposito Bancario (CDB) caiu’.

Realmente, qualquer outro instrumento (classico ou ndo) de politica monetaria
com que se queira trabalhar para assegurar o controle da moeda no Brasil ndo é viavel
como em paises de inflagao baixa.

A justificativa dessa impossibilidade do controle monetario deve ser buscada ros
efeitos da inflagao sobre o tamanho da base monetéria (BM) e, em particular, no seu
componente de reservas bancarias.

' Nos 13 primeiros dias do més de maio, o patriménio liquido do CDB registrado na Central de Liquidagao e

Custodia de Titulos Privados (CETIF) reduziu-se em Cr$ 151 trilhdes (US$ 1,5 bilhdo). (JB, 19.5.93,p. 1)
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A base monetaria € hoje por voita de 0,796 do PiB, isto &, 08 agenes econdmicos, dada
ainflacao elevada, reduzem significativaments a posse de dinheiro, canaiizando o resto para
as aplicagoes financeiras, ou seja, convertem moeda em quase-moeda {(moeda indexada).
O M4, que é o maior agregado monetario, representa atuaimente 23,7% do PIB.

Nospaisesde inflagdobaixa, 0s agentes econdmicos, principalmente em periodos
relativamente curtos, ndo tém tanta necessidade de se protegerem da perda do poder
de compra da moeda (transformando-a em quase-moeda). Com isso, a base monetaria
€ muito maior que a do Brasil.

Devido ao pequeno tamanho da BM no Brasil, os fluxos de aumento e a diminui¢ao
s80 bastante elevados em relagao ao tamanho absoluto. Assim, a variagao dos jurcs
necessaria para equilibrar a oferta e a demanda por reservas € mais intensa.

Narealidade, a economia gira com 0s recursos que estao depositadosem moedas
indexadas, sobretudo nos fundos disponiveis diariamente. A transformagao da moeda
indexada em depositos & vista gera, por sua vez, uma necessidade de reservas
bancérias. Como os bancos nao carregam reservas excedentes, toda vez que o sistema
bancéario como um todo precisa de reservas, o BACEN tem que comprar titulos e vender
reservas para controlar a base monetaria, pois, caso isso ndo seja feito, 0s juros sobem
significativamente, causando uma perda de capital aos detentores de titulos publicos,
dentre 0s quais 0s Fundos.?

Se essa situagao ocorresse freqlientemente, poderia desencadear uma corrida para
0s ativos reais, o ouro e o dolar, deflagrando uma hiperinflagdo nos moldes classicos.

A peculiaridade da politica monetaria brasileira &, portanto, o elevado grau de
intervengao do Banco Central no open market (mercado aberto). A inflaggdo continua e
elevada desvirtua a a¢ao do Banco Central, a0 mesmo tempo em que dificulta o controle da
BM.

O fato de os bancos brasileiros nao carregarem qualquer reserva excedente —
devido ao custo que a inflagao alta impde — retira do sistema toda a flexibilidade de
ajustamento sem a participagéo do Banco Central.

4 - Os agregados monetarios

Ao longo do primeiro semestre do ano, o0 Governo conseguiu controlar a expansao
da base monetaria, fazendo com que ficasse abaixo da inflagao, isto &, tivesse uma
contragao real.

Oprincipal fator contracionista da BM durante esse periodo foi o Tesouro Nacional,
com um impacto de Cr$ 51 trihdes, mostrando que o Governo n&o emitiu moeda para
cobrir déficit nas suas contas.

As operagdes do setor externo foram, por outro lado, o mais importante fator ex-
pansionista do dinheiro em circulagdo, destacando-se, nesse periodo, principalmente o més
de maio, com aentrada de US$ 1,8 bilhdo, o que contribuiu para a emissao de Cr$ 62 trithdes.

Quando ha excesso de reservas no sistema, o0 BACEN esta undersold. e a taxa de juros tende a cair
Quando ha falta de reservas no sistema, o BACEN esta oversold e a taxa de juros tende a aumentar
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Esse condicionante da BM também foi bastante afetado pelo forte ingresso de
recursos externos no Pals, através da emissio crescente de tiulos no mercado
internacional (eurobonus, etc.).

Nos cinco primeiros meses deste ano, o Brasi, através de empresas e bancos, ja
captou no mercado externo mais de US$ 2,5 bilhdes. Em todo 0 ano de 1992, a captagao
ficou em torno de US$ 3 bilhdes; em 1991, por voita de US$ 1,5 bithao aproximadamente.

Tabela 3
Principais fatores condicionantes da base monetdria
no Brasil — jan.-maio/93
(Cr$ bilhdes)
B TESOURO OPERAGOES OPERAGOES ASSISTENCIA
DISCRIMINACAO NACTIONAL COM TITULOS DO SETOR FINANCEIRA
PUBLICOS EXTERNO DE LIQUIDEZ
FEDERAIS (1)
Jan. -7 035 -11 961 11 018 -3 518
Fev. 14 225 19 437 -12 071 645
Mar. -7 756 24 429 12 612 1 807
Abr . -8 763 12 440 6 492 -563
Maio -42 091 4 782 62 197 -2 022
Acumulado
no ano -51 420 49 127 80 248 -3 651

FONTE: BACEN.
NOTA: Variagdes de saldos no periodo.

(1) Inclui apenas os custos sobre deficiéncias de reservas banca-
rias.

Para conter a pressao que o forte influxo de recursos externos exerce sobre o
meio circulante, o Banco Central anunciou, em meados de junho, algumas medidas na
area cambial. Dentre elas, destacam-se: a ampliagdo do prazo durante o qual os
exportadores podem converter os dolares recebidos em cruzeiros (de 45 para 90 dias)
e a redugao de 12 para seis meses do periodo maximo durante o qual o exportador
deve embarcar a mercadoria no caso de pagamento antecipado da exportagao.

No tocante & captagao de recursos externos, determinou um ligeiro alongamento do
prazo minimo de 30 para 36 meses na contratagao de dividas sob forma de titulos, como
commercial papers e eurobonus. O Banco Central determinou, ainda, a elevagdo de cinco
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Também contribuiram para a expansao da BM as operagdes com titulos federals,
que atuaram como fator de ajuste da fiquidez, injetando, até maio, Cr$ 48 triihdes no
sistema via resgate liguido de titulos.

No que se refere aos meios de pagamentos, o conceito restrito (M1) pela média dos
saldos diarios cresceu 18,3% em maio comparativamente a abril, més que apresentou a
maior variagao desse agregado — 25% em relagao ao més de margo ~—, sinalizando que
a fuga de dinheiro dos ativos financeiros, devido a queda da taxa de juros, expandiu 0s
depositos a vista em abril, 0s quais cresceram 33% em relag@o ao més anterior.

Dentre 0s conceitos mais amplos, 0s agregados M2 e M3 mostraram retragao real
em margo e abril (tltimo dado disponivel até 08.07.93), conforme mostra a Tabela 4
Essa situagdo ocorreu devido, principalmente, a queda observada nas aplicagoes do
FAF® e da cademeta de poupanga em fungdo, sobretudo, das taxas de juros reais
declinantes praticadas no mercado.

Tabela 4

Evolugdo, més a més, da base monetdria, dos meios de pagamento e
do IPC-FIPE no Brasil — jan.-maio/93

MESES BM (1) M1 (2) M2 (3) M3 (4) M4 (5) IPC-FIPE

Jan. 8,0 2,0 23,0 23,0 27,0 27,4
Fev. 19,0 26,0 30,0 33,0 25,0 25,1
Mar. 17,0 15,0 24,0 24,0 28,0 25,2
Abr. 25,0 33,0 26,0 26,0 28,0 28,7
Maio 23,0 18,3 - - - 29,1

FONTE: BACEN.

NOTA: A BM e o M1 representam a média dos saldos didrios, e os de-
mais agregados referem-se a variagdo percentual dos saldos em relagdo
ao més anterior.

(1) Base monetdria é o papel moeda em circulagdo mais reservas ban-
carias. (2) M1 é igual a depésitos a vista mais moeda em poder do
piblico. (3) M2 é dgual a M1 mais tftulos federais fora do BACEN.
(4) M3 é igual a M2 mais a poupanga. (5) M4 é igual a M3 mais depdsi-
tos a prazo.

3 ’ [ . .
Em fevereiro o FAF cresceu 38% em relagao a janeiro, enquanto em margo e abril 0 seu crescimento em
relacao ao més anterior caiu para 20% e 13% respectivamente
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O M4, entretanto, nos dois meses acima mencionados, manteve-se estave!
(crescimento real de 28% em ambos 08 meses) devido ao aumento ocorridono estogue
de titulos privados, basicamente CDBs.

5 - Mercado financeiro

As Bolsas de Valores foram a melhor aplica¢&o nos cinco primeiros meses do ano
(Tabela 5), registrando variagdes bem acima da inflagao do periodo.

Esse desempenho foi impulsionado ndo s6 pelo movimento declinante das taxas
de juros reais nos primeiros meses do ano, mas também por momentos de confianga
do mercado de agoes na politica econémica do Presidente Itamar e de seus Ministros
da Fazenda, principalmente porque todos eles descartaram gualquer tratamento de
choque (congelamento, adogao de uma ancora nominal, cambial ou monetéria) para
estabilizar a inflagéo.

O dolar paralelo, considerando o acumulado de janeiro a maio, perdeu para a
inflag&o, rendendo praticamente menos que todas as demais aplicagoes.

Ao longo desse periodo, 0 Banco Central fez inumeras intervengdes no mercado
do dolar comercial, vendendo divisas para conter a alta do dolar paralelo. Essa
necessidade foi gerada pela instabilidade politica e econdémica do Governo, devido as
sucessivas trocas de ministros, principalmente da Fazenda, e aos constantes boatos
de mudanga na condugao da politica econdmica.

Tabela 5
Rendimento real das aplicagdes financeiras
no Brasil — jan.-maio/93
(%)
APLICACOES ) A%
FINANCEIRAS JAN FEV MAR ABR MATO ACUMULADA
JAN-MATO0/93
Bolsa de Valores
de S3o Paulo..... 7,47 20,91 9,09 -2,44 13,18 56,52
Bolsa de Valores do
Rio de Janeiro... 0,80 21,25 7,51 -2,66 12,70 44,14
CDB (pré-fixado de
30 dias)......... 1,54 3,67 0,66 0,25 1,64 7,96
Poupanga........... -0,02 1,54 1,02 0,09 -0,14 2,52
"Overnight"........ 0,89 3,03 2,55 1,39 1,04 9,20
Ouro fisico........ -5,50 0,70 6,95 6,96 2,31 11,61
Ouro "Spot"........ -5,30 0,70 6,95 6,96 2,31 11,61
Délar comercial.... -0,41 0,98 1,08 -0,23 -0,19 1,22
Dolar paralelo..... -9,16 2,40 4,07 0,26 -2,41 -5,28

FONTE: BOVESPA.
BVRJ.
BACEN.
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Os titulos bancarios — CDBs —, por sua vez, apresentaram, em Cinco meses, um
rendimento real acumulado de 7,96%. Embora perdendo posi¢do a partir de fevereiro e
sofrendo uma redugdo nas suas emissdes a partir de abril, em funcao da queda da taxa real
de juros, eles ainda detém mais de 30% de toda a poupanga financeira do Pais.

A caderneta de poupanga, com um rendimento real acumulado de 2,52% até maio,
apresentou uma retragao no saldo em margo e abril. Em maio, segundo dados provisorios
da Associagao Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanga (ABECIP), o
saldo desse ativo financeiro cresceu 7,61% reais. A entrada de recursos foi motivada
principalmente pela mudanga na formula de célculo da Taxa Referencial de Juros (TR),
que fez com que sua rentabilidade se elevasse, tornando-a mais competitiva (ver
guadro-resumo das principais medidas de politica econdmica nesta edi¢ao).

Conclusio

As medidas preconizadas nos programas anunciados pelo Governo buscaram um
ajuste do setor publico, partindo do diagnéstico de que a crise € do Estado e de que a
solugao passa pelo saneamento das finangas publicas. No entanto um ajuste fiscal €
necessario, mas nao suficiente para a estabilizagdo da economia do Pais.

Apesar do esforgo para equilibrar as contas publicas, 0 desempenho das despesas e
das receitas da Uni&o nos quatro primeiros meses do ano evidencia uma maior pressao dos
gastos, sobretudo com despesas nao financeiras (pessoal, transferéncias). Pelo lado das
receitas, os dados indicam uma melhora no comportamento da arrecadagdo, devida,
principaimente, ao crescimento do Imposto de Renda na fonte sobre operagdes financeiras
de pessoas juridicas e a um certo aumento do nivel de atividade em relagéo ao ano anterior.
Esse resuitadc positivo deve permanecer nos proximos meses, em vista da inclusao das
receitas com o0 IPMF aprovado pelo Congresso Nacional.

Quanto a politica monetéria, a sua passividade mostra que o controle da moeda
na economia foi substituido pela operagao diaria de juros no mercado aberto. Em vez
de um Banco Central com autonomia para controlar a moeda, o que se tem na realidade
€ um BACEN as voltas com a gestao de uma situagdo em que a moeda é trocada por
moeda indexada, com possibilidade de liquidez praticamente imediata.

A expansao do dinheiro em circulagao (consequentemente, aumento da base
monetaria) ocorreria se a autoridade monetéaria ndo mantivesse as taxas de juros num
nivel adequado para suas metas mais amplas de politica econdmica.
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