POLITICA ECONOMICA

Politica monetaria em 1993: a espera
de um plano de estabilizacao*

Edison Marques Moreira™

A politica econdmica, ao longo de 1993, atuou tanto no sentido de manter sob
controle a inflag&o quanto na preparagéo de terreno para um futuro plano de estabili-
zag3o. Para isso, combinou medidas destinadas ao saneamento das finangas publicas
com iniciativas nas areas cambial e monetaria.

A trajetoria dos pregos até novembro evidenciou uma acomodagéo da inflagao,
apos sua significativa elevagao entre julho e setembro, quando, medida pelo IPC-FIPE,
saltou de 30,9% para 34,1%. Em dezembro, diante da divulgag@o do programa de
estabilizag&o do Ministro da Fazenda, Ferando Henrique Cardoso, os agentes econd-
micos inquietaram-se face s provaveis dificuldades de sua exequibilidade (por exem-
plo, a aprovagao, no Congresso, da elevagao dos impostos), e aguarda-se para o Gltimo
més do ano uma elevagao relativamente significativa da inflagao.

Ao longo do ano, além da mudanga do padr&o monetario nacional para o cruzeiro
real, equivalendo a nova moeda a mil cruzeiros, trés programas econoémicos foram
elaborados. O primeiro foi 0 Plano Eliseu, divulgado em 24 de abril. Esse plano, que
reunia uma série de iniciativas que vinham sendo estudadas pelo Ministério da Fazenda
em diversas frentes desde a gestao anterior do ex-Ministro Paulo Haddad, néo incluia
nenhuma medida efetiva de combate direto & inflagdo. Com o antngio do plano, o
Presidente ltamar Franco tentou responder 3s criticas de imobilismo que atingiam o seu
governo. Entre as metas principais do Plano, estavam o equilibrio das contas publicas
com cortes no Orgamento e 0 combate 4 sonegagao. Esse plano nao foi implementado
devido & renincia do Ministro Eliseu.

Em maio de 1993, assumiu 0 Ministério da Fazenda o Ministro Fernando Henrique
Cardoso, que, no final do mesmo més, divulgou um novo programa — Plano de Agao
imediata (PAl) —, que se fundamentava principaimente em medidas na 4rea fiscal.

Dentro das diretrizes do Plano de Agéo Imediata, pode-se dizer que, em relagao
a0 gerenciamento macroecondmico de curto prazo, a opgao foi uma politica do tipo
feijao-com-arroz de convivénciacom a alta inflagdo, a espera de que avangos nas metas
propostas no Plano, em particular na questao fiscal, melhorassem a credibilidade da
politica econdmica e dessem consisténcia a um futuro programa de estabilizagéo.

* - Este texto foi redigido com informagoes até 20 de dezembro de 1993.
** Economista da FEE e Professor da PUC-RS.
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De qualquer forma, além das iniciativas para o ajuste fiscal, algumas medidas
adotadas, principalmente nos sete primeiros meses do ano (analisadas adiante),
merecem destaque: mudangas na drea cambial, com o intuito de reduzir as pressdes
monetarias dai derivadas; a tentativa de mudanga na composi¢ao da divida mobiliaria
federal em poder do publico com o resgate de BBCs (titulos do Banco Central
pré-fixados e de curtissimo prazo) e sua substituigio por NTNs (titulos do Tesouro
pos-fixados, de prazos mais longos e de diferentes tipos).

Para o acerto das contas publicas, as principais linhas de atuagéo do Govemo (para
maiores detalhes, ver se¢o de politica fiscal nesta publicagao) foram: (a) corte de despesas
orgamentarias; (b) aumento da arrecadagao tributaria, com a aprovagéo do IPMF pelo
Congresso (depois suspenso, devendo retomar s6 em 1994), a intensificagao do combate
a sonegagao e a resolugao de pendéncias judiciais envolvendo a cobranga de tributos; (C)
disciplinamento dos bancos oficiais, envolvendo, por resolugéo do CMN, a proibigéo aos
bancos federais e estaduais de emprestarem aos seus controladores (estendendo a estes
casos a "Lei do Colarinho Branco"), regras mais rigidas para o contingenciamento do crédito
para o setor publico (posteriormente, abrandadas em outra reuniao do CMN, quando se
excluiram as operagdes de antecipagdo de receitas orgamentarias dos estados daquelas
cujos limites de crédito foram definidos) e a proibigéo de socorro do BACEN as instituigdes
financeiras (& excegdo de empréstimos de curto prazo do tipo assisténcia financeira de
liquidez); (d) acordo sobre a rolagem das dividas de estados e municipios com a Uniao; ()
medidas no &mbito das empresas estatais, englobando corte de parcela dos investimentos
previstos para 1993 e maior controle sobre a atuagao dessas empresas, no que se refere
areajustes de tarifas, aumentos salariais e, de um modo geral, melhora de seu desempenho
via contratos de gestio.

Finalmente, outra diretriz basica do PAI, mas na qual pouco se avangou, conSIStlu
na redefini¢do e na aceleragao do programa de privatizagao.

Em 7 de dezembro, pressionado pela evolugéo crescente da inflagao, o Ministro
Fernando Henrique Cardoso anunciou seu plano de estabilizagdo da economia, que
devera durar dois anos e prevé trés etapas. A primeira — e a mais importante delas,
na avaliag&o da equipe econdmica — & a aprovagao, pelo Congresso Nacional, do
Orgamento de 1994 proposto pelo Governo, com o déficit publico zerado.

O programa prevé que o equilibrio das contas publicas ser4 obtido em duas
etapas. Na primeira, o Governo promove um "ajuste-ponte” para zerar o déficit opera-
cional (receitas menos despesas mais juros, excluida a corregao monetéria) do Orga-
mento, valendo-se de mecanismos que duraro por apenas dois anos e que ter4o a
finalidade de financiar as despesas publicas em 1994 e 1995 (por exemplo, o Fundo
Social de Emergéncia).

Mais adiante, a equipe econdmica espera que a revisao constitucional viabilize a
eliminag&o das receitas vinculadas permanentemente, exceto a dos estados e a dos
municipios, transfira atribuigdes e crie condigdes para um ajuste mais duravel.

Feito isso, o plano entrard na segunda fase, com a criagao da Unidade Real de
Valor (URV). Ela ser4 uma unidade de referéncia com padrdo estavel de valor.Num
primeiro momento, funcionara como indexador que refletira a inflagéo presente. A idéia,
segundoo Governo, ndo € desindexar a economia, masdesinercializa-la, isto &, eliminar
ainfluéncia da inflagao passada.

O calculo sera feito com base numa cesta de indicadores utilizada hoje pelo
BACEN para determinar a taxa diaria do cambio e na definigao dos juros. A variagao
da URV ser4 a mesma do délar comercial.
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Para mostrar ao mercado que ela é confidvel, 0 Governo vai usar o novo indexador
nos impostos, sem, entretanto, acabar com a UFIR. Na pratica, a UFIR passara a variar
de acordo com a URV e nao mais pelo IPCA-E.

Os pregos administrados pelo Governo n&o sero convertidos em URV imediatamen-
te, mas de forma gradual. Quanto aos demais produtos, contratos, aluguel, poupanga, efc.,
podergo ser reajustados pelo novo indice voluntariamente, mas cabera ao Governo dizer
ermn que momento cada setor poderé passar a indexar seus contratos pela URV.

Numa terceira etapa, que sera deflagrada depois que esse indexador estiver
disseminado pela economia, a URV seré transformada numa nova moeda. O lastro da
nova moeda poder4 ser as reservas cambiais.

Juntocom acriagido danova moeda, 0 Governo também pretende rever aestrutura
do Banco Central, para garantir independéncia na sua atuagao.

Os agregados monetarios

A exemplo dos ultimos anos, em 1993, 0 Governo exercitou umapolitica monetaria
restritiva de controle da oferta de moeda na economia e de taxas reais de juros
relativamente elevadas (embora a niveis inferiores as de 1992), com a finalidade,
conjuntamente com outros instrumentos de politica econdmica (politicas salarial e
cambial), de evitar uma aceleragéo da inflagzo.

Atualmente, a politica monetaria & essencialmente passiva. Com a altados pregos,
cresce 0 estoque de moeda indexada (lastreada parcialmente em titulos publicos e
dep6sitos no Banco Central), e sua conversio em moeda convencional faz-se ao sabor
da demanda de moeda do publico, com 0 Banco Central sancionando esse movimento
via convers3o de titulos publicos efou depésitos no BACEN em base monetéria, a custo
praticamente nulo para as instituigdes financeiras e para o publico. Assim, a oferta
nominal de moeda (base monetaria e M1) tende a se expandir, a reboque da inflagao
e da demanda de moeda que a acompanha.

Narealidade, a economia gira com os recursos que estéo depositados em moedas
indexadas, sobretudo nos fundos disponiveis diariamente. A transformag&o da moeda
indexada em depo6sitos & vista gera, por sua vez, uma necessidade de reservas
bancérias. Como 0s bancos ndo carregam reservas excedentes — devido ao custo que
a inflag&o alta impde —, toda vez que o sistema bancario como um todo precisa de
reservas, 0 BACEN tem que comprar titulos e vender reservas para controlar a base
monetaria, pois, caso isso n&o seja feito, 0s juros sobem significativamente.

No ano, em termos nominais, a base monetaria, pela média dos saldos diarios,
atingiu, no acumulado até outubro, 778%, um crescimento menor que a inflagao do
periodo, que foi de 1.275%, medida pelo |PC-FIPE (Tabela 1).

O principal fator contracionista da BM nos 10 primeiros meses do ano foi a
Assisténcia Financeira de Liquidez sobre deficiéncias de reservas bancarias (setembro
foi 0 més de maior pressdo nesse sentido).

Também foram importantes as operagdes com titulos publicos federais realizadas
pelo Banco Central, onde se destaca 0 més de outubro, guando houve uma colocagao
liquida de titulos junto ao mercado, com impacto contracionista de aproximadamente
CR$ 248bilhdes. Com isso, adivida mobiliaria fora do BACEN cresceu 4,2%em relagéo
ao més anterior, enquanto a relagao divida/PIB atingiu 7,5% (Nota Impr., 1993, p.2).
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Tabela 1

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

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

dan. 8,0 2,0 23,0 24,0 28,0 27,4
Fev. 19,0 27,0 29,0 32,0 26,0 25,1
Mar. 17,0 15,0 26,0 26,0 28,0 25,2
Abr. 25,0 33,0 26,0 25,0 27,0 28,7
Maio 23,0 18,0 26,0 28,0 26,0 29,1
Jun. 33,0 35,0 30,0 31,0 32,0 30,5
Jul. 28,0 22,0 34,0 34,0 33,0 30,9
Ago. 25,0 32,0 34,0 34,0 35,0 34,0
Set. 31,0 31,0 32,0 33,0 34,0 34,1
Out. 35,0 33,0 40,0 40,0 39,0 35,2

FONTE: BACEN.

NOTA: BM e M1 representam a média dos saldos didrios, e os demais

agregados referem-se a variacdo percentual dos saldos em relagdo ao més
anterior. :

(1) Base monetdria € o papel-moeda em circulacdo mais reservas bancd-
rias. (2) M1 € igual a depdsitos a vista mais moeda em poder do publico.
(3) M2 € igual a M1 mais titulos federais fora do BACEN. (4) M3 € igual
a M2 mais poupanca. {5) M4 € igual a M3 mais depdsitos a prazo.

No sentido expansionista, o principal fator nos 10 primeiros meses do ano foram
as operagdes do setor externo, com impacto liquido em torno de CR$ 699 bilhdes. O
més em que ocorreu a maior pressao desse fator sobre a BM foi o de outubro, quando
chegou a CR$ 371 bilhdes, resultado do fluxo de recursos externos.

As operagdes do setor externo, desde maio (Tabela 2), praticamente se constitul-

* ram no principal fator de expansao monetaria .

Para conter a pressio do forte influxo de recursos externos sobre 0 meio circu-
lante, 0 BACEN adotou, em meados de julho, algumas medidas na areacambial. Dentre
elas, destacam-se a ampliagd0 do prazo durante o qual os exportadores podem
converter os dolares recebidos em cruzeiros reais (de 45 para 90 dias) e a redugao de
12 para seis meses do periodo maxime durante o qual o exportador deve embarcar a
mercadoria no caso de pagamento antecipado da exportagdo. A primeira medida teve
por objetivo induzir exportadores e importadores a reter moeda estrangeira, diminuindo,
com isso, a necessidade do Banco Central de comprar divisas e, portanto, de injetar
moeda na economia. A segunda medida pretendeu limitar o ingresso de financiamento
através do pré-pagamento de exportagdes, vedando antecipagdes das receitas de
exporta¢ao por mais de seis meses antes do embarque.
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Tabela 2

Principais fatores condicionantes da base monetdria
no Brasil—jan.-out./93
(CR$ milhdes)
) TESOURO OPERAGOES OPERACOES ASSISTENCIA
PERTIODOS NACIONAL COM TITULOS DO SETOR FINANCETIRA
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
Jun. -2 567 7 136 30 896 -503
Jul. 22 421 -70 396 106 627 -824
Ago. 36 553 -68 018 87 414 -687
Set. -50 941 203 493 23 047 -153 045
Out. 28 123 -247 624 371 061 -905
Acumulado
no ano -17 831 -126 282 699 293 ~-159 615

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

(1) Inclui apenas os custos sobre deficiéncias de reservas bancdrias.

No tocante A captagao de recursos extemos, 0 Banco Central realizou um ligeiro
alongamento do prazo minimo de 30 para 36 meses na contratagdo de dividas sob .
forma de titulos como commercial papers e eurobdnus. Com a ampliagao dos prazos
minimos, esperavam as autoridades reduzir o influxo de empréstimos, obtendo, ainda,
um beneficio laterai, na forma de um alongamento da divida externa.

Essa medida foi complementada com a ampliagao de cinco para oito anos do prazo
minimo de amortizagao requerido para que a operagao financeira pudesse gozar do
beneficio da isengzo do Imposto de Renda. Porém, como o grosso das operagdes era feito
com prazos inferiores a cinco anos (a excegao fica por conta de algumas poucas operagdes
realizadas por grandes empresas estatais), a regra referente & isengéo fiscal praticamente
teve um efeito inibidor bastante limitado. A captago de recursos extemos de médio e longo
prazos, no volume acumulado em nove meses, atingiu US$ 20,1 bilhdes, ultrapassandoem
13% o total do ano passado (US$ 17,8 bilhdes). )

Afora essas medidas, em julho, 0 Banco Central, continuando com seu intuito de
reduzir o impacto expansionista sobre a liquidez da entrada de divisas no Pais, baixou
outras normas. Ele determinou que 0s bancos reduzissem em 50% sua capacidade de
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adquirir linhas extemas em doélar comercial e flutuante. Essa préatica vinha ocorrendo
cada vez com mais intensidade, devido ao diferencial entre os juros reais no Brasil e
os praticados no mercado internacional,que eram significativamente inferiores, incenti-
vando os agentes econdmicos a tomarem dinheiro no mercado externo e a aplicarem
no mercado financeiro brasileiro, auferindo, assim, um ganho maior.

A intengdo do BACEN foi induzir os bancos a limitarem a captagéo de linhas de
crédito extemas e a aumentarem a retengao da moeda estrangeira em seu ativo.

Ainda nesse més (julho), 0 BACEN adotou normas de flexibilizagéo do mercado de
cambio para exportadores e importadores. Ele ampliou de 90 para 180 dias o prazo
minimo — ap0s o embarque das mercadorias ~- dado aos exportadores para realizarem a
troca dos dolares recebidos por cruzeiros reais. Os importadores também tiveram a mesma
ampliagéo de prazo para fazer a compra de délares antes do pagamento da mercadoria,

Ao flexibilizar os prazos para as trocas cambiais, a autoridade monetaria pretendeu
distribuir melhor, no tempo, os efeitos da entrada de d6lares sobre a liquidez da economia.

Em agosto, através da Resolug@o n® 2.013, o BACEN vedou o acesso dos
investimentos estrangeiros aos fundos de commodities e aos titulos de renda fixa, o
que reduziu, a partir desse més, o ingresso bruto dos investimentos em moeda. O
volume acumulado no ano atingiu US$ 8,8 bilhdes brutos e US$ 3,1 bilhdes liquidos,
montantes maiores do que os verificados no mesmo periodo de 1992.

Quanto as reservas internacionais (Tabela 3), estas, em setembro, situaram-se
em US$ 20,1 bilhdes no conceito de caixa e em US$ 26,9 bithdes sob a 6tica de liquidez
internacional, 0 que representa um crescimento de 13,77% e 22,69%, respectivamente,
em relagio a0 mesmo periodo do ano anterior.

Tabela 3
Reservas internacionais no Banco Central do Brasil — 1993

FIM CAIXA LIQUIDEZ INTERNACIONAL

DE PERIODO
Valor A% Valor A%

(US$ milhdes) (US$ milhdes)

Jan. 18 779 -1,20 23 313 -1,86
Fev. 18 493 -1,52 22 890 -1,81
Mar. 17 960 -2,88 22 309 -2,54
Abr. 17 816 -0,80 22 737 1,92
Maio 18 661 4,74 23 981 5,47
Jun. 18 814 0,82 24 476 2,06
Jul. 19 619 4,28 25 937 5,97
Ago. 20 277 3,10 27 086 4,43
Set. 20 116 -0,55 26 948 -0,51

FONTE: BACEN.
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Em relagso aos meios de pagamento, o conceito restrito (M1), pela média dos
saldos. diarios, cresceu, no acumulado jan.-out./93, 778% comparativamente a igual
periodo-do ano anterior, portanto, abaixo da inflagio medida pelo IPC-FIPE.

.Considerando-se 0s conceitos mais amplos, os agregados M2, M3 e M4 tiveram
um comportamento, ao longo do ano, bastante proximo ao da inflagao, o que significa
que o Governo vem conseguindo manter o controleda moedaindexada (quase-moeda),
evitando, assim, uma aceleragéo do processo inflacionério por presséo da demanda.
£ bem verdade que isso tem sido conseguido a um custo relativamente elevado, que
€ 0 exercicio de taxas de juros significativamente altas ao longo do ano, principalmente
no segundo semestre.

Taxas de juros e mercado financeiro

Comrelagao as taxas de juros reais, deve ser salientado que, no inicio do Governo
itamar, elas cafram apreciavelmente, refletindo determinagao clara nesse sentido do
Presidente da Republica (Tabela 4). .

Em setembro, elas tiveram um pegqueno aumento, mas elevagéo significativa
mesmo ocorreu em outubro, em meio & especulagao cambial que se seguiu a0 anincio
pelo Ministro da Fazenda de uma futura unificagéo do mercado de cambio.

Tabela 4

Evolugdo da taxa de juros real do "overnight" lastreado
em titulos publicos no Brasil — 1992/93

PERTODOS Taxa Real (1)

1992 32,25
1993

12 trimestre 17,65

22 trimestre 16,55

32 trimestre 13,08

Jul. 14,03

Ago. 9,62

Set. 15,67

Out. 37,98

FONTE: BOLETIM DE CONJUNTURA (1993). Rio de Janeiro: UFRJ/IEI, V.13,
n.3,p.11, out.

NOTA: Deflator: indice de inflagdio obtido pela média geométrica entre
INPC-IBGE, AGP-DI da FGV e IPC-FIPE.
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Alem de sua utilizagéo especifica para inibir a especulagéo com moeda estrangeira,
0 aumento dos juros representou uma mudanga na orientagéo da politica monetaria. Com
a elevagao dos juros, 0 BACEN pretendeu indicar, para os agentes econdmicos, que n&o
se encontrava amarrado a uma taxa real fixa baixa e que voltaria a utilizar de forma ativa
a taxa de juros como instrumento antiinflacionario (evitando, por exemplo, a formag&o
de estoques especulativos) e de sustentagio das reservas internacionais.

O juro real que havia ficado em 2,34% em outubro, caiu, em novembro, para
1,98%, considerando-se o IPC-FIPE.

No ultimo més do ano, devido & divulgagdo do programa de estabilizagdo do
Ministro Femando Henrique Cardoso, as expectativas inflacionarias agugaram-se, 0
que levou 0 BACEN a provocar, em 13 de dezembro, um aumento nas taxas de juros
nominais e reais. Naquele momento, a autoridade monetaria ajustou também o dolar
comercial as novas tendéncias da inflagéo para 0 més, além de promover, por meio da
realizagao de leildes de cambio, a unificagido das cotagdes do dolar negociado nos
mercados flutuante (turismo) e comercial.

O conjunto de medidas teve o objetivo ndo s de preparar o caminho para acriagdo
da URV, mas também de cortar pela raiz movimentos especulativos sobre a aceleragéo
da inflagdo, que comegaram a surgir junto aos agentes econdmicos. ‘

' O comportamento das taxas de juros ao longo do ano foi um dos fatores que
influenciaram o desempenho dos ativos financeiros em 1993.

No primeiro semestre, por exemplo, as Bolsas de Valores foram a melhor aplica-
¢&o, registrando ganhos reais acumulados de 83,10% .

Esse desempenho foi impulsionado nio s6 pelo movimento declinante das taxas
de juros reais, mas também por momentos de confianga do mercado de agdes na
politica econdmica do Presidente Itamar e de seus Ministros da Fazenda no periodo
(Eliseu e Femando Henrique Cardoso), principalmente porque eles descartavam a
adogao de qualquer tratamento de choque (congelamento, adogao de uma ancora
nominal, cambial ou monetaria) para estabilizar a inflagso.

No final do primeiro semestre e inicio do segundo, as autoridades monetarias
empenharam-se em alongar 0s prazos da divida interna através de uma sucessao de
leildes de NTNs que se encontravam na carteira do BACEN. Para tanto, privilegiou-se
a colocagao de titulos com corregéo cambial, bastante mais conveniente no caso de
um plano de estabilizagao.

Portanto, foi possivel conciliar redugao das taxas de juros com melhoria no perfil
da divida pablica.

O dolar paralelo, considerando-se 0 acumulado no periodo, teve um crescimento
negativo de 7,07%. Isso ocorreu porque, ao longo do primeiro semestre, o BACEN fez
inumeras intervengdes no mercado do délar comercial, vendendo divisas para conter
a alta do dolar no paralelo. Essa necessidade foi criada pela instabilidade politica e
econdmica do Governo, devido as sucessivas trocas de Ministros, principalmente da
Fazenda, e aos constantes boatos de mudanga na condugao da politica econdmica.

Os titulos bancarios — CDBs —, embora apresentando rendimentos em abril,
maio e junho menores do que em fevereiro (Tabela 5) e sofrendo uma redugao nas suas
emissoes a partir de abril em fungdo da queda da taxa real de juros, ainda encerraram
0 semestre detendo mais de 30% de toda a poupanga financeira do Pais.

A cademeta de poupanga, que havia apresentado uma retrago real no saldo em margo
€ abril, a partir de maio, segundo dados da Associagao Brasileira das Entidades de Crédito
Imobiliario e Poupanga (ABECIP), voltou a crescer. A entrada de recursos foi motivada
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principaimente pela mudanga na forma de célculo da Taxa Referencial de Juros (TR),
' que fez com que sua rentabilidade se elevasse, tomando-a mais competitiva no
mercado financeiro.

No segundo semestre, praticamente todos os meses foram marcados por turbuléncia
incomum no mercado financeiro. A aceleragéo gradual, porém firme, da inflagio— beirando
os 35% em setembro — a sucessao de pronunciamentos infelizes de autoridades do
Qovemo — como, especiaimente, no episddio da concessao de liminar pelo STF contra a
cobranga do IPMF, quando se acenou com a possibilidade do caos, causado pela
incapacidade do setor publico de até mesmo manter suas despesas cormentes —, a
divulgago, pelo Ministro da Fazenda, de planos para unificagéo do cambio, amplamente
interpretados nos mercados como a liberagao das transagdes cambiais (em 17 de setembro
@ depols em 13 de dezembro de 1993) e a divulgagao do plano de estabilizagao do Ministro
da Fazenda Femando Henrique Cardoso em 7 de dezembro fizeram com que os operado-
res de mercado procurassem se antecipar aos efeitos das supostas politicas, causando
grandes movimentos de capitais e mudangas importantes nos pregos dos ativos.

Nessas condi¢des, 0 aumerito das incertezas, por exemplo, levou auma retragéo
nas tendéncias de alongamentn de horizontes de aplicagéo verificadas anteriormente,
quando da aceitagdo de NTNs pelo mercado, especialmente das indexadas pela
variagéio do cambio. A partir de setembro, os mercados tém resistido & absorgao de
NTNSs, preferindo os BBCs, de duragéo mais curta. A propria colocagao de NTNs no
mercado ilustra a sua volatilidade: ap6s um periodo de grande aceitagdo das NTNs
cambiais, esses titulos passaram a ser rejeitados, dada a possibilidade de perdas de
capital, que poderiam ocorrer na hipotese de adogao de uma ancora cambial. As NTNs
indexadas por outros indices (por exemplo, IGP-M) foram as preferidas.

Demonstrando o interesse do mercado em titulos de maior liquidez, expandiram-
-se 0s funidos de commodities, que, muito ageis na formagdo de suas carteiras,
enfrentam menores possibilidades de crise, tendo, com isso, um bom desempenho. O
seu rendimento real até novembro foi de 14,24%.

As cotagdes da Bolsa de Valores flutuaram ao sabor de rumores sobre planos de
establlizaggo e, principalmente, por expectativas com relagao ao programade privatizagoes,
mas chegaram até novembro acumulando o maior ganho real do mercado (T abela 5).
Acredita-se que a0 menos parte do capital estrangeiro desalojado das aplicagdes fixas em
setembro deste ano, conforme j& foi relatado anteriormente, tenha se dirigido as Bolsas,
contribuindo para o aumento dos volumes negociados no periodo.

Em relagdo ao mercado cambial, mudangas significativas ocorreram em setembro,
como seqielas das declaragdes do Ministro da Fazenda com relagdo a unificagao dos
mercados. Na ocasido, a interpretagio do mercado quanto as intengdes do Ministro
parece ter sido a de que a unificagao do cambio seria feita em torno das cotagbes do
cambio flutuante, o que representaria, na préatica, uma mididesvalorizago para viabili-
zar a possivel adogao de uma &ncora cambial. Apos alguns dias de grande agitagéo,
em que o Banco Central agiu para sinalizar que a cotagéo comercial era o centro de
gravidade ao invés da cotagao do cambio flutuante, o mercado acabou por readmitir
algum grau de estabilidade ainda incerto com relagdo ao significado das medidas,
{fomando as aplicagdes em dolar pouco atrativas. Isso levou a fofte redugéo do agio do
black sobre o d6lar comercial, que chegou mesmo a ser negativo, ocorréncia bastante
rara. Ao final de setembro, 0 4gio havia sido parcialmenie recomposto, mas com fortes
indicagdes de baixa.



Em dezembro, como ja foi registrado neste texto, novamente o Governo realizou
a unificagéo das cotagdes do dolar nesses dois mercados, medida que resultou, a
exemplo da anterior, em redug&o dos ganhos no mercado paralelo, o que deses'umulou
aplicagdes nesse ativo de risco.

Tabela 5
Rendimento real das aplicagbes financeiras no Brasil — jan.-nov./93
(%)
APLICAGOES ACUMULADO
FINANCEIRAS JAN FEV ~ MAR ABR  MAIO JUN JUL AGO SET OUT  NOV  REAL NO ANO
Bolsa de Valores de Sio
Paulo ....o.vvnuvnn... 7,47 20,92 9,09 -2,44 13,84 16,29 -6,78 9,75 13,36 -7,01 9,54 116,29
Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro .. .. 0,80 21,25 7,51 -2,66 14,81 15,79 -4,12 11,97 11,72 -6,04 11,23 113,14
cDB (pre fixado “de 30
dias 3,67 0,66 0,25 0,94 0,91 0,67 0,38 1,76 1,22 0,69 12,71
Poupanga .. 1,54 1,02 0,09 0,14 0,15 0,10 0,03 0,87 1,47 0,84 6,41
"Overnight" .. 3,03 2,55 1,39 1,36 1,06 1,41 0,50 2,32 2,34 1,98 20,49
Ouro fisico . 0,70 6,95 6,96 3,06 -1,13 8,41 -9,27 -9,52 2,62 -0,57 0,95
Ouro "spot" s 0,70 6,95 6,96 3,06 -1,13 8,41 -9,27 -9,52 2,62 -0,57 0,95
Dotar comercial ......... ~0,41 0,98 1,08 -0,23 0,07 -0,17 0,05-0,70 0,88 0,47 -0,06 1,95
Ddlar paralelo .......... -9,16 2,40 4,07 0,26 -1,93 -2,12 0,92 -0,70 -7,07 -0,26 —0,05 -13,49
Fundos de agbes ......... -1,45 15,44 7,48 -1,73 11,07 6,34 0,85 6,73 7,00 -4,55 2,54 59,98
Fundos de renda fixa..... 0,46 1,53 3,54 0,18 1,49 0,57 1,17 0,28 1,86 1,83 1,43 15,27
Fundos de renda fixa PJOI 0,67 2,25 2,62 0,93 1,15 0,71 1,16 0,31 2,14 2,02 1,63 16,72
Fundos de "commodities".. 0,28 1,84 3,89 0,36 1,32 0,70 0,97 0,27 1,80 1,60 1,32 14,24
FAF o -1,61 0,18 0,91 -1,53 -0,74 -1,42 -0,99 -1,70 -0,30 -0,56 -1,40 -8,81
TR -0,52 1,04 0,52 -0,40 -0,36 -0,34 -0,40 -0,47 0,37 0,9 0,34 0,73

FONTE: BOVESPA.
-+ BVRJ.
BACEN.

Conclusio

O ano de 1993 chega ao seu final com o Governo vivendo uma expectativa de
aprovagao, pelo Congresso, de um ajuste fiscal que possibilite deflagrar outras medidas
contidas no planode estabilizaggodo Ministroda Fazenda Fernando Henrique Cardoso,
anunciado no inicio de dezembro.

O plano tem vérios supostos e uma aposta inicial, a de que-as liderangas do
Governo, no Executivo e no Congresso, serao capazes, por forga da persuas3o politica
e respaldadas pelo temor do descontrole inflacionario, de conseguir a sua aprovagéo
com o ajuste fiscal pretendido, para que seja possivel zerar o déficit publico.

O problema central, porém, € que o éxito do programa de estabilizagao nao se
restringe, de modo algum, a adotar as medidas "corretas” para estabilizar a economia.
E indispensével que o programa econdmico conquiste a confianga dos agentes econo-
micos, isto &, que 0 compromisso do Governo com a estabilizagdo seja percebido como
exequivel, no que se refere tanto 4 disposi¢ao do Governo para leva-lo adiante a
quaiquer custo, quanto ao apoio parlamentar para o programa, condigdes, até agora,
ainda n&o atendidas.
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Os primeiros meses de 1994, devido &s expectativas de elevagao da inflagéo,
deverdo mostrar muita cautela por parte do Governo com relagao a politica cambial —
unificagdo das cotagdes do délar nos mercados flutuante e comercial — e a de taxas
de juros elevadas, pois persistir nelas significa que o Governo continuaréa langando méo
das reservas cambiais, reduzindo-as e, também, sancionando o aumento do servigo da
divida piblica interna.
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