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Movimento de capitais, instabilidade monetaria
e desequilibrio fiscal: um post-mortem
da politica econémica do Governo Collor
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A critica mais comum ao programa econdmico do Governo Collor sublinhava 0s
seus elevados custos sociais: queda pronunciada do nivel de atividade, aumento do
desemprego e do numero de faiéncias e concordatas. O mais grave, porém, € que esse
Onus vinha sendo imposto & sociedade brasileira sem que se oferecesse, em contra-
partida, a perspectiva de estabilizag&o da economia.

E inegavel que a manuteng3o de taxas de juros reais extraordinariamente elevadas
foi capaz de afastar a ameaga de hiperinflagio aberta, desenhada apds a maxidesvalori-
zagao de fim de setembro de 1991. A recessao industrial e o desemprego crescente nao
impediram, contudo, que as taxas mensais de aumento de pregos continuassem em tomo
de 20 a 25%, patamar equivalente ao da inflagdo anual de muitos paises latino-americanos,
inclusive alguns (como a Argentina e a Bolivia) que também enfrentaram periodos de
hiperinflagio aberta. A verdade é que n&o havia uma politica consistente de combate a
inflag3o, e, pior, algumas das medidas adotadas desencadeavam efeitos colaterais perver-
$08s, que tendiam a minar a prépria tentativa de estabilizagéo.

A situagio s6 nZo ficou mais grave porque o programa do Ministro Marcilio se
beneficiou de um choque externo favoravel, expresso na queda acentuada das taxas de
juros de mercado para operagdes em dolares (Tabela 1), que respondem por mais de 70%
do estoque da divida externa (Brasil Progr. Econ., 1992, p. 110). Em 1991/92, pela primeira
vez desde 0 inicio da crise da divida, as taxas de juros externas ficaram situadas em niveis
proximos aos observados nas décadas de 60 e 70. Isso favorece o Brasil duplamente, uma
vez que afeta de modo favorave! n4o so as contas externas, mas também a situagao fiscal.
Alem disso, a scbreliquidez internacional e arecessao nos paises desenvolvidos, ao criarem
uma escassez relativa de oportunidades de aplicagao rentavel nocentro, vém determinando
a reintegragao ao sistema financeiro internacional dos paises peritéricos consideracos de
alto risco. No caso brasileiro, o influxo de capitais refletiu, também, a liberalizaggo do
mercado cambial, asnovas regrasque disciplinam a movimentagao de capital estrangeirc
e, sobretudo, a propria politica de juros internos elevados.
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Dois ou trés anos atras, seria dificil prever que a entrada de capital estrangeiro
pudesse atingir as cifras observadas em 1992. Num pais que avalia 0 ingresso de
capitais externos como um sinal de prestigio e credibilidade, essa tendéncia
recente vinha reforgando a percepgao de que a politica econdmica estava no
caminho certo.

Mas o influxo de capital ndo & necessariamente um sinal de saide econdmica.
Pode ser, ao contrério, um reflexo de diferenciais de juros que se estabelecem para
impedir a conversao de uma crise monetaria e fiscal em hiperinflagao aberta.

O Brasil parece estar iniciando um novo ciclo de endividamento externo, sem ter
sanado as sequielas da crise da divida dos anos 80. Esse novo ciclo, alias, vem sendo
marcado pelo abandono de cautelas elementares quanto as condigdes de custo, prazo
e sustentabilidade do fluxo de empréstimos. Créditos externos vém sendo contraidos
por prazos curtos e com taxas de juros que, embora baratas quando comparadas as
que prevalecem no mercado interno de crédito, sao duas a trés vezes maiores do que
as taxas basicas do mercado internacionai e embutem spreads excepcionais em
relagao as taxas oferecidas em papéis de primeira linha de prazo equivalente. O
resultado € o crescimento das despesas externas de juros, o encurtamento do perfil da
divida e 0 aumento da vulnerabilidade do balango de pagamentos.

Tudo o mais constante, a manutengao do influxo de empréstimos supde uma
ampliag&o do diferencial de juros, ou seja, um aumento nos juros intemos, uma redugao
nos externos ou uma diminuigdo da desvalorizagdo cambial esperada. 1sso significa
dizer que a efetividade desse mecanismo declina com o tempo e que sua utilizagdo s6
se justifica por periodos muito curtos. O pior € que a reversio do movimento de capitais
pode ser t40 rapida quanto a aceleragao de seu ingresso, seja por uma subida dos juros
externos, seja por uma antecipagao de uma nova desvalorizagao cambial, ou ainda
diante da impossibilidade de manter as taxas internas de juros nos niveis observados
desde novembro de 1991.

Nao & confortador constatar que o aumento do diferencial de juros desencadeou
um movimento forte de antecipagdo de receitas de exportagao, evidenciado pelo
descomipasso entre os fluxos fisicos e o resultado de caixa das exportagoes. Outros
fatores que conferem carater temporario ao ingresso de capital s&o a valorizagao dos
ativos domesticos e o conseqliente estreitamento das margens de ganho de capital
responséveis pela atragao de recursos externos para as Bolsas de Valores.

Ao contrario do que as vezes se imaginava, a politica do Ministro Marcilio nao
poderia ter como resultado um maior controle dos agregados monetarios domésticos,
mesmo porque a mobilidade internacional de capitais € a tentativa de estabelecer metas
para a taxa de cambio real tornam endégena a oferta monetaria. Mais especificamente,
© que se praticou foi uma politica monetaria tipica de um estado de hiperinflagao. O
Banco Central limitava-se a fixar as taxas de juros em nivel elevado e a trocar moeda
por moeda indexada. Entre novembro de 1991 e setembro de 1992, as taxas reais de
juros do overnight, com lastroem titulos publicos, por exemplo, alcangaram nada menos
do que 49% ao ano em média (Tabela 2). Nessas condigdes, a expansao da liquidez
nas quase-moedas € automatica e alimentada pela propria politica praticada pelo Banco
Central. O que se consegue com isso € evitar por algum tempo a eclosao de uma
hiperinflagao aberta, mas a custa da acumulagao de graves desequilibrios macroeco-
némicos. ,

A medida que cresce a divida interna -— em cruzeiros —, aumenta o peso das
despesas financeiras no gasto publico. Ndo necessariamente porque se esteja amplian-
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do o endividamento global do setor publico, mas, sim, em fungdo de uma réapida
mudanga em sua composigao (BACEN, 1992)." A partir de fins de 1991, ¢ que se fez
foi trocar divida em cruzados novos e divida externa (liquida) por divida em cruzeiros,
muito mais cara e de liquidez praticamente instantanea. S0 foi possive! sustentar essa
politica em razdo do blogueio de ativos financeiros executado por ocasiao do Plano
Collor | e da conseqUente redugao da divida mobiliaria federal, que passou de mais de
US$ 60 bilhdes em fins de 1989 para apenas US$ 9 bilhdes em setembro de 1991,
Desde ent&o, como resultado da devolugao dos cruzados novos, do impacto monetario
de operagdes cambiais e das elevadas taxas internas de juros, adivida internaem titulos
vem crescendo de forma explosiva, segundo dados revelados pelo Banco Central,
alcangando o equivalente a US$ 36 bilhdes em agosto de 1992 (Tabela 3).

A politica de juros altos contribuiu para inviabilizar 0 ajuste fiscal pelo lado
tributario, agravando também a situagdo financeira da previdéncia social. Em épocas
de recessao forte e prolongada, a queda da receita publica tende inclusive a ser mais
do que proporcional & diminuigdo do nivel de atividade econdmica, diante do cresci-
mento da inadimpléncia, da evasio fiscal e da intensificagao das pressoes do setor
privado para que o Estado generalize a redugao e a isengéo de impostos.

Vale lembrar que o relaxamento prematuro dos controles sobre a movimentagao
de capitais nao s6 agrava a fragilidade das contas externas, mas também dificulta
sobremaneira a possibilidade de uma reforma fiscal. Nos trabalhos preparatorios das
discussdes sobre a nova ordem econdmica mundial, Keynes advertiu que o controle
dos movimentos de capital deveria ser uma "caracteristica permanente” do sistema
internacional apos a Segunda Guerra Mundial.

"Nao h4 [dizia ele], pais que possa, no futuro, permitir com seguranga a
fuga de fundos por motivos politicos ou para evitar a taxagao domestica
(...). Da mesma forma, nao h& pais que possa receber com seguranga
recursos fugitivos que nao podem ser usados para investimento fixo e que
podem transformé-lo em pais superavitario contra a sua vontade.” (KEY-
NES, 1980, p.129-130).

A persisténcia de uma crise monetaria e fiscal grave, combinada com a livre
movimentagao de capitais, € 0 ambiente propicio para a perpetuagdo do estado de
hiperinflagao. Qualquer tentativa mais séria de ajuste pelo lado tributéario € capaz de
detonar uma fuga de capitais que, a um sé tempo, inviabiliza o equilibrio externo e a
recomposigao das contas publicas. A completa imobilizagdo da politica econdmica
acaba sendo o resultado final de liberalizagdes prematuras e do agodamentona busca
de recursos externos a qualquer prego.

' Entre dezembro de 1991 e julho de 1992, a participagao da divida mobiliaria no total da divida do Governo

Federal aumentou de 14% para 40%. No mesmo periodo, a participagao da divida em cruzados novos
diminuiu de 12% para 2%, € a da divida extema liquida, de 68% para 51% (Nota para a Impr., 1992, p.23).



Tabela 1

Taxas de juros selecionadas para operagdes em délares — 1989/1992
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Fundo Monetdrio Internacional.

NOTA: 1. Média dos dados didrios em percentual ao ano.
2. Dados elaborados pelo Centro
(CEMA) e pelo IESP/FUNDAP.

de Andlise MacroeconGmica

(1) Taxa interbancdria no euromercado (seis meses). (2) Taxa nomi-
anualizada do Indice de Pregos ao Con-
(3) Dados preliminares.

nal deflacionada pela variagdo
sumidor nos dltimos trés meses.



Tabela 2

Taxas de juros do "overnigth"—1titulos pubticos — 1991/92

PERTODOS NOMINAL REAL (1)
(% ao més) (% ao ano)

1997
Jan. 21,02 11,4
Fev. 6,85 -77,8
Mar . 8,99 21,4
Abr. 9,67 10,8
Maio 9,56 40,1
Jun. 10,32 5,1
Jul, 12,39 -4.,6
Ago. 15,75 2,7
Set. 19,78 ' 44,0
Out.. 25,95 1,0
Nov. 32,42 85,9
Dez. 31,17 135,4

1992
Jan. 29,06 23,1
Fev. 28,76 45,6
Mar . 26,86 81,7
Abr. 23,92 70,3
Maio 23,00 5,6
Jun. 24,28 32,3
Jul. 26,21 54,9

© Ago. 25,65 1,0
Set. 27,65 2,6

FONTE DOS DADOS BRUTOS: BACEN.
FGV.

NOTA: 1. "Overnigth" lastreado -em LBC, LFT, LTN ou BBC. Foram
consideradas as taxas didrias médias acumuladas no més.
2. Dados elaborados pelo Centro de Andlise Macroeconfmica
(CEMA) e pelo IESP/FUNDAP.

(1) Taxa nominal deflacionada pelo IGP-DI do més.



Tabela 3

Divida mobilidria federal fora do Banco Central — 1989/1992
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PERTODOS EM Cr$ BILHOES EM US$ MILHOES (1)
1989
Dez. 707 62 203
1990
Mar. 934 21 945
Jun. 1 457 23 877
Set. 1 642 19 497
Dez. 2 119 12 460
1991
Mar. 2 812 11 767
Jun. 3 061 9 805
Set. 4 958 9 267
Dez. 12 356 11 561
1992 (2)
Jan. 21 922 16 615
Fev. 31 039 19 032
Mar . 46 547 23 414
Abr. 62 188 25 954
Maio 82 509 28 960
Jun. 108 042 31 347
Jul. 145 243 34 544
Ago. 184 482 35 954

FONTE: BACEN.

NOTA: Dados de final de periodo.

(1) Dados de

Reforma fiscal e ancora cambial

cruzeiros convertidos em ddlares pela taxa de céambio
de venda. (2) Dados preliminares.

Aninguém escapa que a politica de juros altos ndo pode ser mantida indefinidamente.
Durante a gestao de Marcilio, a proposta do Governo e do FMI para reanimar o combalido
programa de combate & inflagao concentrava-se na reforma fiscal e da previdéncia - que
deveria envolver ampla revis&o constitucional — € na renegociagao da divida externa —
que criaria um climade confianga, interno e externo, na condugao da politicaecondmica.
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No entanto a experiéncia historica mostra que, nos exemplos bem-sucedidos
de estabilizagao, a reorganizag¢ao duradoura do sistema fiscal e tributario foi sempre
posterior, e ndo anterior, ao controle da inflagao. Na verdade, € a estabilizagéo que
cria condigdes para as reformas mais permanentes na estrutura de gasto e finan-
ciamento do Estado. Essa é a seqiiéncia que se observa nas situagdes de crise
monetéaria aguda. Nesses casos, a economia esta operando com taxas de inflagao
altissimas, com desorganiza¢do da oferta e com baixo nivel de atividade, o que
inviabiliza as tentativas de comegar o processo de estabilizagao pela via de uma
ampla reforma fiscal.

O exemplo classico € o da "hiperestabilizagdo" alema de 1923/24. Hans Luther, 0
Ministro das Finangas responsével pela condugdo da politica que eliminou a inflagao
naquela época, ndo ignorava que os alicerces do processo de reconstru¢ao do sistema
monetario alemao residiam no reordenamento das finangas do Estado e no equaciona-
mento do problema das reparagdes de guerra, sem 0 que qualquer esquema de
estabilizagdao do marco estava fadado a ter vida curta. Mas percebeu que, no caso de
uma inflagdo extrema como a alema, ndo seria possivel seguir a seqliéncia preferida
por aqueles que, "aferrando-se demais a um pensamento puramente l6gico”, insistiam
em propor a reforma fiscal como ponto de partida do esforgo de ajustamento. No caso
alemao, dizia ele, foi necesséario "(...) comegar a construir a casa pelo teto (...)"
(LUTHER, 1928, p.177-178).

As situagdes de hiperinflagdo sdo sempre detonadas por uma ruptura das
condigdes de financiamento da economia ou do Estado. Foi assim na Alemanha dos
anos 20, sobrecarregada pelas reparagdes de guerra. Nos paises da América
Latina, o impulso inicial adveio da crise da divida externa, que se revelou também,
€ muito rapidamente, uma crise fiscal. Problemas agudos de financiamento, quando
ndo sao enfrentados a tempo, degeneram em crises de confianga da moeda
nacionai.

Alcangado esse ponto, torna-se inviavel adotar a seqiiéncia aparentemente
recomendada pelo bom senso, ou seja, reforma fiscal — recuperagao da confianga —
estabilizagao dos pregos. E preciso, ao contrario, comegar com uma restauragéo da
confianga no padrao monetario. Essa restauragdo do padrdo monetério, ainda que
temporaria, &€ que cria 0 ambiente propicio a4 negociagdo e a implementagdo das
reformas mais duradouras e & renegociagéo da divida externa. A insisténcia em seguir
a sequiéncia convencional tem levado a uma sucesséo de pacotes tributarios fracassa-
dos e a renegociagdes onerosas da divida externa.

Um congelamento de pregos e/ou uma reforma monetéria 4 /a Collor | devem ser
descartados, pois resultariam em deterioragao ainda maior da confianga. Permanece,
porém, anecessidade de se constituir uma forma de coordenagao das expectativas que
garanta uma redugao imediata e substancial da taxa de inflagao e alguma reativagao
da economia. O reconhecimento dessas questdes tem estimulado a discussao de
propostas de conversibilidade da moeda nacional com taxa de cadmbio fixa, associadas
ou ndo & dolarizagao no sentido estrito do termo, isto &, 4 permissao de contratos
denominados e liquidaveis em dolar.?

2 Sobre as diferentes acepgdes associadas ao termo "dolarizagao”, ver Carlos Eduardo Carvalho (1992).
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O ponto forte desse tipo de recomendacao 580 a aceitagao realista da decompo-
sigao do padrdo monetério garantido pelo Estado nacional e a percepgao de que sua
regeneraclo depende, num primeiro momento, da possibilidade de "ancora-lo” em
algum padrdo monetario entendido como estavel pelos agentes econdmicos. Como se
sabe, a conversibilidade com taxa fixa impde relagbes bem definidas entre as variagdes
da liquidez externa do pais e as variagdes dos haveres liquidos domésticos. O grau de
cobertura dos ativos liquidos pelas reservas devera ser tanto maior quanto mais aguda
for a desconfianga da moeda local.

Uma consegiiéncia benéfica da adogao de uma ancora cambial seria a queda da
taxa de juros decorrente da redugdo do prémio associado &s incertezas quanto a
trajetoria da inflagdo e do cambio real. Essa queda dos juros, além de reduzir 0s
encargos financeiros do Estado, permitiria uma-reativagao da economia e, conseqien-
temente, uma meihora da arrecadagao de impostos.

A queda da inflagdo tornaria mais clara a diregéo da reforma tributéria. E bom
advertir-se que a estrutura tributaria adaptada a um regime de inflagdo muito alta é
necessariamente diferente daquela que deve prevalecer numa situagao de estabilidade,
uma vez que a composigao setorial da atividade econdmica e, portanto, da base
tributaria nunca € independente do nivel da inflagao. Isso significa que, sO apds a
estabilizagao, & possivel uma revis&o profunda do sistema de imposios e contribuigdes
sociais e que, na fase inicial do processo, as medidas tributarias assumem um caréater
necessariamente provisorio.

Outra circunstancia que favorece propostas de cadmbio fixo com conversibilidade
€ a ja referida recuperagao da oferta de crédito externo associada a queda das taxas
de juros nos Estados Unidos e no mercado dos eurodélares, que tem determinado uma
forte entrada de'capitais mesmoem paises que, como o Brasil, aindanao foram capazes
de implementar politicas econdmicas razoavelmente consistentes. Desde fins de 1991,
0 movimento de capitais permitiu uma ampliagdo das reservas do Brasil, em termos
absolutos e em relagéo aos ativos domésticos liquidos. Permanecendo a oferta abun-
dante de liquidez internacional e as reduzidas taxas de juros para operagdes em
dolares, & de se esperar que o ingresso de capitais persista apos a estabilizagao
cambial. Isso permitiria uma remonetizagdo lastreada em reservas, o que poderia
induzir a expansao do crédito interno.

A adogao de uma ancora cambial com conversibilidade comporta, porém, sérios
riscos, sobretudo numa economia como a brasiieira. Como se sabe, o poder estabiliza-
dor da &ncora cambial é tanto maior quanto mais generalizada for a dolarizagdo dos
pregos internos, o que depende, em parte, do grau de abertura comercial. Na economia
brasileira, o peso relativo dos bens comerciaveis internacionalmente ainda é baixo, e a
utilizagdo de indexadores domésticos, bastante disseminada. Nesse contexto, a infla-
Gao posterior 4 fixagdo do cadmbio nominal pode ser expressiva e provocar uma
apreciagao indesejavel da taxa de cambio real.

Além disso, ao contrério do que ocerre na Argentina, preponderam na pauta de
exportagdes do Brasil produtos manufaturados e semimanufaturados, cuja oferta
responde com mais velocidade aos movimentos do cambio real. No caso brasileiro,
portanto, apresenta-se uma dupla desvantagem: a aprecia¢ao cambial seria provavel-
mente mais forte do que na Argentina; e seus efeitos, mais danosos scbre a balanga
comercial.

A iSS0 se acrescenta o risco inevitaveimente associado 2 fixagdo do cambio
num mundo em que as principais moedas flutuam entre si. Voltar ao padrdo de
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taxa fixa significa n&o. apenas adritir uma fortissima restrigao & condugao da politica
monetaria, como também se sujeitar, para o bem e para o mal, as flutuagdes da
moeda de referéncia. Em termos praticos, significa acompanhar rigidamente as
politicas monetaria e cambial norte-americanas, cujo direcionamento s6 por acaso
atenderd as necessidades de outros paises. Enquanto o ciclo politico nos Estados
Unidos estiver tavorecendo uma situagao de farta liquidez e de taxas de juros
baixas, poderdo ocorrer movimentos virtuosos, como o experimentado atuaimente
pela economia argentina. Mas uma mudanga na ordem de prioridades da politica
econdmica norte-americana pode ser suficiente para colocar em risco a sobrevi-
véncia do programa de conversibilidade argentino, assim como de outros progra-
mas latino-americanos apoiados em ancoras cambiais e na entrada de capltals
externos.

Finalmente, cumpre notar que, apesar do crescimento recente das reservas
brasileiras, 0 grau de .cobertura que elas oferecem ao total de ativos liquidos
domésticos ainda parece insuficiente. E verdade que as reservas cambiais corres-
pondem atualmente a quase cinco vezes o valor da base monetaria (Tabelas 4 e
5). No entanto, em coniraste com o que se observa na Argentina, a base monetaria
representa uma fragao diminuta dos passivos quase-monetarios do Governo Central
e da liquidez total em moeda nacional. Isso pode tornar o programa de conversibi-
lidade vulneravel a um ataque especulativo contra as reservas ou inviabilizar a
desejada redugdo das taxas internas de juros, sobretudo quando se considera que
uma parcela importante das reservas foi construida com endividamento externo de
curto prazo.

Além disso, parte dessas reservas acumuladas no passado recente tem enderego
certo: tudo indica que sera imobilizada na compra de bodnus do Tesouro norte-america-
no, servindo de garantia para a divida renegociada com 0s bancos comerciais estran-
geiros.

N&o é por acaso que o Brasil tem demorado tanto para encontrar 0 caminho da
estabilizagao. A complexidade e a resisténcia da estrutura produtiva, o relativo éxito na
exportagao de produtos industrializados e a sofisticagao financeira que acompanhou o
processo inflacionério sdo algumas peculiaridades que diferenciam a economia brasi-
leira das demais economias latino-americanas, impedindo a aplicagao de férmulas
simples ou a mera imitagao da experiéncia alheia.

A andlise cuidadosa dos avangos e das dificuldades do processo de estabilizagao
em outros paises, particularmente na Argentina, pode ser de grande valia para o Brasil.
Mas a estabilizagao do cruzeiro vai depender da capacidade de articular solugdes que
respeitem as especificidadés da situagao brasileira.
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Tabela 4
Agregados monetdrios e reservas internacionais — 1990/1992
(US$ milhdes)
) BASE RESERVAS
PERIODOS MONETARIA M1 (2) M2 (3) M4 (4) INTERNACIONAIS
m (5)
1990
Dez. 9 533,5 14 760,9 31 020,9 60 556,9 8 751
199
Jan. 5 946,8 9 712,6 28 434,5 56 956,9 8 532
Fev. 8 110,3 14 787,6 32 145,3 62 279,5 8 600
Mar. 8 470,3 14 460,3 34 501,4 65 361,4 7 468
Abr. 7 774,4 13 491,4 33 080,8 65 324,3 7 609
Maio 7 901,3 13 605,1 33 357,2 67 066,0 8 411
Jun. 7 926,6 14 094,5 33 874,8 68 700,9 9 225
Jul. 7 419,4 12 664,8 33 451,8 70 760,3 8 908
Ago. 7 141,8 12 720,1 35 658,0 73 178,8 8 052
Set. 6 000,0 11 872,6 31 035,0 62 877,0 7 054
Out. 5 393,0 9 262,1 31 518,9 64 352,1 7 009
Nov. 5 290,7 8 740,2 31 456,9 62 845,5 7 037
Dez. 5 933,9 (6)10 057,5 (6)35 998,6 (6) 68 058,5 8 552
1991
Jan. 4 337,6 (6) 8 067,1 (6)39 491,8 (6) 74 499,9 9 682
Fev. 4 994,6 (6) 8 163,0 (6)41 808,3 (6) 79 120,4 11 081
Mar. 4 213,1 (6) 6 944,1  (6)44 595,0 (6) 84 574,7 13 741
Abr. 4 608,0 (6) 7 367,5 (6)46 944,5 (6) 88 478,9 15 162
Maio 4 246,9 (6) 7 279,5 (6)48 993,8 (6) 93 966,9 16 919
Jun. 4 033,17 (6) 7 726,3 (6)52 443,2 (6) 97 363,7 18 109
Jul. 3 982,1 (6) 7 106,7 (6)54 000,8 (6)100 466,3 18 941
Ago. (6)3 976,6 (6) 7 533,2 (6)56 633,9 (6)105 583,8 co

FONTE: BACEN.

NOTA: Saldos de final de periodo. Dados em cruzeiros convertidos em ddtares
pela taxa de cadmbio de venda.

(1) Base monetdria é igual a papel-moeda em circulagdo mais reservas bancdrias.
(2) M1 é igual a papel-moeda em poder do pdblico mais depdsitos a vista. (3) M2
¢ igual a M] mais titulos federais, estaduais e municipais em poder do pdblico.
Estdo incluidos, a partir ~de mar./91, os depésitos dos Fundos de Aplicag¢do Finan-
ceira (FAF) e, a partir de ago./91, os Depésitos Especiais Remunerados (DER) no
Banco Central. Exclui depdsitos a vista dos FAF e, também, titulos federais, esta-
duais e municipais na carteira das instituigdes financeiras e dos FAF, (4) M4 é
igual a M2 mais depdsitos de poupanga mais titulos privados {inclui depdsitos a
prazo, letras de cambio e Tetras hipotecdrias, exceto aquelas em poder dos FAF).
(5) No conceito de caixa do.Banco Central. (6) Dados preliminares.
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Tabela 5
RelagBes entre reservas internacionais, importagdes
e agregados monetdrios — 1990/1992
RESERVAS ~ RESERVAS ~ RESERVAS ~ RESERVAS  RESERVAS
. IMPORTAGOES BASE M1 M2 M4
PERTODOS (1) MONETARTA (%) (%) (%)
(meses) (%)
1990
Dez. 5,1 91,8 59,3 28,2 14,5
1991
Jan. 5,0 143,5 87,8 30,0 15,0
Fev. 5,0 106,0 58,2 26,8 13,8
Mar. 4,4 88,2 51,6 21,6 11,4
Abr. 4,4 97,9 56,4 23,0 11,6
Maio 4,9 106,5 61,8 25,2 12,5
Jun. 5,2 116,4 65,5 27,2 13,4
Jul. 5,0 120,1 70,3 26,6 12,6
Ago. 4,5 12,7 63,3 22,6 11,0
Set. 4,0 117,6 59,4 22,7 11,2
Out. 3,9 130,0 75,7 22,2 10,9
Nov. 4,0 133,0 80,5 22,4 11,2
Dez. 4,9 1441 (2) 85,0 (2)23,8 (2)12,6
1992
Jan. 5,5 223,2 (2)120,0 (2)24,5 (2)13,0
Fev. 6,2 221,9 (2)135,7 (2)26,5 (2)14,0
Mar . 7,7 326, 1 (2)197,9 (2)30,8 (2)16,2
Abr. 8,6 329,0 (2)205,8 (2)32,3 (2)17,1
Maio 9,6 398,4 (2)232,4 (2)34,5 (2)18,0
Jun. 10,3 449,0 (2)234,4 (2)34,5 (2)18,6
Jul. 10,7 475,7 (2)266,5 (2)35,1 (2)18,9

FONTE DOS DADOS BRUTOS: BACEN.

NOTA: Dados elaborados pelo Centro de Andlise Macroecondmica (CEMA)
pelo TESP/FUNDAP.

(1) Dados preliminares de importacdes de mercadorias acumuladas em
12 meses até o més indicado. (2) Dados preliminares.
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