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Introdução 

o P r o g r a m a d e Es tab i l i zação E c o n ô m i c a d o ex -M in i s t ro d a F a z e n d a , F e r n a n d o 

H e n r i q u e C a r d o s o , p r e v ê t rês f ases d is t in tas. 

A p r ime i ra é a d o e s t a b e l e c i m e n t o d o equ i l íb r io o r ç a m e n t á r i o a cu r to p razo 

( 1 9 9 4 - 9 5 ) , c o m es t ima t i va d e u m déf ic i t i gua l a z e r o n o c o n c e i t o o p e r a c i o n a l . Para 

i s s o , o G o v e r n o v e m t r a b a l h a n d o d e s d e o s e g u n d o s e m e s t r e d e 1993 . E s s a e t a p a 

e n c e r r o u c o m a recen te a p r o v a ç ã o pe lo C o n g r e s s o d o F u n d o Soc ia l d e E m e r g ê n c i a 

( F S E ) , c u j o p r inc ipa l ob je t i vo é e q u a c i o n a r o f i n a n c i a m e n t o d o s p r inc ipa is p r o g r a m a s 

s o c i a i s , q u e , n a p r o p o s t a o r ç a m e n t á r i a o r ig ina l , m e s m o a p ó s o s co r tes fe i tos , t e r i am 

d e se r f i n a n c i a d o s po r f on tes in f lac ionár ias.^ 

A s e g u n d a f a s e c o m p r e e n d e a t o m a d a d e m e d i d a s p a r a reduz i r a in f luênc ia d a 

in f l ação p a s s a d a s o b r e a in f lação co r ren te . A idéia cen t ra l é reduz i r a m e m ó r i a q u e a 

i n d e x a ç ã o in t roduz n o p r o c e s s o in f lac ionár io , a t ravés d a a d o ç ã o d a U R V b a s e a d a na 

i n f l ação co r ren te , q u e d e v e r á , por c o n s e g u i n t e , es ta r s u b o r d i n a d a à c o n v i c ç ã o d e q u e 

o p r o c e s s o d e reo rgan i zação f isca l es tá su f i c i en temen te a v a n ç a d o p a r a se r pe rceb ido 

c o m o i r revers íve l . Es ta s e r á a ga ran t i a d e q u e o G o v e r n o n ã o p rec i sa rá m a i s emi t i r 

m o e d a o u q u a s e - m o e d a p a r a f inanc ia r o seu déf ic i t . 

F i n a l m e n t e , a te rce i ra f ase é a q u e l a e m q u e a e c o n o m i a te rá u m n o v o pad rão 

m o n e t á r i o , o rea l , q u e se rá u m a m o e d a for te e d e p o d e r aqu is i t i vo es táve l . 

Es te tex to , e m espec ia l , a p r e s e n t a a lguns c o m e n t á r i o s s ob r e a i n t r odução d o novo 

i n d e x a d o r n a e c o n o m i a e s u a re lação c o m a po l í t ica m o n e t á r i a e c o m o se to r f inance i ro . 

T a m b é m ana l i sa o d e s e m p e n h o d o s pr inc ipa is a g r e g a d o s m o n e t á r i o s , d e s t a c a n d o , 

d e n t r e o s c o n d i c i o n a n t e s d a b a s e m o n e t á r i a ( B M ) , a p r e s s ã o q u e a e n t r a d a d e cap i ta l 

e x t e r n o , p r i nc i pa lmen te o f inance i ro , v e m e x e r c e n d o s o b r e a o fer ta d a m o e d a . 

Economista da FEE e Professor da PUC-RS, 

Para maiores detallies sobre o ajuste fiscal, ver o texto sobre política fiscal nesta publicação. 



o Plano "Landa" refere-se a um texto escrito por André Lara Resende e por Pérsio Árida por volta de 1984 
e que apresenta uma proposta de eliminar processos inerciais de inflação atravésde uma reformamonetária. 

1 - A URV e a política monetária 

C o m a introdução, a partir de 1=de março, da segunda fase do Programa de Estabil ização 

Econômica — adoção da U R V — , o Govemo pretende adequar os preços da economia a u m 

único indexador, p romovendo a sincronização de todos os reajustes de preços e rendimentos. 

Tal fato tem a f inalidade de facilitar, na terceira fase, a implantação de u m novo padrão monetário 

na economia, o real, que substituirá o atual cruzeiro real. 

A U R V , n a M e d i d a Prov isó r ia r\° 4 3 4 , q u e a inst i tu iu, t e m o status lega l d e u m a 

m o e d a , a i n d a q u e v a l h a a p e n a s c o m o u n i d a d e de con ta e não t e n h a l ivre c u r s o n o Pa ís . 

E s s e art i f íc io d e t r a n s f o r m á - l a e m m o e d a legal fo i a f o r m a e n c o n t r a d a pe lo G o v e r n o 

p a r a dar r espa ldo ju r íd ico à f i xação de regras pa ra con t ra tos p r i vados , i nc lu indo o s 

sa lá r ios , e v i t a n d o fu tu ras c o n t e s t a ç õ e s n o Jud ic iá r io . 

N e s s a f a s e d e i m p l a n t a ç ã o d a U R V c o m o indexador , a p r e o c u p a ç ã o d o G o v e r n o 

é a d e in ter fer i r o m í n i m o poss í ve l nos con t ra tos , abr ir e s p a ç o pa ra a r e p a c t u a ç ã o d e 

con t ra tos p r i v a d o s e ev i ta r q u e , n a c o n v e r s ã o para o real o c o r r a m g a n h o s rea is q u e 

a c a b e m p r e s s i o n a n d o a d e m a n d a e, c o n s e q ü e n t e m e n t e , a in f lação. 

N e s s e p e r í o d o de t r a n s i ç ã o pa ra o n o v o pad rão mone tá r i o , a e c o n o m i a p a s s a a 

conv i ve r c o m t rês m o e d a s : o c ruze i ro rea l , q u e t e m a f u n ç ã o d e m e i o d e t roca , po i s t e m 

c u r s o lega i ; a m o e d a i n d e x a d a , o u se ja , o s a t ivos f i nance i ros i n d e x a d o s q u e s e r v e m 

c o m o rese rva d e valor ; e a U R V , q u e , por fo rça de m e d i d a prov isór ia , t e m a f u n ç ã o d e 

u n i d a d e de c o n t a . 

O princípio que rege o Programa de Estabi l ização Econômica é o do Plano "Larida"^, 

o n d e a premissa básica é a de que a inf lação no momento é pr incipalmente inércia!. C o m a 

URV, a equ ipe econômica pretende organizar o processo de f ixação de preços na economia , 

de fo rma a el iminar o componen te inercial da inflação n u m a nova unidade de conta. 

O G o v e r n o , na rea l i dade , e s p e r a q u e , a p ó s a l g u m t e m p o ( fa la-se d e m a i s o u 

m e n o s t rês m e s e s a part i r d e ma rço ) , p ra t i camen te t odos o s p reços e s t e j a m i n d e x a d o s 

à U R V . Isso oco r re r i a p o r q u e o s a g e n t e s e c o n ô m i c o s , o b s e r v a n d o os p reços "u rv iza -

d o s " a p r e c i a r e m - s e d i a r i a m e n t e e m re lação ao c ruze i ro real e o n íve l d e p r e ç o s e m U R V 

p e r m a n e c e n d o es táve l , p r o c u r a r i a m re fúg io ne le. Q u a n d o oco r resse a p a s s a g e m d a 

m o e d a v e l h a p a r a o real — isto é , o s p r e ç o s e m U R V p a s s a r i a m a se r e m real — , a 

n o v a m o e d a subs t i tu i r ia o c ruze i ro rea l , q u e desapa rece r i a , l evando c o n s i g o a in f l ação 

inerc ia l . C o m isso , c o m o n u m "passe d e mág i ca " , a in f lação na nova m o e d a inex is t i r ia , 

o u se r ia m u i t o p r ó x i m a a ze ro . 

A p e s a r d e s s a pe rspec t i va , o f u n d a m e n t a l no pe r íodo de t rans i ção ( s e g u n d a fase ) 

é q u e a in f lação n ã o p o d e e l eva r - se mu i to , po rque , c o m o os sa lá r ios es tão n u m a e s c a l a 

m ó v e l , j á q u e a t r e l ados a U R V , p o d e have r u m a ace le ração dos p r e ç o s e o p l ano en t ra r 

e m x e q u e , t e n d o - s e q u e an tec ipa r a te rce i ra fase — a d o ç ã o d a n o v a m o e d a — c o m 

res íduos d a i n f l ação p a s s a d a . 

Nessas c i rcunstânc ias, a deso rdem dos preços relativos e m cmze i ros reais tender ia 

a con taminar a nova moeda , cr iando u m a nova inf lação — a inf lação e m real — c o m 

característ icas d e cruzei ros reais. 



2 - A URV e o setor financeiro 

o se to r f i nance i ro reag iu s e m sobressa l tos à in t rodução da U R V c o m o i ndexado r 

d o s con t ra tos na e c o n o m i a . A ún ica a ç ã o inic ial dos a g e n t e s q u e o p e r a m n e s s e 

m e r c a d o fo i u m a r e d u ç ã o d a s o p e r a ç õ e s d e c réd i to , e n q u a n t o a n a l i s a v a m as m e d i d a s 

e a v a l i a v a m s e u i m p a c t o . 

E s s e setor , q u e s e r á u m dos ú l t imos s e g m e n t o s da e c o n o m i a a ado ta r a U R V 

s e g u n d o o G o v e r n o , no en tan to , p a s s a d a a p r ime i ra s e m a n a d o anúnc io d o n o v o 

i ndexado r , j á p le i teava a s u a a d o ç ã o jun to às au to r idades mone tá r i as . 

A i n t rodução da r - se - i a d e f o r m a g radua l , a t ing indo , de in íc io, a l g u m a s o p e r a ç õ e s , 

c o m o a e m i s s ã o d e Cer t i f i cado de Depós i to Bancá r i o (CDB) , reso l vendo u m p r o b l e m a 

pa ra o s b a n c o s , q u e é a d i f i cu ldade d e v e n d e r e m C D B pós~f ixado, f ace à ex is tênc ia do 

e x p u r g o d a c o r r e ç ã o m o n e t á r i a d o s con t ra tos n o m o m e n t o d a e m i s s ã o d o rea l ( m e d i d a 

d e t e r m i n a d a pe lo a r t i go n^ 3 6 da m e d i d a p rov isór ia q u e inst i tu iu a U R V ) . 

O s C D B s emit idos e m U R V dar iam fundingàs operações de desconto de dupl icatas, 

u m papel comerc ia l que obr igator iamente tem de ser emit ido e m U R V depois de 15 de março. 

C o n t u d o a e m i s s ã o de C D B e de ou t ros papé is d e renda f ixa e m U R V ap resen ta , 

n e s s a f a s e d e t r ans i ção , imp l i cações c o n s i d e r a d a s sér ias pe la e q u i p e e c o n ô m i c a . 

P r ime i ro , o C D B e m U R V s ign i f i ca q u e a t a x a d e juro real es ta r ia exp l i c i tada , c o m 

o r isco d e embu t i r a l g u m a expec ta t i va in f lac ionár ia , q u e pode r ia ser t rans fe r ida p a r a o 

rea l , q u a n d o a U R V f o s s e ex t in ta . 

S e g u n d o , d e p e n d e n d o do níve l de ju ro a c i m a d a U R V , a s ap l i cações e m C D B 

p o d e r i a m f icar m a i s a t ra t i vas , c r iando , a s s i m , u m p r o b l e m a d e m i g r a ç ã o d o d inhe i ro 

q u e ho je e s t á nas c a d e r n e t a s d e p o u p a n ç a . 

Te rce i r o , t í tu los de r e n d a f ixa p r i vados e m U R V p o d e r i a m fo rçar o G o v e r n o a 

p a s s a r a emi t i r s e u s p róp r ios papé is e m U RV, ab r indo , a s s i m , e s p a ç o para q u e os j u ros 

f i c a s s e m c o n t a m i n a d o s c o m a expec ta t i va in f lac ionár ia , o q u e é i ndese jáve l . 

E s s a s c o n s i d e r a ç õ e s l e v a m e m con ta , e v i d e n t e m e n t e , q u e o ju ro real s o b r e a U R V 

p a s s a r á a s e r o j u r o n o m i n a l s o b r e a n o v a m o e d a , o rea l . 

H á , po r ou t ro lado , n e s s a f ase d e t rans ição da U R V pa ra o rea l , i nce r tezas q u a n t o 

à e x p e c t a t i v a d e in f lação e quan to à f o r m a ç ã o d o níve l de j u ro rea l , q u e a t r a p a l h a m n ã o 

N e s s a f ase d e t r a n s i ç ã o d a U R V p a r a o rea l , o B A C E N n ã o p o d e r á a b a n d o n a r a 

p rá t i ca d e u m a po l í t i ca m o n e t á r i a aus te ra . S o m e n t e n a te rce i ra f a s e d o P r o g r a m a , c o m 

a es tab i l i dade d a m o e d a a l c a n ç a d a , s e r á poss íve l p ra t icar j u ros dec l i nan tes . In ic ia lmen­

te , a té q u e o s a g e n t e s e c o n ô m i c o s ac red i t em q u e a n o v a m o e d a f i ca rá es táve l , 

c e r t a m e n t e o G o v e r n o m a n t e r á o s j u ros a l tos , po is d e v e oco r re r u m a m o n e t i z a ç ã o d a 

e c o n o m i a , dev ido , p r i nc i pa lmen te , à p e r d a d o efe i to d a " i lusão mone tá r i a " , a q u a l , a o 

l ongo d o t e m p o , i nduz iu o s a g e n t e s e c o n ô m i c o s a ap l i ca rem s e u s recu rsos e m a t ivos 

f i nance i ros i n d e x a d o s . E s s a d e m a n d a por m o e d a s e r á m e n o s in tensa q u a n t o ma is 

restr i t iva fo r a po l í t i ca m o n e t á r i a a d o t a d a . 

U m a ou t ra p r e o c u p a ç ã o q u e o G o v e r n o d e v e ter na fase in ic ial d e i m p l a n t a ç ã o do 

real , f o ra a in f lação co r re t i va , é c o m re lação ao efe i to dos j u ros s o b r e o c u s t o d o cap i ta l 

d e g i ro e a o s e u i m p a c t o nos p r e ç o s d a cade ia p rodu t i va . Es te p o d e se r u m fa tor d e 

p r e s s ã o a in f luenc ia r a e l e v a ç ã o d o n íve l ge ra l d e p r e ç o s n a ocas i ão . A l é m d i sso , a 

p rá t i ca de j u r o s a l tos d e v e r á t a m b é m in f luenc iar a e l evação d o se rv i ço d a d ív ida púb l i ca . 



s ó o f u n c i o n a m e n t o do m e r c a d o f i nance i ro , m a s t a m b é m a p róp r ia de f in ição d a s reg ras 

d e p a s s a g e m d o se to r p a r a e s s e n o v o indexador . 

A p ó s m u i t a s d i s c u s s õ e s en t re o s in teg ran tes d a e q u i p e e c o n ô m i c a do G o v e r n o , 

f i cou d e c i d i d o q u e a U R V s e r á i n t roduz ida n o s i s t e m a f i nance i ro a par t i r d e abr i l p e l a s 

o p e r a ç õ e s a t i vas , e n v o l v e n d o o s e m p r é s t i m o s bancá r i os , e t a m b é m s e r á permi t ido q u e 

o p e r a ç õ e s d e s e n v o l v i d a s no m e r c a d o fu tu ro , c o m o o p ç õ e s e m ou ro , índ ices e a té 

m e r c a d o r i a s f í s i cas , s e j a m re fe renc iados n o novo indexador . O ob je t i vo é o d e d e s o b s ­

t ru i r e s s e t ipo d e m e r c a d o , q u e es tá pa ra l i sado pe lo rece io d e q u e as o p e r a ç õ e s do 

m e r c a d o fu tu ro s o f r a m a ap l i cação d e tab l i ta c o m t a x a d e de f l ação , c o m o oco r reu e m 

p l a n o s an te r i o res . 

A i n d e x a ç ã o pe la U R V f i cou f o ra d o s i s t e m a f i nance i ro n u m p r ime i ro m o m e n t o , 

d e n t r e ou t ros m o t i v o s , dev i do a o fa to d e q u e , s e o s depós i t os à v is ta f o s s e m co r r i g i dos 

d i a r i a m e n t e p e l o n o v o indexador , isso t ra r i a sé r ias imp l i cações p a r a o con t ro le d a 

m o e d a , po i s p o d e r i a have r u m a m o n e t i z a ç ã o c o m re f lexos na e m i s s ã o d e m o e d a , isto 

é , a b a s e m o n e t á r i a pode r i a expand i r - se s ign i f i ca t i vamente . 

Q u a n t o à poss ib i l i dade d a ex i s tênc ia d e poss íve i s p e r d a s c o m a in t rodução d a 

U R V , a p r e o c u p a ç ã o do m e r c a d o f i nance i ro fo i p r i nc ipa lmen te c o m a s ap l i cações fe i tas 

e m papé i s d o G o v e r n o o u de es ta ta is c o m c o r r e ç ã o m o n e t á r i a f i xada no I G P - M . 

E s s a s p e r d a s s e r i a m o r ig inadas d o ar t igo n= 3 6 d a m e d i d a p rov isór ia q u e c r ia a 

U R V e q u e , n a v e r d a d e , s e re fe re a q u a l q u e r t ipo d e con t ra to pós - f i x ado co r r ig ido p o r 

q u a l q u e r índ ice d e p r e ç o s . Benef i c ia , d e t o d o m o d o , o s d e v e d o r e s . N o c a s o a c i m a , q u e 

s e re fe re às a p l i c a ç õ e s co r r ig idas pe lo I G P - M , o pr inc ipa l d e v e d o r é o G o v e r n o . 

N o s i s t e m a f i nance i ro , po r tan to , a ex is tênc ia d o n o v o i ndexado r te rá p o u c o s 

re f l exos . En t re tan to , q u a n d o o G o v e r n o i m p l e m e n t a r a f ase 3, q u e é a d a m u d a n ç a d o 

p a d r ã o m o n e t á r i o pa ra o rea l , c e r t a m e n t e e la a fe ta rá o s b a n c o s , po is e s s a s ins t i tu ições 

f i nance i r as d e v e r ã o pe rde r a q u e l e s luc ros adv indo d o s c h a m a d o s g a n h o s in f lac ioná-

r ios, o r i u n d o s d o float bancá r i o . T e n d e m a d e s a p a r e c e r t a m b é m a s o p e r a ç õ e s d e 

c u r t í s s i m o p r a z o e d e al to re to rno pa ra a s ins t i tu ições f i nance i ras . 

A es t ra tég ia d o s i s t e m a f inance i ro p a r a garant i r luc ros e m con tex to de in f lação 

b a i x a d e v e r á s e r a d e a u m e n t a r o v o l u m e d e créd i to , po is , c o m a q u e d a d a in f lação, a 

t e n d ê n c i a s e r á a a m p l i a ç ã o dos p razos d a s ap l i cações f i nance i ras . D e s s a f o r m a , s e r á 

poss í ve l a l o n g a r o s p r a z o s d e f i n a n c i a m e n t o . T a m b é m c o m a m o n e t i z a ç ã o d a e c o n o ­

m i a , o s d e p ó s i t o s à v i s ta t e n d e m a s e e levar , o q u e a m p l i a a s poss ib i l i dades d e 

f o r n e c i m e n t o d e c réd i to pe los b a n c o s . 

O g r a n d e a t ra t ivo do c réd i to , en t re tan to , d e v e r á se r a q u e d a d a s t a x a s d e j u r o s 

rea is , à m e d i d a q u e o P r o g r a m a se v iabi l izar . 

U m a ou t ra m e d i d a q u e os b a n c o s d e v e r ã o usar pa ra c o m p e n s a r e m a s s u a s 

p e r d a s é a e l e v a ç ã o d a s ta r i fas bancá r i as . 

A p e r s p e c t i v a d a q u e d a d a in f lação, a s s o c i a d a à e m i s s ã o fu tu ra d o rea l , p r e o c u p a , 

e n t r e t a n t o , o B A C E N q u a n t o à s i t uação d o s b a n c o s of ic ia is — e s t a d u a i s e fede ra i s . 

Ho je a l g u m a s ins t i tu ições bancá r i as es tadua i s , po r e x e m p l o , t ê m pa t r imôn io l íqu ido 

a j u s t a d o nega t i vo , c o n s i d e r a n d o - s e o cr i tér io do B A C E N , q u e leva e m c o n t a t o d o s o s 

a t i vos d o b a n c o n e c e s s á r i o s à cobe r t u ra d o pass ivo . 

S e a inf lação se reduzi r pa ra u m dígito por mês , u m maior número de bancos estaduais 

va i a t ravessar d i f icu ldades f inanceiras, u m a vez que eles perderão o g a n h o inf lacionário. 

O s b a n c o s p r i vados d i f i c i lmente p a s s a r ã o por e s s a s i t uação , po i s f i ze ram a jus tes 

n o s ú l t imos a n o s , p a r a t r a b a l h a r e m e m u m reg ime d e m e n o r d e p e n d ê n c i a d a in f lação 

e l e v a d a . 



Tabela 1 

Evolução, mês a mês, da base monetária, dos meios de 
pagamento e do IPC-FIPE— 1993 e jan.-fev./94 

, . i%i 

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

1993 

Jan. 8,0 2,0 23,0 23,0 27,0 27,4 
Fev. 19,0 27,0 28,0 31,0 26,0 25,1 
Mar. 17,0 15,0 27,0 26,0 28,0 25,2 
Abr. 25,0 33,0 25,0 25,0 28,0 28,7 
Maio 23,0 18,0 25,0 28,0 28,0 29,1 
Jun. 33,0 35,0 30,0 31,0 31,0 30,5 
Jul. 28,0 22,0 34,0 33,0 33,0 30,9 
Ago. 25,0 32,0 35,0 35,0 36,0 34,0 
Set. 31,0 31 ,0 32,0 33,0 32,0 34,1 
Out. 35,0 33,0 41,0 41,0 40,0 35,2 
Nyv. 36,0 38,0 39,0 40,0 39,0 35,8 
Dez. 84,0 76,0 35,0 39,0 41,0 38,2 

19,94 
Jan. 12,0 11,0 47,0 48,0 44,0 40,3 
Fev. 43,0 - - _ _ 38,2 

FONTE: BACEN. 

NOTA: A BM e o Ml representam a média dos saldos diários, e os de­
mais agregados referem-se à variação percentual, no final do mês, dos 
saldos em relação ao mês anterior. 

(1) Base monetária é o papel-moeda em circulação mais reservas ban­
cárias. (2) Ml é igual a depósitos à vista mais moeda em poder do pu­
blico. (3) M2 é igual a M1 mais tftulos federais fora do BACEN. 
(4) M3 é igual a M2 mais poupança. (5) M4 é igual a M3 mais depósitos 
a prazo. 

3 - Agregados monetários 

D e p o i s d e regist rar , no m ê s d e d e z e m b r o d e 1993 , u m a t axa d e c r e s c i m e n t o 

n o m i n a l d e 8 4 % ( T a b e l a 1) n a m é d i a d o s s a l d o s d iá r ios , re f le t indo a a c e l e r a ç ã o s a z o n a l 

d a s t r a n s a ç õ e s d a e c o n o m i a n e s s e pe r í odo , a b a s e mone tá r i a a p r e s e n t o u , e m jane i ro , 

u m a r r e f e c i m e n t o d e d e m a n d a po r m o e d a , q u e resu l tou n u m a e x p a n s ã o n o m i n a l d e 

a p e n a s 1 2 % . T e n d o - s e e m c o n t a u m a in f lação d e 4 0 , 3 % no p r ime i ro m ê s do a n o , 

s e g u n d o o I P C - F I P E , e s s e a g r e g a d o mone tá r i o m o s t r o u u m a c o n t r a ç ã o real no pe r íodo . 

E m feve re i r o , a base m o n e t á r i a vo l t ou a c resce r s ign i f i ca t i vamente , 4 3 % n a m é d i a 

d o s s a l d o s d iá r ios e m va lo res nom ina i s , o q u e s ign i f i cou u m a e x p a n s ã o rea l , c o n s i d e ­

r a n d o - s e a i n f l ação d e 3 8 , 2 % , m e d i d a t a m b é m pe lo I P C - F I P E . 



Q u a n t o a o s f a to res c o n d i c i o n a n t e s da B M (Tabe la 2) , o p r inc ipa l fa to r d e e x p a n ­

s ã o , nos do i s p r ime i ros m e s e s d o a n o , f o r a m as o p e r a ç õ e s do se to r ex te rno , bas i ca ­

m e n t e c o m p r a d e d iv i sas ( t roca d e dó la res po r c ruze i ros reais) , dev ido , sob re tudo , ao 

i ng resso d e recu rsos e x t e r n o s no Pa is . O f luxo l íqu ido e m jane i ro fo i d e C R $ 1,2 t r i lhão, 

e n q u a n t o , e m feve re i ro f i cou por vo l ta de C R $ 1,1 t r i lhão. 

C o m o ob je t i vo de neut ra l izar os efe i tos expans ion i s tas d e s s e a g r e g a d o , o 

G o v e r n o c o l o c o u l i qu i damen te t í tu los púb l i cos federa is no m o n t a n t e de a p r o x i m a d a ­

m e n t e C R $ 1,8 t r i lhão e m jane i ro e d e C R $ 522 b i lhões e m feve re i ro , s e n d o q u e , nes te 

ú l t imo m ê s , a p e n a s par te das p r e s s õ e s f o ram c o m p e n s a d a s pe la v e n d a l íqu ida de 

papé i s d o G o v e r n o , a qua l se cons t i tu iu , n e s s e início do a n o , no pr inc ipa l fa to r 

con t rac ion i s ta d a b a s e mone tá r i a . 

Tabela 2 

P r i n c i p a i s f a t o r e s cond ic ionantes da base monetár ia 
no B r a s i l — 1993 e j a n . / 9 4 

(CR$ mi lhões) 

PERÍODOS 

TESOURO 
NACIONAL 

OPERAÇÕES 
COM TÍTULOS 

PÚBLICOS 
FEDERAIS 

OPERAÇÕES 
DO SETOR 
EXTERNO 

ASSISTÊNCIA 
FINANCEIRA 
DE LIOUIDEZ 

1993 
Jan. 
Fev. 
Mar. 
Abr. 
Maio 
Jun. 
J u l . 
Ago. 
Set, 
Out. 
Nov. 
Dez. 

1994 
Jan. 

-7 035 
14 225 

756 
763 
091 

-7 
-8 

-42 
-2 567 
22 421 
36 553 

-50 941 
28 123 

-49 857 
-17 326 

109 164 

-11 961 
19 437 
24 429 
12 440 
4 782 
7 136 

-70 396 
-68 018 
203 493 

-247 624 
-153 469 

375 131 

-1 253 668 

11 
-12 

12 
6 

62 

018 
071 
612 
492 
197 

30 896 
106 627 
87 414 
23 047 

371 061 
439 071 
387 717 

248 306 

-3 518 
645 

1 807 
-563 

-2 022 
-503 
-824 
-587 

153 045 
-905 

-1 098 
-3 348 

-2 815 

FONTE: BACEN. 

NOTA: Var iações de saldos no per íodo. 

(1) I n c l u i apenas os custos sobre d e f i c i ê n c i a s - d e reservas bancá­
r i a s . 



Conclusão 

o P r o g r a m a d e Es tab i l i zação E c o n ô m i c a es tá pos to aos a g e n t e s e c o n ô m i c o s , 

f a l t ando a p e n a s de l i near c l a r a m e n t e c o m o se rá a ope rac iona l i zação d a te rce i ra f a s e , 

q u e é a d a m u d a n ç a d o p a d r ã o m o n e t á r i o pa ra o rea l . 

Para mais informações sobre essas medidas, ler, nesta revista, o texto sobre o setor externo. 

O juro real internacional situa-se por volta de 4% ao ano. 

São export notes, aluguel de lastro de exportação, swaps de dólar por GDI, etc 

Um exemplo de como tirar proveito das elevadas taxas de juros praticadas no mercado financeirobrasileiro 
é, por exemplo, o aluguel de lastro de exportação, que é um meio de uma empresa que não exporta se 
benificiar da arbitragem de taxas de juros internas e externas. Consiste num contrato passado em cartório, 
pelo qual um exportador admite que terceiros emitam expot notes, tendo como garantia seu contrato de 
exportação. É uma forma, também, de empresas tomarem empréstimos mais baratos do que se fossem a 
um banco pedir capital de giro. 

Q u a n t o aos m e i o s d e p a g a m e n t o , o conce i t o restr i to ( M l ) e x p a n d i u - s e , e m jane i ro , 

1 1 % n a m é d i a d o s s a l d o s d iá r ios , a p r e s e n t a n d o u m a c o n t r a ç ã o rea l e m re lação a 

d e z e m b r o , c o n s i d e r a n d o - s e a in f lação d o p r ime i ro m ê s do a n o . 

O s d e m a i s c o n c e i t o s e v o l u í r a m a c i m a d o níve l gera l d e p r e ç o s , r essa l t ando -se 

q u e o M 4 reg is t rou o m e n o r c r e s c i m e n t o nom ina l (44%) e m f u n ç ã o d a q u e d a real 

o b s e r v a d a no e s t o q u e d e t í tu los p r i vados , b a s i c a m e n t e d e C D B . 

E s p e c i f i c a m e n t e c o m re lação à p r e s s ã o q u e a e n t r a d a d e recu rsos ex te rnos v e m 

e x e r c e n d o s o b r e a B M , o G o v e r n o v e m t o m a n d o u m a sér ie d e m e d i d a s c o m a f i na l i dade 

d e m i n i m i z a r o s e u e fe i to .^ 

E m 1993 , o B A C E N já h a v i a impos to u m a sér ie d e res t r i ções a o i ng resso d e 

i n v e s t i m e n t o s e x t e r n o s , en t re tan to e las a i nda n ã o f o r a m su f i c ien tes p a r a reduz i r o 

i n t e resse d o cap i ta l e x t e r n o pe lo m e r c a d o f inance i ro bras i le i ro , cu j as t a x a s d e j u ros 

rea is p r a t i c a d a s (po r vo l ta d e 2 0 % a 2 5 % a o ano) c o n t i n u a m a t ra indo f o r t e m e n t e o 

cap i ta l f i nance i ro in te rnac iona l . ' ' 

A s o p o r t u n i d a d e s d e lucro d e r i v a d a s d a e n o r m e d i fe rença en t re a s t a x a s d e j u r o s 

no m e r c a d o in te rnac iona l e no n a c i o n a l , na rea l idade, d e r a m o r i g e m a u m a sér ie d e 

o p e r a ç õ e s , i n s t r u m e n t o s f i nance i ros d e es t ra tég ias^ q u e b e n e f i c i a m , e m p r ime i ro lugar , 

a s e m p r e s a s e a s ins t i tu ições f i nance i ras q u e o p e r a m c o m dólar . O p e r d e d o r ma io r é 

o G o v e r n o , q u e s u s t e n t a o s j u ros a l tos , a m p l i a n d o o se rv i ço d a d ív ida in te rna . 

E s s a s s u c e s s i v a s m e d i d a s d e p ro ib ição de ap l i cações d e inves t ido res ex te rnos 

no m e r c a d o f i nance i ro bras i le i ro (p r i nc ipa lmen te no m e r c a d o d e r e n d a f ixa) c e r t a m e n t e 

c o n s e g u i r a m reduz i r o v o l u m e d e ing resso d e cap i ta l ex te rno , m a s n ã o e v i t a r a m , e 

j a m a i s c o n s e g u i r ã o imped i r , q u e inves t ido res m a i s c r ia t i vos s e a p r o v e i t e m d a s o p o r t u ­

n i d a d e s d e a rb i t r agem ent re t a x a s ex te rnas e in te rnas .^ A ún ica f o r m a e fe t iva se r i a 

reduz i r o s j u ros i n te rnos a u m n íve l q u e t o r n a s s e o s t í tu los in te rnos d e s i n t e r e s s a n t e s . 

S ó q u e i sso é inv iáve l n u m m o m e n t o e m q u e o G o v e r n o p r e t e n d e usar a po l í t i ca 

m o n e t á r i a d e j u ros a l tos c o m o i ns t rumen to d e con t ro le da m o e d a , n a t rans i ção do n o v o 

i n d e x a d o r , a U R V , pa ra a n o v a m o e d a , o rea l . 
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s ó rese rvas c a m b i a i s o u r ese rvas c a m b i a i s m a i s a t i vos púb l i cos ( e s p e c i a l m e n t e a ç õ e s 
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