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I. INTRODUCAO

Ao final da década de oitenta, a demanda por moeda no pais era muito baixa. O
principal motivo para essa diminui¢do foi o aumento galopante da inflagdo. Esta, por
sua vez, foi o resultado de uma série de erros seguidos que foram cometidos durante os
governos militares na década de setenta. Os principais, segundo Carneiro (1989), foram
a ndo-percepcdo da crise do petrdleo, a nido-desvalorizacdo da moeda nacional para
ajustar a economia aos novos precos relativos, e a conseqliente politica de continuar
apoiando o desenvolvimento interno a partir de investimentos financiados pelos
empréstimos externos. Como resultado, gerou-se uma divida externa muito forte que,
como Carneiro ¢ Modiano (1989) mostram, gerou um desequilibrio interno que
culminaria na aceleragdo do processo inflaciondrio. Durante mais de oito anos uma
série de planos econdmicos foram criados para tentar acabar com esse problema que, no
final das contas, acabava ajudando os ricos e prejudicando os pobres, culminando no
aumento da desigualdade no pais.  Varios métodos foram tentados:  desde
congelamentos até seqliestro de ativos. Porém, nenhum dcles conseguiu dar resultado.
Como conseqiiéncia, o poder de compra dos consumidores, principalmente aqueles das
classes mais pobres, sofria uma perda diaria, pois tinham menos alternativas para
proteger o salario da inflagdo. Esse quadro parecia indicar que o pais estaria entrando
em um processo de substitui¢do de moeda, onde o exemplo mais proximo pode ser visto
na Argentina, que até os dias de hoje ainda permite que o délar americano seja usado

legalmente no comércio de bens.
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Esse processo de substitui¢iio da moeda nacional por outro ativo ¢ conhecido nos
dias de hoje como dolariza¢do, devido ao fato da moeda norte-americana ser, ainda, a
que possul maior liquidez no mercado e, por isso, ¢ um substituto perfeito para as
moedas locais, que estariam desacreditadas no mercado interno. Nessa altura, o pais
teria entrado no ultimo estagio do conceito de hiperinflagdo, que, segundo a defini¢do
classica de Cagan (1956), comegaria quando a inflagdo mensal chegasse a 50% ao més e

terminaria quando o pais passasse um ano sem que ela ficasse nesse patamar.

Embora o pais tivesse passado por um periodo dentro dessa defini¢do. durante o
inicio do Governo Collor, a dolariza¢do nunca se concretizou. Por essa razio, ha uma
grande discussio a respeito do pais ter passado ou ndo por um periodo de hiperinflagio,
assim como passaram a Alemanha e a Hungria na década de 20. Alguns autores
preferem se referir ao periodo da primeira metade da década de 90 como megainflacdo!’.
O fato, contudo, é que a populagdo brasileira ndo deixou de usar a moeda nacional
durante os planos econdmicos para realizar suas transa¢des didrias, embora a demanda
por M1, que representa o papel moeda em poder do publico mais os depdsitos a vista
nos bancos comerciais, tenha sofrido uma sensivel queda em comparagdo com outros

agregados monetarios.

Alguns motivos causaram essa queda. Um deles foi a criagdo de indexadores,
que se tornou a base de calculo para a maioria dos bens na economia. Assim, ndo era
nenhum absurdo no Brasil as lojas colocarem seus pregos em fungdo do indexador
(como a BTN) e receberem os pagamentos em moeda corrente. Dessa forma as pessoas
tinham uma base melhor de calculo e poderiam deixar o dinheiro rendendo em
aplicacdes que possuiam um alto grau de liquidez na época, resultado de intimeras
inovacdes financeiras criadas para escapar da inflagdo desde o inicio da década de 80 e
que foi outro motivo para a diminui¢do da demanda pela moeda nacional durante o

periodo inflaciondrio.

' Ver Cardoso (1991), onde a expressio foi usada pela primeira vez, e Carneiro e Garcia (1993)
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Baseando-se nessa idéia de moeda indexada, que ja havia sido apresentada no
Plano Cruzado, em 1986, mas que foi preterida em favor do congelamento, que o
governo criou o Plano Real. O Plano teve o efeito inicial esperado: diminuiu a infla¢do
e causou uma remonetiza¢do da economia. Porém, outros fatos mudaram o panorama
da economia do pais nos ultimos quatro anos, fazendo com que, mesmo com o fim da
inflagdo, a atratividade da moeda recém-criada diminuisse um pouco, tais como o
aumento das taxas de juros externas para evitar a fuga do chamado "capital
especulativo” que, por sua vez, fornecia as reservas internacionais necessarias para o
pais ter garantias contra ataques especulativos. De qualquer forma, podemos afirmar,
com certeza, de que houve um aumento na demanda por moeda desde o inicio do Plano
Real, principalmente pelo fato de haver uma demanda reprimida pela moeda nacional e
do Plano ter feito uma bem sucedida campanha para que o povo brasileiro percebesse

que a nova moeda era mais forte e que, por isso, era preciso voltar a ter confianga nela.

O objetivo deste trabalho ¢ mostrar o comportamento da demanda por moeda no
Brasil apos o Plano Real. Este trabalho se divide em duas partes. Na primeira (Capitulo
IT) sera feita uma andlise das razdes que fizeram aumentar a demanda por moeda a partir
do Plano Real e 0 que aconteceu nos quatro anos posteriores. Na segunda sera feita uma
especificagdo de uma equagdo por demanda por moeda (Capitulo III), baseada no
modelo de Cardoso que foi usado por Rossi (1988) e os resultados obtidos a partir dos
dados coletados (Capitulo I'V). Finalmente, no ultimo capitulo, sera feita uma conclusio

com 0s principais pontos analisados no trabalho.
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II. A EVOLUCAO DA DEMANDA POR MOEDA NO BRASIL

I1.1 — O Periodo Pré-Real

O pais entrou na década de 90 sem uma solugio pratica para a crise econdmica que
enfrentava. Por um lado, tinha uma infla¢do que ndo parava de aumentar. Do outro, um
déficit fiscal, causado por anos de governos que ndo impuseram um controle rigido
sobre os gastos do governo, dando margem para desvios de verba e desperdicios do
dinheiro publico (cujos estragos s6 puderam ser vistos anos depois com a descoberta de
varios esquemas de corrup¢do dentro do governo), e uma alta conta de juros da divida
externa a ser paga todo ano. Ou seja, antes de conseguir acabar com a infla¢fo, era
preciso fazer um ajuste fiscal, ainda que precério, e uma renegociagdo da divida externa

com os credores.

A conseqiiéncia direta das altas taxas de inflagdo foi a eventual substitui¢do da
moeda nacional, devido a perda do poder de compra da populagdo. Essa substitui¢do,
ao contrario de outros paises da América Latina, ndo foi por nenhuma moeda
estrangeira, mas por uma moeda indexada, que aumentava de acordo com um dos
indices de inflagdo. O estudo feito for Barbosa e Pereira (1993) mostra que a razio

entre a quantidade de moeda indexada e ndo-indexada? aumenta desde o inicio do Plano

2 O estudo define o conceito de moeda indexada como o dinheiro depositado em aplicacdes financeiras
que sofram corregdes monetarias. Como ¢ dificil quantificar esse valor, este foi aproximado a partir da
diferencga entre M2 e M1. Para a defini¢cdo de moeda ndo-indexada, foi usado o conceito usual de M1.
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Cruzado até o ano do estudo, que foi feito poucos meses antes da implementa¢do do
Real. A exce¢do ocorreu no inicio do Plano Collor, quando ocorreu o seqiiestro dos
ativos financeiros. Além disso, foi encontrada uma relagdo direta entre essa razdo € o

aumento da inflacio.

A criag@o desse novo tipo de moeda trouxe uma nova realidade para o cotidiano
brasileiro. Por um lado, todos os pregos eram calculados segundo o indexador. Os
exemplos mais notérios foram o Boénus do Tesouro Nacional (BTN), no final dos anos
80, e a Unidade Real de Valor (URV), que durou quase um ano antes da transformagao
no Real em 1994. As calculadoras de bolso se tornaram essenciais para os lojistas
durante esse periodo. Porém, o Banco Central, segundo Barbosa e Pereira, “proibiu a
criagdo de contas de deposito pelo sistema bancéario que permitam o correntista fazer
pagamentos com cheques sacados sobre essas contas”. Dessa forma, ndo havia a

substitui¢do da moeda por outra estrangeira.

Assim, o pais viveu durante alguns anos com uma inflagdo muito alta, sem nunca
chegar ao ponto de ser necessario a troca da moeda nacional por outro ativo monetario.
Um dos poucos pontos positivos relativos a essa situagdo ¢ o fato de fornecer um amplo
banco de dados para estudar a hiperinflagdo. De fato, intimeros trabalhos, como, por
exemplo, os de Tourinho (1996, 1997) procuram tentar estimar equagdes de demanda

por moeda para este periodo.

As conseqiiéncias provocadas pela substituigdo da moeda nacional, estudados por
Garcia (1994), foram: a ineficiéncia relativa das altas taxas de juros, os diferentes
valores dos indices de pregos e a falta de controle da receita de senhoriagem. Essa
situacdio continuou durante um bom tempo, por uma boa razdo: O governo continuava
adotando essa solugdo como uma forma de “segurar” o nivel de pregos, de forma que
ndo se chegasse ao nivel de hiperinflagdo e, assim, conseguir arrecadar algum imposto

de senhoriagem através da emissdo de moeda, que por sua vez, ndo conseguia mais ser
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controlado pelo governo. Veremos agora, com mais detalhes, como se chegou a essa

falta de controle na emissio de moeda e os seus efeitos na economia.

[1.1.1 — A Passividade da Moeda e suas Implicagdes

Uma das principais causas da inflagdo apontada em véarios trabalhos de Garcia
(1994, 1995) foi a passividade monetaria no pais. O principal responsavel por esse
fendmeno, ao contrario do que dizem os livros-textos, ndo foi o aumento do déficit

publico, mas uma série de outros fatores que, de certa forma, estfio ligados ao déficit.

Sabe-se que o aumento da inflagdo esta ligado ao aumento da emissdo de moeda,
que pode ser representado pelo aumento da base monetaria. Através do estudo de
Garcia (1995), pode-se ver que o principal responsavel pelo aumento da base foram as
operagdes do setor externo. O fato isolado da entrada de capital externo ndo seria
suficiente para explicar o aumento da base monetiria, mas somente junto com uma
politica do governo de manter a taxa de cambio real estavel. Para levar adiante essa
politica, o Banco Central era obrigado a comprar esse excesso de moeda que entrou no

pais de forma a evitar uma desvaloriza¢do do cambio.

Os dados mostram que houve uma entrada de capital estrangeiro muito forte no
pais, principalmente depois de 1992. Esse capital ajuda a equilibrar as contas do
governo, especialmente depois que a balanga comercial passou a ser deficitdria, situagdo
que aconteceu logo apdés o Plano Real por causa da valorizagdo do cimbio real em
relagio ao dolar. O capital estrangeiro vem em busca dos altos juros que sdo praticados
na economia, medida que vem sendo adotada pelo governo como forma de aumentar as
reservas internacionais do pais, evitando que acontegam problemas ligados a alguma
eventual crise no Balango de Pagamentos do pais ou um ataque especulativo contra a

moeda, derrubando a confian¢a que os investidores externos tem no pais, que ndo €
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muito grande devido aos problemas dos ultimos anos ligados a moratéria da divida

externa do pais e das altas taxas de inflacdo observadas no periodo.

Uma das causas que fizeram com que o Banco Central colocasse uma taxa real de

Juros tdo alta foi a diferenga dos indices que medem a inflagdo. Devido a diferenga na

forma de coletar os dados (periodo de coleta, produtos coletados, abrangéncia da
pesquisa), os indices apresentam variagdes muito grandes entre eles. Isso seria
facilmente resolvido se o pais tivesse entrado numa hiperinflagdo, onde a moeda
nacional seria substituida por uma estrangeira, provavelmente o dolar americano, € o
que importaria para os investidores estrangeiros seria apenas a taxa de cambio.
Contudo, como foi sugerido por Carneiro e Garcia (1993) e Cardoso (1991), o pais ndo
chegou nesse estagio, sendo a palavra megainflacdo uma defini¢do melhor para explicar
o fenémeno no pais, pois a economia ficou em um meio termo onde a inflagdo nédo ficou

em niveis baixos. nem apresentou uma tendéncia explosiva.

Assim, com os diferentes indices divulgando diferentes valores para o nivel de
precos mensal, a incerteza em torno do nivel de juros nominais e reais era muito grande,
pois, dependendo do indice, o investidor estava arriscado a ter um rendimento real
negativo, o que nfo servia como atrativo para o investidor estrangeiro disposto a colocar
seu dinheiro no pais. Por isso, de forma sempre ficar com um rendimento positivo, 0s
investidores usavam a taxa mais alta de inflagdo para calcular a rentabilidade real da
aplicagdo. Para contornar essa situagdo, o Banco Central teve que aumentar muito a
taxa de juros nominal de tal maneira que ela sempre ficasse acima da taxa mais alta de
inflagdo e, assim, garantir um rendimento positivo para as aplica¢des ¢ os titulos da
divida pablica, que ganharam importancia no mercado mundial a partir da renegociagdo
da divida externa, que foi feita pelo entdo ministro da Fazenda, Marcilio Marques

Moreira, em 1992,

O problema foi que, ja naquela época, os juros da economia brasileira hd muito

tempo estavam em valores muito altos, por causa da alta inflagdo. Conforme Carneiro



—
[

ne

(1995) explica, apos varias tentativas frustradas de combater a inflagdo, o governo
Collor decidiu adotar uma politica macroecondmica para tentar recuperar a confianca na
politica econdmica, e um dos pontos principais era recuperar a confianca externa. Por
causa da ameaca da hiperinflagfo. o governo desvalorizou a moeda nacional e aumentou
as taxas de juros para atrair novamente os investidores estrangeiros, o que acabou
acontecendo na pratica. Como conseqliéncia, a elasticidade-juro da demanda por moeda
ficou baixa pois, com os juros altos, a populagdo ja havia encontrado formas de se
proteger contra a inflacdo, principalmente através das aplicagtes bancarias ou no
estoque de bens e as empresas ndo procuravam mais os bancos para financiar seus
investimentos, mas somente a partir dos seus proprios ganhos acumulados, que eram
conseguidos em parte gragas a inflagdo. Isso mostra como diminuiu a confianga na
moeda nacional. Por isso, a politica monetaria havia se tornado ineficiente porque a

demanda por moeda e o investimento se tornaram inelasticos em relagdo a taxa de juros.

Para completar a ligacdo entre os fatores que explicam a passividade da moeda, ¢
preciso. voltar para a questdo da divida do Tesouro Nacional. Sabe-se que o déficit
publico nio foi o responsavel direto. Como mostra Garcia (1995), somente um sexto da
base monetaria foi explicada a partir dos déficits fiscais. Contudo, o fato é que ele fo1
um dos causadores do aumento da infla¢do, pois nenhum pais pode ficar tanto tempo em
déficit sem passar por algum problema de balango de pagamentos. Como os dados
comprovam, o déficit brasileiro foi coberto através da emissdo de titulos publicos.
Acontece que quanto maior for a quantidade de titulos que forem emitidos pelo governo
para o setor privado, maior sera a expectativa de monetizagio desse déficit no futuro, o

que equivale a dizer que a moeda se torna mais enddgena na economia.
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[1.2 — O Plano e as Dificuldades para sua Implementagio

A i1déia de se implantar uma moeda indexada na economia que se transformaria na
moeda nacional estava sendo discutida desde o Plano Cruzado. Contudo, na disputa
entre ortodoxos e heterodoxos, o congelamento acabou ganhando a preferéncia da
equipe econdmica na época. Desde ento, outras solugdes foram tentadas, mas somente

em 1993 a idéia foi usada na pratica.

A divulgagio do Plano Real procurou ser feita do jeito mais claro possivel. Tanto
que os dois primeiros ministros da Fazenda n3o eram pessoas ligadas diretamente a
economia (um sociologo e um diplomata), pois o objetivo era fazer uma campanha
nacional de esclarecimento a toda populacio sobre todo o plano. evitando o trauma dos
outros planos econdmicos. Para isso, era preciso pessoas que tivessem uma maior
tacilidade de comunicagdio com o povo para que pudessem explicar os passos do plano
numa linguagem bastante clara, de tal maneira que fizesse com que o povo
compreendesse o plano e, assim, voltasse a acreditar na nova moeda. O objetivo
principal era quebrar a expectativa de inflagdo dos agentes econdmicos que, por causa
da indexagdo, continuavam a usar a inflagdo passada como base para a infla¢do futura,
enquanto que o governo usava a moeda indexada para evitar o descontrole total da

moeda oficial.

A expectativa ¢ que houvesse uma remonetizagdo, tal qual aconteceu durante o
Plano Cruzado. Afinal, com o fim da intlagdo e da indexagdo, era natural que a
populagdo voltasse a achar a moeda mais atrativa, pelo fato de que ¢ um ativo muito
liquido. De fato, segundo Carneiro (1995), apds o primeiro més houve um aumento de
quase 23% sobre o M1. Esse aumento esta ligado principalmente ao resgate dos titulos
publicos por parte do Banco Central. Porém, nos meses seguintes, nio houve uma
recuperagdo tdo forte. Um dos principais motivos se tornaria a principal ameaga ao

plano. que foi o aumento da taxa de juros real, que continuavam entre os mais altos do



mundo mesmo apds a implantagdo (embora longe dos valores observados durante o
periodo de megainflagdo). Esse aumento foi devido ao aumento da desconfianga dos
investidores nacionais e estrangeiros em Mar¢o de 1995, quando o antncio de uma
mudanga na politica cambial gerou boatos sobre uma possivel desvalorizagio e acabou
resultando em um ataque especulativo a moeda brasileira. Isso fez com que os ativos
financeiros voltassem a ser atraentes para os investidores, o que diminui a demanda por

MI.

Do outro lado, vemos que a inflagdo nio foi completamente eliminada nos
primeiros meses. Pelo fato de que a economia brasileira estava com um alto grau de
indexagdo na sua economia, haviam alguns setores onde, mesmo depois de meses de
preparativos para colocar o plano em agéo, ndo houve tempo suficiente para desindexar
completamente, como no caso dos aluguéis. Na agricultura, houve uma entresafra
muito forte durante 1994, devido a uma série de problemas climaticos, que pressionou a
alta nos precos agricolas e, na politica, houve poucos avancos na votagao das reformas
governamentais, salvo a criacdo do Fundo de Emergéncia, que aliviou um pouco as

contas publicas do governo federal.

Em compensagdo, outros fatores, explicados por Carneiro, ajudaram a evitar a volta
da inflagdo, que significaria o fracasso do plano. Um deles foi o "atraso" dos pregos dos
bens industriais em relagdo ao prego dos servigos. Havia uma previsdo, pessimista, no
setor industrial, de que o plano econdmico seria recessivo, por isso, muitas industrias de
bens duraveis deram férias coletivas para seus empregados enquanto reajustavam seu
preco antes da implementacdo do plano para evitar que ocorressem surpresas
desagradaveis, tais como um congelamento de precos, garantindo assim uma margem de
seguranca para enfrentar o periodo, o que ndo ocorreu. Ao contrario, a expansdo de
crédito, causada pela diminuigdo das taxas nominais e reais de juros em relagdo ao
periodo inflacionario e o aumento do poder de compra da moeda, ajudado pela
valorizagdo do cambio, que deixou de sofrer intervenc¢io do Banco Central, causou uma

explosdo no consumo do pais, que poderia causar uma pressdo maior para aumentar o
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nivel de precos. O que aconteceu foi que, com essas margens folgadas, e a valorizagéo
da moeda, os precos dos bens industriais, ao contrario dos servigos, acabaram ndo
sofrendo reajustes positivos de prego, pois a competi¢do vinda de fora foi tdo forte que
acabou revertendo a tendéncia de superdvit na balanca comercial, provocando uma
guerra de pregos que obrigou as industrias a diminuirem suas margens de lucro. Mesmo
assim, por causa da demanda reprimida que existia no pais por causa de anos de
inflagio, as vendas das industrias bateram recordes no segundo semestre de 1994. Com
isso, por causa dos efeitos de economia de escala, as empresas puderam reduzir os seus
custos. No final, muitas empresas tiveram o melhor resultado nos ultimos anos. Porém,
no ano seguinte, havia um receio muito grande de que houvesse um excesso de demanda
no pais, o que geraria uma pressdo inflacionaria. Por isso, junto com o controle das
importa¢des, o aumento dos juros acabou ajudando a controlar a demanda no Brasil,

evitando que o nivel de precos voltasse a subir.

Finalmente, havia uma grande incerteza em relagdo a estratégia da equipe
econdmica pelo fato de que a base monetaria ndo conseguiria ser controlada, como o
governo queria, e que seria necessario controlar um agregado monetario mais amplo,
como o M4, para evitar um aumento excessivo de oferta de moeda. Acontece que,
como Carneiro explica, “a inflagdo inercial tem pouco a ver com fatores autdnomos de
expansio da base monetaria”. Embora o governo ndo tenha feito um ajuste fiscal mais
severo, buscando um equilibrio nas contas publicas, pode-se afirmar que, durante o
inicio do Real, a execu¢iio financeira do Tesouro nfo pressionou a base monetdria, pois

ndo houve déficit durante esse periodo.
I1.3 - O Periodo Pés-Real: Calmaria e Tempestade

Devido ao fato de que o periodo a ser analisado € bastante recente, ndo existe ainda

uma literatura econdmica a respeito dessa época. Contudo, é possivel fazer uma analise
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a partir dos Boletins do Banco Central, de periodicidade mensal e dos Boletins de

Acompanhamento Macroecondmico3, que saem quase todo més.

Podemos dividir esse periodo em duas partes. Na primeira, que comega no final de
marco de 1995, depois que a crise do México chegou ao seu auge, houve um periodo de
certa tranqiiilidade na economia Brasileira, que pode ser atribuida ao cenario
internacional favoravel e um certo avango na politica de estabilizagdo do governo. Esse
periodo se encerra no fim de outubro de 1997, quando comega a fase turbulenta causada
pelos problemas da crise asiatica (a partir de outubro de 1997) e da Russia (desde Maio
de 1998)*. Embora o trabalho enfoque apenas até o més de Junho de 1998, podemos
dizer que o cendrio interno e externo ndo sofreu muitas altera¢des nos meses seguintes.
Durante esse periodo, o governo tenta agir para reverter o quadro negativo que oS
investidores estrangeiros fizeram para o pais e isso acaba tendo reflexos em toda

economia, inclusive nos meios de pagamento.

I1.3.1 - Da Crise do México para a Crise Asiatica

Resumidamente, podemos dizer que o intervalo de tempo entre as duas crises foi
bastante calmo para a economia brasileira. Isso permitiu que o governo pudesse agir em
dois lados. Economicamente, a equipe do Ministério da Fazenda procurou mudar o
quadro nacional procurando atrair investimentos ou investidores estrangeiros que
ficassem mais tempo no pais, ao invés do cenario anterior, quando as aplicagdes eram de
curto prazo para aproveitar as altas taxas de juros do pais. No lado politico, o governo

tentou levar as reformas econémicas adiante para tentar trazer uma maior tranqiilidade

3 Disponiveis, na época do trabalho, na "Home-Page" do Ministério da Fazenda
4Embora a crise russa tivesse comegado antes, o mercado internacional s6 entrou em crise no final de
julho de 1998
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para o mercado interno. Cada uma das medidas adotadas teve reflexo no tamanho e na

composi¢do na demanda por moeda nacional. Vejamos quais foram elas.

[1.3.1.1 - Programag¢do Monetaria

Um dos pontos importantes para manter a credibilidade do real ¢ o controle dos
agregados monetarios. Esse controle ¢ importante para ajudar a politica de estabilidade
de pregos e o setor externo (balango de pagamentos e reservas internacionais), embora,
como foi visto na sec¢do anterior, movimentos autébnomos da base monetaria ndo tem
conseqiiéncias sobre a inflagdo inercial. Ou seja: mesmo que porventura o valor da
base monetaria ficasse acima do esperado, ndo haveria uma mudanga na tendéncia de
queda da inflagdo, desde que se pudesse perceber que esse excesso aconteceu devido a
um acontecimento inesperado pelo governo. Mesmo assim, durante todo o periodo, os
valores dos agregados monetarios ficaram dentro ou abaixo do esperado pelo Banco

Central.

Para manter a credibilidade do real, era preciso melhorar a previsio dos agregados
monetarios. Essa melhora ocorreu a partir do inicio do Plano Real, quando foi
modificada a forma de controlar esses agregados. Antes, o controle era feito a partir do
comportamento de certas contas da Autoridade Monetaria e dos bancos comerciais,
obtendo limites comportamentais para os agregados monetarios. A partir do inicio do
Plano Real. o controle passou a ser feito a partir de um modelo econométrico (ndo
explicitado pelo Banco Central) que envolve outras variaveis além daquelas de natureza
monetaria. Dessa forma, o Banco Central pode fixar limites (ou bandas) para o M1,
M4, a base monetaria restrita e a base monetaria ampliada. De todos esses, apenas o
ultimo € um agregado novo para a economia. Foi instituido no final de 1994 ¢ envolve,

além do conceito tradicional de base monetaria (chamada agora de restrita), os depdsitos
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compulsorios e encaixes obrigatdrios em espécie que ndo estavam sendo considerados
pelo conceito original, operagdes de financiamentos dos titulos publicos federais e os
titulos puablicos federais emitidos pelo Banco Central e pelo Tesouro Nacional. O
motivo para implementar tal conceito é, segundo o relatério anual Banco Central de
1995, pelo fato de que "os agregados mais amplos sdo melhor correlacionados com os
precos na economia brasileira, estando intimamente vinculado com os instrumentos de

que a Autoridade Monetaria dispde para a condugio da politica monetaria.

Como foi visto antes, essa forma de controle foi muito criticada no inicio,
principalmente em relagdo a base monetdria restrita, porque se achava que ela ndo
poderia ser devidamente programada. Contudo, desde entdo, este método de
programagdo monetaria ndo sofreu mais criticas e continua sendo implementado com

SUCesso.

11.3.1.2 - A Mudanga na Composi¢io das Reservas

Talvez a principal preocupacdo do governo desde a implementac¢io do plano tenha
sido mudar a composi¢do das reservas internacionais sem que ocorresse uma saida
liquida de reservas do pais. Essa preocupacdo pode ser notada a partir das medidas
adotadas pelo governo em evitar a entrada dos especuladores internacionais, que
ganham dinheiro somente a partir de operagdes de arbitragem. O processo para mudar a
composi¢io das reservas foi interrompido na crise do México, quando ocorreu uma crise
de confianga no pais devido a uma série de boatos envolvendo a desvalorizagdo do
cdmbio. Nesse instante, o Banco Central teve que aumentar os juros novamente para, a
partir de entdo, comegar a diminui-los gradativamente nos meses seguintes. O objetivo
era fazer com que o capital estrangeiro livesse que {icar mais tempo para evitar que ele

fosse retirado ao primeiro sinal de problemas no pais. Para isso, o Banco Central



s

o
£

20

procurou, através de proibi¢des e taxagdes gradativas, diminuir o rendimento nas

aplicagdes de curto prazo, principalmente em relagio aos investidores estrangeiros.

Um exemplo dessa nova politica pode ser visto em Carneiro (1997). No texto, ele
mostra uma operagdo que envolve quatro op¢des, duas "calls" e duas "puts", onde o
retorno equivale exatamente a taxa de juros. Essa operagfio era uma das formas que os
investidores estrangeiros encontravam para ganhar dinheiro com as altas taxas de juros,
através das condigdes que o Banco Central impunha para a entrada de ativos
estrangeiros. Esse tipo de operagdo foi proibida para os investidores estrangeiros em
Agosto de 1995, quando os fundos vindos do Anexo IV, uma das vias pelas quais os
investidores estrangeiros entram no pais para investir em ac¢des e ativos de renda fixa,

foram proibidos de operar nos mercados futuros brasileiros.

Outra modificacic nesse sentido foi reestruturar o setor de fundos de investimento
do pais que, mesmo com o fim da inflagdo, continuou ganhando importancia. O motivo
foi que, com a inflagfo baixa, as institui¢des financeiras tiveram que comegar a buscar
lucros a partir dos juros que sdo oferecidos no mercado. Varios fundos foram extintos e
surgiram os chamados Fundos de Investimentos Financeiros (FIF), que, inicialmente,
através do deposito compulsdrio, buscava alongar os prazos das aplica¢des dos fundos
de investimentos, separando os recursos que seriam investidos daqueles reservados aos
gastos correntes. Quanto menor o prazo, menos rentavel seria a aplicagdo porque maior

serd o compulsorio imposto pelo Banco Central.

No 1nicio de 1997, outro mecanismo do governo entrava em vigor com dois
objetivos: aumentar a arrecadagdo do governo e diminuir a atratividade das aplicagtes
de curto prazo. Era a Contribui¢fo Proviséria sobre Movimenta¢do Financeira (CPMF).
A caracteristica desse imposto era que as aplica¢des de prazo maiores, os FIF de 30, 60
e 90 dias, e a caderneta de poupanga que ndo tivesse sido sacada durante o prazo
minimo de 90 dias, estavam isentas. As demais teriam que pagar 0,2% sobre o valor

total sacado.
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O resultado dessas medidas foi a diminui¢do de entradas liquidas de reservas ¢ uma
consideravel melhora na qualidade dos recursos, tanto pelo fato de uma maior entrada
de investimentos diretos na economia (embora uma parte tenha sido devida as
privatizagdes de empresas estatais) quanto pelo aumento dos prazos dos investimentos.
A grande importancia desse resultado se deve pelo fato de que foi conseguido com uma
taxa de juros real mais baixa que, por sua vez, como veremos mais tarde na se¢do
11.3.1.4, afeta o tamanho da divida mobiliaria federal. Isso mostra que o pais voltou a
ter credibilidade no exterior, pelo menos por algum tempo. Contudo, esse cenario
mudou com o inicio da crise asiatica, quando o governo foi obrigado a aumentar
novamente 0s juros, por causa da queda das reservas internacionais, devido a uma série

de motivos que serdo descritos na segdo I11.3.2.

[11.3.1.3 - A Mudanga no Sistema Financeiro Nacional

Conforme foi descrito acima, as institui¢des financeiras tiveram que buscar outras
fontes de lucros com o fim da inflagio. Durante o periodo de inflagdo alta, varias
institui¢des financeiras usavam uma grande quantidade de agéncias para captar
depositos e aplicagdes, com custos elevados e lucravam com as operagdes relativas ao
transito de recursos (float). Isso acabou gerando um numero excessivo de bancos e
agéncias bancdarias no pais, que pode ser claramente evidenciado depois de Julho de
1994. Desde entio, pelo menos 25% dos 271 bancos existentes do pais sofreram algum
tipo de ajuste que tenha envolvido intervencdo, transferéncia de controle acionario ou
liquidagdo do banco. Outro dado interessante mostra a redugfio da participacdo
percentual das institui¢des financeiras no PIB, que caiu de 15,6% em 1993 para 6,9%

em 1995, segundo dados do IBGE.
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Em relagfio as institui¢des liquidadas, inicialmente eram apenas bancos menores,
que ndo exerciam uma influéncia grande no sistema financeiro nacional. Os bancos
estaduais, que foram as primeiras grandes instituigdes a apresentarem problemas, porque
eram usados para cobrir as dividas dos governos estaduais, terminavam por sofrer
interven¢des do Banco Central para serem privatizadas ou saneadas. O problema surgiu
quando os bancos privados maiores comegaram a ter problemas. O primeiro deles foi o
Econdmico, em Agosto de 1995. Diante do temor que o banco quebrasse, ocorreram
uma série de problemas de liquidez e de confianga, fazendo com que a base monetaria
naquele més sofresse uma queda de 2,6%. Para evitar que outros bancos comegassem a
quebrar por causa do Econdémico, e evitar futuros problemas com outros bancos grandes
que também pudessem ter problemas, o governo decidiu implementar o Programa de
Apoio a Reestruturaciio e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro (Proer). O programa
se baseava na criagdo de um fundo de assisténcia as institui¢des que estivessem em
sérias dificuldades e foi bastante criticado por grupos de oposigéo, principalmente pelo
fato de que teria um impacto fiscal muito grande, mas o fundo era mais uma garantia
contra alguma situa¢do grave em algum banco grande, o que acabou ocorrendo nos

meses seguintes com o Nacional e o Bamerindus.

Apesar de toda a polémica, o resultado acabou sendo bastante positivo. Embora
tenha havido desembolso de recursos do fundo para resolver as dividas bancarias, os
bancos, apos o saneamento das dividas, tinham que devolver esse dinheiro com juros, o
que gerava uma receita para o Banco Central e causava apenas um impacto temporario
sobre a base monetaria. De fato, ap6s os saques iniciais que aumentavam o valor da
base, o retorno dos empréstimos acaba acontecendo, levando a uma contragdo

equivalente no mesmo agregado.

Apbs o Proer, o Banco Central procurou ajustar o sistema financeiro publico e
aumentar a concorréncia entre os bancos através da entrada dos bancos estrangeiros, seja
através de controle aciondrio (como aconteceu com o HSBC em relagio ao

Bamerindus), seja com a entrada da institui¢do através da cobran¢a de um pedagio. Em
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relagdo ao sistema publico, o saneamento dos bancos estaduais estava ligado a
renegociacdo da divida dos estados com o governo. Nesta renegocia¢io, ficou acertada
uma transferéncia de pelo menos parte da divida dos estados para a Unido que,
surpreendentemente, melhorou o resultado fiscal do setor publico, porque os estados sdo
obrigados ter um superavit primdrio para regularizar o pagamento da divida junto aos
respectivos bancos e os juros cobrados pela Unifo sdo menores do que aqueles pagos
pelos estados. Embora isso aumente a divida mobiliaria federal, o crescimento da

divida passa a ser feita a um custo menor.

Com esses ajustes, o governo acredita que os bancos, mais eficientes, possam voltar
a crescer, principalmente através da prestacdo de servigos bancérios e em servigos de
intermediagdo financeira. Mais importante ainda, evita-se que ocorram crises no
sistema financeiro, como aconteceram no Sudeste Asiatico, no fim de 1997, que acabou

afetando a economia brasileira.

[1.3.1.4 - Evolugio da Divida Mobiliaria Federal

Como foi visto na se¢do I1.1, ao invés de financiar o déficit através da emissdo de
moeda, que aumentaria ainda mais a inflagdo na época, o governo preferia emitir titulos.
Esses titulos e os altos juros que o governo teve que pagar para conseguir vender esses
titulos passaram a fazer parte da divida mobilidria federal, que é a divida total emitida
para cobrir o déficit do governo ao longo dos anos ou para rolagem de dividas antigas.
Ela ¢ composta pela area fiscal, o setor externo, a area monetaria e financeira, o
pagamento de juros e a troca de titulos federais por titulos estaduais e é utilizada como
instrumento de politica monetaria (caso do Banco Central) e de politica fiscal (caso do

Tesouro Nacional).
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Depois da crise mexicana, o valor nominal da divida aumentou muito rapidamente.
O motivo para um crescimento tao rapido ¢ devido a politica do governo em acumular
reservas. Acontece que, para acumular reservas, os dolares que entram no pais tem que
ser transformados em reais, o que acaba gerando um excesso de liquidez no mercado.
Para diminuir a liquidez, ¢ preciso emitir titulos publicos para retirar o dinheiro do
mercado, num processo conhecido como esterilizagdo. Esses titulos sdo emitidos para

diferentes prazos e rendem a uma taxa de juros proxima a taxa de mercado.

Porém, desde 1991, o governo tem atraido capital externo através de juros muito
altos. Por isso, ao entrarem reservas no pais, dado que o Banco Central ndo quer um
excesso de liquidez na economia, ele se vé obrigado a emitir titulos publicos. Dessa
forma, os délares acabam se transformando em titulos do governo que rendem uma taxa
de juros real muito alta. Como resultado final, a divida mobiliadria do governo acaba
aumentando. Esse aumento da divida nominal deve ser acompanhada de um aumento
equivalente ao PIB para que a relagio entre Divida/PIB fique constante. Caso contrario,
maior sera o risco de que o pais nfo honre seus compromissos para pagar a divida
federal, o que afeta a confianga no pais e, assim, menores serdo as chances de acumular

reservas no futuro, levando o pais a condi¢do de insolvéncia.

Além da acumulagdo de reservas, outros fatores que causaram um aumento nominal
significativo durante esse periodo foram a transferéncia dos titulos federais por titulos
estaduais que foram realizadas pelo Banco Central, e as opera¢des da area monetdria e
financeira, onde se destacaram as liberagdes de recursos do Proer e a modificagdo do
redesconto, que foi “descriminalizado” pelo Banco Central, ou seja, o redesconto deixou
de ser um sinal de que a institui¢@o estava prestes a quebrar para se tornar uma fonte de
oferta de crédito. Contudo, nestes dois casos, a divida efetiva nfio se alterou porque, no
caso das transferéncias dos titulos, eles ndo afetaram o perfil da divida porque a troca fot
feita com a mesma taxa de juros, assim a divida do setor publico total ndo sofreu
alteracdo. No caso das operagdes na area monetdria e financeira, o aumento da divida ¢

apenas para evitar o impacto monetario das operagdes de assisténcia de liquidez aos
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bancos (redesconto) ¢ das liberagdes do Proer pois, devido ao fato das taxas de juros do
empréstimo aos bancos e da emissdo de titulos da divida ser a mesma, gera-se uma
receita que cancela essa divida do governo. O mais interessante € que, por causa dos
superavits primarios obtidos pelo governo, a érea fiscal foi a que menos contribuiu para

o crescimento da divida mobiliaria.

Por isso, o pagamento de juros causados pelos titulos emitidos para enxugar a
liquidez do mercado é o que mais preocupou o governo nesse periodo. Essa foi uma das
razdes pelas quais o governo decidiu diminuir as taxas de juros reais da economia, o que
foi realizado com sucesso até o inicio da crise asidtica. Essa diminui¢do dos juros, junto
com a determina¢fo do governo em reduzir o ritmo de acumulagiio de divisas, evitando
a emissdo de mais juros, causou uma reducédo percentual da relagdo Divida/PIB de 8%
no final de 1994 para 4% no final de 1996, embora o aumento nominal da divida no
mesmo periodo tenha sido de quase R$ 115 bilhdes. Assim, o governo conseguiu
durante varios meses evitar um aumento na base monetaria e melhorar a relagfo entre a

divida federal e o PIB.

[1.3.1.5 - Comportamento dos agregados monetarios e do multiplicador

Para analisarmos os agregados monetarios e o multiplicador € preciso avaliar o
efeito das politicas econdmicas nos componentes de cada um deles. De um modo geral
podemos dizer que a base monetaria, o M1 e o multiplicador aumentaram, mas as razdes
para o aumento dos trés durante o intervalo entre as crises mexicana € asiatica ndo sdo

exatamente as mesmas, embora estejam interligadas

Além do natural processo de aumento de demanda por moeda manual por parte da
populacdo, devido a reducdo da inflagdo, a base monetaria inicialmente teve um

aumento muito forte em virtude do aumento dos encaixes obrigatérios exigidos pelo
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Banco Central, por causa da crise do México. O aumento foi tdo forte que no ano
seguinte, em 1996, a base monetaria sofreu uma contragio, pois o governo, desde que
elevou a razlio dos depositos compulsorios, procurou fazer uma politica de reducdo
gradual desse instrumento de politica monetdria e, mesmo com o aumento do papel
moeda emitido, ndo foi o suficiente para compensar a redugiio da base naquele ano. Por
outro lado, a medida em que a lembran¢a dos tempos de inflagdo alta se afastava da
memoria da populagdo, o aumento do papel moeda emitido comegou a diminuir
gradatiVamente. Desde entdio, outros fatores tem contribuido para a variagdo da base
monetaria. Os principais foram as operag¢des do setor externo, a assisténcia de liquidez
aos bancos, o redesconto e as operagdes com o Tesouro Nacional. Em rela¢do ao setor
externo, a base monetdria teve uma tendéncia expansionista durante esse periodo. Isso
foi resultado da politica do Banco Central de acumular reservas. embora ndo signifique
uma relacdo direta porque grande parte das reservas acabavam se transformando em
titulos do governo. A assisténcia de liquidez aos bancos comerciais faz parte do projeto
do governo de reforma do sistema financeiro nacional. Essa conta, na verdade,
representa um empréstimo do Banco Central aos bancos comerciais, ou seja, o dinheiro
acaba voltando aos cofres do Banco Central algum tempo depois. Por isso é que, em
determinados meses, essa conta € expansionista e em outras contracionistas. O mesmo
caso se aplica as operacdes de redesconto, que deixou de ser uma ameaga para os bancos
comerciais. Enquanto isso, as operagdes com o Tesouro Nacional foram contracionistas
para a base monetaria durante esse periodo. A razio € que o governo teve um superavit
primario durante esses meses de tranqiiilidade, causado principalmente pelo aumento da
arrecadagdo. O resultado liquido, junto com o aumento do papel moeda emitido, foi um
aumento liquido da base monetdria restrita, embora esta tenha ficado dentro dos limites

estabelecidos pela politica monetaria.

O comportamento do multiplicador monetario nesse periodo foi um aumento do
valor desde margo de 1995, quando chegou ao menor nivel dos ultimos tempos (1,15).

O motivo foi, mais uma vez, o aumento dos compulsorios, que faz parte do calculo do
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multiplicador. Além disso, o aumento da preferéncia da populacio por papel moeda
ajudou a diminuir esse valor. Conforme o governo diminuia a taxa de compulsério dos
bancos e procurava restringir os ganhos de certas aplicagdes financeiras (que causou
uma mudanga na preferéncia da populacdo. buscando os depdsitos & vista), o valor
aumentava. Ao final de 1996, o valor do multiplicador era de 1,44, e continuou subindo
em 1997, com o anuncio da CPMF, que reduziu o rendimento de vdrias aplicagdes em

0,2% e fez com que a demanda por depositos a vista continuasse aumentando.

Como o multiplicador e a base aumentaram durante esse periodo, € simples
imaginar que o agregado MI, que ¢ o resultado da multiplica¢do entre eles, também
tenha aumentado. De fato, houve uma expansdo dos meios de pagamento (ver Grafico 1
do Apéndice), embora em grande parte causado pelo final do ano, quando a demanda
por moeda tende a subir, porque nos primeiros nove meses de cada ano nio houve um
aumento significativo neste agregado. Em 1995, enquanto o papel moeda em poder do
publico aumentava, o aumento do compulsério no inicio do ano contraiu os meios de
pagamento. Meses depois, o valor voltava a subir devido ao continuo aumento da
preferéncia da populagdo por moeda manual e o aumento do multiplicador, pelos
motivos explicados nos paragrafos anteriores. Essa tendéncia continuou até o inicio da

crise asiatica, quando o aumento dos juros fez mudou o cendrio nacional.

11.3.2 - A Crise e seus Reflexos no Brasil

O fato da economia brasileira continuar vulneravel a problemas externos era uma
das preocupagdes do governo, em especial da equipe econdmica. Embora o cenario
internacional tenha ficado bastante favordvel para o Brasil, durante mais de dois anos,
isto representou apenas uma impressao falsa de que a economia brasileira estaria isenta

de sofrer as conseqiiéncias de uma crise externa. Mesmo durante esse periodo, ao
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primeiro sinal de problemas fora do pais, o mercado brasileiro voltava a ficar nervoso,
as taxas futuras de juros e dolar subiam, as bolsas caiam e os boatos se espalhavam
sobre uma possivel desvalorizagdo do real. Um exemplo disso ocorreu em julho de
1996, quando problemas envolvendo a economia argentina, que culminaram na
demissdo do entdo ministro da Fazenda, Domingos Cavallo, deixou o mercado brasileiro
em estado de alerta. Enquanto isso, o governo tentava levar adiante a reforma
econdmica no Congresso Nacional, mas os resultados praticos ainda eram insuficientes
para poder mostrar aos investidores internacionais que o pais tinha conseguido
completar seu ajuste, de modo que o pais continuava vulneravel aos efeitos de uma

mudanga no cenario internacional.

Essa mudan¢a ocorreu no final de Outubro de 1997, no Sudeste Asiatico. Os
problemas dessa regido comecaram em Julho, quando alguns paises sofreram ataques
especulativos em suas moeda, como a Tailandia e a Malasia, devido a problemas no
sistema bancario desses paises, cujos governos nada fizeram para solucionar
determinados problemas no sistema bancario destes paises, ao contrario do que o Brasil
fez, conforme explicado na sec¢fo 11.3.1.3. Isso acabou gerando uma crise de confianca
em todos os paises da regido, dado que todos eles adotaram o mesmo modelo de
desenvolvimento e estavam em condi¢Ges econdmicas semelhantes, até que acabou
afetando paises mais importantes economicamente, como o Japdo e a Coréia do Sul.
Por isso, houve uma reavaliagdo dos riscos ¢ dos pregos de ativos em todo o mundo,
além de haver uma diminui¢do da liquidez internacional, pois os investidores
resolveram investir em ativos mais seguros, como os titulos do Tesouro Nacional norte-
americano. Nesse instante, os problemas que estavam sendo adiados pelos governos do
sudeste asidtico comegaram a surgir: estagna¢fo econdmica, alto nivel de divida externa
de curto prazo e déficit fiscal. Como resultado, varias institui¢Ges financeiras
comegaram a ter graves problemas e tiveram que ser fechadas ou sofrerem intervengdo

do governo.
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Enquanto isso, o Brasil, com problemas em fazer os ajustes fiscais (pelo fato das
reformas ainda n#o terem sido aprovadas naquela época), uma alta divida nominal,
embora a relagdo Divida/PIB tenha diminuido desde o inicio do Plano Real, como foi
mostrado na se¢do I1.3.1.4, ¢ uma alta necessidade de financiamento externo anual®
comecgou a ser equiparado aos paises asiaticos, o que gerou uma grande instabilidade no
mercado brasileiro. O governo, entfio, foi obrigado a aumentar a taxa de juros (ver

Grafico 2 no Apéndice) para evitar que as reservas comecgassem a sair em massa.

O objetivo do governo foi alcangado rapidamente. As reservas internacionais
subiram para niveis mais altos do que aqueles anteriores a crise. O problema é que os
juros que o pais teve que oferecer para conseguir recuperar as reservas foram muito
altos, o que obrigou o governo, além de ter que vender titulos para retirar o excesso de
liquidez no mercado causado pela entrada dessas novas reservas, a incorrer em um custo
maior para pagar os juros ao mercado, o que fez saltar a divida mobiliaria federal e, pior
ainda, a relagéio Divida/PIB. Embora os juros tivesse voltado aos valores de outubro de
1997 em menos de um ano, a despesa que o governo teve que arcar foi muito alta. Vale
a pena destacar o fato de que, se o governo nio tivesse feito nada em relacdo ao sistema

bancario nacional, a crise poderia ter sido bem mais forte.

No final do més de julho de 1998, outra crise internacional aconteceu, dessa vez o
problema ocorreu na Rassia, que ha meses passava por sérias dificuldades financeiras.
O governo novamente teve que aumentar as taxas de juros para tentar segurar as
reservas, mas ndo evitou que ocorresse uma saida liquida muito forte de dolares do pais.
As conseqiiéncias dessa crise ainda estdo sendo sentidas pela economia brasileira

durante a realizagao deste trabalho.

Em relagdo a base monetdria e ao M1, nfo houve surpresas em rela¢do ao

comportamento esperado pelo governo durante o periodo posterior & crise asiatica.

SEmbora a divida de curto prazo representasse uma grande quantia para ser renovada, nio seria um
problema muito sério porque era composta por dividas do setor privado e da Petrobras que, segundo o
Ministério da Fazenda, eram de facil renovacio.
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Houve um aumento em ambos os agregados, mas foi devido a pressdes sazonais, por
causa das festas de fim de ano. Embora tenha havido uma recompra detinitiva de titulos
publicos no valor de R$ 5.7 bilhdes somente na ultima semana de outubro, que ocorreu
devido a saida de reservas do pais, que acabaram sendo recuperadas mais tarde com o
aumento da taxa de juros, obrigando o Banco Central a vender titulos novamente para o
mercado. Em relag@o ao M1, o aumento na demanda por moeda, causada pelo aumento
da preferéncia do publico por moeda manual, foi em parte neutralizado pelo aumento da
incerteza no mercado, que fez com que os bancos aumentassem o percentual de reservas
préprias, diminuido o multiplicador bancéario. O aumento temporario das taxas de juros,
que poderia fazer com que a populagdo preferisse ativos financeiros, nio teve uma
grande influéncia no M1 porque o governo, no inicio de 1998, decidiu aumentar o
imposto de renda sobre os fundos de renda fixa, diminuindo a rentabilidade deste tipo de

aplicagdo.

Esse comportamento dos agregados mostra, mais uma vez, que o governo continua
evitando o excesso de liquidez no mercado, causado pela entrada de délares dos
investidores internacionais, através da venda de titulos ptblicos, ao invés de liberar a
taxa de cambio ou através da emissdo de moeda, que poderiam causar um desequilibrio
na economia. De qualquer forma, as conseqii€ncias para o pais s6 poderio ser melhor

analisados daqui a alguns anos.
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1. ESPECIFICACAO DO MODELO ECONOMETRICO

1.1 — As Principais Caracteristicas do Modelo

Baseando-se nas conclusdes feitas por Barbosa (1978) e no estudo feito por Rossi
para o caso brasileiro, podemos fazer algumas especificagdes para poder estudar melhor

o modelo.

A idéia original do trabaiho ¢ tentar aplicar o modelo de Cardoso (1981) para o
periodo posterior ao Plano Real. O modelo procura aplicar a teoria sobre as varidveis

que afetam a demanda por moeda na pratica, em particular para o Brasil.

Primeiramente, vamos usar o conceito de M1 como demanda por moeda. O
principal motivo para considerarmos esse agregado ¢ o fato de que estamos tentando
mostrar a varia¢gdo na quantidade de moeda que estd em circulagdo no pais. Caso
tentemos adotar o critério de M2, que inclui titulos pablicos, ndo serd possivel mostrar
os efeitos das varidveis usadas na demanda por moeda porque, por exemplo, um
aumento na taxa de juros aumenta a demanda por titulos (M2) e diminui a demanda por
moeda (M1). Consequentemente, o efeito seria quase nulo. Outro motivo para usarmos
o M1 para o calculo do modelo estd em Nakane (1994). No texto, o autor lembra que
existem depositos a vista remunerados e que por isso, poderiam ser incluidas no célculo
da demanda por moeda. Esses depodsitos foram extintos em 1995, mas outros agregados

poderiam entrar, como no modelo original de Cardoso, onde a definigdo de M1 ¢€



diferente da usual. Isto. porém, ndo acontece, porque, segundo as palavras do autor “por
maior que seja a liquidez de tais aplicac¢des, elas estdo fora deste conceito estreito, ou
seja, para realizar suas transagdes € necessario que o agente saia de suas aplicacdes

remuneradas e mantenha seus recursos em M1, conforme definido acima™.

Em relagdo ao M1, o Banco Central calcula de duas formas: usando a média dos
saldos dos dias uteis e usando apenas o valor do final do periodo. Neste trabalho sera
usado o M1 da média dos saldos, porém poderia se usar o critério de M1 de final de
periodo sem mudangas significativas no resultado. Uma razdo interessante para usar o
M1 da média dos saldos ¢ o fato de que o Banco Central usa atualmente esse conceito
para fazer um modelo econométrico que serve para estimar os limites da proxima
programagdo monetaria. Um dos motivos pelos quais o Banco Central divulga esses
dois critérios é porque, nos periodos de inflagdo alta, a diferenca entre 0 M1 médio ¢ o
M1 de fim de periodo era muito alta. Hoje, porém, a diferenc¢a nfo ¢ muito significativa
e, como estamos tentando calcular os efeitos de cada varidvel explicativa sobre a
demanda por moeda, a diferenga entre a variagdo mensal do M1 dos dois critérios nfio €

muito grande.

Quanto as varidveis explicativas, serdo utilizadas a demanda real de juros, a renda
real, a taxa nominal de juros e a inflacdo. Em relagdo a inflagfo, o indice utilizado sera
o Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M), que ¢ medido pela Fundagao Gettlio
Vargas. O [IGP-M esté estruturado para captar o movimento geral de pregos de modo a
refletir, o mais adequadamente possivel, as variagdes do poder de compra da moeda.
Este indicador € resultante da média ponderada de trés indices de pregos: o IPA, o IPC
e o INCC, cujo peso relativo é, respectivamente, de 60%, 30% e 10%. O periodo de
coleta de dados é de 21 a 20 do més seguinte. Além de ser usada como variavel

explicativa, o IGP-M sera usado para deflacionar o valor nominal de M1.

Para a taxa de juros, serd utilizada a taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e

Custodia (Selic). A taxa Selic € a taxa basica da economia, e serve como base para as



outras taxas do sistema financeiro. Essa taxa ¢ a que melhor reflete, durante o periodo a
ser estudado, o custo de oportunidade, para toda a populagfo, de reter moeda. Para a
renda real, serd utilizada o indice de rendimento médio real. medido pela Pesquisa
Mensal de Emprego do IBGE. Essa varidvel é uma aproximacio para calcular a
varia¢do da renda da populagdo e ¢ uma das poucas varidveis que apresenta dados

mensais.

Pelo fato da taxa nominal de juros equivaler a taxa real mais a inflagfo, ¢ possivel
que encontremos uma multicolineariedade entre a taxa nominal ¢ a inflagdo. Por isso,

serd feita uma outra regressdo envolvendo apenas a taxa real de juros e a inflagéo.

Em relagdo a forma funcional, a que melhor pode ser usada é a especificagio log-
log. A vantagem principal nesse caso ¢ que se pode medir a elasticidade das variaveis
em relacdo a demanda por moeda. Dessa forma, podemos dizer que a equagdo de

demanda por moeda pode ser especificada inicialmente da seguinte forma:

Log (M/P) =Db1 + b2*Log(Y/P) + b3*Log(R) + bg*Log(P)

Onde M representa a quantidade de moeda nominal na economia, Y a renda

nominal, R a taxa de juros nominal e P o nivel de pre¢os da economia.

O modelo que sera estudado neste trabalho difere um pouco do modelo original. A
principal diferenga estd no fato de que os dados utilizados sdo mensais, ao invés de
trimestrais, como existem em outros estudos. Em relagdo ao M1, o modelo original
inclui os depdsitos a vista nas caixas econdémicas. Porém, outros estudos utilizam a
defini¢do simples de M1, papel moeda em poder do publico mais depdsitos a vista nos
bancos comerciais, sem que houvesse problema em relagdo ao resultado esperado. Por

1sso serd mantido o M1 normal para calcular a regressdo. Para a taxa de juros, o modelo
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original define como aquela referente ao rendimento das letras de cambio, ou seja, a

taxa de juros para os titulos publicos, o que equivale a taxa Selic para os dias de hoje.

Como ndo ocorre nenhum acontecimento que afete gravemente a economia neste

periodo, ndo sera feito nenhum teste de quebra estrutural.

111.2 — Os Dados

O periodo de abrangéncia dos dados vai de Julho de 1994 até Junho de 1998. As
principais razoes para que os dados abranjam exatamente os quatro anos do Plano estdo
no fato de que a maioria dos dados para o periodo posterior a Junho de 1998 ainda séo
preliminares na €poca em que este trabalho estd sendo feito e que o aumento dos juros
no segundo semestre de 1998 ainda ndo foram completamente absorvidos pela
economia, principalmente a respeito da renda nacional, pois os efeitos de um aumento
na taxa de juros demoram para serem vistos na economia. Os dados foram conseguidos
através dos Boletins do Banco Central e foram manipulados usando o pacote

econométrico Econometric Views.

Uma analise das séries estudadas permite ver que o correlograma de nivel de todas
elas apresentam uma tendéncia de ndo-estacionariedade, a exce¢do do IGP-M. Para
verificar se essa tendéncia realmente existe ¢ preciso fazer o teste de Dickey-Fuller,
usando os valores de McKinnon, segundo a estratégia seguida por Nakane (1994) e
usando o Econometric Views. De fato. ao realizarmos o teste de raiz unitaria podemos
perceber que a hipotese de raiz unitdria é aceita ao nivel de significdncia de 10% para
todas as séries que apresentam tendéncia de ndo-estacionariedade (veja tabela 1),
enquanto que a hipdtese de raiz unitaria para o IGP-M ¢ rejeitado ao nivel de
significancia de 1%. O mesmo teste feito para a variagdo das séries mostra que a

hipotese € rejeitada para esse nivel de significancia. Esse resultado terd uma grande
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importdncia no resultado da regressdo, pois isto pode representar que os erros estejam

serialmente correlacionadas, o que invalidaria a regressdo.

Tabela 1: Testes Dickey-Fuller de Raiz Unitaria

Com Intercepto/Tendéncia

Sem Intercepto/Tendéncia

Com Intercepto

Log M1 médio -2.87 -1.51 -1.65
D(Log M1 médio) -4.25 - -
Log IGP-M -8.16 - -
Log Selic -1.99 -1.36 -1.42
D(Log Selic) -5.35 - -
Log Rend. Médio -1.82 -1.1 -2.58
D(Log Rend. Meédio) -7.83 - -
Valores Criticos 1% -3.34 - -
Valores Criticos 10% -4.17 -1.61 -2.6
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IV. RESULTADOS EMPIRICOS

[nicialmente, tentou-se seguir o roteiro seguido no modelo de Cardoso (1981).
Apds uma tentativa de se aplicar diretamente a teoria na prética, o autor usou varidveis
instrumentais, a partir de valores defasados, para tentar encontrar um modelo ideal para
a demanda por moeda no pais. O resultado encontrado foi bastante satisfatorio. O autor
prosseguiu testando a hipotese de multicolineariedade entre a taxa de juros € a inflag¢do ¢
conseguiu mostrar que, mesmo se a inflagdo fosse desprezada deste modelo, os
resultados continuariam sendo positivos. Finalmente testou-se o mesmo modelo

incluindo uma variavel defasada de M1 e os resultados foram muito bons.

Infelizmente, ao tentar aplicar a mesma metodologia para o periodo de julho de
1994 a junho de 1998, os resultados ndo foram satisfatérios. A tabela 2 mostra o
resultado das regressdes, usando o método dos minimos quadrados ordinarios, para o
modelo original € 0 modelo que inclui a varidvel defasada de M1. De inicio podemos

notar que as

Tabela 2: Regressodes segundo o Modelo de Cardoso

Modelo: Log M1 =b0 + b1 log IGP-M + b2 log Rend + b3 log Selic+ b4 log M1(-1)

Sem Variavel Defasada b0 b1 b2 b3 b4 R2 DwW SER
coeficiente 277 | 022 | 1.71 | -9.42 - 0.64 0.18 0.16
estatistica-t (-1.12)1 (0.34)| (3.43)| (-2.48) -

Com Variavel Defasada b0 b1 b2 b3 b4 R2 DW SER
coeficiente -0.78 | 043 | 0.34 | -0.80 | 0.85 0.93 1.70 0.07
estatistica-t (0.70) | (0.39)} (1.40)| (-0.46) (14.00)
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regressdes rejeitam a hipdtese de um intercepto ao nivel de signficancia de 5% Na
verdade, em todas as regressdes estudadas, ndo foi aceita a hipotese de um intercepto, e
ela sera desconsiderada na hora de apresentar as outras regressoes. Depois, como era
previsto, o valor da estatistica Durbin-Watson ¢ muito baixa para ¢ o R2 ndo é muito
alto para a primeira regressio, o que implica que ndo devemos considerar esse modelo.
Para a segunda regresséo, o valor da estatistica Durbin-Watson € suficientemente alto, e
o R2 também, porém, a excecio da variavel defasada, os outros coeficientes também sao
despreziveis ao nivel de significancia de 5%, o que ndo faz sentido em relagéo a teoria
de demanda por moeda. Portanto, serd preciso transformar as varidveis para chegar a
equacdo de demanda por moeda desejada. Além disso, como se pode perceber no
grafico de MI1, no Apéndice, e nas observacdes feitas anteriormente, existe uma
tendéncia sazonal no ultimo trimestre do ano. Portanto, serd incluida uma variavel

"dummy" para tirar esta sazonalidade e captar o efeito do ultimo trimestre do ano.

Tabela 3: Regressoes para a Amostra Atual

IModelo: Log M1 =b1log IGP-M + b2 D(log Rend) + b3 D(log Selic) +b4 Log M1 (-1) + b5 Dummytri4
Com Inflacao b1 b2 b3 b4 Do RZ DW SER
coeficiente 0671 075 -068] 1.00 0.06 0.95 1.84°1 0.05
estatistica-t (-0.70}[ (2.53)[(-2.99)] (420} | (2.85)

Sem Inflagao b1 b2 b3 b4 bS R2 DW SkER
coeticiente - 070 1 -4.72 1 0.99 0.06 0.95 196 | 0.0o
estatistica-t - (2.27)1(-2.97)] (907)] (2.95)

Dessa forma, para as varidveis explicativas que apresentam ndo-estacionariedade
nas séries, sera utilizada a diferenga das séries para explicar a demanda por moeda,
enquanto que serd utilizada uma variavel de M1 defasada em um periodo para a
regressdo, pois o correlograma da série detectou a presenga de uma varidvel
autoregressiva AR(1). O resultado (ver tabela 3) se mostrou muito mais significativo
para a amostra, com valores altos para o R2 e a estatistica DW e coeticientes com sinais
consistentes com a teoria. Conforme o que poderia se esperar, o coeficiente para a
inflagdo foi rejeitado. Isto aconteceu porque € dificil separar os efeitos da taxa de juros

e da infla¢do, pois a taxa de juros ja inclui uma expectativa de inflagdo para o periodo.
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Ao calcularmos o coeficiente de correlagdo entre os juros e a inflagdo, encontramos um
valor muito proximo do encontrado na amostra de Cardoso (0,61 para o periodo mais
recente contra 0,63 para o periodo de Cardoso), o que mostra que podemos recalcular a

equagdo retirando o IGP-M.

O resultado encontrado nio alterou o sinal dos outros coeficientes, o que nos faz
concluir a partir dos coeficientes que a taxa de juros ganhou muita importincia nos
ultimos anos, o que ¢ coerente com os fatos apresentados, porque a rentabilidade passou
a ser mais importante na hora da popula¢io escolher o lugar para deixar seu dinheiro.
Da mesma forma, um aumenio no ganho da popula¢do faz com que ela demande mais
moeda do que antes, pois ela ird se preocupar menos com o rendimento de uma
aplicac8o, ira se arriscar menos em aplicagdes arriscadas e podera ter uma maior reserva

de moeda de forma a evitar futuros problemas.
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V. CONCLUSAO

O que podemos perceber com o fim da inflagdo, é que a populagdo brasileira
conseguiu esquecer a memoria inflacionaria, embora de uma forma bastante lenta.
Podemos comprovar a partir do papel moeda emitido que, a um ritmo cada vez menor, o
povo voltou a acreditar na moeda nacional, o que fez com que a liquidez da moeda
voltasse a ganhar forca, dado que ela era substituida pelos cheques e cartdes de crédito.
Outro fato importante ¢ que a populagiio deixou de se preocupar com a perda do poder
de compra da moeda para olhar a rentabilidade das aplicagdes, o grau de liquidez ¢ o
risco que ela proporciona. Isso ndo era possivel durante o periodo inflacionério porque
a inflagio era tdo alta e os indices tdo diferentes um dos outros que a Unica preocupagdo
era se defender como fosse possivel, de forma a manter o mesmo padrio de vida. Essas
distor¢des sdo causadas pelo processo inflacionario e, espera-se, que o pais ndo precise

se preocupar novamente com esse tipo de problema.

Em relagdo as politicas monetarias adotadas, o governo procurou ao maximo evitar
que disturbios da economia tivessem reflexos na demanda por moeda nacional. Através
de uma programag¢do monetdria eficiente, o governo pode controlar melhor os agregados
monetarios que desejava e preferiu apostar no endividamento interno ao invés de
sacrificar a estabilidade econdmica. Se essa estratégia poderd continuar por muito
tempo ndo se sabe ao certo, pois uma série de criticas foram feitas a esse sistema,

embora a grande parte delas fossem infundadas. De qualquer maneira, uma mudanga na
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politica econdmica tera mais possibilidade de acontecer caso aconte¢a uma mudanga no

cenario externo do que interno.

Finalmente, pudemos notar que o modelo utilizado na década de 80 por Cardoso
nio pode ser aplicado diretamente para os quatro anos posteriores ao Plano Real. Um
dos motivos mais simples é de que a economia esta passando por uma fase diferente
daquela que o pais teve ao longo da década de 70, com uma taxa de crescimento e de
inflagdo menores. Porém, o mais importante ¢ que as varidveis continuam sendo

consistentes com a teoria e que a equagdo se mostrou estavel ao longo de quatro anos.
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Grafico 1: Evolugidao do M1 - Média dos Saldos
(em R$ milhées)
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