PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

A Moeda em cinco anos de Real

Sylvio Klein Trompowsky Heck
N° de matr 9614183-1

-

Orientador: Marcos de Bustamante Monteiro

Novembro, 1999



PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

A Moeda em cinco anos de Real

égllé‘ Heck

Q
AN

Sylvio "laromp

N° de matr 9614183-1

»
)

Orientador: Marcos de Bustamante Monteiro

“ Declaro que o presente trabalho é de minha autoria e que nio recorri
para realiza-lo, a nenhuma forma de ajuda externa, exceto quando
autorizado pelo professor tutor”

Novembro, 1999



i

“As opinides expressas neste trabalho sdo de responsabilidade unica e exclusiva do autor”



O trabalho aqui apresentado € sem duvida nenhuma fruto do amor e carinho incessantes
que me acompanharam nesses quatro anos de vivéncia académica. Antes de tudo, dedico
este trabalho a minha familia, meus pais, irmdos e minha namorada, pessoas que me
“aturam” 24 horas por dia.

Meus mais sinceros agradecimentos a todos os professores e monitores que se
mobilizaram nesses quatro anos de curso, sempre atenciosos € amigos.

Em especial, presto minha gratiddo a meu orientador, Marcos de Bustamante Monteiro,

[

sem o qual esse trabalho ndo teria sido possivel.

Por fim, meu obrigado a todos os amigos e companheiros de curso, pela gostosa

convivéncia e pela cumplicidade diante de atrozes delitos como copias de listas de

exercicios, entre outros. ...

b
=




»
)

@
an

a1
a)

S S

Indice

Pégina
INtrodUGAD. ... 5
Alguns aspectos doPlano Real....................... 7
Ateoriaportrasdamoeda. ... 12
Moeda Indexada e Nao Indexada..................cooooii 15
Juros reais e Titulos Publicos Federais................c.oooiciiinn, 24
CONCIUSHAD. ..o 30



n

(I) Introducao

Ha muito tempo, o escambo, ou troca, era a Gnica forma de interagdo econdémica entre
os homens. O poder de compra de cada individuo era dado pelo que ele tinha para oferecer
em troca, dependendo ainda que seu bem fosse aceito e que se chegasse a um consenso
sobre o valor relativo dos bens em troca. Dessa forma, e somente assim, era possivel
efetuar-se uma transac¢do. O grande problema desse tipo de interag¢do esta na convergéncia
de interesses das partes envolvidas, o que inviabiliza essa dindmica a medida em que uma

economia vai crescendo e se desenvolvendo.

E nesse contexto que surge a moeda fiduciaria, o papel moeda. A moeda serve como um
meio de troca universal, sendo aceita por todos e tendo um valor pré determinado
intrinseco. O surgimento da moeda viabiliza o comércio direto, agiliza as transagdes ¢

aumenta a eficiéncia de toda economia.

Este trabalho analisa o fendmeno monetario brasileiro nos cinco anos que se seguem a
criagdo do plano Real. Aborda a evolugdo dos agregados monetarios diante das mudangas
que acompanha o novo regime econdomico, relacionado seus comportamentos com 0O

ambiente que norteia o periodo em questao.

O segundo capitulo deste trabalho faz uma breve analise do periodo considerado em si.
Comecgando pela analise da inflagdo, este capitulo aborda o comportamento da inflagio
antes e depois da implementagdo do Plano Real. Uma caracteristica peculiar do Plano Real,
que distingue-o de inimeros outros Planos que marcam a década de oitenta, diz respeito a
estabiliza¢do de precos. Em nenhuma outra ocasido conseguiu-se por tanto tempo uma

estabilizagdo de pregos efetiva.



O terceiro capitulo apresenta uma breve resenha sobre a teoria econdémica por de tras da
moeda. Além de especificar as diferentes fun¢des da moeda, este capitulo aborda ainda os
motivos que determinam a demanda de moeda. A importancia de uma boa compreensdo
acerca da teoria econdmica por tras da moeda facilita o entendimento da evolugdo dos
agregados monetarios, bem como das politicas econdmicas que marcam esses ¢inco anos

de Plano Real.

No quarto capitulo faz-se uma analise ndo so dos agregados monetarios em si, como
também de seus componentes. Nesse capitulo o enfoque ¢ feito em cima do conceito de
moeda indexada, chamando-se de moeda indexada a diferenga entre os agregados M2 e

M1, dado essencialmente pelos estoques de titulos publicos Federais e

3
Estaduais/Municipais. Uma importante observagdo feita aqui diz respeito ao estoque de
titulos Federais, que apresenta uma evolugdo continuamente crescente no periodo em

questdo. Tal comportamento vai contra o que haveria de se esperar perante a teoria

econdémica.

No quinto capitulo procura-se estabelecer um elo entre o comportamento peculiar do
estoque de titulos publicos Federais e seus determinantes. Analisa-se a dindmica da
inflagdo e da taxa de juros, mais especificamente de seus desvios padrdes, utilizado como
medida de volatilidade. Diante do comportamento da volatilidade da taxa de juros real, e
também da inflagdo, tenta-se entender a evolugdo deste estoque de titulos Federais, bem

como a politicas econdmica praticada nesse periodo.
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(IT) Alguns aspectos do Plano Real

Por décadas, o fendomeno inflacionario assolou a sociedade brasileira impondo nio so6
limites, mas principalmente reeducando toda populag¢io a uma realidade peculiar. Geragdes
foram criadas em meio a uma realidade um tanto quanto distorcida do que talvez possa-se
considerar como a entidade fundamental de qualquer economia: o equilibrio de mercado, a
interacdo entre oferta e demanda e a determinagdo de um prego de equilibrio. O poder
corrosivo da inflagdo sobre pregos e salarios impossibilitava uma perfeita leitura de pregos
relativos, impossibilitando uma estratégia alocativa de recursos eficiente. De fato, o que
esse preco deveria fazer, e que na pratica ndo fazia, era sinalizar um valor, uma

determinada soma de recursos capaz de equilibrar oferta e demanda.

Esse trabalho analisa o comportamento da moeda brasileira nos recém completos
cinco anos que se seguem ao Plano Real'. Embora muitos planos econdmicos ao longo da
década de 80 e 90 objetivassem o controle inflacionario, em todos, mais cedo ou mais
tarde, a inflagdo acabava voltando. Neste sentido o Plano Real ¢ de certa forma peculiar. O
Plano foi o unico que conseguiu manter a inflagdo sob controle por tanto tempo, at¢ agora,

cInco anos.

Ve-se nos graficos 2.1 e 2.2 o comportamento de um indice geral de pregos”. O
grafico 2.1 apresenta o comportamento da inflagdo, sob o conceito do indice considerado
(IGP-M), para o periodo pré Real. Percebe-se neste primeiro grafico bruscas oscilagdes na
evolu¢ido da inflagdo advindas de planos de estabilizagdo implementados nesse periodo.

Em todas estas ocasides a inflagio era contida imediatamente apos a implementag¢do do

i O periodo em questdo vai de Julho de 1994 até Junho de 1999. exatos 60 meses de Plano Real.
“ IGP-M. elaborado pela Fundagdo Getiilio Vargas.



. Plano, voltando a ser sentida nio muito tempo depois. Ja no periodo pos Real, vé-se no
grafico 2.2 que a inflagio se estabiliza em indices mensais na maior parte dos casos
inferiores a unidade percentual. Somente em alguns poucos meses este indice evolui para
niveis um pouco maiores, como no inicio de 1999, onde o impacto da desvalorizagio da

moeda nacional no inicio do ano se fez sentir na inflago.
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Portanto, como podemos ver nos graficos apresentados, € inegavel a contribui¢do do
Plano Real para a estabilizagdo de pregos, mesmo que ndo permanente. Para uma economia
como a brasileira, acostumada a indices por vezes hiperinﬂacionarios3, o controle de
precos nesses primeiros cinco anos de Real ja ¢ sentida em toda economia e,

principalmente, levada em conta pelos agentes econémicos.

Uma vez que esse trabalho se propde a estudar o comportamento dos estoques
monetarios nesse periodo pos Real, ¢ fundamental que caracterizemos o periodo em
questdo, principalmente no que diz respeito a inflagdo. A inflagdo € uma componente
chave na compreensio dos agregados monetarios uma vez que ¢ levada em conta pelo
individuo na composi¢do de seu portfolio. Em ambientes de inflagdo elevada espera-se
uma fuga de ativos mais liquidos em favor de outros menos liquidos como forma de se
proteger do efeito corrosivo da inflagdo. Assim, esperariamos, por exemplo, que agregados
mais abrangentes, incluindo ativos menos liquidos como titulos piblicos e depositos a
prazo, respondessem por maiores rateios quanto maiores fossem as expecativas

inflacionarias.

Uma forma interessante de se ver de que forma o Plano Real afeta o comportamento dos
precos ¢ analisando o comportamento da inflagio imediatamente antes e apos a
implementagio do Plano. Além disso, como forma de comparagdo com planos anteriores,
vale a pena analisar o grafico 2.3 que apresenta a evolugdo da inflagdo ao longo da

implementagdo de alguns importantes planos econdémicos das décadas de 80 e 90.

* O conceito de hiperinflagfio ndo apresenta concenso. Talvez a melhor definigdo de hiperinflagdo seja a de
uma taxa de inflagdo exponencialmente crescente.
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grafico 2.3
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O grafico 2.3 mostra a aceleragdo inflacionaria ocorrida quando da implementagdo dos
Planos em questdo. O grafico apresenta a aceleragdo da inflagio” no trimestre anterior ao
plano, bem como sua aceleragdo para os quatro primeiros trimestres que se seguem. Em
relagio ao Plano Real, de todos os Planos apresentados, o Real é o que apresenta

comportamento menos oscilante imediatamente apos sua implementagio.

Portanto, apos tudo o que foi dito anteriormente, € de se considerar as transformagdes
na economia que acompanham a nova realidade. A queda da inflagdo de 40% mensais para
uma média de 3,6% mensais no primeiro ano de plano restringe uma importante fonte de

. . . . , .5
recursos federais, a receita inflacionaria”. Em se cessando essa fonte de recursos, era de se

* O conceito de aceleracdo inflaciondria mencionado diz respeito a variagdo desta, o acréscimo percentual
nesta taxa que se segue do més anterior a0 més em questio.

* Cysne. Rubens Penha e Costa. Sérgio Gustavo Silveira da — “Effects of the Real Plan on the brazilian
Banking System” . EPGE - Ensaios Econémicos. maio de 1997.
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esperar uma nova politica tributaria que compatibilisasse receitas e despesas. No entanto,
as reformas necessarias a isso tardaram em acontecer, levantando desconfiangas acerca da
sustentabilidade da politica em vigor. Essa desconfianga acaba por elevar os custos anti-
inflacionarios do sistema financeiro nacional. Este sistema que por muito tempo viveu as
custas de exorbitantes taxas de inflagdo agora se volta para o mercado de crédito como
alternativa de atuacdio. O consumo, por sua vez, estimulado por esse crédito farto
propiciava uma onda consumista como ha muito ndo se via no pais. No entanto, a
percepgdo equivocada de pregos relativos, ja que ndo mais se tinha corre¢do nominal de
salarios embora houvesse um residuo inflacionario, leva a uma incompatibilidade entre
salarios e despesas. O resultado é um abrupto crescimento da inadimpléncia que
compromete a saide de todo sistema financeiro nacional. Alem disso, a inadimpléncia
contribui ainda para um aumento da taxa de juros bancaria, o que influencia diretamente o

efeito multiplicador da base monetaria ja que o empréstimo bancario fica mais custoso.
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(II) A teoria por tras da moeda®

a) As funcdes da moeda

A moeda tem basicamente trés funcdes:

1- A moeda ¢ utilizada na compra de bens e servigos. A moeda € um meio de froca.
Ao contrario das economias Medievais onde os meios de troca eram espécies metalicas e
animais, hoje temos a chamada moeda fiduciaria. A grande vantagem do papel moeda esta
exatamente em sua simplicidade. Ele dispensa grandes custos de estocagem e
comercializa¢do. Seu valor € intrinseco e ndo extrinseco, ou seja, o valor da moeda ndo €
dado por aquilo que lhe constitui fisicamente como ouro ou qualquer outro metal precioso.
O valor da moeda sera dado pelo seu emissor, nesse caso Autoridades Monetarias

responsaveis pela emissdo da moeda.

2 — A moeda ¢ usada como unidade de valor. Ela € utilizada como referéncia para
medir, quantificar o valor dos bens e servigos de uma economia. A moeda ¢ a base do

sistema de pregos de uma economia.

3 — Por fim, a moeda € ainda utilizada como reserva de valor. Uma vez que de posse de
uma determinada quantia de moeda, o individuo adquire a possibilidade de consumo de

bens e servigos. Geralmente, uma economia apresenta cédulas de diversos valores, desde

® Os livros textos utilizados na elaboragio deste capitulo sdo: 1)Domnbusch, R e Fischer. S. Macroeconomia.
5% edi¢do : 2) Mankiw, N.G. Macroeconomia. LTC Rio de Janeiro ¢ 3) Simonsen. M.H ¢ Cysne, R.P.
Macroeconomia 2° edi¢io.

Ll
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pequenas até elevadas quantias. Assim, a moeda assume uma forma conveniente de

armazenamento de riqueza.

b) A teoria por trds da demanda de moeda

Existem ainda trés outros motivos basicos que determinam a demanda de moeda. Estes

motivos sio:

1 — Transagdo. Um individuo necessita de moeda para conseguir adquirir os bens e
servicos que deseja. Ele precisa entdo converter parte de sua renda/riqueza em papel

moeda, ou mesmo em algum outro ativo de liquidez similar, para que possa fazer isso.

2 — Precaucdo. Um individuo ira demandar moeda também para manter uma reserva de
liquidez imediata. Como a moeda é um ativo perfeitamente liquido, de total aceitagdo, €

possivel que um individuo deseje manter uma reserva deste tipo para qualquer emergéncia.

3 — Especulagdo. Este é um motivo que deve ser entendido como alternativo a demanda
de moeda. Todo individuo que possui algum tipo de riqueza da qual ndo pretende consumir
imediatamente ird enfrentar este tipo de problema. Vimos que a moeda ¢ um tipo de
reserva de valor, mas ndo € o unico. A motivagdo em estocar riqueza sob a forma de moeda
esta na possibilidade de utilizagio imediata desta reserva quando necessario. No entanto,
esta perfeita liquidez tem um prego, um custo. Este custo, por sua vez, pode ser dividido
em dois. Um deles ¢é o de depreciag¢do do valor real deste estoque nominal de moeda, o que
acontece intensamente quando vivemos em um ambiente inflacionario. Um segundo custo

esta associado ao custo de oportunidade de se manter esta riqueza estocada em moeda e

1
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ndo em um outro ativo qualquer que renda uma taxa de juros. Um exemplo simples de se
entender seria o de uma caderneta de poupanga. Investindo em uma caderneta de poupanga
estariamos ganhando uma taxa de juros em cima do que aplicamos, o que ndo acontece
quando optamos por manter reservas em papel moeda. Poderiamos dizer, em ultima
analise, que a taxa de juros € o custo de oportunidade de mantermos nossa riqueza em
ativos de liquidez imediata ao invés de manté-los em outros ativos de menor liquidez.
Dessa forma, devemos esperar maiores taxas de juros para ativos muito pouco liquidos, ou
seja, para aqueles tipos de investimentos que temos determinadas limitagdes de resgate,

que costumam ficar temporariamente indisponiveis para o investidor.

Portanto, ja podemos prontamente concluir a dinimica de comportamento da variavel
explicativa taxa de juros. Constatamos que quanto maior for a taxa de juros oferecida por
um ativo, maior sera o incentivo do individuo em abrir mao da liquidez da moeda em favor
deste. Diriamos entdo que a taxa de juros tem um efeito negativo na demanda de moeda.
Da mesma forma, ja poderiamos suspeitar do comportamento da inflagio. Visto que a
inflagdo “corroi” o valor real da moeda, devemos esperar que num ambiente de alta
infla¢do o individuo seja influenciado a demandar apenas a quantidade de moeda suficiente
para fazer fim as suas necessidades transacionais. Ou seja, o custo de se manter reservas
em moeda, o custo da liquidez, € muito caro. Assim, da mesma forma que a taxa de juros,
esperamos que inflagdo apresente um efeito negativo na determinagdo da demanda de

moeda.
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(I1V) Moeda Indexada e nio Indexada

O conceito de indexagido passa a ser familiar para economia brasileira em meados da
década de 60 quando a corregdo monetaria ¢ utilizada como instrumento necessario a
criagio de um mercado de titulos do governo. A indexagdo ¢ o fendmeno no qual corrige-
se valores nominais como forma de se evitar perdas reais, inerentes a um ambiente

inflacionario.

Dentre os diferentes conceitos de agregados monetarios hoje concebidos (Base
Monetaria, M1, M2 M3 e M4), vamos aqui definir dois diferentes conceitos de moeda: A
moeda Indexada e a moeda ndo Indexada’. Comegando por esta ultima, o conceito de
moeda ndo indexada esta relacionada a um ativo de maior liquidez. A moeda néo indexada
seria aquela que ndo é de nenhuma forma remunerada. Ou seja, sobre este estoque de
moeda ndo incidiria nenhum tipo de juros, seja uma compensacao pela inflagdo ou mesmo
uma componente de juros reais. A moeda ndo indexada seria aquele estoque de moeda de
maior liquidez (M1), composto por depositos a vista nos bancos comerciais e papel moeda
em poder do publico. Ja a moeda indexada, enquanto aqui definida, seria aquele estoque de
titulos publicos em poder do publico, com liquidez diaria, dado pela diferenga entre os

agregados M1 e M2,

A figura 4.1 descreve o comportamento do estoque real de moeda nio indexada, a
liquidez da economia, medido pelo conceito tradicional de M1. O periodo analisado vai de
janeiro de 1991 até junho de 1999, incluindo entdo um periodo anterior a implementacdo

do Plano Real, bem como os cinco primeiros anos do Plano. Na figura nota-se claramente

" Esta abordagem ¢ sugerida por Fernando de Holanda Barbosa e Pedro Luiz Valls Pereira em um “paper”
entitulado A substituigdo de moeda no Brasil: a moeda indexada™. novembro de 1993.
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- uma tendéncia® de queda da liquidez real da economia no periodo que antecede o Plano

Real, causada pela aceleragdo inflacionaria do periodo. Logo apos a implementagdo do

Plano (Julho de 1994), essa tendéncia de queda da liquidez ¢ revertida sob efeito,

basicamente, do controle inflacionario.

grafico 4.1
Estoque Real de Moeda ndo Indexada (R$ milhdes)
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¥ A curva de tendéncia calculada em cima da evolugio do agregado M1 ¢ uma fungio polinomial de 2° grau.
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comerciais. Ndo ha indicios de um desvio de padrdo de comportamento na evolugdo de

ambos componentes no periodo pos Real.

O crescimento da liquidez real da economia nestes cinco anos de Plano Real nio foi, no
entanto, acompanhado de uma redugdo do estoque de moeda indexada, como haveriamos
de esperar. Antes do Real, as evolugdes dos estoques de moeda indexada e ndo indexada
eram ndo coincidentes. Ou seja, quando a economia apresentava sinais de expansdo de
liquidez, a0 mesmo tempo havia uma contragdo do estoque indexado de moeda. Esse
padrio de comportamento era fruto da racionalidade do individuo na composi¢do de seu
portfolio. Quanto menor o custo liquidez, menor inflagdo, maior a sua disposi¢do em se
manter “liquido”, enquanto no caso contrario, quanto maior a inflagdo e o custo liquidez,
menor a sua pré-disposi¢do em manter-se liquido. Neste caso, sua opgdo seria por manter

maior parte de sua riqueza sob forma de moeda indexada.

O que se observa com o Plano Real € que tanto o estoque de moeda nio indexada (M1)
quanto o estoque de moeda indexada (M2-M1) crescem nesse periodo. Na figura 4.2 vé-se

a evolucdo da diferenca’ entre M2 e M1, bem como seus componentesm.

Analisando o grafico 4.2 ¢é facil notar que o crescimento da moeda indexada ¢
integralmente explicado pelo crescimento da estoque de titulos Federais, enquanto o
montante de titulos Est/Mun. permanece constante e pouco expressivo ao longo do
periodo. Esse enorme crescimento do estoque de titulos Federais esta associado as

condigdes propicias a colocagdo de titulos que surgem com o Plano Real. O controle

97Dados deflacionados pelo IGP-DI para junho de 1999.

' Entre os componentes da diferenga entre M2 e M1 temos: Titulos Est./Munic. em poder do pablico nio
financeiro, Titulos Federais em poder do pablico nido financeiro ¢ FAF, FRF-CP, FIF-CP. Para efeito de
andlise nesse estudo. s6 consideraremos os estoques de titulos Est./Mun. E Federais, sem perda de
generalidade.
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inflacionario, bem como o ressurgimento do mercado internacional de crédito,
interrompido desde as moratorias latino americanas de meados da década de oitenta,
estimulam o financiamento via endividamento. Além disso, a incorporagdo de dividas
estaduais por parte do governo Federal contribui para um crescimento ainda maior desse

volume de titulos Federais.

grafico 4.2
Estoque Real de Moeda Indexada (R$ milhdes)
600.000 -
Plano Real

500.000

400.000

0 +———r—— T L s o e m B e SR R ma L e 7
= - NN N W@ 0 3 T 00w Q © o~ © 0 D
Qggmgmmmgmgmgmgmmmmmmggmmmc»mmgmc:Qgg
e A E A E R R EE R R EE N R E T R E T EEEE:
f 835 5835 583558355835 58355835583%5%%5a28
S5 L0 2L TT0O0SACTPTO0S5CT7T0AC 0S5O0 SCT0O0SACT0 L

e Tit ESt/Munic. ——Tit.Federais M2 e Tendéncia M2 |

Portanto, ha evidéncias que nos sugerem, pelo menos no que diz respeito a titulos
Federais, que o governo adotou uma postura de relativo “relaxamento” fiscal. As condigdes

tavoraveis a colocagdo de titulos, enquanto perduram, possibilitam um financiamento de
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déficits via endividamento, o que alivia qualquer tipo de pressdo sobre o governo no

sentido de equilibrar suas contas.

Outro importante conceito relacionado ao tema abordado ¢ o do multiplicador
monetario' . O multiplicador monetario é o multiplicador da base monetaria, a capacidade
dos bancos comerciais em criarem moeda. Esta capacidade dos bancos em criarem moeda
esta diretamente relacionada ao volume de depositos efetuados nos bancos comerciais.
Quanto maior for o volume de depositos nos bancos comerciais, maior sera a capacidade
destes bancos em criarem moeda, emprestando uma fragao destes depdsitos para terceiros.
Tal mecanismo € possivel gragas ao fate de ser pouco provavel que todos os depositantes
de uma institui¢do decidam reaver o total de seus depositos ao mesmo tempo. A decisdo de
cada banco do quanto emprestar e da taxa de juros a ser cobrada é uma fungio da postura e
da estratégia de cada banco e da taxa de redesconto do Banco Central, que seria a taxa na
qual uma instituigdo teria de captar recursos caso nio fosse capaz de saldar seus
compromissos ao final de um dia. Assim, quanto maior o redesconto, menor a disposi¢ao
dos bancos em emprestar, dado o risco de ser obrigado a recorrer a maiores taxas no Banco

Central, ¢ assim maior a taxa cobrada por empréstimos.

A figura 4.3 mostra a evolugdo da base monetaria, do meio M1 e do multiplicador
monetario'>. Nota-se que ambos, base e M1, revertem tendéncia de queda no periodo
anterior a implementagdo do Plano Real, seguindo juntos uma tendéncia de crescimento
apos o Plano. Ja o multiplicador monetario apresenta uma forte queda de nivel apos o

Plano, caindo de aproximadamente 2 para perto de 1,5. Essa queda de nivel esta associada

" O conceito de multiplicador monetario apresenta um razodvel consenso na maioria dos livros textos de
economia.
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a uma maior preferéncia por liquidez, advinda do controle inflacionario, o que reduz
inicialmente o volume de depositos a vista (vide figura 4.1) proporcionalmente ao volume
‘ de reservas totais dos bancos comerciais. Como mostra a figura 4.4, as reservas bancarias
apresentam um comportamento altamente oscilatorio, incorporando, por menores que

sejam, perspectivas acerca de politicas econémicas ou de comportamento de mercado.

grafico 4.3
O Multiplicador Monetario
80000 + : 25
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§ Plano Real

-~ Meio de Pagamentoty Base Moretaria
— Mutiplicador Monetario e Tendéncia do Muttiplicador

Da implementa¢do do Plano Real até o fim de 1997 o multiplicador apresenta uma

tendéncia de crescimento, explicada basicamente pelo constante crescimento do volume de

"= Calculado implicitamente pelo quociente da divisdo entre M1 ¢ base monetaria. ambos deflacionados pelo
IGP-DI para junho de 1999.
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depdsitos a vista, enquanto as reservas totais permanecem instavelmente constantes. Essa
tendéncia € revertida ao fim de 1997, quando entdo o crescimento das reservas bancarias
suplanta o crescimento dos depésitos a vista, reduzindo o multiplicador monetéario. Como

causa dessa reversdo de comportamento, a coincidéncia temporal sugere o efeito da crise

grafico 4.4
Base Monetaria (R$ milhdes)
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da Asia. O reflexo dessa crise no Brasil se faz sentir no aumento da desconfianga acerca da
capacidade do governo federal em honrar seus compromissos. Essa incerteza se reflete no
comportamento das instituigdes financeiras que optam por uma estratégia mais cautelosa,

reduzindo suas propensdes a multiplica¢do monetaria.
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Quanto aos demais conceitos de moeda indexada, incluidos em agregados monetarios

mais abrangentes como M3 e M4, temos basicamente os depoésitos em poupanga e 0s

titulos privados. O agregado M3 ¢ composto do agregado M2 acrescido dos depositos em
poupanga. Pelo grafico 4.5 vé-se que o montante de depdsitos em poupanga permanece

estavel e praticamente continuo ao longo dos cinco primeiros anos do Plano Real. Assim,

grafico 4.5
Depdsito em Poupanga e M3 (R$ milhdes)
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percebemos que o padrdo de comportamento, a evolugdo do agregado M3 ¢ dada
essencialmente pelo agregado menos amplo M2. Nio existe evidéncia nenhuma que nos
leve a suspeitar que o comportamento do componente depdsito em poupanga esteja
levando o conceito mais amplo M3 a um padrio de comportamento diferente daqueles

menos abrangentes.

N
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Ainda, podemos analisar um conceito ainda mais amplo de moeda indexada (M4), que é
composto do agregado menos abrangente imediatamente anterior (M3) acrescido de titulos
privados. Pelo grafico 4.6 pode-se ver que, da mesma forma que na analise anterior, o
conceito ainda mais amplo de moeda indexada dado pelos titulos privados ndo apresenta

nenhuma evidéncia de comportamento que desvirtue a evolugdo do agregado M4 dos

grafico 4.6
Titulos Privados e M4 (R$ milhdes)
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agregados anteriores. O estoque de titulos privados apresenta comportamento estavel e

praticamente continuo ao longo do periodo em questdo, refor¢ando a idéia de que o padrio

de comportamento crescente presente nestes agregados € dado essencialmente pelo estoque

de titulos Federatis.

~
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(V) Juros Reais e Titulos Publicos Federais

Ao longo do estudo dos agregados monetarios no capitulo anterior, o fato que mais
chama a atengdo € o comportamento do estoque de Titulos Publicos Federais. Este estoque
apresenta uma evolugdo continuamente crescente por todo periodo analisado, ditando o

comportamento nio s6 do agregado M2 como também dos agregados mais abrangentes.

Neste capitulos investiga-se a influéncia da taxa de juros real na determinagdo do
estoque de Titulos Publicos Federais. O que determina uma maior ou menor facilidade na
colocagdo, demanda, de titulos € a taxa que remunera estes titulos. A taxa que ¢ relevante

nesse caso é a taxa de juros real’, que ¢ igual a taxa de juros nominal menos a inflagdo.

A grande diferenga entre os periodos anteriores e posteriores ao Plano Real esta
essencialmente no comportamento tanto da taxa de juros nominal quanto dos indices de
inflagdo. Na figura 5.1 vemos a evolu¢ao do desvio padrio de diversos indices de inflagdo.
O desvio padrdo ¢ uma medida de dispersdo em torno da média do pardmetro. Quanto
maior o desvio, maior a divergéncia das diversas observagdes e portanto menor consenso a
respeito do verdadeiro valor do pardmetro. A analise do desvio padrio da inflagdo nos
periodos anteriores e posteriores ao Plano é€ interessante na medida em que nos indica se ha

uma convergéncia de expectativas inflacionarias.

O desvio padrao ¢ utilizado como uma medida de volatilidade. Diz-se que um parametro
€ mais ou menos volatil quanto maior ou menor for o seu desvio em relagdo a média (
desvio padrao). Pela analise do grafico 5.1 percebe-se que ha uma significativa redugdo do

grau de volatilidade da inflagio no periodo que se segue ao Plano Real Tal

¥ Taxa Selic ponderada pelo niimero de dias tteis em cada més. deflacionada pelo IGP-DI.



comportamento sugere uma menor inconsisténcia dos diferentes indices, o que em ultimo
caso favorece a colocacdo de titulos na medida em que torna mais clara e mais facil para o

investidor em potencial uma correta leitura de pregos.

grafico 5.1
Desvio Padrio Inflagao (%)
indices considerados; IGP-D, IPA-DI, IPA-Ag, IPAInd, IPC-DX, INCC-DI, IPC-RJ, IGP-M, IPA-M, IPC-M, INCC-M,
IPCA, INPC, I[PC-Fipe, ICV-Dieese
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Com respeito a volatilidade no pos Real, em duas ocasides a evolugdo desse indicador
foge um pouco da tendéncia de queda iniciada com o Plano. A primeira ocorre de meados
de 1995 ao final deste ano, quando a volatilidade apresenta uns “picos” como resultado da
moratoria mexicana, que repercute diretamente em todas as economias emergentes, como o
Brasil. Ja na segunda ocasido, no inicio de 1999, a volatilidade volta a exceder a tendéncia
implicita de queda como resultado das tensdes inflacionarias oriundas da liberalizagdo

cambial. As incertezas que surgem com a desvaloriza¢do do cambio e seu impacto sobre
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Figura 5.2

) Series: DPADINFL
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pregos e salarios contribuem para o descompasso dos indices de inflagio. Mais ainda,

tém-se um repasse imperfeito de custos do atacado para o varejo. Ha uma incorporagdo de
custos ao nivel do produtor, contribuindo para um aumento substancial dos indices que
grafico 5.3

Desvio Padrao Juros Reais (%)
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incorporam pregos no atacado. Ja no nivel do consumidor, o repasse parcial de custos
contribuem para um aumento proporcionalmente menor dos indices ao consumidor em
relagio aos indices no atacado. Esse fendmeno concorre para um aumento dos desvios

padrées a partir de fevereiro de 1999, fruto do descompasso entre estes diferentes indices.

O figura 5.2 apresenta um histograma dos desvios padrdes para os cinco anos de Real (
60 observagdes). Vé-se que a média desta distribui¢do € pouco menor que a unidade

percentual, enquanto o desvio padrio da amostra € de aproximadamente 1,125 %.

Da mesma forma que para inflagdo, essa analise é valida para o estudo da taxa de juros.
O grafico 5.3 apresenta o comportamento da volatilidade dos juros reais'!, dado pelo
desvio padrio das taxas deflacionadas pelos diferentes indices de inflagio. Assim como
para inflagdo, a volatilidade dos juros reais apresenta uma clara tendéncia de declinio a

partir do Plano Real.

5 Figuma 5.4
Series: DPADJUR
Sample 19984:07 1999.06
20 | Obseyvations 60
Mean 13.06381
15 Median 8583138
Mexdmum 93.05960
; Minimum 2.058973
10 4 % Sid. Dev. 16.03502
Skewness 3.606834
Kurtosis 17.11338
5 |
Jarque-Bera 628.0609
Probability 0.000000
0 0

' Como taxas reais de juros, consideramos a taxa SELIC anualizada. ponderada pelos respectivos niimeros
de dias nteis de cada més, deflacionada pelos mesmos indices de inflagdo considerados anteriormente.
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Também no caso dos juros reais, a tendéncia de queda s6 € revertida em duas ocasides.
A primeira, como para inflagdo, de meados ao fim de 1995 como causa da moratéria
mexicana. Também para os juros, as incertezas que acompanham a mudanga do regime
cambial brasileiro, bem como a instabilidade politica, se refletem no comportamento dos
juros. Ao inicio de 1999, a volatilidade da propria inflagdo, associada a uma politica de

juros altista contribuem para uma maior dispersdo dessa variavel.

A figura 5.4 apresenta um histograma do grau de volatilidade dos juros reais, desvios
padrdes, para o periodo pos Real. A média desta distribui¢do ¢ de aproximadamente 13
pontos percentuais e seu desvio padrio esta proximo de 16%.

arafico 5.5
Taxa de juros SELIC {%a.a.)
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O grafico 5.5 apresenta o comportamento da taxa de juros nominal (SELIC) nos cinco
anos de Plano Real. Vé-se no grafico que imediatamente apds a implementagio do Plano
temos uma brusca queda no nivel da SELIC, decorrente sobretudo do controle de uma das
componentes desta taxa, a inflagdo. Outro ponto interessante que o grafico apresenta ¢ o de
uma “barreira” historica da taxa de juros nominal brasileira de 19% ao ano. Percebe-se
claramente no grafico que em nenhum momento esta barreira foi rompida. Tal
comportamento nos leva a crer em um “break-even” da taxa nominal brasileira, um nivel

minimo para o qual abaixo deste ndo haveria damanda por titulos nacionais.

Por fim, vé-se ainda no grafico 5.5 que do inicio de 1999 em diante, com a mudanga de
. . s . . .. . 115 e . .
regime cambial e politica de juros altista inicial ~, a politica de juros implementada pelo
Banco Central tem sido sucessivamente de baixa. Essa politica de juros baixos, aliada a
redugdes de aliquotas compulsorias contribuem para a reativagdo do mercado de crédito,

que em ultimo caso ameniza o ciclo recessivo da economia.

'* A nova diretoria que assume o BC no inicio de 1999. com a saida de Gustavo Franco da presidéncia do
BC, adota uma poiitica de alta inicial de juros. A taxa basica da economia ¢ fixada em 45% ao ano.
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(VD) Conclusio

O periodo que se segue ao Plano Real foi unico ao apresentar por tanto tempo indices de
inflagdo modestos e de certa forma previsiveis. O controle inflacionario do periodo, aliado
a uma nova moeda (Real), vai determinar uma mudanga no comportamento de toda
populagdo. Apos décadas de experiéncias inflacionarias e de sucessivos planos econdmicos
que de tempos em tempos remontavam toda legislagdo econdmica, o Plano Real apresenta

uma nova realidade a toda uma geragio.

A liquidez real da economia, medida pelo agregado M1, apresenta um comportamento
crescente e continuo. O controle inflacionario permite uma realocagio de renda em favor
de ativos mais liquidos uma vez que o custo de oportunidade em se manter liquido, medido

pela inflagdo, € menor. Esse fendmeno ¢ corretamente previsto pela teoria econdémica.

Por outro lado, ainda como consequéncia de uma maior preferéncia por liquidez fruto de
um menor custo de liquidez, era de se esperar uma redugfo, a priori, do estoque de moeda
indexada. No entanto isso ndo ocorre. O estoque de titulos Federais, que entram no
compito do agregado M2, apresenta uma evolugdo significativamente crescente. Esse
comportamento pode ser entendido como conjugacdo de dois fatores: 1) O fim da inflagio
acaba com uma tradicional fonte de receita governamental, a receita inflacionaria. No
entanto, ndo ha nenhum tipo de esforgo fiscal imediato no sentido de se adequar os gastos a
nova realidade or¢camentaria do Governo. Diante disso, o financiamento via endividamento
( emissdo de titulos Federais) seria a alternativa & manuten¢do do nivel de gastos

governamentais, 2) O controle da inflagdo, bem como a estabilidade politica que emerge
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com o Plano Real contribuem para uma menor volatilidade tanto de inflagdo quanto de

juros, o que facilita a colocagdo de titulos.

Portanto, a possibilidade de financiamento via divida torna ndo necessario qualquer tipo
de ajuste fiscal imediato. O Governo opta por uma politica de relativo “relaxamento”
fiscal, que perdura enquanto o mercado se mostra receptivo a tal politica. Com as crises
Asiaticas e da Russia aumenta a desconfianga acerca da possibilidade de manutengio desse
regime, sinalizando que ficava cada vez mais dificil sustentar tamanho desequilibrio. A
situacdo se torna insustentavel no inicio de 1999, quando a corrida contra o Real se fazia
sentir diretamente no mercado de cambio nacional. Por dias, o SISBACEN registrava

saidas liquidas de dois ou trés bilhdes de délares.

Pela analise da taxa de juros SELIC vé-se o quanto a economia brasileira depende de
financiamento externo e o quanto ¢ volatil esse fluxo de capital para o pais. A moratoria
decretada pelo Brasil em meados da década de 80 no governo Sarney, bem como o
confisco de M4 implementado no inicio do governo Collor contribuem para uma ma
impressdo do pais perante os investidores externos. Segundo o ranking de agéncias
internacionais de classificagdo, os papéis do Tesouro Nacional apresentam um elevado
grau de incerteza ainda como fruto destas politicas que num passado recente se omitiram
em honrar seus compromissos. Essa ma reputago brasileira torna o acesso do pais ao
mercado de crédito mais dificil, encarecendo o prego de empréstimos e tornando sua

participagdo muito volatil.

Nio ¢ por acaso que durante a moratoria mexicana e as crises asiaticas e russa a taxa de
juros nominal apresenta uma forte elevagdo de nivel. Mediante um menor interesse por

parte dos investidores estrangeiros em manter elevados graus de exposi¢bes em mercados

~
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emergentes, o prémio de risco, embutido na taxa de juros nominal, que seria um diferencial
(spread) sobre a remuneracdo de titulos de maior confianga, aumenta. Assim, em se
aumentando esse prémio de risco se encarece a colocagdo de titulos nacionais, for¢ando um

aumento das taxas de juros.

Portanto, ao longo desse estudo sobre a moeda nos cinco anos de Plano Real foi
possivel analisar ndo s6 o comportamento dos agregados monetarios como também, de
certa forma, um pouco do cenario internacional e da politica econémica que acompanha
esse periodo. A andlise dos agregados monetarios e seus componentes se mostrou muito
mais abrangente do que a primeira vista poderia se imaginar. Como visto, a evolugdo do
estoque de titulos publicos, por exemplo, possibilitou uma discussdo acerca da estratégia
politico-economica do governo bem como um ensaio a respeito do ambiente econdmico

internacional.

Essa abordagem pouco convencional e sucinta de questdes tdo amplas como politica
econdmica, mercado de titulos e conjuntura internacional facilita a discussio e,

principalmente, incentiva o debate econdmico.

~ry
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