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RESUMO: Este artigo estuda o comportamento da base monetaria e seus determinantes
préximos no Brasil entre janeiro de 1992 e margo de 1996. Para tanto, o artigo analisa as
variagdes mensais da base, utilizando coeficientes de correlagdo e a participagao relativa
de cada determinante na variagao total. A analise demonstra que existem varias diferengas
especificas antes e depois do Plano Real no perfil dos determinantes. No entanto, a anélise
também mostra que em ambos os periodos um dos principais determinantes da base mone-
taria € o fluxo liquido de divisas para o Brasil.

PALAVRAS-CHAVE: Base monetaria; Plano Real; inflacdo; estabilizacao.

ABSTRACT: This paper studies the behavior of the monetary base and its proximate deter-
minants in Brazil between January of 1992 and March of 1996. To achieve this, the paper
analyzes monthly variations of the base, using correlation coefficients and the relative par-
ticipation of each determinant on total variation. The analysis demonstrates that there are
several specific differences before and after the Real Plan in the profile of the determinants.
However, the analysis also shows that in both periods one of the major determinants of the
monetary base is the net flow of foreign exchange to Brazil.

KEYWORDS: Monetary base; Plano Real; inflation; stabilization.

JEL Classification: E58; C54.

* Agradecemos a dois relatores de parecer desta revista pelas valiosas sugestdes que permitiram aperfei-
coar este trabalho. Os erros remanescentes sio, é claro, de nossa responsabilidade.

** Professor do Departamento de Engenharia de Producio da Universidade Federal de Santa Catarina
— UFSC, Florian6polis/SC, Brasil. E-mail: samohyl@deps.ufsc.br

%ok

Professor do Departamento de Economia da Universidade Federal de Santa Catarina — UFSC,
Florian6polis/SC, Brasil. E-mail: roberto.meurer@ufsc.br.

330 « Revista de Economia Politica 17 (3), 1997 http://dx.doi.org/10.1590/0101-31571997-0939



1. INTRODUCAO

Um dos aspectos mais importantes a ser analisado na economia é a base mo-
netdria, porque reflete o comportamento dos demais agregados monetdrios e tam-
bém do lado real da economia. Por outro lado, a base monetaria também influen-
cia o comportamento de outras varidveis econdémicas como, por exemplo, a taxa
de juros, por sua estreita relagio com o grau de liquidez imediata da economia.
Neste sentido, o objetivo deste trabalho é verificar o desempenho da base moneta-
ria, de seus fatores condicionantes e suas inter-relacdes no periodo de janeiro de
1992 a marc¢o de 1996. Para enfatizar o Plano Real e sua possivel influéncia na
base e seus fatores condicionantes, o periodo é subdividido em antes do Plano Real,
de janeiro de 1992 a junho de 1994, e apds a implementa¢io, de julho de 1994 a
marco de 1996.

A economia brasileira no periodo apresentou tanto periodos de retracao da
atividade economica, especialmente até o final de 1992, como periodos de cresci-
mento, embora a taxas muito varidveis. Também foi influenciada pela crise politi-
ca de 1992 e pela implantag¢ao do Plano Real em 1994. A inflagio caracterizou-se
por um movimento ascendente, partindo de niveis em torno de 25% em janeiro de
1992 até chegar a aproximadamente 50% em junho de 1994 e de queda drastica
com o Plano Real.

Na proxima secdo € discutido o comportamento da base monetdria. Na se¢io
3, analisam-se os fatores condicionantes da base monetaria, através dos coeficientes
de correlacgdo e participacdo relativa na variagio total. A tltima secio apresenta as
principais conclusdes.

2. COMPORTAMENTO DA BASE MONETARIA

A base monetdria é a soma de papel-moeda emitido pelo Banco Central com
as reservas bancarias (depdsitos compulsérios sobre os depdsitos a vista, mantidos
pelos bancos junto ao Banco Central por for¢a de regulamentag¢oes). Além da emis-
sao de moeda pelo Banco Central e depdsitos compulsorios, hd outras variaveis
que tém influéncia sobre o comportamento da base monetdria. As principais sdo
fatores sazonais, inflagdo, taxas de juros interna e externa e o nivel de atividade
econOmica. Estas varidveis sdo interligadas e tém maior atuacdo sobre a demanda
por moeda, que ndo esta sob inteiro controle do Banco Central e ndo é resultado
direto de medidas de politica econémica.

O grafico 1 mostra o valor da base monetaria em termos reais e como propor-
¢do do PIB para o periodo em andlise. E claramente perceptivel a tendéncia a
queda no periodo pré-real, indicando um esfor¢co do Banco Central para controlar
a liquidez financeira na economia. No final de janeiro de 1992 a base monetaria
representa 1,1% do PIB, chegando a infimos 0,5% em junho de 1994. Os poucos
meses em que ocorrem elevacdes consideraveis antes do Plano Real, sio os meses
de dezembro, em decorréncia do alto consumo de final de ano e pagamento do
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décimo-terceiro salario. Mesmo nesse caso € possivel detectar o comportamento de
queda, pois em dezembro de 1993 a base monetaria representa 0,8 % do PIB, ante
1,2% em 1992 e 1,4% em 1991. Com o Plano Real e a queda da inflagdo, reduz-se
o custo de oportunidade da reten¢do de ativos monetarios (M1), o que gera aumen-
to da demanda por moeda e, em seguida, o aumento da base monetdria, por poli-
tica do Banco Central. O aumento da base monetaria ocorreu tanto em termos de
papel-moeda emitido quanto das reservas bancdrias. Inicialmente, entretanto, as
reservas bancdrias aumentaram mais, chegando a representar 50% da base, em
consequéncia da eleva¢io do compulsério a 100% dos aumentos dos depdsitos a
vista em relagdo a 30 de junho de 1994. Posteriormente, a participacdo nos meios
de pagamento do papel-moeda emitido aumentou, tanto em fungiao de pequenas
redugdes do compulsoério, o que aumenta o multiplicador monetario, como pela
mudanga de habitos da populacido, enfrentando menos inflagao e consequentemen-
te menos custo de oportunidade em reter encaixes monetarios.

3. COMPORTAMENTO DOS FATORES
CONDICIONANTES DA BASE MONETARIA

Todas as transagoes financeiras que sdo efetuadas na economia e que lhe afe-
tem o nivel de liquidez sdo captadas pelos fatores condicionantes da base moneta-
ria. Os fatores condicionantes da base monetaria podem ser expansionistas, quan-
do geram um aumento da quantidade de dinheiro em circulagio na economia, ou
contracionistas, quando levam a uma reduc¢do da quantidade de recursos moneta-
rios do sistema. Para a economia brasileira no periodo em estudo os principais
fatores condicionantes sdo operacoes do tesouro nacional, operacoes com titulos
publicos, setor externo, DER/ RER, depdsitos de instituicoes financeiras, depdsitos
dos Fundos de Aplicacdes Financeiras (FAF/FRF-CP/FIF-CP) e assisténcia financei-
ra de liquidez.

Gréfico 1: Base Monetaria Total e Proporcédo do PIB - Jan/92 a Mar/96
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Analise da correlacao entre fatores condicionantes da base monetaria

A responsabilidade principal do Banco Central é a manutengao da estabilida-
de monetdria, para possibilitar um nivel de pregos relativamente constante. Tam-
bém é da sua competéncia administrar o cAmbio e as taxas de juros, que devem ser
compativeis com crescimento econdmico e o pleno emprego. Utilizando os instru-
mentos a seu dispor, o Banco Central assume comportamentos diferentes depen-
dendo do maior ou menor grau de autonomia em relacdo as outras dreas do gover-
no, das metas perseguidas, das influéncias domésticas e dos choques externos que
podem ameacar a estabilidade monetaria. Quando o Banco Central € passivo, ndo
ha reagdo as ameagas a estabilidade, e o valor da moeda nio é protegido. O exem-
plo classico de passividade dos livros-texto é o gasto do tesouro federal acima da
arrecadagdo. Isto gera emissdo de dinheiro, ocasionando excesso de liquidez e in-
flagdo. Um Banco Central ativo na economia, por outro lado, tentaria compensar
as variagOes na procura e oferta monetaria no curto e médio prazos pela utilizagdo
de instrumentos de politica monetdria. Um dos mais utilizados no periodo sob
andlise é a venda de titulos publicos no open market. Quando aumenta a liquidez
no mercado, a venda de titulos pode enxuga-la. Assim, o Banco Central protege a
estabilidade da oferta de moeda. Outro exemplo: quando a taxa de juros é consi-
derada baixa demais, o Banco Central vende titulos, elevando a taxa. Os graficos
abaixo mostram os determinantes da base monetdria mais importantes no periodo.
Os valores positivos sdo expansionistas e valores negativos sdo contracionistas.

Os fatores condicionantes da base monetdria inter-relacionam-se. Dentre estas
inter-relacoes destacam-se aquelas envolvendo as operacoes com titulos publicos,
que contrabalan¢am a liquidez gerada por outros condicionantes. Esta constatagdo
¢ mais evidente no caso do setor externo (grafico 2). Ao longo de quase todo o
periodo, o setor externo gera acimulo de reservas internacionais, vindas de inves-
timentos estrangeiros ou de superdvits na balanca comercial. Isto contribui para
maior liquidez interna, que em seguida é retirada do mercado através de operagoes
com titulos publicos. E somente no periodo de julho de 1994 a julho de 1995 que
o setor externo nao influencia o comportamento da base. Os graficos 3,4 e 5 mos-
tram a pouca importancia dos outros determinantes da base comparativamente as
transacdes com o exterior. A influéncia do tesouro nacional (grafico 3) é contracio-
nista em praticamente todo o periodo, exceto nos ultimos quatro meses. O grafico
4 mostra que nos meses de dezembro de 1994, julho e novembro de 1995 a assis-
téncia financeira de liquidez foi importante fator expansionista. Finalmente, o gra-
fico 5 mostra que a devolucdao dos valores bloqueados no Plano Collor foi expan-
sionista até agosto de 1992, e em seguida inexpressivo.
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Gréfico 4: Contribuicdo a Base Monetaria: Operacdes com Titulos Publicos
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Gréfico 2: Contribuicdo a Base Monteréria:
Titulos Publicos e setor Externo - Jan/92 a Mar/96
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Grafico 3: Contribuicao a Base Monetaria: Operagcoes com
Titulos Publicos e Tesouro Nacional — Jan/92 a Mar/96
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Grafico b: Contribuicao a Base Monetaria: Operacoes
com Titulos Publicos e DER/RER - Jan/92 a Mar/96
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Para obter uma medida da influéncia dos movimentos dos fatores condicionan-
tes na base monetdria, é possivel analisar a matriz de coeficientes de correlagio entre
os proprios fatores condicionantes, apresentada nas tabelas 1 e 2. Os coeficientes que
apresentam valores estatisticamente significantes estao assinalados em negrito.!

Tabela 1: Coeficientes de Correlacdo dos Fatores Condicionantes

da Base Monetéria Jan/92 a Jun/94

Setor

DER/ Dep.Inst. Dep. Ass.Fin. Outros Var.

Tes. Op.Tit.

Nac.  Publicos Externo RER  Financ.  FAF  Liquidez BM
Tesouro Nacional 1
Op. Titulos Publicos  -0,325 1
Setor Externo 0,187 -0,870 1
DER/RER 0,089 -0,610 0,390 1
Dep. Inst. Financ. 0,162 0,231 0,239 -0,083 1
Dep. FAF 0,066 -0,378 0311 -0,006 0,051 1
Ass. Fin. Liquidez 0,025  -0,034 -0036 0,033 -0,022 -0,372 1
Outros 0,142 0298 -0,278 -0,183 0,091 0,174 -0514 1
Variacdo BM 0,133 0545 -0,241 -0,207 0,337 -0,478 0,200 -0,009 1
Fonte: Samohyl, 1995.

Tabela 2: Coeficientes de Correlacdo dos Fatores Cobdicionantes
da Base Monetéria Jul/94 a Mar/96

Tes. Op.Tit. Setor  DER/ Dep.Inst. Dep. Ass.Fin. Outros Var.

Nac.  Publicos Externo RER  Financ. FAF  Liquidez BM
Tesouro Nacional 1
Op.Titulos Publicos  -0,465 1
Setor Externo 0,321 -0,791 1
DER/RER -0,398 0,408  -0,487 1
Dep. Inst. Financ. 0,430 -0,601 0,363 -0,236 1
Dep. FAF -0,354 0,019 0,007 0,466 0,118 1
Ass. Fin. Liquidez -0,023  -0,080 0,086 -0,264 -0,196 -0,494 1
Outros 0,034 0330 0451 -0,290 0,180 -0,041 0,056 1
Variacao BM -0,071 0,581 0,131  -0,063 -0,283 -0,178 0,372 0,053 1

Fonte: Calculado a partir de dados do Boletim do Banco Central do Brasil e Gazeta Mercantil.

E importante enfatizar que a correlagio entre um fator condicionante da base
e a variagdo da prépria base ndo tem grande valor analitico para o periodo em
estudo. Como o Banco Central regula a base monetdria, ela se torna mais estavel,
subindo e descendo pouco. Consequentemente, o coeficiente de correlacdo entre
qualquer fator e a base reflete relacdes espurias, pois a base é o resultado final de
variagOes em todos os fatores. Por exemplo, o coeficiente de correlagcio de 0,545

1O coeficiente de correlacdo deve ser de 0,306 para ter significAncia ao nivel de 5% no caso da tabela
1 ¢ 0,37 no caso da tabela 2.
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entre operagoes com titulos publicos e variacdes da base no primeiro periodo, de-
corre do fato de os titulos publicos serem contracionistas justamente quando as
variacdes da base sao negativas (grafico 1). Portanto, é muito mais importante
analisar as correlagoes existentes entre fatores, como ja foi feito acima graficamen-
te, principalmente num periodo como esse, em que a meta da politica monetaria
do Banco Central é contrabalangar o excesso de liquidez financeira.

Dos coeficientes de correlagio entre os fatores condicionantes da base mone-
tdria, é destacado o existente entre as opera¢des do setor externo e as operagdes com
titulos publicos (-0,87 no primeiro periodo e -0, 791 no segundo). Isto mostra que
quando ocorria um comportamento expansionista do setor externo, o que aconteceu
em 39 dos 51 meses, em geral havia movimento contracionista das operagdes com
titulos publicos. De fato, o sinal do impacto de titulos publicos e setor externo nao
é invertido em apenas nove meses do periodo, como fica claro no grifico 2.

A correlacao também é negativa entre operagdes com titulos publicos e Tesou-
ro Nacional, maior no segundo periodo (-0,465) do que no primeiro (-0,325),
mostrando a complementaridade entre politica fiscal e monetaria. Quando ocorre
superdvit do Tesouro, a necessidade de colocagio de titulos é menor e quando
ocorre déficit, expandindo a liquidez, é necessaria a colocacdo de titulos publicos
para enxugar estes recursos.

A correlacao negativa também aparece entre operagdes com titulos publicos e
DER/RER? (-0,61) no primeiro periodo. Quando os cruzados bloqueados eram
liberados, o seu proprietdrio podia deixa-los na conta de DER ou saci-los. Uma
parte consideravel dos recursos era sacada, o que expandia a liquidez da economia,
exigindo a colocagao dos titulos publicos para esterilizar esse acréscimo de liquidez.
No segundo periodo, a correlagio é positiva, mas neste periodo o seu impacto sobre
a base monetdria ja é extremamente reduzido.

No periodo pré-real, ndo ha correlagdo significativa entre os depositos de
institui¢des financeiras e as operagdes com titulos publicos, situagdo que se inverte
no periodo pos-real (-0,601), pois ha uma sensivel mudanga na politica econémica,
que exige depdsitos dos bancos junto ao Banco Central sobre captacdes em depd-
sitos a prazo e operacdes ativas.

Ha ainda outras correlagdes significativas, mas que aparentemente ndo tém
significado econdmico, provavelmente decorrentes de movimentos tendenciais no
periodo. Por exemplo, como o setor externo e DER/RER sdo expansionistas, a
correlacdo tendera a ser positiva.

Os graficos 2, 3, 4, e 5 apresentam uma ideia visualizada da importancia ab-
soluta de cada fator. A andlise dos coeficientes de correlacdo entre os fatores con-
dicionantes e com a base monetdria mostra o quanto o comportamento dos fatores
estd relacionado entre si, mas ndo fornece informagdes sobre a influéncia no com-
portamento total da base, ou seja, ndo se sabe ainda quais os fatores que mais a
influenciam, o que € visto a seguir,

20s DER - Depésitos Especiais Remunerados, sdo contas destinadas especificamente as liberacdes de
cruzados novos bloqueados pelo Plano Collor em marco de 1990.
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Participagao dos fatores condicionantes da base monetaria na variacao total

Para determinar o quanto da variagao total da base monetdria é devida a cada
fator condicionante, o valor mensal foi elevado ao quadrado, para eliminar o efei-
to de sinais contrarios dos fatores. Deste valor, apresentado nas tabelas 3 e 4 como
SOMA-QUAD, foi calculada a média mensal (MEDIA SQ) e extraida a raiz qua-
drada (RAIZ MSQ), o que retorna os valores a um padrdao compardvel com a va-
riagdo total da base monetaria. RAIZ MSQ pode ser interpretado como a média
do valor da variagdo do fator no periodo. Comparando-se RAIZ MSQ de cada
fator com o mesmo numero correspondente a varia¢do total da base tem-se a in-
fluéncia relativa do item na variacao da base, indicado nas tabelas 3 e 4 como
RMSQ RELA. A participagao relativa é também apresentada no grafico 6.

Tabela 3: Fatores Expansionistas e Contracionistas da Base Monetaria
Corrigidos pelo IGP-DI Jan/92 a Jun/94

Tesouro Operacoes c/ Setor DER/RER Depositos
Nacional Tit. Publicos Externo - Inst. Financ.
SOMAQUAD  9,90E+06 2,31E+08 1,82E+08 2,83E+07 1,36E+06
MEDIA SQ 3,30E+05 7,71E+06 6,07E+06  9,44E+05 4,63E+04

RAIZ MSQ 574,37 2776,28 2464,15 971,47 212,79
RMSQ RELA 0,42 2,01 1,79 0,70 0,15
Depdsitos Assisténcia Qutros Variacao
dos FAF Finan. Liquid. Base Monetaria
SOMAQUAD 2,10E+06 4,34E+06 1,75E+05 5,70E+07
MEDIA SQ 7,00E+04 1,456E+05 5,83E+03 1,90E+06
RAIZ MSQ 264,53 380,25 76,35 1378,98
RMSQ RELA 0,19 0,28 0,06 1,00

Fonte: Samohyl, 1995.

Tabela 4: Fatores Expansionistas e Contracionistas da Base Monetaria
Corrigidos pelo IGP-DI Jul/94 a Mar/96

Tesouro Operacoes ¢/ Setor DER/RER Depdsitos

Nacional Tit. Publicos Externo Inst. Financ.
SOMAQUAD 2,91E+07 5,20E+08 1,47E+08 1,45E+05 2,18E+07
MEDIA SQ 1,38E+06 2,47E+07 7,01E+06 6,92E+03 1,04E+06

RAIZ MSQ 1176,37 4973,98 2647,62 83,20 1019,46
RMSQ RELA 0,41 1,74 0,93 0,03 0,36
Depositos Assisténcia Outros Variagao
dos FAF Finan. Liquid. Base Monetéria
SOMAQUAD  b5,66E+06 6,10E+07 4,29E+06 1,71E+08
MEDIA SQ 2,70E+05 2,90E+06 2,04E+05 8,13E+06
RAIZ MSQ 519,35 1704,13 451,85 2851,29
RMSQ RELA 0,18 0,60 0,16 1,00

Fonte: Calculado a partir de dados do Boletim do Banco Central do Brasil.

Dos valores, chamam a atenc¢io as operacoes com titulos publicos, 2,01 vezes
a variacdo da base monetdria antes do Plano Real e 1,74 apéds. Isto significa que o
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saldo das operacdes envolvendo titulos publicos excedeu a variacio total da base
monetaria na média do periodo, tendo sido o dobro no primeiro e quase o dobro
no segundo.

Destacam-se também as operagdes do setor externo, cujo volume foi 1,79
vezes a variacdao da base monetdria antes do Plano Real e de 0,93 vezes entre julho
de 1994 e margo de 1996. Ocorreu reducdo da participagio relativa do setor ex-
terno no segundo periodo, mas nio na magnitude apresentada pelo indice (0,93),
porque o valor absoluto das varia¢des da base monetaria apds o Plano Real é maior,
apesar de a pressdo expansionista da entrada de recursos ter sido diminuida com
a reducdo dos superavits e até mesmo déficits da balanga comercial.

Gréfico 6: Participacao Relativa dos Fatores Condicionantes na Variacdo Total ds Base Monetaria
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Desta forma mostra-se novamente a complementaridade das operagdes com
titulos publicos e setor externo no funcionamento do sistema monetdrio. Efetiva-
mente ha uma grande acumulacdo de reservas internacionais no periodo, que pas-
sam de US$ 9.406 milhdes em dezembro de 1991 para US$ 55.753 milhdes em
mar¢o de 1996. A acumulagao de reservas constitui um consideravel custo, porque
tem de haver uma contrapartida monetdria interna;® a maior entrada de divisas que
saida gera necessariamente a emissao de moeda pelo Banco Central.* Caso a con-
trapartida do actimulo de reservas entre na circulagio monetaria, aumentarad o
nivel de liquidez da economia, e se manifestard no aumento de precos. Uma das
alternativas para controlar a liquidez é esterilizar os recursos oriundos do setor
externo através da venda de titulos publicos. Quando o movimento de acumulagido
de reservas é continuo, a necessidade de colocag¢io de titulos aumenta, pela entrada

3 0 Banco Central imp&e limites as posi¢des compradas ou vendidas dos bancos em délares. O objetivo
¢ permitir um maior controle sobre o fluxo de divisas e moeda interna correspondente. De acordo com
os interesses dos executores da politica monetdria, esses limites sio modificados.

4Em artigo recente sobre a base monetaria e os fatores condicionantes para o periodo de 1991 a 1994,
Garcia (1995) argumenta que a base monetdria nao sofre variagdo em fungio de influxo de capital
estrangeiro quando ele é utilizado para compra de titulos ptblicos, assim ndo envolvendo o setor privado.
Neste caso, o influxo vai diretamente para o ativo do Banco Central somando reservas internacionais
com correspondente aumento no passivo do Banco Central, o titulo pablico emitido. Consequentemente,
a base ndo ¢ alterada. No entanto, ndo é comprovado empiricamente no artigo que o influxo de capital
estrangeiro é realmente utilizado exclusivamente na compra de titulos piblicos no periodo analisado, e
ndo na compra de acoes brasileiras ou resultado de emissdo de titulos brasileiros no exterior.
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de novos recursos, pelo pagamento de juros a taxas elevadas e pela necessidade de
rolar a divida interna resultante da emissdo anterior. A continua necessidade de
emissao de titulos leva a uma pressdo altista sobre a taxa de juros, o que possivel-
mente alarga o diferencial entre as taxas praticadas no pais e no exterior, estimu-
lando ainda mais o ingresso de capital internacional (bhot money)’. A elevada par-
ticipagdo das operagdes com titulos publicos e do setor externo mostra a
importancia da colocagio de titulos para esterilizar os efeitos monetarios do saldo

cambial. O tnico periodo em que hd queda nas duas séries é de junho de 1994 a

junho de 1995. Durante esses meses, o Banco Central comprava titulos da divida

publica, aproveitando a fase de remonetarizagio do mercado no inicio do Plano

Real, sem sofrer pressdes do setor externo. A relagdo entre reservas internacionais

e a divida publica mobilidria é tdo estreita que praticamente ndo ha diferencas

entre as duas séries,® como se vé nos graficos 7 e 8.

Gréfico 7: Divida Publica Mobilidria (em Termos Reais) e

Reservas Internacionais (US$) - Jan/92 a Mar/96
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Gréfico 8: Relacao entre Divida Publica e
Reservas Internancionais - Jan/92 a Mar/96
140000

120000 +

100000 +

80000 +

60000 +

40000 +

Divida publica (R$ milhdes)

20000 +

0 t

t t t t

10000 20000 30000 40000 50000 60000

Reservas internacionais (US$ milhdes)

5 Cf., entre outros, Meyer, 1993.
6 Uma regressio entre as duas séries apresenta o seguinte resultado: div. piib. mob. = 5528 + 1,93

reservas. R2=0,91.
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A participacdo média da liberacdo de cruzados novos de 0,7 entre janeiro de
1992 e junho de 1994 mostra a importancia que esta variavel teve sobre a liquidez
da economia, principalmente até agosto de 1992, quando foi liberada a dltima
parcela dos valores bloqueados. A participagao média do saldo do Tesouro Nacio-
nal no periodo é relativamente pequena e muito constante, 0,41 antes do Plano
Real e 0,42 apds. Nao é possivel analisar, neste aspecto, a influéncia da rolagem da
divida e seus encargos, pois o resultado das operacoes com titulos publicos refere-
-se apenas a diferenca liquida entre colocacdo e resgate dos titulos.

A assisténcia financeira de liquidez mostra um avango considerdvel na partici-
pacio entre os dois periodos, de 0,28 para 0,60. E possivel observar que ja antes
do Plano Real pelo menos uma parcela do sistema financeiro teve de utilizar as
linhas de crédito do Banco Central em valores ndo despreziveis. Apés o Plano Real,
a série de quebras de bancos e o financiamento do Proer explicam estes valores.

A participacdo relativamente elevada e constante (0,19 e 0,18) das operagoes
dos Fundos de Aplica¢des Financeiras,” mostra a popularidade deste produto no
mercado financeiro. Isto ocorria em funcdo do rendimento diario, tomando-se um
refigio de grande parcela dos recursos do mercado, especialmente de pessoas fisicas.
Uma maior penalizacdo destas aplicagdes de curtissimo prazo acontece apenas a
partir de outubro de 1995.

4. CONCLUSAO

E evidente a mudanga de comportamento da base monetaria com o Plano Real.
Antes do Plano Real, hd queda do valor real da base monetaria, refletindo a subs-
tituicdo da moeda em seu sentido estrito em consequéncia da inflagdo. A queda da
inflacdo e do custo de oportunidade da retencao de moeda revertem este processo.
Dos fatores condicionantes da base monetdria merecem destaque o comportamen-
to expansionista do setor externo e a utiliza¢do das operag¢des com titulos publicos
para anular a entrada de recursos no sistema financeiro nacional através do mer-
cado de cambio. Também tém valor elevado as operagdes de liberacao dos cruzados
bloqueados, no periodo pré-Real. As operacdes de assisténcia financeira de liquidez
passam a ter muita importancia apds o Plano Real, refletindo socorro do Banco
Central a parcelas do sistema financeiro.

7 Estdo incluidos neste fator condicionante os fundos que se sucederam no periodo: Fundo de Aplicacio
Financeira, Fundo de Renda Fixa — Curto Prazo e Fundos de Investimento Financeiros — Curto Prazo, cujas
caracteristicas sio muito similares.
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ANEXO

Fatores Condicionantes da Base Monetéria -Jan/1992 a Mar/1996
(em Milhoes de Reais de Marco de 1996)

Més Tes. OpTit. Setor DER/ Dep.Inst. Dep Ass. Fin.  Outros Var. BM

Nacion. Publicos Externo RER Financ. FAF Liquidez Total
jan/92 872 -7146 3958 2279 -513 -194 -14 12 -747
fev/92 10 -3156 3533 1599 80 202 -7 81 2342
mar/92 90 -6843 4251 1700 -138 12 -5 17 185
abr/92  -721 -2674 2931 1933 89 -222 416 49 1801
mai/92  -932 -3389 3300 1794 -188 93 -123 29 584
jun/92  -499 -2468 1678 1797 168 105 -62 101 819
jul/92 -58 -2706 2068 1647 -14 102 -61 85 1062
ago/92  -bb7 -1310 707 1988 1 249 -69 70 1089
set/92 625 2601 -1817 164 50 -292 1029 61 172
out/92  -362 -2799 4005 140 43 -40 201 51 1238
nov/92  -453 -272 1952 -17 -88 52 326 74 15673
dez/92  -584 6031 -1815 140 -17 -639 89 45 3249
jan/93  -665 -1130 1041 105 -222 534 -332 124 -5645
fev/93 1062 1452 -902 -754 161 -127 48 78 1018
mar/93  -453 1428 737 -206 -464 -245 106 66 969
abr/93  -399 567 296 -20 133 483 -26 44 1078
mai/93  -1450 165 2143 -110 -40 299 -70 99 1036
jun/93  -68 188 814 89 -254 -61 -13 59 754
jul/93 448 -1406 2130 129 -69 -65 -16 171 1322
ago/93 547 -1018 1308 -112 42 121 -10 42 920
set/93  -556 2222 252 100 97 235 -1671 181 860
out/93 227 -2001 2999 149 8 16 -7 41 1431

Revista de Economia Politica 17 (3), 1997 « pp. 330-342 341



nov/93  -294 -906 2591 104 -162 -33 -6 59 1352

dez/93 -75 1625 1679 127 -331 -337 -15 66 2739
jan/94 333 -3819 3803 81 -690 570 -9 61 429
fev/94 89 -1182 2348 57 -22 -145 -7 73 1212
mar/94  -707 -428 1720 63 307 87 -12 28 1058
abr/94 671 -2737 3151 53 87 240 -4 44 1505
mai/94  -207 -2238 3578 91 94 107 -4 38 1459
jun/94 -23 -171 2037 64 41 263 -13 30 1229
jul/94  -938 8465 204 -25 -1735 -324 o 52 5699
ago/94  -945 3335 23 77 123 -256 23 1 2382
set/94  -1156 6470 4 148 -1216 -106 291 -221 4207
out/94  -1673 -736 590 96 243 -23 1758 1 257
nov/94  -1801 4116 -887 107 -2407 38 981 158 304
dez/94  -529 7852 -3290 136 -1163 -85 2468 -164 5225
jan/95  -189 2104 -148 94 -348 -610 -1987 -21 -1103
fev/95 877 564 -228 102 -290 -304 -1690 -85 -1054
mar/95  -668 3666 -4332 130 -129 -138 1224 -24 -270
abr/95  -2202 1631 -112 12 -32 293 -1588 60 -1938
mai/95  -562 -259 1722 90 -239 -19 =771 20 -18
jun/95  -1397 2502 =727 70 -246 79 -248 107 140
jul/95 1183 -10203 7360 45 10 -119 2920 -63 1143
ago/95  -732 -7778 6001 26 588 -107 615 1988 601
set/95 370 -4289 848 m 2402 717 -2367 -63 -2261
out/95  -882 -1660 3136 31 1279 698 -651 30 1982
nov/95 -1056 -3258 1421 o 181 -1422 4338 9 213
dez/95 938 2525 275 e} 967 -901 2089 400 6293
jan/96 2427 -3988 2260 ¢} 1013 -937 -174 160 760
fev/96 689 -8162 2217 o 158 -306 70 -115 -6439
mar/96 231 -1953 -25 o 34 -263 1063 51 -852

Fonte: Calculado a partir de dados do Boletim do Banco Central do Brasil e Gazeta Mercantil, véarios nimeros. Os
valores nominais foram corrigidos pelo IGP-DI, consideradas as alteragoes de padrdao monetario de agosto de 1993 e
julho de 1994.
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