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1. INTRODUCAO

Por diversos critérios, a inflacdo brasileira tem sido a mais persistente da his-
toria. A duragio da inflacdo elevada é sem paralelos: a taxa de inflagio foi superior
a 50% ao ano todos os anos desde 1979, e tem registrado niveis de dois digitos
desde 1957. Mesmo a Argentina, a perene rival do Brasil na briga pela distin¢dao
duvidosa de qual inflagdo elevada é de maior persisténcia, conseguiu alcangar a
estabilidade de precos desde abril de 1991. Diversas tentativas de estabilizagao, de
maior ou de menor folego, foram tentadas, inclusive cinco “planos” abrangentes
entre 1986-91, mas todas falharam. Em julho de 1994 teve inicio uma nova tenta-
tiva, com o Plano Real. Este trabalho avalia as dificuldades inerentes nos programas
de estabilizacdo brasileiros e os prospectos do Plano Real.

Toda estabilizacao bem-sucedida deve ter trés componentes: (i) uma solug¢ao
para os problemas or¢amentarios cronicos que quase sempre estao na origem da
inflagdo elevada; (i) um método de eliminar os elementos inerciais da infla¢io
elevada no inicio da estabilizag¢do, principalmente a indexagao de precos e saldrios;
e (iii) a introdu¢do de uma ou mais “4ncoras nominais” ao nivel de precos. Sem
ancoras nominais, a inflagdo elevada pode reaparecer facilmente, quer como resul-
tado de profecias auto realizadas (por exemplo, um ataque especulativo contra a
moeda doméstica), quer por comportamento oportunista das autoridades moneta-
rias que tentam colher beneficios de curto prazo de praticas inflaciondrias. Até o
presente, todas as tentativas de estabilizacao no Brasil podem ser caracterizadas
pela auséncia da combinacdo requerida desses trés elementos.

Em comparacdo com outros paises de inflacdo elevada, o Brasil é inico em
trés aspectos. Primeiro, a inflacdo elevada de 1992-94 nido parece ser derivada de
um déficit publico descontrolado; os dados reportados na Tabela 1 indicam que o
déficit operacional consolidado do setor publico tem estado proximo de zero desde
1990.! Déficits operacionais substantivos foram fatores operativos no inicio e no
prolongamento da inflagio elevada (observe que o déficit médio foi de 5,2% do
PIB entre 1986-89), mas objetivamente nio podem ser apontados como o principal
fator explicativo da inflacdo elevada dos anos 90. Segundo, o Brasil tem uma in-
flagdo inercial particularmente forte, como resultado do uso generalizado da inde-
xa¢ao pos-fixada para pregos e salarios. Terceiro, o estoque de moeda nao consegue
exercer o papel de uma ancora nominal porque a base monetaria (moeda em poder

1 Os dados da Tabela I sio a melhor medida disponivel do déficit piblico no Brasil, seguindo uma
metodologia acordada com o FMI. O conceito de déficit operacional tenta estimar o déficit real, isto é,
descontado da correcio monetdria paga aos titulos publicos. O leitor interessado em uma discussio
mais detalhada dos nimeros fiscais nos anos 90 deve consultar Barbosa & Giambiagi (1994). Mesmo
admitindo-se que possa haver alguns pontos de desvio em relagdo ao possivel déficit “verdadeiro”, um
fato gerado pelas dificuldades de mensurara déficit quando a inflagdo € alta e crescente, ainda assim os
ndmeros seriam relativamente pequenos. No Apéndice, conduz-se um teste a consisténcia desses niimeros
através da decomposicdo dos usos da senhoriagem e verifica-se que os nimeros do déficit sdo
basicamente consistentes.
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do publico mais reservas bancarias depositadas no Banco Central) é uma fracgio
muito pequena do PIB e a regulamentacdo bancaria (regime monetario) permite a
expansdo enddgena da moeda.> Assim, mesmo pequenos aumentos na razio base
monetdria/PIB sio condizentes com taxas de inflacio bastante elevadas. Nos de-
fendemos neste trabalho que, no passado recente, a expansao da base monetaria
foi o resultado da inflacdao, e ndo uma causa independente dela. Boa parte do pre-
sente artigo € dedicada a explicar essas trés anomalias e suas implicacdes para a
politica econ6mica.

Essas “propriedades” da inflagdo brasileira hd muito colocam em questiona-
mento a validade da abordagem puramente ortodoxa da estabilizag¢do para o pre-
sente caso. Em 1993, por exemplo, o FMI continuava a insistir em a¢oes fiscais
ainda mais fortes como uma precondi¢io para dar seu apoio (requerendo um su-
peravit primario de 6% do PIB), embora o déficit ndo seja a causa proxima da
inflacdo continuada. Disciplina fiscal é bastante importante, mas o foco quase
exclusivo do FMI (e de alguns colegas economistas) na politica fiscal subtraiu
ateng¢do de alguns problemas mais imediatos da estabiliza¢gdo, como por exemplo
os problemas da inflagido inercial e a quase completa desmonetizacao da economia
brasileira — no sentido preciso de colapso da demanda por base monetaria.

O Plano Real é uma tentativa engenhosa e criativa de enfrentar o problema
da inflag¢do inercial, mas, ap6s um més do comeco de sua terceira e mais impor-
tante fase, o plano permanece incompleto, porque nio enfocou plenamente a
questdo de como estabelecer uma dncora monetdria ao nivel de precos no Brasil.
Por essa razdo, apds introduzir as motivagdes e os mecanismos do Plano Real,
esbogamos alguns passos de gestio monetdria que seriam tteis para reforgar o
programa de estabilizacdo.

Na se¢do 2, descrevemos brevemente o modelo basico de senhoriagem de ex-
plicacio da inflagio elevada. Na se¢do 3, mostramos como o Brasil difere do mo-
delo padrio e, portanto, requer uma estratégia diferente. Na se¢ao 4, sumarizamos
0s aspectos mais importantes do Plano Real. Por fim, na se¢do 3, discutimos algu-
mas medidas monetarias e mudangas na regulamenta¢io bancdria que poderiam
reforgar o plano.

2. O MODELO DE SENHORIAGEM DE
EXPLICACAO DA INFLACAO ELEVADA

Praticamente quase todo pensamento moderno sobre os programas de estabi-
lizagao comeca, apropriadamente, com um modelo basico no qual a inflacdo alta

€ o resultado de déficits publicos elevados. Em tempo discreto e supondo que o
déficit publico (real) D1 seja financiado totalmente pelo Banco Central via emissao

2 Esse aspecto foi observado anteriormente por Zini (1989, 1993 e 1994), embora de modo
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de moeda (i.e., de base monetaria, M1), temos as seguintes equacoes basicas para
a senhoriagem S1:

(M +; = M)/P, = S, (defini¢do de senhoriagem) (1)

S, = D, (financiamento do déficit por senhoriagem)

em que P, é o nivel de pregos. Por ora, iremos ignorar as outras formas de financiar
o déficit, tal como a emissao de titulos.
Definindo de forma convencional a velocidade da moeda como:

V, =P, x Q/M, (2)

na qual Q é o PIB real, suposto constante, combinando (1) e (2), e representando
a inflacdo por P, = (P,  — PP, temos a equagdo padrdo que relaciona a inflacdo
com o tamanho do déficit publico, o nivel e a variagdo da velocidade:

T.= (Ve = V)V, + Vi XD,/ Q (3)

Quando o déficit pablico (em porcentagem do PIB) é constante, e se supde que
a velocidade é constante, achamos a expressdo:

T=VxS/Q=VxD/Q (4)

A equacio (4) captura a ideia ortodoxa de que a inflagio elevada é o resultado
de déficits publicos elevados, D/Q. Para uma dada velocidade, um déficit mais
elevado implica ter senhoriagem maior e, portanto, inflagio maior. Segundo (4),
para reduzir a inflagdo é necessario eliminar a necessidade de financiamento mo-
netario do déficit. Em termos gerais, isso pode ser feito quer pela redu¢ao do défi-
cit a um nivel menor, quer substituindo o financiamento monetario por financia-
mento através da colocacido de titulos publicos. Suponha que o governo pode tomar
emprestado do publico via titulos publicos, com a colocacio liguida de divida
publica igual a F. Nesse caso, a senhoriagem fica reduzida a S, = D, — F,” Com isso
a equagio (4) torna-se:

T=Vx(D-F)/Q (4)

Assim, o recurso a senhoriagem pode ser eliminado por uma combinacio de
reducdo do déficit e por endividamento.’

A equagdo (4°) é ainda muito limitada, entretanto. Devemos levar em conside-
racdo que a velocidade em si é uma fun¢do da taxa de inflagio:

V, = v(P,) (5)

J4 que a velocidade é uma funcdo da inflagdo, a taxa de inflagdo de steady-

3 Em algumas circunstncias, entretanto, a mudanca para financiamento via endividamento pode nio
ser suficiente para eliminar a inflacio contemporanea, mesmo se se eliminar a senhoriagem corrente. Se
se espera que o endividamento publico seja seguido por maior recurso a senhoriagem no futuro, a
expectativa de maior senhoriagem pode aumentar a velocidade da moeda no presente e, assim, causar
inflacdo no presente. Essa é a famosa li¢io de Sargent e Wallace, denominada “a desprazerosa aritmética
monetarista” (v. Sargent & Wallace, 1981).
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-state que acompanha um dado nivel de senhoriagem, S/Q, deve resolver a forma
mais geral de (4°):

n=v(P)xS/Q (6)

Essa relacdo entre S/Q e inflacdo € ilustrada na Figura I, conhecida como a
“curva de Laffer da inflagdo”. A figura mostra. a relacdo entre a inflacdo e o nivel
de senhoriagem ou déficit orcamentdrio. Essa relacdo tem vdrias propriedades bem
conhecidas. Primeiro, hd uma razio maxima de senhoriagem/PIB que pode ser
amealhada com uma taxa constante de inflacio. Chamemos de S™*a esse nivel
méximo de S/Q tal que (6) tenha uma solugio. Segundo, geralmente ha pelo menos
duas taxas de inflacio condizentes com qualquer nivel de S/Q maior que zero e
menor que S™*, Em outras palavras, um dado déficit orcamentario em proporc¢ao
ao PIB geralmente é condizente com dois niveis possiveis de taxas de inflagao de
steady-state.* llustramos isso na figura mostrando as taxas de infla¢do baixa e alta
condizentes com o nivel de senhoriagem (S/Q)o. Do ponto de vista do bem-estar
social, é obviamente preferivel para uma economia com uma dada razio S/Q estar
operando no nivel baixo de rt.

Figura 1: A curva de Laffer da inflacao.

sS/Q

(8/Q), [~ 7E=mmmmmmmmmm == D e

O equilibrio de inflagdo alta (ou “mau” equilibrio), em n%, ocorre quando a
“base de taxacdo” do imposto inflacionario foi erodida por uma redug¢io drastica
da demanda por base monetdria. Pode-se interpretar o caso do Brasil como o de
uma economia que ficou atolada do lado errado da curva de Laffer, com um baixo
nivel de déficit pablico e uma inflagio elevada.’ De fato, a situacdo é ainda mais
paradoxal do que a figura sugere: a inflacdo elevada do Brasil em 1993 ocorreu
apesar de o déficit operacional ter sido quase zero e de ndo ter havido financiamen-
to monetario ao Tesouro ou ao setor publico (evidéncia disso serd apresentada mais
adiante).

Note também que, dependendo de como as expectativas sdo formadas e se a

4 Bruno & Fischer (1990) analisam as propriedades desses dois equilibrios inflacionarios. Bruno (1993)
e Sachs (1994) examinam outros casos de equilibrios maltiplos em inflagoes altas.

S Rossi (1994) apresenta estimativas econométricas que dio suporte a esse postulado. A tabela abaixo
também sugere essa ideia.
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economia estd em um circulo vicioso, reducoes adicionais em S/Q podem caminbar
pari passu com a economia, seguindo para a direita de PH. Como Sachs (1994)
argumenta, quando um pais se encontra preso em uma dindmica desestabilizadora
(devido a uma combinacio de crises politica, fiscal e financeira), a economia desli-
za para o “mau” equilibrio, no sentido de caminhar inexoravelmente para uma
crise mais profunda ou colapso e/ou hiperinflagio.

Voltando ao modelo da senhoriagem, a velocidade é determinada tanto por
for¢cas do mercado como pelo meio ambiente regulador que governa o sistema
monetdrio (regime monetario). O baixo nivel de demanda por base monetaria no
Brasil reflete ambos esses fatores. Os muitos anos de infla¢io elevada conduziram
a busca de meios engenhosos de economizar na retengdo de base monetdria, espe-
cialmente no uso de meio circulante. Ao mesmo tempo, o aparato regulador enco-
rajou a fuga da moeda, ao permitir que os bancos suprissem uma moeda interna
(inside money) que paga juros (isto é, trata-se de uma moeda criada pelo sistema
bancario, e ndo pelo Banco Central) no lugar da base monetaria. Com efeito, as
contas a juros no sistema bancdrio com os atributos de saldos para transacoes
permitiram que grande nimero de agentes fugisse da base monetaria em cruzeiros.

Uma estabilizacdo bem-sucedida pode ser pensada como uma ag¢io que retira
a economia do equilibrio de inflagdo elevada e a coloca no equilibrio de baixa in-
flagdo, a0 mesmo tempo que mantém e consolida um baixo nivel de déficit orga-
mentario. Para efetivar essa troca, entretanto, deve haver mudangas tanto nas pra-
ticas de determinacdo de pregos e saldrios (como explicitamente se fez no Plano
Real) como mudangas nos procedimentos monetdrios (etapa ainda nio realizada).

Periodo Senhoriagem/PIB(%) Inflacdo média(%)
1950-59 1,9% 19%
1960-69 2,7% 45%
1970-75 1.2% 22%
1976-79 2,0% 51%
1980-84 1,8% 148%
1985-90 2,9% 835%
1991-94 2,0% 2.375%

Fonte: autores; v. explicacoes na Tabela 5.

O sistema bancario brasileiro

A razdo base monetaria PIB no Brasil foi de apenas 0,8% em 1993, compara-
da com 6,1% nos Estados Unidos, tal como mostram as tabelas 2 e 3. (A velocida-
de é simplesmente o inverso da razio M/PIB. Assim, a velocidade de circulacdo da
base monetdria no Brasil é um estonteante 125, comparado com 16 nos Estados
Unidos). A base monetaria, como se sabe, tem dois componentes: reservas do sis-
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tema bancario junto ao Banco Central e papel-moeda em circulagiao (meio circu-
lante). A diferenga entre o Brasil e os Estados Unidos é evidente em ambos os
componentes, mas é notada de forma ainda mais acentuada na demanda por meio
circulante. No Brasil, a propor¢do moeda em circulacdo/PIB caiu para 0,5%, com-
parativamente a 5,1% do PIB nos Estados Unidos. As reservas bancarias cairam
para apenas 0,2% do PIB no Brasil, vis-a-vis 1% nos Estados Unidos.

Parte da baixa demanda por meio circulante no Brasil apenas reflete uma
resposta do mercado ao alto custo de se reter moeda quando a inflagao esta alta.
Parte, no entanto, reflete a evolucdo das regulagdes bancarias para facilitar a fuga
da base monetdria. Os bancos brasileiros criaram, com apoio regulador do Banco
Central, um sistema altamente eficiente de depdsitos com saldos para transagoes
que pagam juros, os quais tém permitido que os detentores de moeda no Brasil
escapem do uso direto da moeda e/ou do uso indireto de reservas bancarias.

As contas relevantes que pagam juros sio mostradas na Tabela 2 como os itens
(4) a (7). Essas contas, que no Brasil sio classificadas como M2 (nos Estados Unidos
sao definidas como M1), sdo depdsitos sobre os quais se passam cheques e que
pagam juros (isto é, efetivamente podem-se passar cheques sobre essas contas e eles
sao compensados ao fim do dia util; caracteristicas bdsicas dos saldos para transa-
¢oes). Ademais, até junho de 1994 nio se exigia dos bancos que mantivessem reser-
vas bancdrias no Banco Central (base monetdria) contra essas contas. Em vez disso,
0s bancos comerciais mantinham uma carteira de titulos de curto prazo (na sua
maior parte titulos do governo) como ativo praticamente unico de contrapartida
desses recursos. Verifica-se, assim, que essas contas sao como os fundos de money
market nos Estados Unidos; isto é, depdsitos sobre os quais se podem passar cheques.

As principais contas domésticas desse tipo no Brasil sdo as contas do FAF (item
4). As empresas com reservas monetarias maiores mantém contas sob os itens 6 e
7.Para abreviar a descri¢do, denominamos todas essas contas genericamente “con-
tas do tipo FAF”, como se fossem apenas um tipo de depdsito que paga juros e
sobre o qual se pode passar cheque.®

Sob o peso da inflagio elevada, e com a alta liquidez que as contas do tipo FAF
propiciam, as familias e as empresas no Brasil substituiram quase completamente
os dep0sitos a vista e 0 meio circulante por contas do tipo FAF. Efetivamente, os
depdsitos nas contas a vista sdo principalmente um tipo de float, um saldo rema-
nescente enquanto o dinheiro é temporariamente transferido para dentro e para
fora das contas do FAF. Observe, nesse contexto, a diferenca notdvel na demanda
por depdsitos a vista entre os bancos brasileiros e americanos. Os depdsitos a vista
representaram apenas 0,8 % do PIB no Brasil em 1993, comparados com 6,3% nos
Estados Unidos.

6 A taxa de juros nominal nessas contas é prefixada (ou voltada para a frente), antecipando-se a taxa
corrente de inflagdo; os rendimentos sdo creditados diariamente nas contas. Desde 1991 as retiradas
nos primeiros 15 dias tteis apds um depdsito nas contas do FAF pagam um imposto sobre o rendimento
nominal que é inversamente proporcional ao nimero de dias do depésito.
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No entanto, se compararmos o montante de depdsitos sobre os quais se podem
passar cheques, a diferenca entre os dois paises diminui consideravelmente: 10%
do PIB no Brasil (itens 2,4, 5, 6 e 7 da Tabela 2), comparados com 12,9% do PIB
nos Estados Unidos. Se compararmos todos os saldos para transacoes (depdsitos
em cheque mais moeda em poder do publico), a diferenga é maior, com os saldos
para transagoes alcangando 10,5% do PIB no Brasil, comparados com 18% do PIB
nos Estados Unidos. Mesmo assim, essa é uma diferenca modesta, tendo em vista
a diferenca na inflagio em 1993 (2.709% no Brasil comparados com 3% nos Es-
tados Unidos).

A diferenca mais notavel, portanto, é na composicdo dos saldos para transa-
¢oes, e nao no seu nivel relativo ao PIB. No Brasil, os saldos para transacoes siao
quase inteiramente moeda interna, sem conexao com a base monetdria. A base
monetdria € apenas 7,5% dos saldos para transagoes brasileiros. Nos Estados Uni-
dos, em contraste, a base monetaria responde por 33,7% desses saldos.

Como resultado desse nivel notavelmente baixo de demanda por base mone-
taria (ou, inversamente, a alta velocidade de circula¢iao da base), a infla¢do brasi-
leira tem sido elevada nao obstante o fato de o nivel de senhoriagem em relacao ao
PIB ser baixo. Isso pode ser verificado na Tabela 4, onde podemos ver que muitos
paises tém aproximadamente o mesmo nivel de senhoriagem/PIB que o Brasil, mas
com taxas de inflacao no intervalo normal.

A fuga da base monetdria foi gradual. A senhoriagem no Brasil manteve-se ra-
zoavelmente estdvel nos anos 80 e 90 no nivel de 2-3% do PIB (v. a Tabela 5). Entre-
tanto, a base monetaria foi encolhendo como percentagem do PIB, de 3-4 % no fim
dos anos 70 para menos que 1% em 1993. Assim, uma taxa de inflagdo sempre
crescente tomou-se necessaria para permitir a arrecadagdo do mesmo nivel de senho-
riagem. Este é um dos custos da inflagdo cronicamente alta: uma fuga continua da
moeda (isto é, erosdo da base do imposto inflaciondrio), de modo que a economia
se torna cada vez mais distorcida apenas para se manter no “mesmo” lugar.

Igualmente digno de nota € o fato de que mesmo o baixo nivel de senhoriagem
nio reflete financiamento de déficit publico no periodo recente (1992-94). Em 1993,
por exemplo, ndo houve crédito liquido do Banco Central ao setor doméstico da
economia, e, especificamente, ndo houve crédito do Banco Central ao Tesouro.
Para entender como a senhoriagem foi usada, devemos examinar o papel do setor
externo na expansao da oferta monetaria no Brasil.

Para fazer isso, precisamos primeiro ampliar a equa¢do da senhoriagem de
modo a levar em conta a influéncia do setor externo na cria¢io de moeda. Em vez
de escrever (M,,; - M,)/P, =D, - F,, iremos agora reconhecer que a base monetaria
pode se expandir por trés razdes: crédito ao orcamento e/ou ao Tesouro (D - F),
crédito ao setor doméstico privado e/ou fora do orcamento (NB) (por exemplo,
redesconto aos bancos comerciais), e interven¢ao do Banco Central no mercado de
divisas estrangeiras (i.e., compras de divisas levam a um aumento de M igual ao

186 Brazilian Journal of Political Econoy 15 (1), 1995 « pp. 179-204



aumento do estoque de divisas estrangeiras R, do Banco Central).” O equilibrio do
balancete do Banco Central garante que:

Mt+1 -M,=(D,-F)+NB, +e (R,;-R) (7)

em que e, é a taxa de cAmbio nominal em termos de cruzeiros por dédlar.

Na Tabela 6, dividimos as fontes expansionistas da base monetaria em termos
de crédito doméstico ao setor publico, crédito doméstico ao setor privado e aumento
nas reservas internacionais, tal como na equagio (7). Como se pode verificar, a se-
nhoriagem em 1993 e 1994 (primeiro semestre) reflete compras de reservas em vez
de créditos ao governo ou ao setor privado.® A oferta de moeda cresceu no periodo
devido a acumulacdo de reservas internacionais, e ndo devido a déficit publico.

Em nossa interpretacdo, o aumento da base monetdria pela via da balanga de
pagamentos foi o resultado da inflagio doméstica, e ndo sua causa. Suponha que
a inflacdo brasileira seja em grande parte dada pela inércia (como defendemos na
proxima se¢do), de modo que a inflagao desse periodo seja aproximadamente igual
a do periodo passado. Portanto, n, é determinado pelo passado. Similarmente, a
velocidade V, = v(r,) é determinada pela histéria passada (e pela regulamentacio
bancaria). Entao, podemos usar (1) e ( 4) para derivar o crescimento da base mo-
netdria como uma funcio da inflacio e da velocidade:

(M,,;-M,) = (P/V)xP,xQ (8)

Como surge essa oferta monetdria? Se ndo hd expansdo doméstica do crédito,
entio M deve aumentar pela via do balang¢o de pagamentos. O equilibrio do mer-
cado monetério ¢ alcancado quando a acumulagio de reservas e, x (R,,; — R,) é
igual 2 mudanca desejada da base monetaria. Como V é muito elevado, o aumento
requerido na base monetdria, medido como porcentagem do PIB, é relativamente
pequeno.

A teoria econOmica bdsica aqui é a seguinte. O Banco Central administra a
taxa de cAmbio de modo que ela se deprecie seguindo a taxa da inflagdo inercial
(mantendo, assim, um nivel dado de taxa de cAmbio real). A inflacio doméstica
inercial leva a um aumento da demanda por base monetdria, a fim de que o valor
real da base monetaria permanega constante. Se nao ha expansio do crédito do-
méstico por parte do Banco Central e se se parte de um equilibrio inicial do balan-
¢o de pagamentos (i.e., ndo ha varia¢do liquida de R,), entdo ird formar-se um
excesso incipiente de demanda por moeda na economia brasileira, posto que o
crescimento da base monetdria ficard defasado com relacio a inflagao. Isso tende-
rd a pressionar para cima a taxa de juros e, dessa maneira, a induzir um influxo de
capital do exterior e uma apreciacdo incipiente da moeda local. O Banco Central

7 A notacdo pode ser um pouco confusa devido a existéncia de varidveis de estoque e de fluxos. D, F e NB
sdo fluxos de crédito. R é o estoque de reservas internacionais e M € o estoque da base monetaria. Portanto,
a mudanga na base monetdria é igual & soma dos fluxos de D e F mais a mudanca no estoque de R.

8 Como mostramos no Apéndice, os recursos amealhados pela senhoriagem no periodo recente foram
usados para reduzir o nivel geral de endividamento publico, e ndo para financiar déficits.
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intervém no mercado de divisas para preservar a taxa de cambio real.” Na medida
em que as reservas comegam a fluir para o Banco Central, a base monetdria cresce
em consonancia com a relagdo (8). O equilibrio monetdrio é, assim, restabelecido
por via do balang¢o de pagamentos, com a base monetdria crescendo a taxa da in-
flagdo e a senhoriagem igual ao nivel expresso em (8). O resultado desse mecanismo
foi o rapido aumento das reservas internacionais brasileiras desde 1991, que cres-
ceram de US$ 8 bilhdes em outubro de 1991 para US$ 41,4 bilhdes em maio de
1994 (segundo o conceito de “liquidez internacional” do FMI).1°

Dado que o aumento requerido da base monetaria é uma fra¢do pequena do
PIB (apenas 1,8% em 1993), tem sido possivel satisfazer a totalidade do aumento
desejado na oferta monetdria através de influxos de capital externo. Se a base mo-
netdria fosse maior em relacdo ao PIB e o aparato de regulacdo bancdria, mais
tradicional, as entradas de capital provavelmente seriam insuficientes para gerar
todo o aumento da base monetaria implicado por (8). Contrariamente, as taxas de
juros tenderiam a se elevar, levando a um aumento da velocidade e a uma redugio
da demanda por moeda. O aumento da taxa de juros, por sua vez, iria reduzir a
demanda agregada e, em alguma medida, a propria inflacdo. Desse modo, o crédi-
to doméstico apertado iria atuar como um breque automatico sobre a inflagio.
Com niveis muito baixos de base monetaria e a conta de capital aberta, entretanto,
esse breque automatico sobre a inflacao é muito mais fraco.

Dinamica de pregos e salarios e a estabilizacao

A inflacdo brasileira recente, como se explicou, é mais a causa do crescimento
do estoque nominal de moeda do que o resultado desse crescimento. A fonte bdsi-
ca da inflacdo elevada no periodo recente (até junho de 1994) foi a inflagdo passa-
da, um ponto enfatizado por varios anos por economistas brasileiros (v., por exem-
plo, Bresser-Pereira & Nakano, 1987). A forte inércia da inflagdo brasileira é uma
consequéncia de diversos fatores, incluindo-se: (i) os varios anos de convivio com
a inflacdo elevada, resultando no uso generalizado da indexacdo de salarios e pre-
¢os; (ii) o caréter relativamente fechado do setor real da economia, um resultado
inerente a escala continental do Pais, bem como um subproduto de anos de restri-
¢oes as importagdes, o que atua de modo a reduzir o papel da taxa de cimbio como
um fator direto na determinagao de precos e saldrios; e (iii) a natureza relativamen-
te oligopolistica dos mercados de trabalho e de produtos no Brasil, que, em parte,
também é um resultado das politicas protecionistas.

? Com o processo de liberalizacdo das contas externas de 1991-93, a conta de capital é quase que
plenamente aberta no Brasil no presente.

10 Esses ndmeros também corroem o mérito de outro argumento, a saber: sempre se pode argumentar
que mesmo um déficit pequeno e decrescente pode causar uma inflagdo alta quando a oferta de
poupanca privada ao setor publico encolhe mais rapidamente que o déficit. Essa explicagio ndo cabe
no presente caso, como fica evidenciado pelo grande aumento das reservas internacionais (fluxo
voluntdrio de capital privado).
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Para conhecer as implicacdes dessa inércia, iremos retomar o modelo basico
da senhoriagem. Em uma economia com saldrios e precos plenamente flexiveis, o
fim do financiamento via senhoriagem pode trazer um fim instantaneo para a in-
flagdo, supondo-se que haja plena credibilidade nas a¢bes orcamentarias e excluin-
do-se a possibilidade de uma fuga espontanea da moeda.!" Com a oferta de moeda
constante e a velocidade dada, a inflacao seria zero e a velocidade seria determina-
da pela equacdo V = v(0). Os precos seriam estdveis ao nivel condizente com o
equilibrio monetario: P = M x v(0)/ Q.

Note um aspecto interessante: o inicio da estabilizagdo iria imediatamente
resultar em uma queda no nivel de precos. Suponha que no momento t a oferta de
moeda seja dada por M, No momento subsequente a estabilizagdo, a inflagdo é
igual a P, e o nivel de precos é dado por P = M x v(n)/Q. Apés a estabilizacgio, a
inflagdo reduz-se a zero. Portanto, a velocidade iria cair de v(rt) para v(0), e o nivel
de pregos iria cair para P = M x v(0)/ Q.

Quaio confidvel é a desinflacao instantanea (isto é, um fim instantaneo da in-
flagao elevada)? Na realidade isso tem sido observado diversas vezes na histéria,
como Sargent (1982) ressaltou em um artigo hoje famoso e influente. Entretanto,
0 mecanismo para a desaceleragio stbita das altas de pregos provavelmente envol-
ve mais do que um simples fim do financiamento monetario do déficit pablico e a
reducdo da velocidade. Quando a inflacao elevada é cronica, os agentes envolvidos
com o estabelecimento de precos e saldrios adotam estratégias para operar sob
essas condi¢oes. Algumas dessas estratégias sio conducentes a desinflacdo rdpida,
a0 passo que outras nio.

O principal mecanismo de formagdo de preco observado na pratica sob con-
di¢oes altamente inflaciondrias é o uso de uma moeda estrangeira como unidade
de conta. Por exemplo, na Argentina, na Bolivia, em Israel e na Polénia, muitos
agentes passaram a fixar seus precos em doélares e a usar a taxa de cAmbio do dia
para traduzir esse preco em divisa local. Nesses casos, os precos sdo estabelecidos
pela relacio:

P =e xP/ 9)

em que e, ¢ a taxa de cdmbio em unidades da moeda doméstica por unidade da
divisa estrangeira (um aumento em “e” significa uma deprecia¢io da moeda do-
méstica) e P*, é o indice de precos externo (suposto constante) em moeda externa.
Nesse caso, a estabilizacdo dos precos pode ser alcancada instantaneamente por
meio de uma estabilizacdo bem-sucedida do mercado cambial.

As condig¢des fundamentais para uma estabilizagio sustentada baseada na taxa
de cambio sdo similares as da estabiliza¢do dos pre¢os no modelo basico de senho-
riagem. Isto é, se o déficit publico é eliminado ou é financiado por titulos publicos
em condigOes sustentdveis, mostra-se ser possivel estabilizar a taxa de cAmbio no-

' Mesmo com um nivel constante ou zero de D/Q, é possivel haver uma fuga espontinea da moeda,
com a velocidade em crescimento continuo. Da equag¢io (3) vemos que uma “bolha” inflaciondria
espontanea seria governada pela equagdo dindmica wt, = [v(7,,) — v(n)]/v(P) + v(P,,) D/Q.
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minal e, portanto, acabar com a inflagao elevada rapidamente. Mesmo se o déficit
publico ainda nio tiver sido reduzido, pode-se mostrar possivel cortar a inflagio
alta temporariamente com a ado¢do de uma taxa de cdmbio fixa sustentada por
meio de intervencdo do Banco Central no mercado de divisas, usando para tanto
um estoque de reservas internacionais.

Entretanto, um financiamento continuado do déficit por parte do Banco Cen-
tral combinado com uma taxa de cAmbio fixa sustentada por interven¢des do
Banco Central no mercado leva a deplecdo das reservas do Banco e ao eventual
colapso da taxa de cambio fixa.

No Brasil de 1994, assim como no Chile dos anos 70 e no México dos anos
80, os precos nem sdo plenamente flexiveis, nem fixados em délar. Em vez disso, os
pregos e salarios sdo fixados com o uso de diversas formas de indexacado, visando
reduzir os custos de transacdo associados com a infla¢dao elevada. Como uma ilus-
tracdo extrema e muito simples, suponha que os precos sejam fixados com um
mark-up dado sobre os saldrios, ao passo que os salarios mudam seguindo a infla-
¢do do més passado. Assim,

T, = W, (10)
W =T g

Isso, é claro, produz uma inércia inflaciondria, com
T, = Ty (10°)

Em termos gerais, os pregos domésticos podem depender da taxa de cambio
bem como dos saldrios; os saldrios podem depender do desemprego e da inflacio
passada; e a indexagdo a inflacdo passada pode nao ser de 100%. Mesmo sob essas
condi¢Oes mais realistas, a inflacdo corrente tendera a ser uma fung¢io da inflacao
passada.

As implicagoes desse tipo de inércia para a estabilizacdo da inflagdo ficaram
nitidamente manifestas no caso da estabilizacio no Chile no final dos anos 70.
Naquele periodo, o governo do Chile eliminou o déficit orcamentario (e efetiva-
mente alcancou superdvits fiscais) e estabilizou a taxa de cAmbio nominal. Nao
obstante, os pre¢os domésticos continuaram subindo a taxas significativas. Tomou-
-se aparente que a inflagdo era como um cdo perseguindo sua propria cauda: os
salarios estavam indexados legalmente a inflagdo passada; por sua vez, a inflagao
corrente era fortemente influenciada pelos saldrios nominais correntes. Eventual-
mente, a taxa de cAmbio tomou-se enormemente sobrevalorizada em termos reais
(isto é, e,/P,, caiu fortemente), de modo que o governo foi for¢ado a desvalorizar a
moeda local. O Brasil ha muito tempo vem adotando um padrido similar de inde-
xacdo pos-fixada, ao contrario da Argentina, onde a pratica de fixa¢dao de pregos
e saldrios em dolares passou a ocorrer de forma mais generalizada.

Por essas razdes, um fim ao financiamento da senhoriagem e a estabilizacdo
da taxa de cambio nominal nio sdo suficientes, por si sds, para acabar com a in-
flagdo elevada no Brasil. A inércia inflaciondria faz com que politicas monetaria e
fiscal estritamente ortodoxas sejam insuficientes para levar a estabilidade dos pre-
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¢os (como ficou claro no periodo do ministro Marcilio Marques Moreira). Iremos
discutir as ramificagdes desse fato bdsico na proxima segio.

3. A INFLACAO BRASILEIRA E O PLANO REAL

Para sumariar nossos argumentos até este ponto, a inflagdo brasileira em 1993
e 1994 foi conduzida por trés fatores basicos: (i) inércia na dindmica preco-salario;
(ii) um nivel muito baixo da demanda por moeda resultante das praticas bancarias
brasileiras, acomodacdo do Banco Central e economia na reten¢ao de moeda; e (iii)
aumentos endogenos na base monetaria por meio do balango de pagamentos. O
Plano Real tenta enfrentar os aspectos inerciais da inflagao brasileira. Paralelamen-
te, também buscou reforcar o lado fiscal por meio de maior austeridade or¢amen-
taria. Entretanto, o Plano permanece como uma estratégia incompleta de estabili-
zagao, principalmente porque nao enfrentou plenamente os problemas institucionais
de controle monetdrio em face das adaptagdes do sistema bancdrio.

Na década passada, o Brasil tentou dois tipos de abordagem para a estabili-
zac¢do. Um certo numero de vezes introduziu controles de pregos e de saldrios a
fim de tentar quebrar a inflagao inercial. As tentativas mais famosas foram o
Plano Cruzado (1986) e o Plano Collor (1990). Esses planos ruiram por diversas
razdes. Os controles de precos ndo eram sustentdveis, nem em termos econéomicos,
nem em termos politicos. Eles deflagraram pressdes politicas bastante fortes dos
interesses empresariais afetados, que terminaram por minar o apoio do publico e
a credibilidade dos controles e levando a formacao de mercados paralelos. Talvez
ainda mais importante seja o fato de que tenderam a reverter os termos de troca
contra o setor governamental, dado que os precos privados continuaram a se
mover para cima, enquanto os pregos das empresas estatais eram mantidos fixos,
por razdes politicas (numa tentativa de conferir credibilidade aos controles usados).
Dessa maneira, os controles de preco em si aumentaram o déficit do setor publico,
e, portanto, corroeram ainda mais as bases dos controles. Como uma observagao
geral, o déficit orcamentdrio ex post também era relativamente alto na época do
Plano Cruzado, de modo que os fundamentos estavam ainda mais fora do equili-
brio que em 1993-94.

O outro tipo de “esfor¢o” de estabiliza¢ao no Brasil foi a ortodoxia dos cortes
or¢amentarios, especialmente desde 1990. E claro que essa ortodoxia é um requi-
sito para qualquer estabiliza¢do efetiva, mas também é obviamente insuficiente
para trazer a plena estabilidade dos pregos, pelas trés razdes principais que ja dis-
cutimos: inércia na determinagao de precos e saldrios, o baixo nivel de demanda
por base monetaria e a endogeneidade da oferta de moeda via balanco de paga-
mentos. Contudo, é preciso registrar que a busca de maior ortodoxia or¢amentdria
deixou um legado positivo importante para 1994. Como vimos na Tabela 1, o
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déficit operacional foi cerca de zero em 1991-93, comparado com déficits de cerca
de 5% do PIB na segunda metade dos anos 80.'2

O Plano Real é uma tentativa engenhosa de romper com a inércia inflaciondria
sem o uso de controle de precos e salarios, ndo obstante o fato de haver um gover-
no politicamente fraco no poder. A ideia basica é uma introduc¢do gradual de uma
nova moeda com paridade fixa em relagdo ao ddlar americano.” O plano reconhe-
ce corretamente que qualquer estabiliza¢ao imediata da taxa de cAmbio do cruzei-
ro nao conduziria, por si s6, a estabiliza¢ao dos precos, dado que um dos canais da
inércia dos precos se fazia pela indexacdo retroativa dos salarios (e nao pela dola-
riza¢do, como nas hiperinfla¢oes da Argentina e da Bolivia, por exemplo).

Para superar esse obstaculo, o plano operou em trés fases. Na primeira, du-
rante janeiro/fevereiro de 1994, refor¢ou-se a disciplina fiscal com a aprovacdo por
parte do Congresso de algumas medidas de emergéncia de contengdo de despesas,
permitindo projetar um déficit or¢amentdrio proximo de zero para 1994. Na se-
gunda fase, que comegou em mar¢o, houve uma inovagio interessante: os salarios,
pregos e tributos foram redenominados em uma nova unidade de contas, a unida-
de real de valor (URV). Ao mesmo tempo, o uso da indexacdo nos contratos sala-
riais em URV foi proibido pelos proximos 12 meses.

No periodo de marco a junho de 1994, na prética a URV foi usada como a
unidade de conta tipo ddlar, posto que seu valor foi estabelecido em aproximada-
mente um dolar. A taxa de cimbio cruzeiro real/URV basicamente foi a taxa de
cadmbio do cruzeiro real/ddlar. Todos os salarios e diversos pregos foram converti-
dos em URVs em marco de 1994 (os precos em URVs nio foram congelados, po-
dendo mudar tanto antes como depois da fase 3 do plano), embora as transagoes
efetivas continuassem a ser feitas em cruzeiros reais, baseadas na taxa de cambio
do mercado. A inflagio em URV (i.e., em ddlares) pode entdo ser calculada e osci-
lou em tomo de 2% ao més entre margo e maio.

Na terceira fase, iniciada em primeiro de julho de 1994, introduziu-se a nova
moeda, o Real, também fixada ao délar no seu inicio. Todos os precos em URVs

12 Desejamos ser claros quanto a necessidade de disciplina fiscal como um requisito para qualquer
estabilizagdo bem-sucedida. Como é bem conhecido pelos analistas brasileiros, os nimeros relativamente
baixos para o déficit em 1990-93 foram alcangados, em certa parte, por praticas ad hoc precdrias. A
inflacdo alta e em elevagio também exerceu um papel na redugdo do valor real das despesas
governamentais, como Bacha (1993) sublinhou. Entretanto, isso ndo é uma novidade, nem é tnico ao
caso brasileiro. As hiperinflagdes “classicas” dos anos 20 erodiram fortemente o valor dos soldos pagos
aos pensionistas e veteranos de guerra, os saldrios dos servidores publicos e, mais importante, os
desembolsos reais com a divida publica. Esses fatores, que estdo bem documentados, contribuiram para
tornar esses episddios mais conflituosos. No caso brasileiro presente, nio ha divida de que uma
estabilizagdo mais permanente ird requerer o estabelecimento de praticas orcamentarias (ex-ante) mais
sauddveis, permitindo assim consolidar os ganhos obtidos no equilibrio fiscal. Mas essa reforma mais
permanente pode ser enfrentada no periodo subsequente a reducao inicial da inflagio elevada.

13 Para uma exposicio das bases conceituais do plano, v. Brasil, Ministério da Fazenda (1993). A fixacdo
da nova moeda em relagdo ao dolar foi um dos pilares basicos nas fases um e dois do plano, mas tomou-
se mais flexivel na fase trés.
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foram convertidos em Real (uma URV sendo igual a um Real). A expectativa era
de que a inflagdo iria cair da taxa de 50% ao més (junho) em cruzeiros para a taxa
de 2% em URVs. No entanto, a inflacio em URV em julho foi de 7%, um valor
acima do esperado, que se deveu, em grande parte, a elevacdo dos pregos na sema-
na que antecedeu o Real.

A principal questdo é se a introducdo do Real ird permitir uma estabilizagio
duradoura ou uma mera queda das taxas inflaciondrias, seguida de uma volta ri-
pida das taxas elevadas. Do ponto de vista dos fundamentos, ha chances para uma
estabilizacao duradoura. O déficit publico foi nulo ou muito pequeno (certamente
menor que 2% do PIB, mesmo se problemas de mensuracio forem levados em
consideragio), certamente dentro da faixa média dos paises de inflagio baixa da
OCDE. Igualmente, a inércia da inflagao alta foi truncada pela redenominagio dos
contratos em URVs, pela introdu¢do da nova moeda e pela proibi¢ao da indexacio
salarial.

H4, entretanto, trés riscos relacionados que ainda nio foram plenamente en-
frentados pelo plano. Eles podem ser caracterizados como fragilidade monetdria
que resulta da baixa demanda por base monetdria no Brasil. Primeiro, e mais dire-
tamente, apos um periodo inicial de remonetiza¢do, pequenos aumentos na base
monetdria como fra¢io do PIB podem sustentar grandes aumentos na inflagio.
Portanto, sem uma mudanga nas regulagoes monetdrias, o Brasil permanecerd vul-
nerdvel ao risco de que mesmo pequenos déficits podem deflagrar nova retomada
da inflacdo. Ademais, posto que os agentes que fixam pregos e saldrios sabem que
a oferta monetdria ndo é uma ancora efetiva (em parte devido a possibilidade de
aumentos enddégenos da oferta monetaria), eles podem continuar a aumentar precos
em antecipacdo a inflacdo renovada.

Segundo, sem uma mudancga no sistema monetdario, o governo brasileiro ira
continuar a ter pouca autodisciplina para evitar politicas anti-inflaciondrias, posto
que os principais detentores de riqueza estdo protegidos das consequéncias infla-
ciondrias do processo. (A proposito, esse é um exemplo especifico de uma aborda-
gem mais geral feita por Fischer & Summers, 1989, de que a indexagdo leva a uma
inflacado maior porque enfraquece a resisténcia politica a politicas inflaciondrias.)
Suponha, por exemplo, que o governo esteja considerando uma desvalorizacao da
moeda a fim de alcangar uma dada meta de competitividade internacional (taxa de
cadmbio real). Em uma economia de baixa inflacdo, o governo iria se defrontar com
fortes pressdes politicas dos detentores de ativos para ndo fazer a desvalorizacio.
No Brasil, como os detentores de riqueza se acham em larga medida protegidos da
perda de capital induzida pela desvalorizagdo, hi muito menos pressio contra
medidas desse tipo.

Terceiro, sob as condigdes do presente sistema, o valor nominal das contas do
tipo FAF tende a aumentar rapidamente, como resultado direto de taxas de juros
nominais elevadas (posto que as contas FAF pagam taxas de juros didrias). Suponha
que a inflagio seja efetivamente reduzida de modo dréstico no inicio da estabiliza-
¢do, mas que a taxa de juros sobre os titulos publicos permanega alta devido a
expectativa de inflagdo futura. Os saldos nominais (e reais) das contas tipo FAF
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iriam crescer significativamente. Esse aumento nos saldos reais, por sua vez, esti-
mularia 0 aumento nos gastos com consumo, levando (provavelmente) a uma ra-
pida diminui¢do do saldo comercial. Esse aumento no consumo iria contribuir
para o surgimento de novas pressoes inflaciondrias. Assim, a criacio de moeda
interna por parte do sistema bancario é uma ameaca a estabilidade dos precos.

Do mesmo modo, o rapido crescimento das contas tipo FAF iria levar a pro-
postas de reducdo das taxas de juros através de operacdes de mercado aberto
conduzidas pelo Banco Central. Ao mesmo tempo, o menor saldo comercial esti-
mularia pressoes da comunidade empresarial para desvalorizar o cambio. Todas
essas pressoes seriam no sentido de relaxar a postura anti-inflaciondria do Banco
Central, com o resultado de que taxas de juros nominais altas podem tornar-se uma
profecia autorrealizada, porque levam o governo a praticar politicas inflaciondrias
temidas pelos detentores dos titulos ptblicos. (Calvo, 1988 ¢ 1994, desenvolve
modelos tedricos que demonstram a possibilidade de taxas de juros altas induzirem
profecias autorrealizadas de inflacao elevada.)

Medidas para reforgar o Real

Em nossa opinido, o Plano Real oferece uma chance efetiva de estabilizacao
da moeda sob duas condi¢des principais. A mais ébvia é que o lado fiscal deve
permanecer sob controle, embora haja fortes pressdes para aumentar os dispéndios
na conjuntura politica que antecede uma elei¢ao presidencial. Segundo, a regulacio
do sistema bancdrio deve ser ajustada de modo a permitir que o Banco Central
possa recuperar o controle monetario e superar a presente fragilidade monetaria
que caracteriza o Pais. Oferecemos alguns pensamentos preliminares sobre o pri-
meiro tema.'*

Recomendamos duas mudancas principais nos procedimentos bancarios. Pri-
meiro, as atuais contas classificadas como M2 no Brasil (itens 4 a 7 na Tabela 2)
devem ser eliminadas (em seu carater atual), permitindo-se que os saldos deposita-
dos sejam redirecionados voluntariamente para contas que nao pagam juros (tipo
Ml), para contas de poupanga (M3), com maturidade de trés meses ou mais, para
CDBs ou para carteiras consolidadas de aplicagiao em divida publica por aplicado-
res finais (eliminando-se as cartas de recompra). Individuos poderiam continuar a
reter ativos liquidos em money market funds, mas esses fundos ndo seriam sacaveis
prontamente via cheque, de modo a ndo atuarem como substitutos para saldos de
transa¢ao no sistema bancdrio. Nossa suposi¢io é de que uma fragao substantiva
das atuais contas M2 se transformaria em depdsitos a vista, elevando a razdo de-
positos a vista/PIB dos atuais 0,8% para algo em tomo de 3-4%. Adicionalmente,
suspeitamos que a eliminag¢do dos depésitos tipo M2 iria aumentar a demanda por

14 Este texto foi escrito em junho de 1994; antes, portanto, do inicio da terceira fase d6 Real. Um breve
resumo das medidas adotadas em julho de 1994 ¢é feito na proxima segio.
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meio circulante, posto que as contas do tipo FAF tém permitido a substituicio
tanto dos dep0sitos a vista como de moeda em poder do publico.

Segundo, recomendamos a introdugio de reservas bancarias (sem o pagamen-
to de juros) sobre as contas de poupanca, de modo a reconstruir a base monetéria
e ajudar a retomar o controle da oferta de moeda. A exigéncia de reserva bancdria
contra os depdsitos a vista deveria ser reduzida gradualmente do nivel atual de 50%,
paralelamente a introducdo dessa exigéncia sobre as contas de poupanca. Supondo
que se estabelega uma taxa tnica de compulsério de 20% sobre todos os dep6sitos
(e supondo que M2 seja canalizado para contas de M1 ou M3), as reservas banca-
rias atingiriam algo como 3% do PIB, e ndo o misero 0,2% do final de 1993.%

Essas mudangas seriam dificeis de introduzir em um periodo de inflagio alta;
contudo, elas podem ser colocadas em pratica nos primeiros meses apds a introdu-
¢do do Real, quando a inflacdo estiver baixa. Portanto, é importante que o gover-
no use a oportunidade permitida pela redugdo de curto prazo da inflagdo para
consolidar o controle sobre a oferta de moeda.

Em adi¢do a essas medidas reguladoras, recomendamos a¢des que aumentem
a confianca na nova moeda, no momento de seu langamento. Primeiro, a suspensdo
da indexacdo salarial por um ano é apropriada no contexto de um plano consis-
tente de estabilizagdo. Recomendamos que o mesmo principio seja estendido para
outros tipos de indexa¢do durante os proximos doze meses. (E claro, supondo que
a estabilizacdo seja bem-sucedida, a proscricio da indexac¢dao pode tomar-se per-
manente, como na Constitui¢io Alema de 1949). Segundo, com respeito a indexa-
¢ao dos ativos financeiros, recomendamos a eliminaciao da indexacdo em todos os
papéis com maturidade inferior a trés meses.

Terceiro, para aumentar a confianga é necessario remover 0 maior grau possi-
vel de poder discriciondrio da conducdo da politica monetaria. Cremos que o go-
verno deveria anunciar um compromisso firme de manter a taxa de cAmbio fixa
pelos primeiros seis meses ap6ds a introducdo do Real, a ser seguida por algum tipo
de minidesvaloriza¢do ou de uma banda flutuante (crawling band); neste dltimo
caso, a taxa de cAmbio é mantida dentro de um intervalo em tomo de uma taxa de
referéncia central, enquanto a taxa de referéncia em si é ajustada por meio de mi-
nidesvalorizagoes.

Quarto, é altamente desejavel introduzir medidas legais para conferir um grau
substantivo de independéncia ao Banco Central. Essa lei especificaria que o prin-
cipal objetivo do Banco Central deve ser a estabilidade monetdria; também estabe-
leceria uma diretoria que fosse independente do governo e do Congresso, com um
mandato fixo. A lei estabeleceria ainda que as operag¢des do Banco Central seriam
conduzidas de modo independente do governo, embora em consulta com este. A
supervisao do Banco Central por parte do Congresso seria limitada a aprovagao

150 valor de M3 era de 15,4% no final de 1993. Subtraindo-se amoeda em poder do piiblico, o saldo
bancario de M3 foi de 14,9% do PIB. Uma exigéncia de reserva bancaria uniforme da ordem de 20%
representaria um saldo equivalente a 3% do PIB.
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congressual de metas gerais anuais para o Banco e a verificagdo periddica do pro-
gresso alcan¢ado na implementagdo dessas metas.

Regras monetarias e a taxa de cimbio com o real

Em primeiro de julho de 1994 comecou a terceira fase do plano, com a subs-
tituicdo da moeda velha pelo Real. Embora a taxa de conversio entre o cruzeiro
real e o Real tenha sido estabelecida em CR$ 2.750,00 para R$ 1,00 (um Real
sendo igual a uma URV), o que tomou um pouco complicadas as comparacoes
entre as duas moedas, a substitui¢io do meio circulante transcorreu sem maiores
problemas. Houve uma queda substancial da inflagdo inercial e o plano conquistou
um amplo apoio politico entre a populagio.

Houve duas dreas em que as politicas adotadas diferiram das que se esperavam
anteriormente. Primeiro, a taxa de cAmbio entre o Real e o ddlar ndo foi fixada
rigidamente em um para um. Em vez disso, o Banco Central anunciou que venderia
délares por um Real, mas deixou a taxa de compra flutuando livremente no mer-
cado. Essa taxa (i.e., a taxa pela qual os exportadores vendem seus ddlares) caiu
para R$ 0,91 em julho e R$ 0,86 em agosto, representando uma apreciacio da
moeda local (na fase dois, uma URV valia cerca de um délar). Dado o montante
expressivo de reservas internacionais do Banco Central e a oferta liquida de dolares
nos mercados cambiais, tal apreciacio deve manter-se pelo restante de 1994.

Para refrear a entrada de capitais, instituiu-se uma taxa de 5% sobre as aquisi-
¢oes de divisas, e a tomada de empréstimos externos por empresas estatais foi sus-
pensa por 90 dias. Como resultado, os fluxos de capital diminuiram substancialmen-
te no primeiro més ap6s o plano. Contudo, preservou-se um diferencial de juros
fortemente positivo, posto que se julgou necessario manter a taxa de juros doméstica
elevada para evitar uma expansao muito forte do consumo. Mas, dado o diferencial
dos juros, os influxos de capital podem voltar a crescer nos proximos meses.

Segundo, na drea monetaria o governo declarou que iria seguir uma progra-
magao monetdria rigorosa, e estabeleceu tetos nominais para o valor da base mo-
netdria, validos para setembro, dezembro de 1994 e margo de 1995 (tais metas
podem ser ultrapassadas em até 20% se houver uma necessidade justificada). A
meta para setembro foi estabelecida em R$ 7,5 bilhoes, que é cerca do dobro do
valor da base em junho. Ademais, o Banco Central impos a exigéncia de 100% de
reservas bancdrias sobre o crescimento dos dep0sitos a vista e uma taxa de reservas
de 20% sobre as contas de poupanga, contas do FAF e dep6sitos a prazo.

Tais medidas tiveram a intengdo de representar uma espécie de ancora mone-
taria ao plano. Elas apontaram na direcdo certa, mas teriam sido mais convincentes
se tivessem estabelecido metas para o M2, porque M1 é uma fragdao muito peque-
na dos fundos liquidos designados como M2. O dilema apontado anteriormente —
ou seja, de que a existéncia da moeda interna criada pelo sistema bancdrio toma
possivel que a economia brasileira opere com baixos niveis de M1 — ainda persiste.
Ademais, o curto prazo com que os titulos publicos sido refinanciados — aproxima-
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damente quatro semanas — e as complicagdes que isso representa para a gestao
monetdria também apresentam problemas importantes que aguardam solugio.
Dada a acelerag¢io das remarcagdes de pregos nas ultimas semanas de junho e
as taxas de juros elevadas, nio houve um boom de consumo. Mas os aumentos de
precos no final de junho e a subida dos precos de alimentos e servigos em julho
representaram uma inflagio ao consumidor de 7% no primeiro més do plano. No
periodo subsequente espera-se que a infla¢do caia para cerca de 2% ao més. O
teste quanto a necessidade de regras monetdrias mais tradicionais far-se-4 entio.

4. CONCLUSAO

As sugestdes de politica delineadas aqui ndo sdo exaustivas, tendo em conta
tanto limitagdes de tempo como o escopo de um texto académico. O principal
objetivo aqui foi o de estabelecer uma interpretagao alternativa da inflagio elevada
do Brasil nos anos 90, fazer uma avaliacdo concisa do Plano Real e defender mu-
dangas nas praticas monetdrias.

Todos os passos sugeridos sdo politica e administrativamente possiveis. A
maioria das a¢des na drea monetdria pode ser alcangada por medidas administra-
tivas. Tais passos, combinados com a introdu¢do da nova moeda, podem estabele-
cer as fundag¢des para um periodo prolongado de inflacdo baixa. O teste real, en-
tretanto, certamente se fard na arena politica. Um primeiro teste serd evitar uma
expansio fiscal no periodo até a eleicio. Havera pressoes fortes para se elevarem
saldrios publicos, ajudar os exportadores, microempresas e bancos comerciais que
perderam os ganhos que tinham com a inflacio elevada. E absolutamente crucial
resistir a esses pleitos. O teste mais amplo vird apos a elei¢ao presidencial, quando
0 governo precisard partir para a¢des mais amplas visando consolidar os ganhos
iniciais na luta contra a inflacao. Qualquer governo com o interesse real do Brasil
em mente procurard consolidar os ganhos do Plano Real, em vez de iniciar ainda
outro experimento.

APENDICE

A nogdo de que o déficit publico possa ter sido pequeno no Brasil no passado
recente geralmente é recebida com ceticismo, porque a inflagio foi elevada. Mas
pode-se checar a consisténcia dos nimeros mostrados na Tabela 1, examinando-se
a senhoriagem obtida pelo Banco Central e as mudangas nas dividas publicas. O
teste permite verificar ainda que a senhoriagem coletada pelo governo nos ultimos
anos foi basicamente utilizada para acumular reservas externas e reduzir o nivel do
endividamento publico total.

O financiamento do setor publico obedece a seguinte restricdo orcamentaria,
expressa em termos nominais:

(G=T) +iB +ei*B* =M’ + B’ + eB*’ - A (11)
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em que (G) é a soma dos dispéndios publicos ndo financeiros, inclusive gastos
parafiscais, (T) sdo os tributos e tarifas arrecadados, (B) é o estoque da divida in-
terna liquida do governo, (B*) é o estoque liquido da divida publica externa (em
dolares), (i) é a taxa de juros nominal doméstica, (i *) é a taxa de juros internacio-
nal, (e) é a taxa de cAmbio nominal, (A) é o estoque de ativos publicos a venda nas
privatizacdes e (M) é a base monetdria. Para simplificar, suponha que (A) seja nulo
ou que esteja agregado a (B) -no caso presente, por exemplo, as receitas liquidas
obtidas com as privatiza¢des foram pequenas e estio colocadas a parte. A divida
externa liquida (B*) pode ser decomposta na divida bruta (B¢ *) e no estoque de
reservas internacionais (R). Ou seja, (B* = B;* — R).

Em tempo continuo, um apdstrofo sobre uma variavel indica a derivada ins-
tantanea com relagdo ao tempo (B’ = aB/at). Dividindo os dois lados da identidade
(11) pelo indice de precos, representando o valor real de cada varidvel por letras
mindsculas (x = X/P), utilizando (i,) para indicar a taxa de juros real (i, =i-P’/P)
e observando que [x’ = X’/P — (P’/P)x], obtém-se:

(g—t) +ib+ei*b* =S+ b’ +eb* (12)

em que (S) representa a senhoriagem, isto é, valor dos recursos reais capturados
pelo governo em virtude de seu poder de emitir moeda (S = M’/P). O lado esquerdo
de (12) representa o déficit operacional consolidado do setor publico. Usando (d)
para representar esse déficit real, (R) para designar o estoque de reservas (r = R/P),
e (f) para indicar o endividamento publico total, pode-se escrever:

d=S+femquef =b+eb*—er (13)

Assim, em um dado ano, o déficit operacional pode ser financiado ou através
de senhoriagem (S), ou por aumento no endividamento liquido.

Agora, suponha que o governo mantenha seu endividamento externo bruto
constante (b*’; = 0), entdo os recursos advindos da senhoriagem podem ser usados
ou para financiar o déficit operacional, ou para reduzir a divida interna liquida, ou
para acumular reservas (ou uma combinacdo dos trés):

S=d-Db +er (14)

A Tabela 7 mostra as estimativas feitas em Zini (1994) para essas variaveis,
supondo que a divida externa do governo seja constante (essa, de qualquer modo,
foi a informacdo tornada publica por ocasido da renegocia¢ao da divida externa
brasileira com o comité de bancos credores; note que se trata da divida do governo).

Os niimeros mostram que a senboriagem representou uma receita de US$ 12
bilhdes para o governo em 1992. Esse saldo, mais US$ 8 bilhdes de aumento da
divida interna, foi usado para financiar um déficit orcamentério de US$ 7 bilhoes
e acumular US$ 14 bilhoes de reservas. Em 1993, a receita de US$ 12 bilhdes da
senhoriagem mais US$ 1 bilhdao de superavit piblico foram usados para acres-
centar US$ 8 bilhdes as reservas internacionais e para abater US$ 5 bilhdes da
divida interna.

Embora esses numeros sejam apenas indicativos, devido a natureza indireta do
calculo apresentado, eles trazem como implicacdo que os dados apresentados na
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Tabela 1 sao consistentes. Um teste basico consiste em verificar se a soma das co-
lunas 2, 3 e 4 € igual a coluna 1 da Tabela 7. Embora os valores dessas quatro
colunas venham de fontes distintas, de fato essa igualdade se verifica. A conclusio
€ que, se o déficit operacional tivesse sido maior, ele teria que ser financiado de
algum modo, mas isso ndo aparece nas varidveis de financiamento.

A Tabela 7, contudo, aponta para um esquema perverso: em 1992-93 (conti-
nuando no primeiro semestre de 1994), o governo usou um tipo regressivo de ta-
xacdo para financiar sua acumulagio de reservas (e, por extensio, para reduzir a
divida externa liquida). Em outras palavras, a senhoriagem foi usada para reduzir
o endividamento liquido do governo, em vez de financiar déficits. Assim, tem-se
um resultado inesperado: a elevada inflagdo brasileira dos anos 90 serviu para
pagar dividas antigas, em um contraste nitido com a erosiao da divida publica
ocorrida na hiperinflagao “classica” da Alemanha nos anos 20.
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Tabela 1: Medidas do déficit publico no Brasil (em% do PIB)

1986-89

. 1990 1991 1992 1993
(média)
NFSP
Déficit primario -0,4 -2,2 -2,8 -1.8 -2,9
NFSP
Déficit operacional 5,2 -1,3 0,0 1,6 -0,2
Inflacdo(% fim do ano) 825 1.477 418 1.158 2.709

Fonte: Brasil, Programa Econémico, reproduzido de Barbosa & Giambiagi (1994 ).
Nota: um sinal negativo indica um superdvit. O superéavit primério exclui o pagamento de juros reais. O déficit

operacional é o déficit nominal deduzido da correcdo monetdria paga aos titulos publicos.

Tabela 2: Estoque de moeda e ativos liquidos no Brasil (em% do PIB)

1992 1993
1. Moeda em poder do publico 0,6 0,5
2. Depoésitos a vista 1,2 0,8
3.M1T(1+2) 1,8 1.3
4. Contas do FAF 2,3 1,4
5. Depdsitos especiais remunerados (DERs) 1,5 0,6
6. Obrigacoes federais em poder do publico 4,3 4,5
7. Papéis estaduais e municipais com o publico 2,2 2,7
8. M2(3+4+5+6+7) 12,2 10,6
9. Contas de poupanca 4,4 4,8
10. M3 (8 + 9) 16,6 15,4
11. Haveres privados (CDBs e letras) 78 77
12. M4(10+11) 24,4 23,1
Itens para a memoria:
Base monetaria 1.2 0,8
Meio circulante 0,7 0,6
Reservas bancérias 0,5 0,2

Fonte: Banco Central do Brasil, Nota para a Imprensa, marco de 1994. Os valores referem-se aos saldos respecti-
vos no fim de cada ano e expressos em porcentagem do PIB, tal como estimado pelo Banco Central. Valores
mensais do PIB sdo estimados pelo Banco Central usando-se o indice do IGP centrado como deflatordo produto
(v. naTabela 6 a explicacdo do célculo do IGP centrado}. O saldo das obrigagdes, estaduais e municipais em poder
do publico (itens 6 e 7), exclui as carteiras do FAF. Os haveres privados (item 11) incluem depésitos a prazo, letras
comerciais e imobilidrias, exceto aqueles incluidos nas contas do FAF. O valor do PIB brasileiro a precos correntes
foi de CR$ 1,84 trilhdo em 1992 e de Cr$ 42,53 trilhdes em 1993.
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Tabela 3: Estoque de moeda e ativos liquidos nos Estados Unidos (em% do PIB)

1992 1993
1. Moeda em poder do publico 4,9 5,1
2. Depdsitos a vista 59 6,3
3. Outros depdsitos em cheque 6,4 6,6
4. Cheques de viagem 0,1 0,1
5 M1 (1+2+3+4) 173 18,1
6. Acordos de recompra do mercado aberto e euro délares no overnight 1,3 1,4
7. Fundos mutuos demoney-market (propositos gerais) 5,8 5,5
8. Depdsitos de poupanca 19,6 19,0
9. Depdsitos a prazo de pequeno valor 14,4 12,2
(Componente de nao-transacdo do M2) 41,1 38,1
10.M25+6+7+8+9) 58,4 56,2
11. Depositos a prazo de alto valor 5,9 5,3
12. Acordos de recompra a prazo 2,1 2,2
13. Fundos demoney-market(institucionais) 3,1 2,8
(Componente de néo-transacao do M3) 11,1 10,3
14. M3 (9 + 10 + 11 +12) 69,5 66,6
15. Outros ativos liquidos 14,7 14,3
16. Liquidez ampla, 14 + 15) 84,3 80,9
Itens para a memodria:
Base monetaria 5,9 6,1
Meio circulante 4,9 5,1
Reservas bancarias 0,9 1,0

Fonte: Federal Reserve, Federal Reserve Bulletin, May 1994.

Nota: dados nao ajustados para sazonalidade; os saldos referem-se aos valores registrados no final de cada ano.
O item 15 (outros ativos liquidos) € a soma dos seguintes haveres retidos pelo publico fora do sistema bancario:
bénus de poupanca do Tesouro, letras de curto prazo do Tesouro, commercial papers e aceites bancérios
(excluindo-se as carteiras dos fundos de money-market). O valor do PIB americano a precgos correntes foi de
US$ 6,04 trilhdes em 1992 e de US$ 6,38 trilhdes em 1993.

Tabela 4: Inflacao e senhoriagem em paises selecionados (em%)

Peg;?:ﬁode Senhoriagem/PIB Inflacédo Base rr;(l)getérla/
Argentina (1993) 1,5 10,6 5,7
Grécia (1992-93) 1.2 16,4 15,2
Coréia (1993) 1.9 4.8 8,7
Portugal (1992-93) 2,2 77 24,2
Espanha (1993) 0,2 4,6 12,8
EUA (1992-93) 0,5 3,0 6,0
Brasil (1992-93) 2,3 1.5475 1,0

Fonte: célculos dos autores, usando dados do International Financial Statistics. A base monetéria (M) é definida
como a moeda de reserva emitida pelo Banco Central (linha 14 do IFS). Valores mensais da base foram deflaciona-
dos pelo indice de Precos ao Consumidor, tomando-se julho como base para os precos. A senhoriagem & definida
como S, = (M, = M,_;)/P,_,. Alinflacdo é o valor médio do ano.
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Tabela: 5 nflacdo e senhoriagem no Brasil (em %)

Senhoriagem/PIB Inflacéo anual Base monetéria/PIB
1950 2,84 11,6 12,0
1951 1,30 1,9 1,6
1952 1,81 12,9 10,9
1953 1,87 20,8 1,1
1954 1,84 25,6 9,5
1955 1,64 12,4 9,5
1956 1,39 24,4 8,8
1957 2,75 7.0 8,8
1958 1,46 24,3 9,0
1959 2,50 39,5 78
1960 2,34 30,5 76
1961 3,13 477 75
1962 3,98 51,3 73
1963 4,13 81,3 7.0
1964 3,50 91,9 6,6
1965 3,52 34,5 6,8
1966 1,35 38,8 6,4
1967 1,59 24,3 6.4
1968 2,16 25,4 6,1
1969 1,21 20,2 5,7
1970 0,78 19,2 5,3
1971 1,55 19,8 5,0
1972 0,92 15,5 4,8
1973 1,57 15,7 4,4
1974 1,07 34,5 3,9
1975 1,07 29,3 3,4
1976 1,61 46,3 3,4
1977 1,95 38,8 3,9
1978 1,65 40,8 4.1
1979 2,61 772 4,0
1980 1,62 110,2 3,4
1981 1,69 95,2 2,9
1982 1,99 99,7 2,9
1983 1,62 211,0 2,4
1984 1,94 223,8 1,8
1985 2,13 235,1 1,6
1986 3,65 65,0 3.1
1987 1,72 415,8 2,1
1988 2,28 1.037,6 1,3
1989 2,76 1.782,9 1,2
1990 4,92 1.476,6 2,1
1991 2,32 480,2 1.7
1992 2,31 11579 1,1
1993 1,80 2.708,6 0,8
1994 1,78 5.153,5 0,6

Fonte: autores usando dados mensais do Banco Central do Brasil; série revista para os anos de 1950- 79 apresen-
tada no Boletim do Banco Central, agosto de 1993. Dados mensais para 1980-94 fornecidos diretamente pelo
Departamento Econémico do Banco Central.

Nota: a inflacdo é a taxa de variacao do IGP de dezembro a dezembro. Usou-se o valor da base monetéria no final
do més no periodo de 1950a 1979; eo saldo médio no més, para 1980a 1994. Os dados para 1994 referem-se ao
primeiro semestre apenas, mas estdo expressos em proporcao ao PIB do primeiro semestre. Usou-se o IGP-DI
para deflacionar a série. A senhoriagem foi definida como: S, = (M, - M, _;)/P,_;.
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Tabela 6: Brasil: fatores expansivos da base monetéria-participacao sobre a mudanca da base (em%)

Crédito Crédito Setor o

doméstico doméstico externo Variagao

e o - da base

(publico) (ndo publico) monetaria

(1) (2) (3) (1+ 2 +3)
1991 T1 139,2 -376 -1,6 100,0
T2 156,3 -197.3 141,0 100,0
T3 21,6 12,7 -34,4 100,0
T4 32,4 10,6 570 100,0
1992 T -633,6 -19,9 653,5 100,0
T2 -161,3 14,2 2471 100,0
T3 34,6 36,8 28,6 100,0
T4 28,7 1,7 69,6 100,0
1993 T 576 -18,9 61,3 100,0
T2 -36,4 22,7 113,7 100,0
T3 11,4 -30,4 119,0 100,0
T4 -19,7 -12,6 132,3 100,0
1994 T -204,7 12,7 291,9 100,0
T2 -129,9 22,2 2077 100,0
1991 ano 72,6 -16, 1 43,5 100,0
1992 ano -83,9 9,9 1741 100,0
1993 ano A -9,7 116,8 100,0
1994 sem, -168,6 18,6 240,1 100,0

Fonte: autores com dados do Boletim do Banco Central.

Nota: dados relativos aos saldos no final de més foram usados. Primeiro, os saldos mensais foram expressos em
valores constantes, deflacionados pelo IGP centrado; em seguida, os valores para cada trimestre foram calculados
como porcentagem dos fluxos trimestrais a pregos constantes. Um sinal positivo indica um fator expansivo; um
sinal negativo indica fator contracionista. O crédito ao setor publico é a soma das operagdes com o Tesouro Federal
e com titulos publicos-as transacdes com o Tesouro isoladamente responderam por0,5% da expansédo da base em
1991, -26,6% em 1992 e -13,2% em 1993. O crédito doméstico é a soma dos depdsitos remunerados das contas
de FAF e DERs, reservas do sistema bancério, assisténcia financeira de liquidez e redescontos, investimentos da
reserva monetéria, depdésitos judicirios e outras contas. A expansdo nominal da base monetéria foi de 291,2% em
1991, 991,3% em 1992 e 1.953,2% em 1993. A taxa de expansao real (deflacionada pelo IGP centrado) foi de-32,6%
em 1991, -13,2% em 1992 e -26,9% em 1993. Define-se o IGP centrado como: IGP-C, = IGPIO'5 X IGPMO'E.

Tabela 7: Financiamento inflacionario e acumulacao de reservas (em US$ bilhoes)

Fonte Usos
Senhoriagem Déficit Reducéo na Variacdo nas reservas
operacional divida interna internacionais
1992 12 7 8 14
1993 12 -1 -5 8

Fonte: Zini (1994 ), as definicées dadas abaixo.

Senhoriagem: estimativa feita utilizando-se o saldo médio mensal da base monetéria deflacionada pelo IGR Valor
em ddlares obtido utilizando-se a taxa de cdmbio de dezembro de 1993.

Variagao das reservas: no conceito de liquidez internacional, apresentado na Tabela 8.

Variacao da divida interna: variagdo do estoque de titulos e obrigacdes publicas de dezembro a dezembro de cada
ano, expresso em valor constante. O saldo foi obtido diretamente pela variacdo do estoque de (M2- M1) em cada
ano. Um sinal negativo indica um aumento na divida e vice-versa. Déficit operacional: fracdo do PIB apresentada
na Tabela 1 multiplicada pelo valor do PIB em ddlares. Um sinal negativo indica um superéavit. O PIB foi projetado
em US$ 430 bilhdes em 1993.
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Tabela 8: Brasil: reservas externas (US$ bilhoes)

Caixa Liquidez
internacional
1987 Dez. 4,4 75
1988 Dez. 5,4 9,1
1989 Dez. 73 9,7
1990 Dez. 8,8 10,0
1991 Jul. 8,9 10,1
Ago. 8,1 9,3
Set. 71 8,0
Out. 7.0 8,0
Nov. 70 79
Dez. 8,6 9,4
1992 Jan. 9,7 11,9
Mar. 13,7 171
Maio 16,9 20,5
Jul. 18,9 22,7
Set. 177 22,0
Dez. 19,0 23,8
1993 Jan. 18,8 23,3
Maio 18,0 22,3
Mai. 18,7 24,0
Jul. 19,6 25,9
Set. 20,1 26,9
Dez. 25,9 32,2
1994 Jan. 29,1 35,3
Mar. 32,3 38,3
Maio 38,3 41,4

Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, nov. 1993 e jul. 1994.
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