TEMA DA ATUALIDADE

A inflacao brasileira:
Algumas licoes da
politica economica’

Affonso Celso Pastore?

INTRODUCAO

Em “An Enquiry Concerning Human Understanding” (1748), David
Hume escrevia: “Um oval nunca é confundido com um circulo, nem uma hi-
pérbole com uma elipse. O is6sceles e o escaleno sdo distingtiveis pelos la-
dos mais do que vicio e virtude, certo e errado”. Conceitos geométricos sdo
mais dbvios do que conceitos morais. A economia nao é geometria, embora
a utilize como uma de suas linguagens, nem uma ciéncia moral, enquanto
economia positiva. E permeada por conceitos morais apenas na sua dimen-
s80 normativa, a da politica econémica. Padece da dificuldade popperiana
de que sempre que construimos uma teoria que nao seja negada pelos fa-
tos, podemos construir outras, também internamente l6gicas, e que, igual-
mente, ndo sejam negadas pelos fatos. Por isso é que a geometria euclidia-
na ndo admite controvérsias, enquanto que a economia esta permeada de-
las. ’

Nestes dltimos anos, as discusses sobre o combate a inflagdo, no
Brasil, s&o um magnifico exemplo de controvérsias. Abandonou-se o concei-
to de que inflagdo é um fenémeno monetdrio e fiscal, concentrando-se na
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discussdo dos mecanismos inerciais, extraindo, dai, proposigdes de politica
econémica que foram implementadas em medidas concretas. Esqueceu-se
o lado da demanda agregada na explicagdo do fendmeno inflacionario, che-
gando-se a uma énfase quase que exclusiva nos fendmenos ocorrendo do
lado da oferta agregada.

E claro que se na curva de Philips existem mecanismos inerciais, que
maximizam o conflito entre o combate a inflagéo e a recessao, este fato ndo
poderia ser ignorado na formulagdo de medidas de politica econémica. Mas
é também claro que ndo poderiamos ter chegado ao extremo de confundir
as fontes dos impulsos com os mecanismos de propagacac uma distingdo
enfatizada por Frisch (1933), em um documento classico que proporcionou
muitos dos fundamentos da dindmica macroeconémica keynesiana.

Quer com uma curva de Philips na qual as expectativas de inflagao
sejam formadas por um modelo de expectativas adaptativas, quer em uma
versao como a proposta por Taylor (1979), dentro de um modelo de expec-
tativas racionais, mas com contratos de trabalho superpostos e defasados
no tempo, quer em uma visao extrema de inercialismo no qual a expectativa
de inflagdo em t é idéntica a taxa de inflagdo em t-1, como as expostas por
Dombush (1988) e por Bacha (1988), sabemos que o controle da demanda
produz um extenso periodo de queda dos niveis de producao e emprego in-
dustriais. Dai a recomendacao de que o manejo da demanda agregada de-
veria vir acompanhada de uma nova politica de rendas, o extremo das quais
seria a desindexagao absoluta da economia.

Mas nao se poderia ter chegado ao extremo de apenas realizar a nova
politica de rendas ou a desindexacdo total da economia. Os sucessivos ex-
perimentos de laboratério vividos no Brasil, nestes dois ultimos anos, ser-
vem para ilustrar a importancia das politicas fiscal e monetaria.

Neste trabalho, ndo quero construir teoria econémica. Submeto-me a
classifica¢ao proposta por Pigou, e citada por Robinson (1938) na introducédo
do seu “The Economics of Imperfect Competition”, de que existem econo-
mistas produtores de ferramentas e economistas utilizadores de ferramen-
tas. Os utilizadores de ferramentas podem ter alguma contribuigao relevante
para o entendimento dos fatos, se conseguirem analisar o porqué da falha
de certas politicas econémicas.

Concentro-me na avaliacdo de alguns episédios vividos nestes Ultimos
anos, que me permitem conceituar certos fenédmenos, e extrair algumas ob-
servagles do porqué da ocorréncia de certos erros. Com isto procuro, talvez,
apresentar alguma contribui¢cdo positiva ao debate.

DEFICIT PUBLICO, MOEDA E INFLACAO

Ainda se ouve o argumento de que o efeito inflaciondrio do déficit pu-
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blico € menor do que se pensa. Afinal, na Italia, o déficit (operacional) é su-
perior ao brasileiro; nos Estados Unidos, apenas um pouco menor de que o
nosso de alguns anos atrds. No entanto, sdo paises com inflagdes muito
baixas. A Inglaterra moveu-se para o lado do superavit, mas comecou, si-
multaneamente, a enfrentar inflagbes mais altas do que quando convivia
com déficits. O “non sequitur” travestido de conclusao cientifica é de que
inexistindo uma relagao estavel entre o tamanho do déficit e a magnitude da
inflagdo, fica provado que estamos tomando a nuvem por Juno, e algo mais
inteligente teria que ser produzido para explicar o descontrole de pregos em
gue nos encontramos.

Na teoria geocéntrica de Ptolomeu, supunha-se que cada um dos pla-
netas descrevesse uma orbita circular em torno da Terra. Mas observando-
se Marte da Terra contra o fundo fixo de estrelas, ele caminhava entre as
constelacdes descrevendo, eventualmente, um “loop” semelhante ao. da
montanha russa do “Play Center’. Supunha-se, entdo, que nao permaneces-
se sobre o circulo da 6rbita, descrevendo um segundo movimento circular
em torno do ponto que girava em volta da Terra, o que explicava sua trajeto-
ria. Na teoria heliocéntrica de Galileo, ambos, Terra e Marte, orbitavam.em
torno do Sol. Como descrito pela terceira lei de Kepler, a velocidade orbital
da Terra é superior a velocidade orbital de Marte. Quando os dois planetas
se aproximam, a Termra sobrepassa Marte que, observado da Terra, descreve
um “loop” no céu. A evidéncia isolada de que Marte descreve um “loop”,
consequientemente, ndo era suficiente para discriminar a teoria heliocéntrica
da geocéntrica, demandando a acumulagdo de evidéncias adicionais, e que
nao contrariassem a lei da gravidade, o que liquidava a hipotese geocéntri-
ca.

Na Itdlia, as poupangas privadas excedem significativamente os inves-
timentos privados. Na auséncia do déficit publico, o pais enfrentaria uma
continua queda de renda, a deflagdo e a estagnacgédo. Ao produzir um déficit
da magnitude da diferenca entre poupancas e investimentos privados, o Go-
verno evita a estagnacao, e consegue financiar-se com taxas reais de juros
moderadas, sem provocar a inflacdo. Ja, nos Estados Unidos, poupanca e
investimentos privados sdo aproximadamente iguais, 0 que impede a repro-
ducéo do esguema italiano. Mas o pais cobre a quase totalidade do excesso
de demanda gerado pelo déficit publico, aumentando a disponibilidade fisica
de bens com um déficit equivalente no Balango Comercial, evitando a infla-
¢éo. E financia-se atraindo investimentos de nao residentes que equilibram
o0 seu Balanco de Pagamentos.

Enguanto os italianos se sentirem confortaveis com o crescimento da
divida publica e enquanto os nao residentes dos Estados Unidos aceitarem
atimentar sua exposicao aos ativos americanos, 0 processo ,)cl's prossecuir.
No momento em que ocorrer um basta, ambos os déficits terdo de declinar,
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ou a inflagao se instalard. Na Inglaterra, as reformas de Margareth Thatcher
encolheram os gastos publicos, e o crescimento econdmico elevou as recei-
tas tributarias, liquidando-se o déficit publico. Mas a confianga recriada no
setor privado elevou os investimentos que passaram a exceder as poupan-
¢as, produzindo sintomas de inflagdo. Ou a Inglaterra eleva a taxa real de ju-
ros, moderando os investimentos privados, ou terd de aumentar ainda mais
seu superavit publico para crescer sem inflagéo.

No Brasil, as poupangas voluntéarias privadas ndo excedem os investi-
mentos privados, nem € possivel absorver poupancgas de néo residentes. O
financiamento do déficit publico tem que ser conseguido por mecanismos
que, de alguma forma, forcem poupangas privadas adicionais, ou cortem os
investimentos privados. Se o Banco Central resiste a monetizacao do déficit,
colocando divida publica, tem que elevar a taxa real de juros, reduzindo os
investimentos privados, que recuam abrindo o espaco para ser ocupado pelo
setor publico. Se o Banco Central monetiza o déficit, provoca a inflagéo, ge-
rando-se uma receita adicional para o Governo, derivada da coleta do im-
posto inflacionario. Ambos os mecanismos produzem a elevacédo a poste-
riori, das poupancas privadas em relacdo aos investimentos pri-
vados. O primeiro, expulsando o setor privado para fora das bordas
do espaco econdmico, o que é realizado impondo-se desestimulos
aos investimentos privados. O segundo, pela elevacéo da inflagéao
provocada pela expansdo monetdria, que permite ao Governo gas-
tar mais do que arrecada, o que assemelha a expansao monetéria
geradora de infiagdo a um imposto.

Estes exemplos mostram que um déficit piblico que ndo compense ou
0 excesso de poupangas sobre os investimentos privados, ou que n&o pessa
ser resolvido pela absor¢do de poupangas externas, é inflaciondrio quando
financiado por expansdo monetéria. Mas estaria garantido que o déficit fi-
nanciado por divida publica deixaria de ser inflacionério?

Ha duas respostas negativas a esta indagagdo, mas uma delas che-
gando a conclusdo pelo caminho errado, como na explicagdo geocéntrica do
“loop” de Marte.

Esta resposta geocéntrica argumenta que o déficit seria inflacionério,
porque, no Brasil, a divida publica estd quase que integralmente no overni-
ght, tendo liquidez praticamente idéntica a da moeda. Conseqlientemente, o
efeito sancionador da inflagdo, derivado da expansdo da divida publica, é
praticamente igual ao da expansido monetéria, e o déficit seria sempre in-
flacionéario independentemente de sua forma de financiamento.

O argumento pode ser encontrado na posi¢do defendida por Bresser
Pereira (1988), por exemplo, quando argumenta que poderia se afirmar que
apenas a emissdo de moeda § inflacion4ria, enquanto que o aumento da df-
vida interna, embora agravando a médio e a longo prazo a situagéo financei=

Econ. Sociol. rural, Brasilia, 27(3):235-251, Jul./Ago./Set. 1989



239

ra do setor publico, estaria compensatoriamente reduzindo a quantidade de
moeda em poder do setor privado. Esse raciocinio, entretanto, ndo se sus-
tenta quando toda a divida interna passa a ser financiada no overnight, ou
seja, o setor privado empresta para o Estado por uma noite, através de Le-
tras do Banco Central (LBCs). Nessas circunstancias, a liquidez das LBCs &
tal que, na verdade, pouco se diferencia de pura e simples emisséo de
moeda. De forma que o efeito sancionador da inflagdo de um aumento da
quantidade de LBCs é praticamente o mesmo dc aumento da base moneté-
ria e dos meios de pagamento (M1).

Admito que a liquidez da dlvida interna em LBCs (mais recentemente
LFTs), definida como a sua capacidade de rapidamente ser transformada
em moeda, seja quase idéntica a de M1. Chego até ao extremo de admitir
que, com o crescimento de novas técnicas de intermediagéo financeira, a li-
quidez de ambas seja idéntica. Mas rebato a afirmagdo de que seu efeito
sancionador da inflagdo seja 0 mesmo.

O teorema é demonstravel por “reductio ad absurdum”. Se a di-
vida interna em LFTs fosse tdo moeda quanto M1, o governo pode-
ria recomprar todo o estoque de dlvida interna em tftulos, trocando-
a por base monetdria, sem que os pregos dos bens se movessem.
E de troco obteria, ainda, uma redugdo do déficit piblico. E de tal
simplicidade que ndo se admite por que nao foi feito antes. Esten-
dido ao extremo, esse argumento justificaria o repudio a divida in-
terna que seria monetizada, extirpando-se a inflagdo da economia
brasileira.

Mas para ter sucesso, seria necessdrio que a sociedade re-
nunciasse a troca dessa massa monetdria instantaneamente criada
por ativos reais ou bens, 0 que conduziria & explosdo de todos os
pregos e ao ingresso do pafs na hiperinflacdo. O evidente absurdo
dessa proposi¢cdo deriva de ignorar que o poder aquisitivo de M1
deprecia-se com a taxa de inflagao, porque taxado pelo imposto in-
flaciondrio. Ou seja, 100 mil cruzados retidos em moeda, no infcio
do més, terdo o poder aquisitivo de apenas 70 mil cruzados, ao fi-
nal do més, se a inflacdo mensal for de 30%, enquanto que o poder
aquisitivo da mesma quantia depositada no overnight esté relati-
vamente protegido.

Se o governo pagar uma taxa real de juros pelo menos nula
nas operagébes de-financiamento de papéis publicos por um dia, 0s
mesmos 100 mil cruzados de poder aquisitivo nominal terdo um
poder aquisitivo nominal de 130 mil cruzados, ao final do més,
mantendo-se intacto o seu poder aquisitivo real. E isto que com-
pele a sociedade a economizar no estoque de M1, trocando-o por

ativos reais ou bens na presenga de inflagdo. Mas este efeito so-
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mente existiria nos depdsitos de overnight se a taxa nominal de ju-
ros fosse nula ou, em menor escala, se as taxas reais de juros fos-
sem negativas.

Imaginemos dois palses idénticos, com a mesma economia, o
mesmo produto, 0 mesmo governo, 0 mesmo povo, a mesma infla-
¢do e a mesma divida interna que, em ambos, é carregada no
overnight. A dnica diferenga é de que, no primeiro, as operagbes
por um dia sdo financiadas apenas pelos agentes privados, en-
quanto que, no segundo, o governo, através do Banco Central, po-
de recomprar por um dia, durante n dias, titulos da Aivida publica
sempre que 0s depGsitos de overmnight caiam abaixo do estoque de
titulos publicos vendidos aos intermedidrios financeiros.

Se um individuo qualquer, no primeiro pafs, dado o particular
conjunto de bens que habitualmente compra, perceber uma taxa de
inflacdo maior do que a taxa nominal de juros, procurara desfazer-
se de parte de seu estoque de riquezas financeiras (as poupancgas
previamente acumuladas), comprando bens e ativos reais. Mas ter4
gue encontrar um outro individuo, que perceba uma taxa de infla-
¢do menor do que a taxa nominal de juros e que eleve suas pou-
pancas comprando papéis do governo. A queda da poupanga (au-
mento do consumo) de um, serd compensada pela elevagdo da
poupanc¢a (queda do consumo) do outro, sem que o consumo global
da sociedade se altere. No outro pals, se ambos perceberem uma
taxa real de juros negativa, reduzirdo suas poupangas simultanea-
mente, declinando o estoque de depdsitos de overnight relativa-
mente ao estoque de tftulos da divida publica colocado pelo Banco
Central junto aos intermediarios financeiros. O Banco Central re-
compra esta diferenca por um dia, durante n dias, expandindo a
oferta monetéria, M1.

Nédo foi o fato da liquidez ser por um dia que provocou este
aumento de consumo. Ele se expandiu porque as taxas reais de ju-
ros ficaram negativas e dispararam o crescimento da oferta de
moeda. A existéncia de depdsitos de overnight, aliada a presenga
de compromissos de recompra executados sobre o Banco Central,
tornou a expansdo monetdria automdtica, o que fez M1 crescer
elevando, consequientemente, as pressées sobre o consumo e so-
bre os precos. Mas isto é muito diferente de dizer que o efeito san-
cionador da inflagdo da divida publica em overnight e da moeda
(M1) é o0 mesmo.

Moeda (M1) e dlvida publica em tftulos podem ter liquidez
idéntica, mas ndo tém o mesmo efeito sancionador da inflagdo. Se,
diante de uma forte expansdo primdria (déficit publico elevado‘e
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forte acumulacao de reservas internacionais), 0 governo operar com
taxas reais de juros negativas, perde a sua capacidade de se fi-
nanciar com dfvida interna, fazendo-o com moeda. Baixar artifi-
cialmente as taxas reais de juros produz uma aparente vitéria no
controle do déficit publico, mas gera a aceleragédo da inflacdo que,
entre outras conseqiiéncias, provoca o crescimento do préprio défi-
cit publico, pela agéo do efeito Tanzi nas receitas tributdrias.

A resposta heliocéntrica é dada pela argumentacé&o de Sargent
& Wallace (1986) em seu magnffico artigo sobre a :‘Desagradével
Aritmética Monetarista”. Eles sup6em que a sociedade forme suas
expectativas de inflacdo, ndo em fungdo de anincios propagados
pelo governo, em cuja eficdcia somente alguns governantes acredi-
tam, mas, sim, coletando todas as informagées disponiveis na eco-
nomia sobre o comportamento dos instrumentos de polftica econé-
mica, como a.oferta de moeda. Na medida em que o governo tenha
um déficit pdblico permanentemente alto, ainda que procure finan-
ciar-se comente com divida publica, esta cresceréa indefinidamente
e eventualmente chegard a um limite superior, a partir do qual so-
mente serd possivel ao governo financiar-se com expansdo mone-
taria. A acumulacdo de déficits publicos altos gera, entdo, a expec-
tativa de forte expansdo monetéria e, conseqlientemente, de infla-
¢éo alta. Como as expectativas desempenham importante papel na
determinagdo da inflagéo, a prépria inflagdo cresce, apesar do défi-
cit publico estar sendo financiado por divida interna.

Déficits publicos permanentemente elevados produzem este efeito de-
sagradavel apontado por Sargent & Wallace (1986), indicando que a politica
monetéria sozinha tem efic4cia limitada no combate a inflagcdo. Nao signifi-
ca que o financiamento do déficit através de divida careca de qualquer efi-
cécia. Apenas de que quando o pals envereda por déficits altos e permanen-
tes, a polftica monetéria tem sua eficicia reduzida. Neste caso, sem o ajus-
te fiscal, nem a divida publica utilizada em larga escala resolve o desequili-
brio inflaciondrio, o que coloca sobre a politica fiscal um peso enorme em
qualquer estratégia de combate a inflacdo no Brasil.

Toda a énfase dada as polfticas de rendas, aos fenémenos inerciais e
aos esquemas de reforma monetdria, que presidiram a totalidade dos cho-
ques recentemente vividos pelo pals, talvez tenha contribufdo para repisar
alguns pontos conhecidos, porém negligenciados. Mas prestou um gigantes-
co desservico, ao desviar a atengdo da extrema importancia do ajuste fiscal.
Ele ndo constitui uma condicao suficiente para terminar a inflacdo. Mas é
uma importante condicdo necesséria que, se nao atendida, impedira a solu-
¢édo do problema, e tornard absolutamente indcuas todas as tentativas de
combate & inflagao.
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COORDENAGCAO DAS POLITICAS FISCAL E MONETARIA
E BANCO CENTRAL INDEPENDENTE

No Brasil, acredita-se que o Banco Central toma-se (mais) independen-
te quando deixa de ser subordinado ao ministro da Fazenda, quando seus
diretores sdo aprovados pelo congresso, e quando o prazo de seu mandato
supere 0 do Presidente da Republica. Trata-se de uma defini¢&o funcional
de independéncia, emprestada do caso norte-americano, mas que define
apenas algumas condigdes necessérias, mas ndo as suficientes. Em seu li-
vro,“Rational Expectations and Inflation”, Sargent (1986) desce aos funda-
mentos da questao.

Ele assemelha o exercicio da polftica econémica a um jogo dindmicu.
Um jogo consiste numa colegdo de jogadores e num conjunto de regras que
especificam prémios e penalidades. Um jogo dindmico ocorre no tempo,
com as agbes presentes de cada jogador, que definem a sua estratégia, de-
pendendo das agbes passadas, suas e dos demais participantes. A polftica
econdmica é um jogo dindmico de equipe, envolvendo coordenagéo entre 0s
jogadores.

O primeiro jogador é o setor privado, que toma suas decisbes sobre
quanto produzir, investir, reter de ativos financeiros publicos e privados,
formando suas expectativas, observando as agdes dos outros dois jogado-
res. O segundo é a autoridade fiscal (0 governo como um todo) que decide,
no tempo, os fluxos de gastos e de arrecadagéo tributdria. O terceiro é a au-
toridade monetéria, que decide como financiar o déficit piblico, emitindo
moeda ou elevando a dfvida publica.

Definido o prémio do jogo como o controle da inflagdo, estabelece-se o
grau necessdrio de coordenagéo entre as autoridades fiscal e monetéria. Se
o déficit publico for apenas temporariamente alto, a estratégia da autoridade
monetdria serd a de minimizar a monetizagao, evitando gravar o setor priva-
do com o imposto inflaciondrio, elevando a divida publica. Os déficits publi-
cos serdo financiados com poupangas privadas e cortes de investimentos
privados. O allvio ao setor privado seré obtido, no futuro, quando os déficits
forem eliminados, pela elevacéo de receitas ou pela redugdo de gastos, pro-
vocando a queda das taxas de juros reais, recompondo poupangas e in-
vestimentos. A coordenacdo, neste caso, é possivel, estabelecendo-se um
jogo cooperativo, de equipe.

Mas se o déficit publico for permanentemente alto (e eventualmente
crescente), indicando que seu financiamento pela divida publica possa che-
gar a um limite, o setor privado esperard que seja financiado, adiante, com
expansdo monetdria. Antes mesmo que esta ocorra, as expectativas de in-
flagéo transformaréo desequilfbrio fiscal em crescimento dos precos. Neste
caso ndo houve coordenagdo possivel, gerando-se um conflito entre as auto-
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ridades fiscal e monetdria.

A autoridade monetéria podera resistir, tentando impor a disciplina so-
bre a autoridade fiscal. Evitando a monetizagao, elevara a divida publica e,
com ela os gastos com seu servigo, 0 que pode conduzir a autoridade fiscal
a alterar sua estratégia, cortando outros gastos ou elevando impostos. Mas
se a autoridade fiscal ndo ceder, a insisténcia da autoridade monetaria sera
indtil, e a inflagéo ressurgira.

Definindo-se a independéncia do Banco Central como a liberdade de
acao que dé eficacia a politica econdémica, permitindo obter o prémio da
maior estabilidade de pregos, o fundamental nao é a independéncia funcio-
nal. Aa independéncia deriva da capacidade de realizar uma politica mone-
taria voltada para a defesa da estabilidade interna e externa da moeda, e
que ndo fique a reboque do déficit publico, operando como um departamen-
to do ministério da Fazenda. A condi¢do fundamental repousa, entdo, em
que a disciplina seja imposta sobre a autoridade fiscal. Isto pode ser produ-
zido por um Banco Central, como o alemao, que conquistou a primazia na
fixacdo das regras do jogo, mas isto custou a Alemanha a catéstrofe de
1923. Pode, também, ser facilitada se existir a independéncia funcional, mas
a forma mais eficaz ocorre quando sdo impostas ao governo regras suficien-
temente rigidas, estabelecidas pelo Congresso, quanto aos limites orcamen-
tarios.

Na Inglaterra, smbora o Banco Central sempre tenha sido funcional-
mente independente, o pais viveu, no passado, inflagbes elevadas porque o
Chancellor of the Exchequer ndo deixava ao presidente do Banco da Ingla-
terra outra alternativa a ndo ser monetizar os déficits. A situagdo somente
se alterou quando Margareth Thatcher mudou as regras do jogo, impondo a
disciplina sobre a autoridade fiscal e permitindo ao Banco da Inglaterra o
manejo do instrumento monetario mais independentemente do instrumento
fiscal.

No caso brasileiro, nunca tivemos um Banco Central independente
nesta concepgdo, mas ja vivemos perfodos de melhor coordenacéo entre a
politica fiscal e a monetéria, quando os déficits plblicos eram menores e os
tetos impostos & expanséo, pelo Orcamento Monetério, eram cumpridos. A
recente reforma, que em teoria excluiu o Banco do Brasil do bojo das autori-
dades monetérias, e que encerrou a conta de Movimento (criando entretanto
a conta de Suprimentos) &, infelizmente, mais aparente do que real. Os dé-
ficits plblicos sdo, hoje, mais elevados do que nunca. De nada adianta uni-
ficar os orgamentos, o Congresso proibir o Banco Central de emitir moeda e
0 governo de elevar a divida pdblica, se aprova e amplia despesas que ndo

. podem ser financiadas dentro dos limites impostos & emissdo e ao cresci-
mento da divida pdblica. Além do conflito entre as duas autoridades, surge
um novo, entre 0 Executivo e o Legislativo. A este ninguém impde a disci-
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plina.

O prémio deste jogo ¢ atingir o objetivo de uma certa estabilidade de
precos, reconquistando a capacidade de crescer. Isto requer uma polftica
monetéria que produza o resultado. A independéncia do Banco Central co-
mega pela criagdo de uma camisa-de-forca sobre a autoridade fiscal, que é
uma fung¢do do Congresso.

Mas tudo isto requer profunda mudanga na concepgao do papel do
Banco Central na formulagéo da politica econdmica. A politica monetéria é
fundamental no combate a inflagao, ela tem que ser coordenada com a poli-
tica fiscal e o Congresso tem que limitar o agregado das Jespesas ao totl
dos recursos.

O SENTIDO DOS CHOQUES

Argentina e Brasil tentaram combater a inflagdo através de uma su-
cessdo de choques. As duas experiéncias evidenciam que choques sucessi-
vos nao controlam a inflacdo. Na Argentina, sequer eliminaram a hiperinfla-
cao. O saber convencional passou a argumentar que o Brasil é diferente.
Por termos uma economia industrial mais madura e um setor privado mais
ativo, o risco da hiperinflacdo €, aqui, muito menor, ou mesmo inexistente.
Se a inflagdo sair perigosamente do controle, o governo tera que fazer al-
guma coisa podendo, mais uma vez, enveredar pelo caminho do choque,
afastando um descontrole maior. _

Sera que uma economia industrial mais madura proporciona um segu-
ro contra um desequilibrio inflacionério maior? Referindo-se ao temor dos
franceses em enfrentarem, nos anos 20, uma hiperinflagéo, Keynes escrevia,
em 1924, no prefacio a edicao francesa do “A Tract on Monetary Reform”
que um pais muito rico pode ter uma moeda muito ruim e um pais pobre
pode ter uma muito boa. A riqueza da Franga pode tornar mais facil para
suas autoridades seguir uma politica monetaria sélida. Mas o valor da uni-
dade monetdria de um pais ndo é uma fungdo de sua riqueza ou mesmo de
seu balango comercial. E prossegue argumentando que o valor do franco
dependia essencialmente da quantidade presente e prospectiva de francos
em circulagdo, uma fungéo das pressoes exercidas pelo Tesouro francés so-
bre o Banco da Franga, e do grau de confianga que o publlco tivesse no va-
lor prospectivo do franco. =

A Franca enfrentava, ao final da primeira guerra mundlal um forte de-
sequilibrio fiscal, Entre 1919 e 1923, seu déficit publico (nommal) oscilava
entre 10% e 35% do PIB e a divida intema superava os 100% do PIB. Era
um déficit nominal menor que 0 nosso, mas uma divida interna muito supe—
rior. Corriam rumores de que o govemo poderia incorrer no “default” de sua
divida intema, o que comegou a afastar o setor privado da compra de papéis
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publicos, compelindo o governo a se financiar pela simples emissdo de
moeda o que acelerou a inflagdo. Entre julho de 1924 e julho de 1926, o
franco desvalorizou-se 107%, os pregos por atacado elevaram-se 74% e 0
custo de vida, aproximadamente, 50%.

As reformas introduzidas por Raymond Poincaré, em ]U'hO de 1926
eliminaram o déficit publico, através de uma significativa reforma tributaria e
do corte de gastos, Em vez de desvalorizar o franco, o que, como apontava
Keynes, elevaria o custo da divida externa e agravaria o déficit piblico, a pa-
ridade do franco foi defendida por uma politica monetaria austera. Com um
déficit publico nulo, com uma taxa cambial fixa e com uma politica moneta-
ria sélida, a Franca equilibrou sua economia e rapidamente recuperou a ca-
pacidade de crescimento econdmico.

O que salvou a Franga do mesmo destino dos paises que nesse perio-
do enfrentaramv hiperinflacoes, ndo foi o fato de sua economia ser indus-
trialmente mais forte. Foi o fato de que Poincaré seguiu uma politica eco-
némica correta, com vigoroso ajuste fiscal, recuperando a conflianca na divi-
da interna. Ndo através de garantias dadas ao povo pelo Parlamento, mas,
sim, pela remogéo dos desequilibrios que criavam a descofianca.

Pode um choque assemelhado aos aplicados no Brasil eliminar um for-
te desequilibrio inflacionario? A resposta a esta pergunta exige que revisi-
temos as razdes pelas quais se defende, sob certas condiges, a aplicagao

de um choque.
Numa economia plenamente indexada, reajustes de pregos e saldrios

repetem, para o futuro, as taxas passadas de inflagdo. Ainda que o pais nao
tivesse mecanismos formais de indexacdo, contratos de longo prazo, quer
para salarios, quer para bens e servicos, embutem as expectativas de como
a inflagédo devera evoluir no. periodo de vigéncia dos contratos. Quando o
governo tenta combater a inflagdo apenas através da austeridade fiscal e
monetaria, deprimindo a demanda agregada de bens e servigos, os aumen-
tos de custos ndo podem ser repassados integralmente para pregos, € a
economia entra em uma fase recessiva.

Quanto maiores as taxas de inflagao e quanto maiores 0s mecanismos
de corre¢do de pregos futuros pelas taxas passadas de inflagdo, maior a
winerabilidade recessiva da economia. Para inflagbes particularmente ele-
vadas, o periodo recessivo seria longo demais, implicando grandes perdas
de produto real, que ndo mais poderiam ser recuperadas adiante. Dai, a difi--
culdade politica de combater a inflagdo apenas com politicas monetéria e
fiscal. Dali, a persisténcia do processo inflacionario.

O choque ocorreria, neste caso, como uma forma de criar uma nova
politica de rendas, que poderia ser um conjunto de regras balizando a corre-
¢ao de precos e salarios a taxas cadentes de inflagdo, que scnem induzicas
pelas politicas fiscal e monetaria contraCionistas', ou.mesmo, na medida em
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que os ajustes fiscal e monetario fossem suficientes para garantir a estabili-
dade dos precos depois do choque, desindexando-se plenamente a econo-
mia.

O importante, contudo, era de que esta estratégia era pensada como
um complemento aos ajustes fiscal e monetério, e nao como algo que 0s
substituisse. Seu Unico objetivo era o de minimizar o impacto recessivo do
combate a inflagao, e nao uma forma de reduzir o ritmo de crescimento dos
precos. A causa bésica da inflacdo estd no déficit plblico e na politica mo-
netdria expansionista.

O viés expansionista reside no temor de produzir recessées. Estas
ocorrem porque precos e saldrios tém reajustes inflexiveis na diregao des-
cendente. Os ajustes fiscal e monetario, ao lado da nova politica de rendas,
ou de uma desindexacao, desde que realizados na combinacao correta, eli-
minariam a inflagdo com custos sociais visivelmente menores.

Com o passar do tempo, esta perspectiva foi sendo perdida. Ela exis-
tia, em teoria, quando o Plano Cruzado foi implementado. Ele fracassou
porque o0 governo realizou apenas a desindexagdo e nao os ajustes fiscal e
monetario. Mas esta perspectiva virtualmente desapaieceu do Plano Verao
em diante.

O que se discute, hoje, ndo guarda mais sequer uma pélida sombra
com esta justificativa do choque. Perdeu-se a nogao de que a desindexagéo,
ou uma nova politica de rendas, sdo um instrumento auxiliar para minimizar
a recessao. Perdeu-se a nogao de que os elementos-chaves do controle da
inflacd@o séo os ajustes fiscal e monetario. Passou-se a acreditar que o cho-
que de congelamento de precos, em si mesmo, pode controlar o crescimen-
to dos pregos. _

E uma visao extremamente pobre e completamente desvinculada da
realidade. E um caminho que, se percorrido, nos reserva o destino da Argen-
tina, mesmo reconhecendo que temos um setor privado mais forte e uma
economia industrialmente mais madura.

A estabilidade de precos € essenciaimente um fenémeno monetario e
fiscal, que depende da capacidade do govemo em controlar seus déficits e
a moeda. E da capacidade que o governo tenha de incutir confianca na po-
pulacdo, um fato produzido pela consisténcia de sua politica econémica, e
ndo por intervengdes atabalhoadas que abalem esta confianga e que nao
tenham o endereco da solucao dos desequilibrios fundamentais da econo-
mia.

CAMBIO, MOEDA E DEFICIT PUBLICO

O governo desvalorizou o cruzado 12% em 30 de junho de 1989. Foi
uma atitude corajosa, considerando-se a inflagao adicional imposta ao sis-
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tema econémico. Quer pela elevagdo do ja alto déficit publico, devido a
grande divida externa publica, quer pela pressao de custos derivada da ele-
vagao dos precos nominais de todos os bens importados e exportados, e de
todos os seus substitutos mais proximos e mais remotos.

E certo que o cdmbio acumulou, depois do Plano Verdo, um atraso
com relagéo a inflagao interna. Mas é certo, também, que nem as exporta-
¢bes declinaram nem os superavits comerciais perderam vigor. A menos que
alguém construa uma teoria explicando como a desvalorizagdo cambial do
més t eleva os superavits comerciais do més t-1, o recorde anunciado pela
CACEX em junho nao guarda qualquer relacdo com a desvalorizacéao do fi-
nal do més.

No entanto, o governo desvalorizou o cruzado e centralizou parcial-
mente 0 cdmbio nas operagdes ligadas a conta de Capitais (Repatricoes e
Dividendos) e nos juros, de médio e longo prazo, devidos a bancos estran-
geiros, visando defender as reservas. E claro que somente o fez porque as
reservas iniciaram um movimento de queda, caso contrério sua acdo nao te-
ria qualquer justificativa. Mas se as reservas comecaram a declinar, sem
gue 0s superavits comerciais tivessem caido, o que, entdo, explica seu
comportamento? As possibilidades séo duas.

Primeiro, ndo existe uma sincronia perfeita entre o superavit comercial
fisico, mostrado nas estatisticas da CACEX, e o superavit comercial de cai-
xa, que impacta as reservas. A CACEX considera exportadas as mercado-
rias embarcadas, e importadas as mercadorias internalizadas no pais. O
dispéndio de divisas nas importages pode ocorrer muito tempo depois da
internalizacdo das mercadorias, se existirem linhas de financiamento. A re-
ceita de caixa das exportagoes pode ocorrer até antes do embarque, se 0s
exportadores optarem pela operagéo de ACC (Adiantamento de Contrato de
Cambio).

Ao anunciar o Plano Verdo, o governo desvalorizou o cruzado, man-
tendo-o congelado por algum tempo, e elevou significativamente as taxas
de juros. Os exportadores que fizeram operagbes de ACC ganharam, por al-
gum tempo, substancial receita financeira. As linhas de financiamento de
comércio exterior foram utilizadas ao limite, o que era evidenciado pelos
elevados “spreads” cobrados pelos bancos. Em adigéo, bancos com cartei-
ras de cambio vendiam cambio & vista, comprando ou n&o cambio futuro,
obtendo recursos para empréstimos significativamente mais baratos do que
no mercado de Certificados de Depdsitos. Estas forgas contribuiram para o
crescimento das reservas em fevereiro e margo.

Mas, em maio e junho, a taxa mensal excedeu, por ampla margem, a
taxa nominal de juros em operagées de mercado aberto. Era mais rentavel

" retardar o fechamento de cambio, tomando empréstimos em cruzados, do
que realizar operagées de ACC. Pela mesma razdo, os bancos reduziram a
venda de cambio, buscando recursos mais baratos através de Certificados
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de Depositos. Esta € uma das forgas depressoras das reservas, mais recen-
temente.

A segunda razao liga-se ao movimento de repatriacao de capitais e de
remessa de dividendos. Devido a gigantesca expansao monetéria, elevaram-
se os agios do mercado paralelo de cadmbio, que oscilaram entre 100% e
200% em maio e junho. Se existissem mecanismos através dos quais divi-
dendos e repatriagdes pudessem ocorrer, com as remessas liquidadas a ta-
xa oficial de cdmbio, reingressando-se pelo paralelo de 1/2 e 1/3 dos ddla-
res, a posi¢do de caixa das subsididrias de empresas estrangeiras permane-.
ceria intacta, mas perderiamos as reservas em montante idéntico ao das
remessas realizadas pelo mercado oficial.

Como diz um napolitano amigo meu, “Fatta la legge, trovato I'im-
broglio”, a enorme imaginagéo criadora dos executivos financeiros logo des-
cobriu 0 modo de fazé-lo, em uma operagao que recebeu 0 pomposo nome
de “Blue Chip Swap”. A companhia-mae, no exterior, compra um ativo, co-
mo uma “Treasury Bond”, que € transferido a empresa “holding” de sua sub-
sidiaria no Brasil, que o vende a um brasileiro que deseja ativos financeiros
no exterior, na taxa de cdmbio do mercado paralelo. Com os cruzados capi-
taliza a subsidiaria, que recorre ao Banco Central para comprar os ddlares a
taxa oficial, com os quais remete dividendos ou repatria capital.

Estas operacbes, que em maio e junho produziram um ruido audivel
no mercado financeiro, representam, nada mais, nada menos, do que uma
nova forma de fuga de capitais. A arbitragem poderia matar o estimulo eco-
ndémico para a sua realizagao, se o ingresso dos ddlares pelo paralelo cres-
cesse para deprimir suficientemente o agio cambial. Mas isto era impossivel
com uma politica monetéria desestabilizante, porque fortemente expansio-
nista, que elevava as demandas de ouro e de ddlares no mercado cambial
paralelo. Esta era uma segunda razdo para a perda de reservas. Nao foi por
acaso que o cambio foi centralizado explicitamente nas operacdes de repa-
triacao de capitais e de remessa de dividendos.

A conclusdo euclidiana é de que a perda de reservas nao derivava
de um fendmeno real, provocado pelo desequilibrio da taxa cambial, mesmo
porque 0s superavits comerciais ndo declinaram. Era, sim, um fenémeno
monetario. Desequilibrios monetarios tém que ser tratados com o instrumen-
to monetario. Se o govemo persistisse desvalorizando o cambio acentua-
damente e expandindo a moeda, o.crescimento da inflagdo nio teria limite.

A primeira providéncia para estancar o problema teria que ser a ele-
vagao das taxas domésticas de juros acima da taxa mensal apds as desva-
lorizagbes cambiais, 0 que comegou a ocorrer em julho. Suspeito que este
fato ja tenha revertido o comportamento das reservas. A segunda teria que
ser a utilizagdo de um novo instrumento, auxiliar das LFTs, que competisse
com o ouro e com o mercado paralelo de cdmbio, ajudando a desagia-lo.
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Era para isto que existia a indicagao Iégica do langcamento de BTNs cam-
biais.

Né&o se pode pensar em utilizar as BTNs cambiais para substituir as
LFTs como um instrumento de politica monetaria. O custo da divida rolada
em LFTs, em um clima de inflag0es altas e incertas, e no qual o Banco Cen-
tral tenha que flutuar a taxa real de juros, € menor do que com qualquer ou-
tro papel de divida publica. O papel cambial somente deve ser utilizado para
competir com o ouro no mercado intemo, ajudando, com isto, a desagiar o
mercado paralelo de cambio, desestimulando a fuga de capitais e, certa-
mente, captando recursos adicionais para o Banco Central reduzir a expan-
sd0 monetaria.

Mas, para isso, ele tem que funcionar como um instrumento de
“hedging” melhor do que o ouro. Algumas condigOes necessarias existem
para isto. O ouro é um instrumento de “hedging” muito imperfeito porque
acumula, aos riscos de oscilagdo do seu prego, no mercado internacional, os
riscos de flutuacdo do agio no mercado paralelo de cambio. Isto € um nicho
propicio a colocagao da BTN cambial. Mas para que este papel seja atrativo
ao setor privado, ndo pode acumular outros riscos. Neste ponto, o risco mais
relevante é de o governo eventualmente tributar os ganhos de uma midi ou
maxidesvalorizacdo do cruzado adiante, como ja o fez no passado. A garan-
tia que deve ser dada, portanto, é de que na eventualidade de uma desvalo-
rizagéo real do cruzado os ganhos da BTN cambial n&o ser&o taxados.

Numa visdo de equilibrio parcial, esta proposi¢ao receberd a critica de
que, com isto, estaria 0 governo elevando os custos da divida interna. O ar-
gumento é falho por duas razées. Primeiro, quanto a dimenséo desse custo.
Ninguém estard pensando em substituir toda a divida interna em LFTs por
BTNs cambiais, que serdo, apenas, um instrumento auxiliar do governo, co-
locadas em escala pequena, relativamente ao tamanho da divida interna.
Segundo, porque ao reduzir o 4gio no mercado paralelo de cAmbio, deses-
timula a fuga de capitais, preservando o vigor dos superavits comerciais,
porque liquida a pratica de sub e superfaturamentos em exportagées e im-
portacbes e porque desestimula as operagdes de “Biue Chip Swap”.

Com isto reduz a necessidade de uma desvalorizagao real do cruzado.
Nisto reside a sua grande vantagem. Troca-se algum custo (possivel) sobre
a parcela peﬁﬁjena da divida interna que estiver denominada em ddlares,
pelo ganho de evitar um enorme custo adicional da divida externa publica,
que -é significativamente superior a divida interna em papéis cambiais. O
que é preciso compreender, portanto, é que a BTN cambial, utilizada ao lado
de uma politica monetdria mais correta, evita uma midi ou uma maxidesva-
lorizagao. Este é o seu Unico sentido.

Uma economia com todo o vigor inflacionério, encontrado no Brasil de
hoje, tem que perseguir uma politica econémica que evite desvalorizagbes
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reais da taxa cambial. Isto pode ser obtido com uma politica monetaria sig-
nificativamente menos expansionista do que a que caracterizou a atitude do
Banco Central durante um extenso periodo posterior ao anuincio do Plano
Verao. E que se utilizem os instrumentos certos para atacar cada um dos
desequilibrios existentes.

E util, neste ponto, relembrar os comentérios realizados em margo de
1924 por Keynes, no prefacio a edicao francesa de “A Tract on Monetary
Reform”, sobre a politica econémica colocada em ag¢ao por Raymond Poin-
caré. A Franca vivia, naquele periodo, uma fase de elevados déficits publi-
cos, enfrentava dificuldades na colocagdo de “Bons du Tresor”, devido ao
medo desenvolvido no setor privado de um “default” da divida. Discutia-se a
necessidade ou nao de uma desvalorizagcdo do franco, dado o acentuado
movimento de perda de reservas.

Ele dizia que primeiro, o govemo deve fortalecer a sua posicao fiscal
que é o seu poder de controlar a moeda. Segundo — e especialmente duran-
te o intervalo que deve decorrer antes que a primeira categoria de medidas
(fiscais) entrem em plena operagao — o governo deve restaurar a completa
confian¢a na liberdade do franco. E prossegue dizendo que as principais
medidas que sao necessarias podem ser resumidas em trés: 1) Todas as li-
mitacdes ao uso dos francos para comprar moeda estrangeira deveriam ser
totalmente repelidas. 2) A taxa de desconto do Banco da Franga deveria ser
elevada para um valor alto (ainda que nao seja necessario manter esta taxa
tdo alta para um extenso periodo), de forma a contrarrestar antecipacoes,
bem ou mal fundadas, de uma possivel depreciacdo do franco. 3) Uma so-
ma, retirada das reservas de ouro do Banco da Franca deveria ser utilizada
para suportar o cdmbio préximo de seu presente vaior e restaurando a con-
fianga durante o intervalo, antes que as reformas fiscais possam produzir 0s
seus efeitos. E conclui que depois de algumas semanas desta medicina, o
franco voltaria a estar firme como uma rocha.

Estdo ai a Histdria, a andlise econémica e os instrumentos. Basta o
governo ter a coragem de trilhar o mesmo caminho.
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