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Introducéo

Quando o Programa de Agio Econémica do Governo (Paeg) foi posto em
prdtica em 1964, as taxas de inflagio aproximavam-se do intervalo entre 80% e
100% ao ano, e a taxa de crescimento do produto interno bruto (PIB) havia enco-
lhido para apenas 0,6% em 1963, interrompendo um perfodo de 10 anos de
crescimento econdmico acelerado. A politica econémica implantada pelo Pacg
reduziu a inflagdo, que se estabilizou em torno de 20% entre 1967 € 1972, Porém
os primeiros sinais de crescimento da inflagio j4 ocorreram em 1973, com uma
accleragio mais forte a partir de 1975, chegando, em 1980, em torno de 100% ao
ano. As taxas de crescimento econdmico elevaram-se, flutuando entre 1967 e 1980
em valores préximos aos da década de 1950. Mas o crescimento acelerado tam-
bém nio se sustentou, declinando a partir do infcio dos anos 1980. Nas figuras
1-A ¢ 1-B mostramos as séries mensais das taxas de inflagdo de 12 meses, ao lado
do indice anual do PIB, com os perfodos de crescimento a seguir assinalados.

A literatura sobre o Paeg (Fishlow, 1974; Lara-Resende, 1982; Simonsen,
1970 e 1983; Kafka, 1967 e 1974; Cysne, 1985) é critica em muitos aspectos, mas
¢ uninime no reconhecimento de que aquele plano diferencia-se dos varios planos
de estabilizagdo que o precederam quer pela implementagio de politicas (fiscal e
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monctdria) capazes de reduzir a inflagdo, quer pelo extenso conjunto de reformas
implantadas, que reduziram distorgses inibidoras do crescimento econdmico. Por
outro lado, as reformas implantadas pelo Paeg ndo esgotaram scus efeitos nos trés
anos do governo Castello Branco, determinando um novo regime econdmico que
influenciou as politicas econdmicas da década de 1970, o que nos obriga 2 esten-
der o periodo da andlise.
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' Apesar do seu sucesso, o regime econdmico implantado com o Paeg deixou
a porta aberta para que se aprofundasse a indexacio de saldrios e do cimbio 4s
inflagdes passadas. Aquela indexagio passou a impedir que choques inflacion4rios
fossem dissipados, o que era uma condicio necessdria, porém nio suficiente, para
a aceleragdo da inflagdo ocorrida de forma mais clara a partir de 1975. A acelera-
¢ao da inflagio comegou com a politica monetiria expansionista do perfodo de
1967 a 1973, e em seguida com 2 expansdo fiscal da segunda metade dos anos
1970, com déficits gerados por investimentos piiblicos financiados predominan-
temente por empréstimos externos através de empresas estatais. Em meio 3 forte
aceleracdo inflaciondria que se seguiu, era natural que o crescimento acelerado do
PIB ndo pudesse ser mantido,

Iniciamos resumindo qual era o debate econémico nos anos que precede-
ram o Paeg e qual era a natureza das crises que conduziram aos vérios planos de
estabilizacio naqueles anos. Mais adiante descrevemos as reformas implantadas
e as politicas econbmicas inauguradas pelo Pacg; analisamos como o financia-
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mento inflaciondrio do déficit puiblico levou ao descontrole nas taxas de infla-
<0 e a politica monetdria. O Bacen foi criado em 1964, mas nasceu como uma
instituicdo enfraquecida no que diz respeito A tarefa primordial de controlar a
inflagdo, permitindo, com o passar do tempo, que uma politica monetdria dis-
criciondria fosse direcionada para estimular a atividade econdmica e o combate
4 inflagdo fosse transformado em um objetivo secundério, que se buscava atingir
com o controle de pregos. Posteriormente discutimos a indexacio, estabelecen-
do a diferenga entre a indexacio de instrumentos da divida ptblica, que reduz a
tentagio do governo para elevar a inflacio como uma surpresa para reduzir a
divida ptiblica em termos reais, e que permitiu o crescimento do crédito 3 habi-
tacio, entre outros, ¢ a indexagio de saldrios, que propaga os choques inflacio-
ndrios. Depois nos dedicamos s conseqiiéncias da indexacio dos saldrios e do
cambio as inflagGes passadas sobre a inflacdo e a politica monetdria e abordamos
a retomada do crescimento nos anos 1970. As reformas introduzidas pelo Paeg
deram um impulso ao crescimento, que se beneficiou da abertura comercial,
iniciada em 1967, e que prosseguiu com o sistema de subsfdios As exportagbes,
posto em pratica em 1969. Além disso, analisamos as conseqiéncias da politica
fiscal expansionista que se instalou a partir de 1974, quando um ambicioso
programa de investimentos objetivando a manutencio do crescimento acelera-
do foi financiado com divida externa, e concluimos resumindo algumas ligdes
extraidas da politica econdmica desse perfodo.

O periodo anterior ao Paeg

Desde a sua adesfio a0 regime de Bretton-Woods, em 1946, a economia
brasileira enfrentou o persistente conflito entre o compromisso, nunca cumprido,
de manter a taxa cambial fixa; as presses para as expansdes fiscal e monetdria, que
eram incompativeis com a estabilidade da taxa cambial; e como contornar as difi-
culdades na obtengdo de recursos para atender as necessidades de financiamento
do balango de pagamentos. Embora existissem tentativas de conter o déficit publi-
co ¢ controlar a expansio monetdria, elas nunca reduziram a absor¢io em intensi-
dade suficiente para evitar o surgimento periédico de “desequilibrios fundamen-
tais no balango de pagamentos”, que eram contornados com controles sobre as
importagbes, violando um outro compromisso do acordo de Bretton-Woods, que
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era a conversibilidade nas operagbes nas contas correntes.! A taxa cambial oficial
permaneceu fixa entre 1946 e 1952, porém o pafs rapidamente evoluiu para um
regime de cimbio multiplo e para um complexo sistema de controle de imporra-
¢Bes, aliado As sucessivas tentativas de atragdo de financiamentos estrangeiros, com
fortes implicacBes sobre os incentivos 2 industrializagio.

Logo em 1947 iniciaram-se as restri¢des is importaces, e em 1948 iniciou-
se o sistema de concessio de licengas para as importagdes, que foi mantido até a
reforma de 1953 (Vianna, 1990b).2 Em 1953, a Instrugio n? 70 da Superinten-
déncia da Moeda e do Crédito (Sumoc) alterou esse sistema, criando os leildes de
cimbio, que serviram simultaneamente para controlar importagdes e mobilizar
recursos para financiar os gastos pablicos (Kaftka, 1956; Vianna 1990a). A taxa
cambial oficial persistiu fixa, mas eram leiloadas promessas de venda de cimbio
(PVC), que eram requeridas para a compra de moeda estrangeira por parte dos
importadores. Os leildes de PVC eram realizados em cinco categorias, alocando-se
mais divisas aos setores produtores de bens de produgdo € menos ao de bens de
consumo, gerando um 4dgio maior nessa categoria do que na anterior, o que de fato
elevava a protegdo efetiva aos bens durdveis de consumo, estimulando a sua pro-
dugio doméstica. Paralelamente, o recolhimento dos dgios constituiu-se em uma
importante fonte de receita tributdria da Unido, que era usada para conter o défi-

&t puiblico.

! A conversibilidade nas contas correntes foi também violada temporariamente por muitos
outros paises, principalmente na Europa, até a primeira metade da década de 1950. Encer-
rada a guerra, a Europa estava em crise, sem recursos, ¢ recebia para a sua reconstrugio o
auxflio do Plano Marshall. As dificuldades para quitar as obrigagdes nas contas correntes
entre os paises europeus fizeram com que por vérios anos n3o houvesse conversibilidade
nas contas correntes ¢ fosse utilizado o mecanismo da European Payments Union. Ver
Obstfeld (1993) e Bordo (1993). '

2 O waiver permanente do Brasil no Acordo Geral sobre Tarifas ¢ Comércio (Gatt) por
fragilidade de balanco de pagamentos (art. XVIIIb) foi importante vélvula de escape que
permitiu o uso contfnuo de licenciamento de importagdes. Durante o governo Dutra as
exportages vinham perdendo competitividade, € o governo permitiu que exportadores de
produtos “gravosos” vendessem cimbio diretamente aos importadores, em operagdes “vin-
culadas”, que posteriormente foram regulamentadas ¢ incentivadas pela Carteira de Expor-
tagdo e Importagio (Cexim). O cimbio oficial permanecia fixo, mas havia de fato uma
desvalorizagio, que encarecia as importagdes, direcionando-as para os bens de consumo,
para os quais existia permanentemente um excesso de demanda,
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A necessidade de atrair capitais privados para financiar o balango de paga-
mentos € os investimentos em capital fixo motivou agdes estimulando o ingresso
de capitais estrangeiros, como a consubstanciada na Instrugio n® 113 da Sumoc,
em 1955 (Pinho Neto, 1990). Mediante autorizacio da Carteira de Coméicio
Exterior {Cacex) do Banco do Brasil licengas de importagdo de equipamentos
passaram a ser emitidas “sem cobertura cambial”, desde que:

Q esses equipamentos complementassem ativos jd existentes no Brasil;

a se concentrassem nas trés primeiras categorias relativas aos leildes cambiais, o
que certamente beneficiava o setor produtor de bens durdveis de consumo.
Havia em conseqiiéncia um subsidio implicito que atingiu proporgdes eleva-
das (Gordon e Grommers, 1962) e que era gerador de uma importante redu-
¢do no custo privado dessas importagdes relativamente 2 alternativa, na qual o
investidor primeiro ingressatia as divisas no pafs, convertendo-as em cruzei-
ros, e depois entraria nos leildes de cAmbio pagando um dgio na importagio
do equipamento.

Virios ministros da Fazenda entre 1946 e 1954 tinham a clara consciéncia de
que a estabilizagdo da taxa cambial requeria politicas fiscal e monetdria austeras, que
buscavam sem éxito, sendo empurrados para os mecanismos de controle de impor-
tacdes, como o da Instrugio n® 70, e de atragdo de capital estrangeiro, como o da
Instrucio n2 113. Essa era a postura de Oswaldo Aranha, em 1953, e de Eugénio
Gudin durante o governo Café Filho, que perseguiram, embora sem sucesso, politi-
cas fiscal € monetdria compativeis com uma maior estabilidade cambial (Vianna,
1990a; Pinho Neto, 1990). Uma alternativa seria abandonar totalmente qualquer
tentativa de estabilizar a taxa cambial, convergindo para um regime cambial mais
flexfvel e minimizando o peso suportado pelos controles &s importagfes, mas isso
implicava perder um instrumento de politica industrial, o que gerava uma forte
oposigio polftica aquela alteragdo.”

3 Em 1955, no apagar das luzes do governo Café Fitho, o ministro José Maria Withaker
tentou dar um passo 2 frente na unificacio do sistema cambial, dando a Roberto Campos,
entdo superintendente do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE), car-
ta branca no delineamento de uma reforma cambial. Tanto Campos quanto o préprio
Fundo Monetsrio Internacional (FMI), que a esse propésito foi consultado pelo Brasil,
concluiram pela existéncia de duas alternativas: desvalorizar mantendo os leildes de cimbio
para as importagdes; ou unificar todas as taxas cambiais, deixando o cimbio flutuar livre-




24 Paec E Real

Jé no governo Kubitschek cristalizou-se a nogio de que a protecio (tarifiria
e ndo-tarifiria) era um instrumento de promogio A industrializagio e aceitou-se a
proposicio de que a inflagéo era estimulante a0 crescimento. O debate econémico
no petiodo do governo Kubitschek era dominado pela controvérsia estruturalista-
monetarista. Os estruturalistas sofriam forte influéncia de Prebisch e da Comissao
Econdmica para a América Latina (Cepal), principalmente quanto ao argumento
de que a deterioragio das relagdes de troca impediria o crescimento das exporta-
¢des de produtos primdrios, o que justificava que os pafses subdesenvolvidos op-
tassem pela industrializacdo substitutiva de importagdes, propondo-se a elevagio
das barreiras tarifdrias e ndo-tarifirias as importagoes.t

No Brasil, a mao-de-obra era o fator abundante ¢ o capital, o fator escas-
so. O pafs tinha vantagens comparativas nos produtos agricolas ou manufaturas
com pouco contetido tecnolégico, enquanto nos Estados Unidos o capital era
relativamente mais abundante do que a mio-de-obra ndo-qualificada. A impo-
sigdo de tarifas, no Brasil, sobre os produtos intensivos em capital, como os
automéveis ou os bens durdveis de consumo, elevaria a taxa de retorno sobre os
investimentos em capital fixo, o que, aliado aos subsidios a0 ingresso de capital
estrangeiro, como o da Instrucio n® 113 da Sumoc, estimulava os investimen-
tos. O crescimento econémico seria empurrado por uma acumulagdo de capital
temporariamente mais elevada. O argumento da “indiistria nascente” era urili-
zaglo como linha auxiliar na justificativa dessa proposta. Enquanto durasse esse
ingresso de capital estrangeiro, a economia conheceria uma fase de répida in-
dustrializagdo e crescimento econdmico. Ao final, contudo, o pais ficaria com
vérias distorgBes. A principal delas era a penalizagio imposta a0s setores expor-
tadores, ndo somente pelo efeito direto da sobrevalorizagio cambial derivada

mente. A preferéncia de ambos recafa na livre flutuacgo. O FMI estava disposto a aprovar
imediatamente a reforma, mas a consulta feita por Café Filho aos candidatos 4 sua sucessio
ndo teve resposta satisfatdria, sendo o projeto submetido a0 Congresso, o que declarou sua
morte. Os interesses que jd se consolidavam em torno dos estfmulos 2 industrializagio
através do cimbio multiplo derrotaram aquela tentativa de implantar a flutuacio cambial.
A derrota da proposta Campos/FMI significou a vit6ria dos adeptos do modelo estimulador
da indastrializagdo através do protecionismo. Ver Pinho Neto, 1990,

% No ensino de economia, no Brasil, olhava-se com suspeita as proposigdes do livre-comér-
cio, que, acreditava-se, conduziriam 2 estagnagio, condenando os pafses da “periferia” a ser
exportadores de produtos primdrios, privilegiando-se a literatura que elaborava uma defesa
econdmica do protecionismo, em contraposigio as virtudes do livre-comérdio.
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das protegbes tarifiria ¢ ndo-tariféria, mas também pela elevagio do custo dos
insumos dos bens internacionais protegidos utilizados na produgio de produtos
manufaturados e agricolas exportdveis. Esse mecanismo foi o gerador de um viés
anticomércio exterior e contribuiu para a estagnacio econdmica to logo cessa-
ram os impulsos derivados da substitui¢io de importagGes. As primeiras andlises
profundas do sistema de protegio no Brasil, revelando os seus custos, foram as
de Bergsman e Malan (1971) ¢ Bergsman (1973).

Mas a influéncia dos estruturalistas ndo cessava neste ponto. Para alguns a
inflagdo seria geradora de poupancas foradas (Baer e Kerstenetsky, 1962; Baer,
1977), elevando a acumulagio de capital, e por isso seria benéfica ao crescimento.
Argumentavam, também, que, com a renda em crescimento, os “gargalos” e a
“rigidez na oferta” geravam impulsos inflaciondrios que, se fossem combatidos,
reduziriam a taxa de crescimento econdmico. A correlagio positiva entre as taxas
de inflagdo e de expansio monetdria apenas refletiria 2 acomodacio monetdria aos
choques provocados pelas “verdadeiras causas” da inflagao. Um resumo desses ar-
gumentos pode ser encontrado em Felix (1962) ou no artigo introdutério de Ruggles
(1962) 4 conferéncia internacional sobre inflacio e crescimento na América Lati-
na, ocorrida no Rio de Janciro em 1962. Mas talvez o ponto mais marcante esti-
vesse preso A natureza da correlagdo entre o crescimento econdmico e a inflagio
(Simonsen, 1962). Para os monetaristas® essa correlagzo era inversa, e o combate
a inflagdo, uma precondigio para o crescimento econdmico, enquanto para os
estruturalistas essa correlagdo era positiva ¢ a tentativa de estabilizar os precos
levaria 4 estagnagio econdmica.

O crescimento econdmico foi a principal bandeira do governo Kubitschek.
Sua politica econdmica, fundamentada nos investimentos voltados 4 industrializa-

3 Hoje, mesmo os ndo-monetaristas sabem que a inflagio € um fendmeno monetdrio,
embora a expansio monetdria possa ter vérias causas. Uma dessas causas € a acomodagio
passiva, que decorre da taxa cambial sendo reajustada em uma regra de paridade de poder
de compra na presenga de mobilidade internacional de capitais. Os “monetaristas” puros,
hoje em dia, sdo apenas aqueles que, mesmo diante das claras evidéncias de instabilidade da
demanda de moeda, ainda continuam “pregando” que a politica monetdria “deve” ser rea-
lizada controlando diretamente a quantidade de moeda, seguindo uma regra rigida. Nos
anos em torno do Paeg, no entanto, eram “acusados” de “monetaristas” todos os que pro-
punham que a eliminagio do financiamento do déficit piblico com expansio monetdria
fosse a condicdo mais importante para eliminar a inflaggo.
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¢30 pela substituigio de importagBes e em um ambicioso programa de investimen-
tos em infra-estrutura — o Programa de Metas ~ tem forte influéncia dos estruturalis-
tas. Em 1957, o sistema de leildes de cimbio foi simplificado, reduzindo-se o ndme-
ro de categorias, e com a Lei n® 3.244 instituiu-se um regime de tarifas aduaneiras
que mantinham aproximadamente a mesma estrutura de protecio dos antigos lei-
16es de cAmbio. Por outro lado, cedendo explicita ou implicitamente aos argumen-
tos da “poupanca for¢ada”, admitindo que a inflagdo seria benéfica para o cresci-
mento econdmico, minimizava ou mesmo ignorava os custos da inflacdo, utilizando
como instrumento o financiamento inflaciondrio dos déficits pablicos.

O Programa de Metas dava prioridade aos investimentos em energia elétri-
ca, carvao, petrélco, ferrovias, rodovias, produgio de ago, cimento e aos estimulos
4 inddstria automobilistica, estabelecendo metas quantitativas para a elevagio da
produgio em cada um dos setores-alvo, as quais foram aproximadamente cumpri-
das (Orenstein e Sochaczewski, 1990). Entre 1957 e 1961, o produte cresceu 2
taxa média de 8,3% ao ano, com a inddstria crescendo a 10,7% e a agricultura a
5,8% no mesmo perfodo. Entre 1956 e 1961 o crescimento total da industria foi
de 80%, com destaque para as inddstrias do ago (100%), mecinica (125%), elétri-
ca, de comunicaggio (380%) ¢ para equipamentos de transporte (600%) (Skidmore,
1969). No entanto aquele programa foi implementado com uma total irresponsa-
bilidade fiscal, sem especificar minimamente os mecanismos de financiamento
4ue seriam utilizados para um conjunto tio ambicioso de objetivos, “com excegio
de declaragBes triviais inseridas mais para aplacar a critica de seus opositores do
que para configurar, efetivamente, uma diretriz de atuagio” (Orenstein ¢
Sochaczewski, 1990). A fonte de financiamento utilizada foi simplesmente a emissio
monetdria, gerando a incvitdvel elevagio das taxas de inflagzo.

A inflagio crescente foi minando os sisternas financeiro e tributdrio. Devido
4 Lei da Usura, as taxas nominais de juros estavam tabeladas em 12% ao ano,
desincentivando as aplicacBes e fazendo desaparecer 0 mercado de crédito de lon-
go prazo, tornando impossivel o uso da divida priblica para financiar o déficit
piiblico. Havia ainda as distorgdes da inflagdo crescente sobre a arrecadagio tribu-
tdria. Tributava-se cada vez mais o lucro das empresas {Chacel, Simonsen e Wald,
1969) ¢ a arrecadagao dos impostos diretos era baixa, dependendo a receita tribu-
tdria de impostos indiretos com alto poder de distorgio.

A tinica tentativa de estabilizagio no governo Kubitschek foi o plano do
ministro Lucas Lopes em colaboragio com Roberto Campos, entdo diretor do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDE). O programa tinha
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duas etapas: na primeira, o objetivo era conter os aumentos de precos em 5% em
1959, ao lado da correco das distorgdes da inflagio sobre os precos relativos, a
distribuigdo de rendas, os investimentos ¢ o balanco de pagamentos; e, na segun-
da, conter a expansio da oferta monetdria em ritmo compativel com o controle da
inflagdo. Politicamente no havia espaco para a responsabilidade fiscal e monets-
ria, usando-se o argumento de que a inflagio era estimulante do crescimento e
acusando-se o Plano Lopes-Campos de ser excessivamente conservador e de ceder
4 politica econdmica ortodoxa defendida pelo Fundo Monetdrio Internacional
(FMI), quando na realidade ¢le era um plano que buscava obter do FMI o neces-
sdrio suporte sem comprometer o Plano de Metas. O fracasso na sua implementa-
40 levou ao encerramento das negociagdes com o FMI e A rentincia de Lucas
Lopes e de Roberto Campos, que foram substituidos por Sebastido Paes de Almeida
e Licio Meira, respectivamente. Triunfava, assim, a visdo estruturalista de que o
crescimento econdmico somente poderia ocorrer com a inflacio.

A politica econdmica de Janio Quadros iniciou-se com uma radical ortodo-
xia. No seu discurso de posse, ele enfatizava a ineficiéncia da méquina do governo
¢ a crise financeira deixada pelo seu antecessor, principalmente os elevados déficit
ptiblico e divida externa. A inflagdo derivada do alto déficit piblico € a concentra-
gdo de vencimentos das obrigagBes externas eram as pressdes que tinham que ser
enfrentadas de imediato. Durante o seu mandato venciam US$ 2 bilhoes, dos
quais US$ 600 milhdes sé no primeiro ano, cujo reescalonamento teria que ser
negociado por Clemente Mariani, que era entdo o seu ministro da Fazenda. Para
enfrentar esses dois problemas foi editada a Resolucio n® 204 da Sumoc. A taxa
cambial aplicdvel as importagdes de trigo, petréleo e papel de imprensa foi desva-
lorizada em 100%, removendo-se um subsfdio que era em grande parte responsd-
vel pelas pressBes sobre o déficit ptblico e para a expansio monetdria, ¢ continua-
ram os leildes de cimbio na categoria especial. Embora 2 médio prazo a redugio
do déficit publico e da expansio monetdria reduzissem a inflagio, aquela desvalo-
rizagdo produzia de imediato uma inflacdo corretiva. Ao lado da austeridade eco-
ndmica era implementada uma politica internacional independente, com o gover-
no se distanciando da posicdo norte-americana de isolar Cuba e preparando o
reatamento com a UniZo Soviética. Jinio renunciou em agosto de 1961. H4 uma
extensa controvérsia sobre os efeitos da Resolugdo n® 204, com argumentos suge-
rindo que Janio jd vinha se afastando da austeridide antes da rentincia, ou de que
foram os resultados daquela resolugio que elevaram o déficit publico. Porém Abreu
(1990) argumenta que nao hd evidéncias empiricas convincentes de que ele j4 vinha
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se afastando da austeridade e de que a Resolucio n® 204 tenha gerado a elevacio do
déficit. O descontrole monetdrio de agosto e setembro daquele ano ndo pode ser
facilmente atribuido a decisGes de sua politica econémica, as quais devem ser em
grande parte debitadas 3 crise politica (Abreu, 1990).

No tumultuado governo de Jodo Goulart, novas tentativas de estabilizacio
foram feitas. A primeira foi realizada por Moreira Salles, na pasta da Fazenda do
gabinete Tancredo Neves durante o regime patlamentarista. O plano perseguia
um nimero enorme de objetivos que candidamente admitia ndo serem “todos
plenamente compativeis”. Buscava 20 mesmo tempo uma elevacio irrealista da
taxa de formagio bruta de capital fixo; a elevagio do crescimento do PIB para
7,5% 20 ano; a diminuigio das desigualdades de renda; a elevagio do emprego; a
melhora das condigdes de habitagfio e saneamento; o alcance razodvel de estabilie
dade de pregos; redugdo dos desequilibrios no balango de pagamentos; diminui-
¢do dos desequilibrios regionais; correcdo das deformagtes estruturais, adaptan-
do o setor industrial 3 absorcdo de mao-de-obra e elevando a produtividade da
agricultura (Abreu, 1990). Parz isso implantaria uma reforma fiscal capaz de
elevar a formagdo bruta de capital fixo, criaria um sistema de planejamento de
longo e de médio prazos, estabeleceria metas fiscais setoriais ¢ adotaria uma taxa
cambial tinica fixada em um nivel realista. Era uma ambiciosa lista de objetivos
para serem atingidos em décadas, e nio para enfrentar os desequiltbrios
conjunturais daquele momento. As relacges com os Estados Unidos rapidamen-

“t& se deterioraram € 0 aumento do déficit publico evidenciava a perda de contro-
le. A queda do gabinete Tancredo Neves seguiu-se a rentincia de aprovagio pelo
Congresso do nome de San Tiago Dantas para o posto de primeiro-ministro,®
sendo aprovado o nome de Brochado da Rocha. Esse dltimo foi um periodo
tumultuado no qual preparou-se o plebiscito cujo resultado levou ao retorno do
regime presidencialista.

A partir de janeiro de 1963, j4 dentro do regime presidencialista, foi im-
plantado o Plano Trienal, sob a diregio do ministro Celso Furtado. Seus objetivos
€ram promover o crescimento econdmico i taxa de 7% ao ano, reduzir a inflagdo

6 A recusa ao nome de San Tiago Dantas é em parte atribuida “s dificuldades de penetra-
¢ao de seu nome nos meios conservadores por razes associadas politica externa indepen-
dente”, mas também em grande parte devido 4 sua posicio firme em defesa da necessidade
de fixar os gastos puiblicos de acordo com os recursos tributdrios e de conter a expansio
monetdria, de forma a estabilizar os pregos. Ver Abreu, 1990.
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em 1963 32 metade da observada em 1962 e atingir 10% em 1965. O Plano Trienal
baseava-se em politicas fiscal e monetdria restritivas, causando espanto aos analis-
tas econdmicos e politicos da época pela inexisténcia de elementos heterodoxos.
Claramente essa opcio pela ortodoxia era provocada pela necessidade de ob?er
apoio do FMI e do Banco Mundial para equacionar as necessidades de financia-
mento do balanco de pagamentos (Lara-Resende, 1982). Era proposta a redugio d.o
déficit publico através do aumento das receitas e da redugio das despesas. O déficit
de caixa do Tesouro havia passado de 2,8% do PIB, em 1960, para 4,3% do PIB, em
1962, ¢ o plano propunha a sua volta para 2,5% do PIB em 1963 (Skidmore, 1969).
Quanto A polftica monetdria, o plano propunha que o crédito crescesse 4 taxa de
crescimento dos pregos e do PIB. Em adigio, admitia a necessidade de se manter a
politica de substituigio de importagbes instrumentada por tarifas elevadas. -
A inflagio corretiva do inicio de 1963, derivada do reajuste do saldrio
minimo, da desvalorizagdo cambial e da correcio de vérios precos reprimidos,
clevou a inflacdo. Nas negociagdes com o FMI havia sido acordado que o reajus-
te salarial do funcionalismo seria de 40%, mas ao final foi concedido um au-
mento de 60%, sendo o saldrio minimo reajustado em 56,25%. Simultanea-
mente, a politica de restri¢do ao crédito derivada das Instrugdes n® 234 e 235 .da
Sumoc, que limitava em 35% a taxa de crescimento dos empréstimos F)ancénos
ao setor privado, contribuiu para a desaceleragio da arividade econdmica (La['fl-
Resende, 1982). Entre dezembro de 1962 e junho de 1963, o crédito bancdrio
declinou 30% em termos reais (Wells, 1977), ¢ o entdo ministro da Fazenda,
San Tiago Dantas, admitiu que o aperto de liquidez havia sido exageradamer'ite
severo em fevereiro, pois, na auséncia de instrumentos adequados de politica
econdmica, haviam sido “fechadas as torneiras” (Abreu, 1990). O elevado défi-
cit na balanca comercial, a queda no ingresso de investimentos estrangeiros,” os

7 As relagées entre o Brasil € os Estados Unidos vinham se de.teriorando <_iesdc o exa;m?,
pelo Congresso, da legislagdo sobre a remessa de lucros do capital estrangciro, que cu mX
nou com o impedimento da inclusio dos reinvestimentos na base para as rgmcsse;s.
deterioragio acentuou-se com o cancelamento das concessdes de lavra c_le minério de gl:ia
2 Hanna Corporation, e com o apoio 4 decisdo do go'vcrnadc_)r do Rio Grande do Sul,
Leonel Brizola, de desapropriar os bens da Cia. Telefénica Nacional, subs1d1ér‘1aﬂ da Inter-
national Telegraph & Telephone (ITT). O clima gerado por essas duas decisGes Caclstava
presente quando, em margo de 1963, San Tiago Dantas tentou, em Washington, reescalonar
a dfvida externa, fracassando. Ver Abreu, 1990,
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explosivos reajustes do salirio minime, que elevaram a inflagdo, e dos saldrios
dos servidores piblicos, que inviabilizaram a redugio do déficit priblico, e, fi-
nalmente, as dificuldades na negociagdo de um acordo com o FMI impossibili-
taram a tarefa de Celso Furtado.

Os dois ultimos ministros da Fazenda do governo Goulart foram Carvalho
Pinto e Ney Galvio. Nesse periodo ocorreu o forte descontrole das contas publi-
cas, ampliou-se a expansio monetdria e agravou-se o desequilibrio no balango de
pagamentos. A aceleracio da inflacio vista na figura 1-A d4 uma idéia do tamanho
do descontrole ocorrido no periodo.

Quais foram as reformas iniciadas com o Paeg?

O primeiro problema a ser enfrentado em 1964 era o da inflagido. Tendo
optado pelo gradualismo, as autoridades reconheceram que por um longo periodo
teriam que “conviver com a inflagdo”, o que as conduziu 2 criagdo de um sistemna
abrangente de indexagio que em principio deveria restringir-se aos ativos finan-
ceiros. Com base nesse mecanismo de “correcio monetdria” foi possivel reformar
e aperfeigoar o sistema financeiro, criando-se ativos financeiros que canalizaram
recursos para atender as necessidades de financiamento do déficit publico. Esse
mesmo mecanismo criou condigBes para retomar os financiamentos 3 habitacao,

“ #que haviam praticamente desaparecido com a combinagio da escalada inflaciond-

ria com a Lei da Usura, que impunha um teto de 12% ao ano 2 taxa nominal de
juros. Fol também com base na correcio monetdria que se implantou a reforma
que aboliu o arcaico estatuto da estabilidade no emprego, criando-se o Fundo
de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS), iniciando com isso a pritica de cria-
¢do de mecanismos de poupanca forcada como o Plano de Integragio Social
(P1S) e o Programa de Formagio do Patriménio do Servidor Pdblico (Pasep),
criados mais tarde.

A partir de 1965, uma outra forma de indexagdo passou a ser utilizada para
reajustar os saldrios nominais, e junto com o controle de precos foi utilizada para forcar
o declinio das taxas de inflagdo. A “férmula” de reajustes salariais passou por vérias
mudangas de 1968 em diante, porém a cada mudanga foi se elevando o grau de indexagio
dos saldrios com base nas inflages passadas, ¢ 20 mesmo tempo, a partir de 1967, o
controle de pregos foi ganhando importincia no controle da inflagio, funaona.ndo
como um mecanismo de repressio de reajustes de precos nominais.
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Foi também com base na corregdo monetdria que se aperfeicoou o imposto
de renda, evitando a taxacdo dos lucros ilusérios decorrentes da inflagdo. As mu-
dangas no imposto de renda foram apenas o inicio de uma reforma tributdria mais
ampla. Anteriormente, uma parte da arrecadagio tributdria derivava de dois im-
postos indiretos: o primeiro era o imposto sobre o consumo (IC), de Ambito fede-
ral; e 0 segundo era o imposto de vendas e consignages (IVC), de ambito estadu-
al. A reforma tributdria de 1965 extinguiu esses dois impostos, substituindo o
primeiro pelo imposto sobre produtos industrializados (IPI), de 4mbito federal ¢
com aliquotas diferenciadas, e o segundo pelo imposto sobre a circulagio de mer-
cadorias (ICM), de 4mbito estadual ¢ com aliquotas uniformes. Em ambos os
casos, 0s novos impostos incidiam sobre o valor adicionado, cujo modelo copiou
a experiéncia européia com o imposto sobre o valor acrescentado (IVA). Essa re-
forma ajudou o crescimento da arrecadacio e, ao lado do controle dos gastos
piiblicos e do financiamento parcial dos déficits com o recém-criado instrumento
da divida publica — as Obrigacbes Reajustdveis do Tesouro Nacional (ORTNs) —
visavam eliminar a principal causa da inflagao, que eram os déficits piblicos fi-
nanciados com emissio monetdria. As ORTNs, que foram inicialmente concebi-
das como um instrumento de financiamento do déficit péiblico, transformaram-se
mais tarde também em uma unidade utilizada para reajustar contratos, como no
caso dos aluguéis, criando condicbes para elevar progressivamente o grau de
indexac¢do da economia.

Mas as reformas nio pararam neste ponto. Uma caracreristica institucional
importante no Brasil era a auséncia de limites entre as autoridades monetdria e
fiscal. At 1965, o Brasil nio tinha um banco central. O Tesouro podia tomar
diretamente empréstimos junto 2 autoridade monetdria, e em parte as fungbes de
autoridade monetdria eram exercidas pelo Banco do Brasil, que era também um
banco comercial, porém com um tratamento privilegiado, n3o sendo submetido
ao recolhimento compulsério sobre depésitos e podendo de fato utilizar a expan-
sd0 da base monetdria para elevar os empréstimos. O Paeg enfrentou esse proble-
ma criando um banco central, mas, mesmo depois disso, o Tesouro continuou
podendo sacar recursos junto A autoridade monetdria. Em adi¢do, o Banco do
Brasil nio foi separado do conjunto das autoridades monetdrias, mantendo-se
uma anomalia impossivel de ser encontrada em algum outro pafs. Para colocar
disciplina na politica monetéria criou-se o Consetho Monetirio Nacional (CMN),
que evoluiu do antigo conselho da Sumoc ¢ que tinha a atribuigio de fixar os tetos
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para a expansao do crédito. Porém, tanto nos anos iniciais como posteriormente,
o poder do Bacen dentro desse consetho era minimo, e seu principal objetivo ndo
era a estabilidade de pregos.

Alterou-se a politica econdmica com relagio ao setor externo. A queda
da inflagao reduzia a volatilidade do cimbio real, e a disciplina fiscal e mone-
tria tornava vidvel a atragdo de capitais estrangeiros. Buscou-se progredir na
conversibilidade das contas correntes; foi atacada a reestruturacio da divida
externa; tomou-se a atitude de estimular o ingresso de capitais; e, em 1967, foi
feita uma primeira movimentagio na diregio da liberalizacio comercial, com
uma reducao linear de tarifas nominais. A reforma tributdria de 1965 permi-
tiu iniciar a remogo do viés antiexportagbes derivado da incidéncia em casca-
ta do IVC, que, devido a isso, nio poderia ser isentado nas exportagdes. O
novo sistema tributdrio, com impostos indiretos sobre o valor adicionado,
permitiu que se isentasse plenamente esse imposto na exportagio. Em adig3o,
permitiu que se criasse, em 1969, o sistema de subsidios s exportagdes, que,
juntamente com as minidesvalorizacbes cambiais, iniciadas em 1968, permi-
tiu promover as exportacdes. As isencdes plenas dos impostos indiretos nas
exportagdes eram ¢ s3o plenamente legais, mas o crédito prémio do IPI era um
subsidio ilegal que levaria 4 crise com os Estados Unidos no Gatt no final da

“década de 1970. A esse sistema de subsidios fiscais agregaram-se subsidios via
crédito, direcionados pelo CMN através do préprio Bacen, nao com recursos

do orgamento fiscal, mas sim do “or¢amento monetdrio”, cujo conceito serd
explicado adiante.

Se de um lado a indexagdo de ativos financeiros permitiu remover ineficién-
cias na intermediagio financeira, e em principio reduzia a induc¢o do governo a
inflar, de outro, a indexaggo de saldrios elevava a persisténcia da inflagio. Ao ade-
rir-se, em 1968, a uma forma particular de crawling-peg cambial, na qual a taxa
cambial era reajustada em uma regra de paridade de poder de compra (PPC),
impediu-se que o cAmbio ou a oferta monetdria pudessem ser 4ncoras que estabi-
lizassem o nivel de pregos. Naquele novo regime monetdrio e cambial, a taxa cam-
bial ndo poderia ser uma 4ncora, porque era indexada s inflagBes passadas, e 2
oferta monetdria ndo poderia ser uma 4ncora porque, com o cimbio real aproxi-
madamente fixo, perdia-se o controle sobre a oferta de moeda, que se ajustava
passivamente a todo e qualquer choque, sancionando integralmente scus eftitos
inflaciondrios.
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A partir de 1967 iniciou-se uma fase de crescimento econémico acelera-
do, que durou até o final dos anos 1970. O crescimento acelerado daquele pe-
riodo foi em parte permitido pelas reformas introduzidas pelo Paeg ¢, em parte,
liderado pelo crescimento das exportagges, gerado por duas forgas propulsoras:
o crescimento acelerado do comércio mundial até 1973 e os subsidios fiscais e
crediticios as exportactes. Aquele sistema de subsidios atuou reduzindo o viés
antiexportagdes herdado do modelo de substitui¢io de importagdes, mas era
insustentdvel porque contrariava os acordos internacionais, criando, em adicio,
outras distor¢oes.

Embora a disciplina fiscal e o controle monetdrio tenham sido entre
1964 e 1966, as duas caracterfsticas marcantes da politica econémica, com o
passar do tempo a politica monetdria foi afrouxada. De 1967 em diante, a
politica monetdria tornou-se expansionista, realizando-se o controle da infla-
¢do predominantemente através do controle de pregos e direcionando-se a po-
litica monetdria para a expansio do crédito, estimulando a atividade econdmi-
ca. Por outro lado, embora a Unido mantivesse o controle do endividamento
dos estados, o que os colocava em uma camisa-de-forga equilibrando seus or-
camentos, ¢ o déficit do governo central tivesse continuamente declinado, sur-
giram investimentos realizados por empresas estatais, através das quais o pafs
caminhou para um crescimento imprudente do endividamento externo. Quan-
do os dois choques do petréleo atingiram a economia brasileira, em 1973 € em
1979, acentuaram-se os investimentos em uma nova rodada de substituicio de
importagbes e de investimentos em grande parte conduzidos por empresas
estatais, financiados predominantemente por empréstimos externos, o que ex-
pbs o pafs 4 crise da divida externa do inicio dos anos 1980. Essa era uma nova
forma de politica fiscal expansionista, que temporariamente ndo produziu a
cxpansdo monetdria ¢ a inflagdo.® Porém, no momento em que a divida exter-
na tornou-se nio-sustentdvel ¢ o cAmbio real teve que ser fortemente desvalo-

rizado, para ser posteriormente reconduzido aos reajustes na paridade de po-

8 Os empréstimos externos ou financiavam o déficit mas contas correntes, ou geravam a
acumulagio de reservas, mas nesse segundo caso a expansio monetdria era evitada com as
esterilizagbes realizadas através da venda de titulos piblicos, elevando-se a divida piblica
interna.
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der de compra, geraram-se fortes impulsos inflaciondrios que nio tinham mais
como ser dissipados devido 4 total auséncia de uma 4ncora nominal.

O financiamento inflacionério do déficit pablico

O que se disse acerca do periodo anterior a0 Paeg mostra que, apesar de sua
adesdo formal ao regime de Bretton-Woods, o Brasil vivia um “nao-regime” cam-
bial: o cAmbio nem fluruava liviemente nem existiam condigfes para manté-lo
fixo. Os déficits puiblicos eram elevados e a autoridade monetdria submetia-se
plenamente 4 autoridade fiscal, financiando o déficit pablico quase que integral-
mente com expansio monetdria, o que levava a sucessivas desvalorizagdes cambi-
ais. A figura 2 mostra as taxas mensais de inflagio superpostas as de desvalorizagio
cambial no periodo de janeiro de 1959 até 1968. Esse comportamento gerava
uma extrema volatilidade do cimbio real. As desvalorizagbes periédicas ainda pros-
seguiram entre 1964 e 1968, depois de implantado o Paeg e antes da adesdo ao
regime de minidesvalorizagBes, porém os ajustes cambiais eram menores devido

a0 maior controle sobre a inflagdo.

Figura 2
Desvalorizacdes cambiais e inflacdo:
taxas mensais de variacao
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A inflagio derivava fundamentalmente da expansio monetiria gerada pelos
déficits publicos, sendo pouco alterada pelas sucessivas desvalorizagses. Nos dois
diagramas de dispersdo, na figura 3, comparamos o comportamento das taxas
mensais de variagio do cAmbio nominal com as taxas mensais de variagio do cim-
bio real e com as do indice geral de precos. As evidéncias com base nas taxas |
contemporineas s30 claras: uma depreciagio do cAmbio nominal era inicialmente |
absorvida integralmente pela depreciacio do cimbio real, gerando a correlagio !l
positiva no diagrama 3-A, e praticamente no tinha efeitos instantineos sobre o |
nivel de pregos, sugerindo um pass-through de curto prazo muito baixo para osiﬂ
pregos, gerando a correlagio praticamente nula no diagrama 3-B. _./

] Figura 3
Dxagramas de dispersdo entre taxas de variacdo do
cambio nominal, do cdmbio real e da inflacio
(jan. 1957 a dez. 1968)
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Para reforgar esta evidéncia computamos na tabela 1 as médias mensais das
taxas de inflagio nos quatro meses anteriores e pdgteriores a uma desvalorizacio,
cuja data € indicada na primeira coluna da tabela e cuja taxa est4 na tiltima coluna.
Os testes de diferengas de médias ndo rejeitam a hipétese de que as duas médias
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Linﬂagﬁo atacando as suas verdadeiras causas, isto ¢, os déficits publicos e o des-;

[

|
{

sdo iguais.” Esse resultado sugere que o pass-through para os pregos aos consumi-

| dores era realmente baixo, fazendo com que uma desvalorizagio fosse eficaz em

i
{
|
¢

alterar o cimbio real que, no entanto, voltava a valosizar-se com o desenvolvimen-

' 1o da inflagdo, provocada por causas fiscais e monetdrias.

(g

Tabela 1
inflacdo média antes e depois de uma desvalorizacdo
Inflacdo Desvalorizacio
Més Média antes Média depois Cambio nominal (%)
Jan. 1961 218 2,99 12
Mar. 1961 1,56 347 21
Ago. 1961 2,82 4,48 9
Maio 1962 2,80 3,28 12
Ago. 1962 410 3,80 7]
Set. 1962 328 528 13
Maio 1963 520 4,62 27,
Fev. 1964 592 506 ‘60,
Mar. 1964 6,71 4,75 6
Ago. 1964 450 578 _ A
Set. 1964 4,62 521 25
Dez. 1964 578 320 14
Nov, 1965 1,98 3,20 8
s Fev. 1967 191 1,91 20
lan. 1968 168 2,02 17
Ago. 1968 1,84 1,88 13

=" Qs responsdveis pelo Paeg eram criticos aos controles sobre as importa-

¢Bes como instrumento de promogio do crescimento, reconhecendo a existén-
cia dos custos elevados da inflagio e das distor¢des geradas pelo fechamento da
economia, e sabiam que a liberalizagio comercial somente poderia prosperar em
um clima de maior estabilidade de precos. Dessa forma, era preciso controlar 2!

controle monetdrio. _

? A média das taxas de inflagio dos quatro meses antes da desvalorizacdo ¢ de 3,56% ao
més, e a das taxas dos quatro meses ap6s a desvalorizagdo é de 3,79% ao més. A estatfstica
¢ de Student para a diferenca de médias 7'= 0,428, e a probabilidade de esse valor ter sido
obtido ao acaso ¢ de 67%, aceitando com elevada probabilidade a hipétese de que as
médias sdo iguais.
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Lara-Resende (1982), Penha Cysne (1985) e Kafka (1967) mostram que até 196

As evidéncias empiricas analisadas por Simonsen (1970), Fishlow (1974W
5

o déficit piiblico era quase que totalmente financiado com empréstimos do Tesou- |

Tabela 2
Déficits de caixa do Tesouro e fontes de financiamento
Financiado pela
_ autoridade monetdria
Receita em Despesa em Défigit em en proporcdo
Periodo  propor¢éio ao PIB  propor¢doao PIB proporcao ao PIB ao déficit
1951 88 9,0 -07 108
1952 77 83 -06 84
1953 1,0 87 23 92
1954 8,7 81 06 163
1855 83 16 07 100
1956 9,9 75 24 99
1957 13 79 34 100
1958 11 9,0 2] 69
1959 1 9] 20 28
1960 11,8 9,0 28 ]l
continua

10 Se estivermos diante dos dados para o setor puiblico consolidado, a necessidade de finan-
ciamento do setor ptiblico (INFSP) ¢ dada por (NFSP) = (G,—T,}+iB,onde (G- 1) ¢
o déficit primdrio consolidado, ¢ 7B, é o fluxo de juros nominais sobre o estoque da divida
publica consolidada interna ¢ externa, B, Naquele perfodo a divida piblica era pequena, ¢
por isso iB, ndo aparece. Em segundo lugar, G, ¢ 7, representam apenas os gastos € a
arrecadagio tributdria do governo central, exclusive estados ¢ municipios.

1 Ocorreram casos de rebeldia dos estados, mas esta nio chegou a ser uma forma fregiiente
de tensBes na politica fiscal. J4 com o Paeg em plena execugdo o governador de S3o Paulo
tentou ultrapassar os limites de endividamento daquele estado, o que provocou uma crise

politica (Campos, 1994).

7

i
ro Nacional tomados diretamente junto i autoridade monetdria. Fsse comport@€
mento € mostrado na dltima coluna da tabela 2. Note-se que estamos nos referin-
do ao “déficit de caixa do tesouro”, e ndo 2 necessidade de financiamento do setor
ptblico consolidado, incluindo estados e municipios.!® Em principio, os estados
e os municipios operavam naqucle perfodo em um regime fiscal no qual, sem
acesso A emissdo monetdria, teriam que obedecer 4 sua restri¢io orcamentiria
intertemporal.!!
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Financiado pela
autoridade monetéria
Receita em Despesa em Déficit em €M propor¢ao
Periodo  proporcio ao PIB  proporgao ao PIB  proporcdo ao PIB ao déficit
1961 12,6 92 34 99
1962 12,8 8,5 43 88
1963 13,0 88 42 8l
1964 12,4 92 52 101
1965 12,2 10,6 16 45
1966 12,] 11,0 1, -3
1967 11,2 95 17 57
1968 6 10,4 12 88
1969 1,2 10,6 06 -136
1970 11,6 1,2 04 13

Fonte; tara-Resende, 1982,

Para extrair um pouco mais de implicagﬁes empiricas, tomemos um modelo
de financiamento inflaciondrio do déficit pablico. O nivel de pregos é determinado
igualando-se oferta e demanda de moeda, isto ¢, por (M, /P) = ce ™™ 4, onde do
lado direito da equacio estd o estoque real desejado de moeda, que € uma funcio
estével da taxa de inflagio esperada, Tt°, e da rendareal, y, e onde M, e P, sdoa oferta
" de moeda e o nivel geral de pregos.'? Derivando logaritmicamente com relagao ao
tempo, obtemos a equagio explicativa das taxas de inflacgo:

=, + an® -~ fg, M

onde g,= dlog yt/dt, e Tt* = (dn’ldt), sendo T, e i, as taxas de inflagdo e de expansio
monetdria. As expectativas de inflagio sdo determinadas por:1?
ie=y (m,— ) @

12 £ claro que a aplicagdo deste modelo requer que ndo se rej eite a hipétese de que 2
demanda de moeda é uma funcio estivel da renda real e do custo de reter moeda. Embora
a partir dos anos 1980 haja claras evidéncias de instabilidade na demanda de moeda, nos
‘perfodos anterior e imediatamente posterior a0 Paeg nao se rejeita a hipétese de estabilida-

de. Ver Pastore, 1997b.
13 No tempo discreto a equagao 2 é dada por - 77 = (1 —B)(z,_, — 7)), o que permi-

te, por substituigBes sucessivas, exprimir a taxa de inflacio esperada como uma média
mével de pesos geometricamente declinantes das taxas de inflagio passadas, isto &,

me=(1- ﬁ)gﬁfﬂ,_j_l.
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que pode ser interpretado tanto como um modelo de expectativas adaprativas,
quanto como um modelo de expectativas racionais no qual o processo estocéstico
explicativo de L, tem as propriedades supostas por Sargent (1977) no caso da
hiperinflagdo alemi de 1923.

Na auséncia de divida ptiblica, o déficit de caixa do Tesouro scria integral-
mente financiado com expansio monetdria, 0 que, expresso em relagdo i renda

real, conduzad, = (G,~ T)lyP=(11F)dM,/ d) / 3,2, onde £'¢ o multiplicador

do papel-moeda emitido, suposto constante,'* e M ./ k¢ o papel-mocda emitido.

Mas (dM, | dt) | ky P, = 6, ¢ a senhoriagem pela emissdo de moeda, que pode ser

M
expressa como O, = [, —F— , ¢, se isolarmos g1, no primeiro membro ¢ admitir-

K(.l)
mos, para simplificar, que a elasticidade-renda da demanda de moeda ¢ igual a

m,!® obtemos:

=0,/ (C'e™™) 3

4 Admitimos que a oferta de moeda é um multiplo do papel-moeda emitido, M, = £MF_,
e que as variaBes de £’ sao muito pequenas relativamente s variages em M-, o rque pcr;;i—
te utilizar a aproximaczo admitindo que # ¢ constante. Evitamos chamar M¥ de “base
monetdria”, pelas razbes que serdo expostas na préxima se¢ao, quando veremos,r também,
que as variagdes em M, eram fundamentalmente devidas as variagBes da base monetdria (na
defini¢do utilizada na préxima segdo), e ndo no multiplicador monetdrio.

15 14 duas fontes possiveis de senhoriagem: a inflagdo e o crescimento da renda real. Admi-
tindo sem perda de generalidade que £ = 1 e derivando m = (M/ yP) com relagio ao tempo
obtemos, i[-j‘{}:iﬁ»—nﬂ— gﬂ, ondes = Lf@/{_ ¢ a senhoriagem expres-
dt\ yP ) yP dt  yP 7 yP yP dt

sa em propor¢o A renda. Rearranjando-se os termos chega-sea ¢ = (7 + glm + dm/ dt.

Se a elasticidade-renda da demanda de moeda for unitdria na trajetéria de estado estaciond-
rio, 7 permanece constante, e a senhoriagem € dada por (7 + g)m, onde 7m € o “imposto
inflaciondrio” e gz ¢ a “senhoriagem do crescimento”, que decorre do fato de que, com o
aumento da renda, cresce a demanda por moeda. Na nossa andlise admitimos que gm ¢
pequeno relativamente a 77. Se a elasticidade-renda da demanda de moeda for diferente
de um, o termo dmid; serd diferente de zero mesmo na trajetéria de estado estaciondrio.
Nesse caso 2 “senhoriagem do crescimento” serd maior do'que g se a elasticidade-renda da
demanda de moeda for maior do que um, ¢ menor do que gm, caso aquela elasticidade-
renda seja menor do que um.
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que é a “curva de reagio da autoridade monetdria”, idéntica 3 utilizada por Bruno
¢ Fischer (1990), onde ¢ = ¢/ ¥. A equagio 3 fornece, para cada taxa de inflacdo
esperada, a taxa de expansio monetaria que deve scr fixada pela autoridade mone-
téria para produzir aquela particular senhoriagem expressa em proporgio a renda
real, 0, = dt.

Esse modelo conduz a quatro previsdes. Primeiro, os déficits piblicos mais
elevados (baixos) requerem senhoriagens mais elevadas (baixas). Segundo, na
hip6tese ndo rejeitada empiricamente de que naquele perfodo as taxas de infla-
¢io correntes eram inferioresa £=1/ @, onde até a semi-elasticidade-custo da
demanda de moeda,’® a arrecadagio do imposto inflaciondrio gravitaria em
torno do ramo ascendente da curva, ligando as taxas de inflagio de estado esta-
ciondrio ao imposto inflaciondrio, o que significa que senhoriagens mais eleva-
das correspondem a inflagbes mais altas. Terceiro, o crescimento das taxas de
inflagio passadas eleva as expectativas de inflagio, reduzinde o estoque real de
moeda, erodindo a base do imposto inflaciondrio, o que, diante da curva de
reacdo 3, obrigava a autoridade monetdria a elevar a taxa de expansio monetd-
ria. Ou seja, as elevacbes nas taxas de inflagio precedem, no tempo, as elevagbes
na taxa de expansdo monetiria, gerando uma causalidade de Granger da infla-
¢io para a moeda. Mas essa ndo é a Gnica conseqiiéncia sobre 2 causalidade. A

-equagio 1 mostra que 7, s¢ eleva com um aumento em [, , mas os efeitos ndo se

esgotam naquele instante, porque o aumento em 7, dispara elevacdes sucessivas
nas taxas esperadas de inflagdo, o que aumenta sucessivamente a velocidade-
renda da moeda, alimentando novos aumentos nas taxas de inflagio futuras e
levando 4 quarta previsio do modelo: também n3o se rejeita a hipérese de que
haja uma causalidade de Granger das taxas de expansdo monetdria para as taxas
de inflagio.

’

16 Neste modelo admite-se que a “semi-elasticidade-custo” da demanda de moeda, o , é
constante, o que faz com que a “elasticidade-custo” da demanda de moeda seja dada por
oY, que é crescente com o aumento das expectativas de inflagdo. Ocorre que essa ¢ uma
hipétese crucial para determinar o perfil da curva de arrecadagdo do imposto inflaciondrio,
#m , que, Nessc caso, tem um ramo ascendente e um outro descendente, passando por um
méximo em T = 1/¢. Pastore (1997b) utilizou uma transformacdo de Box-Cox para buscar
2 melhor especificagio para a demanda de moeda, ¢ as evidéncias empiricas mostraram que
no petfodo em torno do Paeg a especificagdo com uma semi-elasticidade-custo constante €
a melhor.
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O que os dados mostram? Primeiro, na figura 4, mostramos o diagrama de
dispersao entre os déficits de caixa do Tesouro anuais, mostrados na tabela 2, a
senhoriagem anual expressa em proporgdo ao PIB. No cdlculo da senhoriagem
utilizamos os acréscimos do papel-moeda emitdo em relagio ao PIB. H4 umg
forte correlagdo positiva entre essas duas séries. Ambos se elevam fortemente até
1964 e declinam apds os cortes de gastos ¢ da reforma tributdria do Paeg € depois
de iniciadas as vendas de titulos ptiblicos para financiar o déficit pablico. Veremos
na préxima sego que havia também outras forgas conduzindo 4 emissio de meio
circulante, como o papel do Banco do Brasil no conjunto das autoridades mone-
tdrias, o que explica parcialmente as discrepAncias entre a senhoriagem e os déficits
de caixa em propor¢io ao PIB. Na figura 5 superpomos as séries da senhoriagem
em proporcio ao PIB e das taxas anuais de inflagio. H4 também uma clara corre-
lagio positiva entre essas duas séries.

Figura 4
Senhoriagem e déficit de caixa do Tesouro
em propor¢do ao PIB
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Figura 5
Senhoriagem em proporgdo ao PIB e taxa
de inflacdo anual ({GP-DI)
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Tabela 3

Teste de causalidade de Granger entre as taxas mensais de
expansdo monetéria e de inflacdo

(1950-65)
Com 4 defasagens Com 6 defasagens Com 9 defasagens
Moeda ndo causa precos F=4,881 F=2.999 F=27293
(0,0009) (0,008) (0,019)
Precos ndo causam moeda F=3176 F=2564 F=2321
(0,015) (0,021) (0,018)

Obs.: Os nimeros entre parénteses logo abaixo das estatisticas F sdo os valores da probabilidade de que aquele F tenha
sido obtido a0 acaso.

Os testes de causalidade no sentido de Granger mostrados na tabela 3 foram
realizados para o periodo 1950-65, com base nas duas séries das taxas mensais
dessazonadas. Eles mostram que nio se rejeitam as hipdteses de que a expansao -

fnonetdria causa alteragBes nas taxas de inflaggo ¢ de que mudangas nas taxas de

17

inflacio causam as taxas de expansao monetéria. ot

/.i'/ - \,
17 Apresentamos na tabela 3 testes com quatro; seis € nove defasagens, mas, como pode ser

visto na tabela 4, é um processo AR(6) que gera’os residuos do processo explicativo das
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A existéncia de déficits ptblicos geradores de inflagao ¢ sempre uma evidén-
cia de falta de disposicio e/ou de poder politico de tributar grupos da sociedade, e,
em larga medida, a inflagdo brasileira naqueles anos era o fruto da crise politicana
qual o pais estava imerso. Em principio, os déficits ptiblicos poderiam ser finan-
ciados com o aumento de divida ptblica, porém, esse caminho ndo poderia ser
trithado devido 3 auséncia do instrumento da divida publica: ainda que as autori-
dades monetdrias desejassem resistir As pressdes para o financiamento inflaciond-
rio do déficit, evitando a compra em mercado aberto de titulos publicos, nio
poderiam fazé-lo.!® A solugdo encontrada pelo Paeg era a bvia: era necessdris ™

1
|
reduzir o déficit piblico, cortando gastos, eliminando subsidios ¢ melhorando a |

VIS

eficdcia da arrecadaco tributdria, para o que uma reforma tributdria tinha que ser
realizada, e finalmente era preciso criar instrumentos da divida piblica que pudes-
sem ser utilizados mesmo que o declinio da inflagio fosse gradual. B

Nio hd surpresa no fato de que nesse periodo a inflago brasileira j4 mostrava - v

inércia, entendida como uma auto-regressividade positiva nas taxas de inflagio. Os
testes mostram que taxas mensais nesse perfodo seguiam um processo auto-regressi-
vo estaciondrio.'? Na tabela 4 mostramos duas estimativas do grau de persisténcia: a
primeira com as taxas de inflagio seguindo um processo AR(1), e a segunda seguin-
do um processo AR(G). O critério de Schwartz sugere que o processo AR(1) é um
pouco melhor do que o AR(6), mas as indicagdes do Q de Ljung-Box favorecem a
especificagio AR(6), cujos residuos se aproximam mais de um ruido branco. As
curvas de resposta a impulsos nos dois casos sao muito semelhantes, dando as mes-
mas indicacées sobre a persisténcia, o que elimina, para o propdsito de estimar a
persisténcia, a necessidade de escolha entre essas duas especificagbes.

Uma medida alternativa da persisténcia é obtida através de um modelo de
vetor auto-regressivo (VAR) envolvendo as taxas mensais de inflagdo ¢ de expan-
sio monetdria, na forma:

A ol e Al
ﬂt c,uD c,u:r C,u,u Jut—] u,uz

taxas de inflagio mais préximos de um rufdo branco, ¢, portanto, essa ¢ a defasagem mais
correta para dar validade ao teste de causalidade nesse caso.

18 A ndo-rejeicio da hipétese de que hd uma causalidade dos precos para a moeda ndo ¢
uma prova de que a inflaco tivesse causas nfo-monetdrias e fiscais, como argiiiam os
“estruturalistas”. Comportamento semelhante também foi encontrado na hiperinflagio
alemd de 1923 (Sargent, 1977), que, da mesma forma como a inflagdo brasileira, decorria
da expansdo monetdria derivada do descontrole fiscal.

19O teste de Dickey-Fuller aumentado rejeita a hipStese de raiz unitdria.
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onde u,, e u,, sdo varidveis aleatérias ndo serialmente correlacionadas e indepen- Tabela 5
dentes entre si.2° Vetor auto-regressivo entre taxas de
Tabela 4 _ expansdo monetdria e de inflacdo
Medidas de persisténcia na inflacdo rovr——
(1950-65) & “7
Constante 0,002 0.0
AR(1) AR(6) (1381) (5,280)
Constante 0011 0,004 e 0517 0148
4101 (1,410) (8,873) (2,367)
£ 0,633 0,441 e 0,527 0,486
(8,453) (4,613) : (5138) (7.13)
2 - 0,012 R 0,505 0,332
{©.114) SE 0,013 0,014
3 - 0,028 F 95401 46,417
{0,269) Obs.: Os néimeros logo abaixo dos coeficientes sdo os valores da
-4 - 0174 estatlstica f de Student,
(1675)
5 - -0,063 Figura 6
e (8’32? Fungdes de resposta a impulsos do modelo da tabela 5
(2767)
RZ 0,403 0,5 00G 2016
SE 0,016 0,015 ] Resposta da inflacdie acs pregos Resposta da inflacdo & moeda
Schwartz 5427 5,387 0012 0012
Q10) 15,731 278 s | o0
£ 71,46 16,8 W .
Obs.: Os nlimetos entre parénteses logo abaixo das estimativas sdo 03041 00047 N
os valores das estatisticas £ de Student. AN .
0400 0,000 =, .
As estimativas estdo na tabela 5. As indicaces quanto  causalidade sdo as 0,004 e 0,004 e
. _ 2 4 6 8 1012 1 1B BN 2 4 6§ 8 W M I IB2
mesmas dos testes mostrados na tabela 4. As taxas de inflagdo mostram uma auto-
regressividade de primeira ordem inferior A unidade, porém significativamente 00% 0015
diferente de zero. Na figura 6 estdo as fungbes de resposta a impulsos. O resultado R da moeda a inflacio | Resposta da moeda s mocda
que mais nos interessa é a auto-regressividade da inflaggo: ele ndo difere significa- ' !
tivamente das medidas de persisténcia mostradas na tabela 4. 0008 5
000s
20 Apresentamos apenas os resultados com uma defasagem, que foram os melhores, mas as . o -
curvas de resposta a impulsos em modelos com duas ou mais defasagens sio semelhantes, ooel Vo .
embora os intervalos de dois desvios-padrdo para cima ¢ para baixo das trajetdrias sejam . 2 46 B 10T W 618N ) 46 B WL MBI W
mais amplos.
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Apés iniciada a indexagio de saldrios as taxas de inflagdo passadas, o grau de
persisténcia elevou-se e, depois da taxa cambial passar a ser reajustada em uma
regra de PPC, em 1969, a inércia passou a convergir para 0 ponto méximo, no
qual ndo se rejeita a presenga de uma raiz unitiria (Pastore, 1997a). Ou seja, da-
quele ponto em diante os choques nas taxas de inflagdo ndo mais se dissipavam, ou
{entio tomavam um perfodo tdo longo para fazé-lo, que era impossivel distinguir
| com os testes estatisticos apropriados, que tém reconhecidamente um baixo po-
 der, uma raiz unitdria de uma raiz abaixo de um.

Essa persisténcia poderia derivar de prdticas monopolistas no setot privado,
__ {0 que conduzia 2 rigidez de pregos, como argumenta Fishlow (1974), ou de algum
}/D grau de indexagio informal dos reajustes de saldrios as inflagdes passadas, como
era suposto no Paeg e por Simonsen (1970 e 1983). Qualquer que fosse a sua
causa, contudo, essas evidéncias mostram um grau de pessisténcia muito semelhan-
te a0 existente em vdrias economias com inflagBes mais baixas ou em torno das
ocorridas no Brasil naquele perfodo. Os resultados obtidos por Edwards e Lefort
(2002), que analisaram empiricamente uma amostra de 16 paises, incluindo paifses
desenvolvidos e mercados emergentes, no perfodo de 1970 a 1994, mostram-sc se-
melhantes a0s ocorridos no Brasil. Esse grau de persisténcia também nem sequer
chega perto da ocorrida no Brasil quando, posteriormente, a inflacdo se elevou e o
pafs aderiu a0 regime de minidesvalorizagdes cambiais em uma regra de PPC.

A politica monetaria

Quando da implementagdo do Paeg, o Brasil ndo tinha um banco central, ¢
uma das primeiras acbes do governo foi crid-lo. As tarefas que se apresentavam
naquele momento eram construir a instituiczo encarregada da politica monetdria
€ criar os instrumentos.

Até 1945, as funcbes de autoridade monetdria eram totalmente exercidas
pelo Banco do Brasil, que era um banco comercial. Em 1945, o Decreto-lei n®
7.293 criou a Sumoc, que era um 6rgdo dentro do Banco do Brasil e um embriao
de banco central. A orientagio da politica monetdria era atribuida ao seu conse-
lho, que era presidido pelo ministro da Fazenda e composto pelos diretores das
carteiras de Cimbio e de Comércio Exterior do Banco do Brasil (Cacex), além do
préprio diretor executivo da Sumoc. Posteriormente, o consetho da Sumoc passou
a incluir também o presidente do BNDE, o superintendente da Superintendéncia
do Desenvolvimento do Nordeste (Sudene) e os ministros da Indiistria e do Co-
mércio, e do Planejamento.
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O Banco do Brasil, por outro lado, ndo era um banco comercial comum.
Gozava de privilégios de uma autoridade monetdria, tendo acesso 2 emissio de
base monetdria para expandir o crédito, porém nfo era também uma autoridade
monetdria pura.?! A reforma proposta no Paeg poderia seguir dois caminhos dis-
tintos. O primeiro era separar totalmente o Banco do Brasil das autoridades
monetarias, transformando-o em um banco comercial comum, sujeito aos con-
troles a0s quais também estdo os bancos comerciais, ¢ criando um banco central
encarregado da politica monetiria e da supervisio bancdria. A segunda alternaci-
va, que foi 2 implantada, consistiu em definir o conjunto das autoridades monetdrias
englobando o Banco do Brasil e o Bacen, persistindo o primeiro como o agente
financeiro das autoridades monetdrias’ e administrando vdrias politicas setoriais
(operagbes de café, precos minimos, entre outras, além de, como banco comercial,
oferecer empréstimos a0 setor privado) que tinham efeitos sobre a base monetéria, |
porém submetido a um controle orgamentdrio fiscalizado pelo Bacen a parrir de
tetos fixados pelo CMN. - -

A Sumoc foi transformada no Banco Central do Brasil, e o seu antigo con-
selho, no CMN. Esse passou a ser o érgao deliberativo da politica monetdria. 5 |
instrumento utilizado pelo CMN para determinar o comportamento da oferta
monetdria era o “orcamento monetario”, através do qual eram fixados tetos para as
operaghes ativas, cuja soma determinava a expansdo da base monetdria. Apesar da
criagio do Bacen e do CMN, o Tesouro continuou tendo acesso aos empréstimos
tomados diretamente no Bacen, e a posigdo do Banco do Brasil permaneceu pra-
ticamente inalterada.

A operacionalizagio da politica monetdria ndo se fazia alterando a taxa
bésica de juros. Somente era possivel fazer politica monetdria controlando a’
base monetdria ¢ os demais agregados monetdrios, inclusive o crédito bancdrio,
A base monetdria € o passivo monetdrio liquido das autoridades monetdrias re-
tido pelo piiblico, e, como no conjunto das autoridades monetdrias figurava o
Banco do Brasil, aquele passivo monetdrio deveria incluir os depésitos do piibli-
co no Banco do Brasil (Pastore, 1973b; Orenstein e Sochaczewski, 1990). A
importincia desse fato deriva de que ao passivo monetdrio corresponde um con—}
junto de operagbes ativas — as fontes da expansdo monetdria —, que sdo as varid- '
veis sobre as quais as autoridades presumivelmente exercem controle para deter- |
minar a trajetéria do estoque de moeda. Nessa configuragio institucional essas '1

! 1

—l

21 Para urna descri¢do mais detalhada, ver Orenstein e Sochaczewski (1 990).
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operagBes ativas incluem, além do déficit piiblico, do redesconto aos bancos
comerciais, do estoque de reservas internacionais e das operagbes de mercado
aberto, um conjunto de operagées de crédito, comegando pelos empréstimos do
Banco do Brasil ao setor privado e por outras operagdes em geral realizadas com
taxas de juros subsidiadas.

Quais eram as fontes dominantes da expansdo monetdria? Em uma primei-
ra aproximacio temos que olhar para a base monetdria ¢ para o multiplicador
monetirio. Do lado do passivo das autoridades monetdrias a base monetdria am-
pla era definida por B = M+ R + DP2, onde M, éo papel-moeda em poder do
publico, Rsdo as reservas bancdrias, voluntirias e compulsérias e D% sio os deps-
sitos do piblico no Banco do Brasil.?? A oferta monetdria no conceito de M1
(=M) era definida como M = M + D, onde D = D3¢ + D8 ¢ o total de depésitos
do piiblico nos bancos comerciais (DP%) e no Banco do Brasil, sendo um multiplo

da base:

M =kB @®

onde o multiplicador bancidrio € dado por:??

PO B
h+(=h)(r +7) (5

sendo/a=]14;/M,r=R/DBC,e’J/=DBB(DBB+DBC).

Em 1961, o multiplicador monetdrio atingiu 1,97, declinando continuamente
até o final de 1966, quando chegou a 1,6, e passando a crescer dai em diante, voltan-
do a um pouco acima de 2 em 1971.24 Uma elevagio do multiplicador de 1,6 para
2 entre 1966 € 1971 imp6e um crescimento em M de quase 20% em cinco anos, que

22 No célculo da senhoriagem, na segio antetior, utilizamos um conceito restrito de base
monetdria, que é o papel-moeda emitido dado por ME = M + R, tudo se passando “como
se” o Banco do Brasil ndo pertencesse ao conjunto das auroridades monetdrias.

23 Relativamente ao multiplicador banc4rio convencional, quando a autoridade monetdria
nio aceita depésitos do publico, hd agora um vazamento adicional representado pelos
depbsitos do piiblico na autoridade monetdria.

24 Sey crescimento de 1966 em diante deve-se & queda simultinea de 4 ¢ da taxa de reservas
dos bancos comerciais, que mais do que compensaram o efeito redutor sobre o multiplicador
do aumento dos depésitos do piiblico no Banco do Brasil (Pastore, 1973).

|
°
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¢ reduzido em relagio as taxas de crescimento da base monetdria, que nesse perfodo |
oscilaram entre 25% e 60% ao ano. As variagbes do multiplicador poderiam ter sido |
um componente importante das variacdes de M, mas esse ndo foi o caso, com o
componente dominante sendo as variagbes das operagbes ativas na base monetdria: |-

A limitagdo ao crescimento da base monetdria era atingida controlando-se,
através dos tetos do CMN, o crescimento das operagbes ativas das autoridades
monetdrias. Na tabela 6, extraida de Pastore (1973b), mostramos as taxas de ex-
pansdo da base monetdria entre 1962 e 1970 e a sua decomposi¢io nas contas do
ativo das autoridades monetdrias.?®> O primeiro resultado importante é o declinio
das pressdes do déficit de caixa do Tesouro: clas eram as pressdes predominantes
no inicio dos anos 1960, e praticamente desaparecem em 1970.

O controle do déficit piiblico abriu a possibilidade de um maior controle *
monetdrio. Mesmo diante do afrouxamento da politica monetdria no perfodo 1967-
73, o governo continuou produzindo déficies piiblicos cadentes, chegando a um |
pequeno superdvit em 1973, Verifica-se, também, a forte inversdo ocorrida na 1
contribuigio das operagdes com titulos piblicos, que praticamente nio afetavam
a base monetiria no inicio dos anos 1960, passando a gerar uma contragio maior
do que a expansdo derivada do déficit piblico nos anos 1970.

Quando os déficits declinaram e a acumulagio de reservas internacionais
cresceu, a divida publica tornou-se um instrumento utilizado para esterilizar os
efeitos expansionistas das resérvas. Mas isso ndo ocorreu de imediato. Virias and-
lises anteriores (Lara-Resende, 1982; Fishlow, 1974) chamaram a atengfio para o
fato de que, em 1965, a meta da expansdo monetdria do Paeg foi largamente
superada. A razio disso vem da acumulagio de reservas internacionais. No inicio
de 1965 foi publicada a Instrucgo n® 289 da Sumoc. Ela permitia operagbes de
empréstimos em moeda estrangeira entre empresas, garantindo a cobertura cam-
bial no momento da liquidagao da operagio 2 mesma taxa cambial do momento
da contratagdo. O risco de cAmbio era do governo. O influxo de recursos da Ins- |
trugdo n? 289 explica o grosso da expansdo monetdria de 1965. (

J—}

N
25 Olhada pelo lado das operagdes ativas, a base monetdria ¢ dada por B, = 4, , onde
- - - ’ - H jﬂlr' L

cada um dos A, representa as vdrias aplicagdes (déficit de caixa do Tesouro, empréstimos do
Banco do Brasil ao setor privado, redescontos, reservas internacionais etc.). Dividindo
B &f4. ) 4

membro a membro por B, | chegamosa ——=Y | =X= || —£
B, %\B,. )4

, que foi 2 expressdo
21 el

utilizada para computar as taxas mostradas na tabela 7.
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Tabela 6

Taxas anuais de variacdo da base e de seus componentes

(em final de trimestre)

Empréstimo
do B8
Déficit ao setor Redesconto  Precos Conta  Reservas
Periode Base  decaixa Titulos privade excl. café minimos  café  estrangeiras Demais
1962 1 0,451 0,317 - 0,002 0222 0,017 0,002 -0,027 0078 -0156
2 0565 0350  -0,002 0,227 0,014 0,007 - 0,009 0064 -0,083
3 0648 0,379 - 0,004 0,238 0,010 0,008 0057 -0008 -0033
4 0,626 6,391 -0,038 0,291 0,021 0,005 0029 -0049 -0023
1963 1 0,687 0462 -0,039 0,286 0050 0,003 0024 -0003 -0,09
Z 0g77 0,432 - 0,054 0,301 0042 00N 0003 -0,083 0,026
3 0647 0,442 -0,083 0,252 0,044 0012 -0075 -(,049 0,303
4 0,703 0490  -0,056 0,210 0,015 0,0n -0040 -005 0,087
1964 1 0,881 0,626 - 0,061 0,265 0,021 0,006 -0,038 -0,040 0,102
2 0977 0,677 -0,015 0,308 0042 0 -008 -0012  -0005
3093 0,656 0,042 0,314 0032 0,002 -0,009 0057 -0162
4 0887 0,423 0,029 0,316 0,06C 0,004 ~ 0,076 0132 ~0,017
1965 1 0797 0373 0,015 0,268 0,003 0007 - 0,066 0214 ~0016
2 0816 0323 - 0,016 0,208 -0,015 0,054 -0,072 0275 0,059
3 0819 0,244 - 0,056 0,151 -0007 0108 - 0,066 0,260 0,183
4 0675 0,184 -0, 0,10 -0j50 0,079 0,042 0,212 0174
1966 ¥ 0,600 0,136 -0124 0,089 0,016 0,064 0,039 -0,008 0,380
2 0458 0101 -90,154 G126 0033 0035 ~0009 -0,063 0,368
3 0300 0,115 -0131 0121 0,041 0,013 -0,028 -0,084 0,253
4 0216 0,106 -0,094 0,i55 0031 -0001 -0066 -013 0,198
1967 1 0274 0,194 -0124 0,142 0002 -0003 -0,069 ~0012 0147
2 0279 0,241 -0,088 0,121 -0,021 0,007 -0060 ~0,061 0139
3 0312 0,216 - 0,132 0,145 -0003 0,004 -0018  -0,080 0179
4 0264 0,198 -on7 0,149 0002 0007 0007 -0082 0,099
1968 1 0360 0,214 -0,064 0,186 0,016 0008 -0014  -0Q027 0,041
2 0340 0,155 -0,026 0,224 4,021 0,009 -0mz2 -0022 -0038
3 0307 0,140 0,017 0,249 0,033 0015 - 0,035 0013 -0l
4 0435 0,140 -0,018 0,260 0,050 0014 -0,072 0,024 0029
1969 1 0,264 0056  -0017 0210 0062 00N - 0,089 0,001 0,029
2 0262 0,061 -0n9 0,215 0051 0,004 -0,090 0,065 0,076
3 0258 0,017 -0,183 0,200 003 0,003 - 0,060 0,109 0,136
4 0,267 0064 -0]I51 0,208 oon -0,009 - 0,054 0,141 0050
1970 1 0,208 0,035 -0,227 0,234 0,023 -0,006 - (046 0,159 0004
20249 0,051 - 0387 0,207 0,004 0022 0 0198  ~0072
3 0212 0,050 -0154 0,226 0,018 0,030 ~-0,093 0,135 0,018
4 083 0,055 ~ {133 0,196 0,014 0,022 - 0,074 o009 0,006
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Mas isso é apenas o inicio de uma importante alteragio. Depois de sua
interrup¢ao nos anos que se seguiram ao término da II Guerra Mundial, o fluxo
de capirais foi retornando no mercado financeiro internacional, e, ao final dos
anos 1960, ele j4 era elevado. O Brasil também comegou a ser afetado pelos fluxos
de capitais crescentes e tomou a decisdo de beneficiar-se deles. Naquele momento,
o mecanismo da Instrucio n® 289 foi abandonado, utilizando-se o baseado na Lei
n2 4.131 e na Resolugio n? 63 do Bacen. Nos termos da Resoluggo n? 63, o risco
de cimbio passou a ser incorrido pelo contratante da operagio, e nio mais pelo
Bacen. Um banco comercial era sempre o interveniente na operagio, o que tendia
a generalizar 0 acesso a essa fonte de recursos aos mutudrios, que era muito limita-
do na Instrugio n? 289.

Por outro lado, com a inflacdo elevada era inevitdvel que fosse mudado o
regime cambial, e em 1969 o Brasil adotou o regime de minidesvalorizagbes em
uma regra de PPC, o que, de um lado, reduzia os riscos derivados de uma depre-
ciagio cambial inesperada, e, de outro, contribufa para a perda do controle mone-
tério.2¢ O viés expansionista que cresceu no inicio dos anos 1970 derivava parci-
almente da expansio do crédito permitido pela Resolugio n® 63, que ampliava a
oferta de crédito, ¢ em parte pelo uso discriciondrio da politica de redesconto e de
direcionamento do crédito. Em 1967, as autoridades econémicas enfatizavam que
a inflacdo a partir daquele momento era predominantemente de custos, um dos
quais era o custo financeiro dos empréstimos bancdrios, ¢ passaram gradualmente
a elevar o peso dos controles de pregos no controle da inflagdo, utilizando como
estimulo o aumento dos limites de crédito para quem se mantivesse dentro dos
limites fixados para os reajustes de precos. O controle de pregos, que inicialmente
era indicativo, passou a ser obrigatério. Da mesma forma, incentivos foram intro-
duzidos para direcionar o crédite para atividades produtivas. O Bacen tinha um
poder minimo na politica monetdria. A atribuigio de fixar a politica monetdria
era exercida pelo CMN, presidido pelo ministro da Fazenda, e com a participagio
dos ministros do Planejamento, da Agricultura, da Inddstria ¢ do Comércio, dos
presidentes do Banco do Brasil, do BNDE, da Caixa Econémica Federal (CEF) e
trés representantes do setor privado. O outro voto no CMN era do presidente do
Bacen, mas o restante de sua diretoria nao tinha direito a voto.

26 A previsio do modelo Mundell-Fleming é que, quando o cimbio real é aproximadamen-
te constante, a politica monetdria perde eficdcia no controle da demanda agregada, e so-
mente pode ser utilizada para alterar as reservas internacionais.
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Fundos de fomente administrados pelo Bacen

Sigla Descricao

Funagri Apoio & agricultura e inddstria em geral
FNRR Refinanciamento rural

Fundece incentivo a abertura de capital

Fundepe Desenvolvimento da pecuéria
Fibep Financiamento a importacdo de bens de capital
Fundag Programa especial de desenvolvimento agricola
Funinso Fundo de Investimento Social

Finex Financiamento a exportagdo

Funfertil incentivo ao uso de fertilizantes

Proterra Redistribuicdo de terras e incentivo & agricultura
do Norte e Nordeste

Fercam Estabilizacdo e controle cambial

FDPAP Defesa da agricultura e da pecudria

Trigo canadense importacdo de trigo do Canadd

Usaid Empréstimos da Usaid

CcC Convénio de crédito reciproco

Para exemplificar a preocupagio da utilizagdo da politica monetdria no di-
recionamento do crédito mostramos, no quadro, os fundos que entre 1969 ¢ 1972
foram administrados pelo Bacen e que, devidamente lastreados por recursos fis-

* cais, poderiam estar em qualquer institui¢do, menos naquela encarregada da polf-

tica monetdria, exercendo pressio monetdria expansionista. Dentro do CMN
atrafam mais atencio as propostas sobre o crédito agricola, as exportacdes, os in-
vestimentos regionais, e outros exemnplificados na tabela 7, do que as discussGes
em torno da politica monetdria. Havia no Bacen um diretor de crédito agricola
encarregado dos repasses A rede bancdria privada do crédito agricola subsidiado,
cujas aplicages pelo sistema bancdrio privado eram regulamentadas e em cuja
fiscalizagio eram usados recursos humanos que podetiam estar alocados 2 supervi-
sio banciria convencional, evitando ou pelo menos minimizando a freqiiéncia das
crises bancdrias.

O direcionamento do crédito era também uma fonte de poder politico, que
era fortalecido caso recursos ndo incluidos no orgamento fiscal pudessem ser “cria-

.dos”, e a expansio monetdria oferecia com grande facilidade a possibilidade dessa

“criagio”. Note-se, por outro lado, que, com essa composigio particular da base
monetdria, eram acarretadas conseqiiéncias interessantes sobre quem se apropria-
va da senhoriagem sobre 2 emissdo de base monetdtia. Uma parte dela era coletada
sobre a emissdo de papel-moeda (M, + R),'e a outra era coletada sobre os depdsitos
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4 vista no Banco do Brasil (D?B). Com o Banco do Brasil participando do conjun-
to das autoridades monetdrias, nio havia critérios para separar quanto da
senhoriagem total era apropriada pelo Tesouro Nacional e quanto dela era apro-
priada pelo Banco do Brasil?’ Mas esse dltimo se beneficiava da senhoriagem,
que poderia ser convertida ou em lucros aos seus acionistas, e, nesse caso, reverte-
ria parcialmente ao Tesouro Nacional, ou poderia ser utilizada para reduzir as
taxas de juros nos empréstimos ao setor privado.

A indexacdo

A indexagio foi proposta como uma das pecas fundamentais do Paeg, e
nesse ponto temos que fazer uma distingao entre a indexagio de ativos financeiros,
como os instrumentos da divida piblica, e a indexag3o salarial.

Desde o trabalho de Calvo (1988) sabemos que um dos efeitos da indexacio
de instrumentos da divida publica é retirar do governo o incentivo para inflar
COIMO Uma Surpresa, ¢, em conseqiiéncia, provocar a redugio do tamanho da divi-
da publica. Ou seja, a indexagio dos instrumentos da divida piblica elimina um
problema de inconsisténcia temporal. Se o governo anunciar que tem por objetivo
uma dada inflagdo e a divida for emitida em valores nominais a uma dada taxa
nominal de juros, serd tentado ex posz a produzir uma inflagio maior, reduzindo o
valor real da divida puiblica. Como o setor privado toma em consideracdo essa
atitude na formulagio de suas expecrativas, elevam-se as expectativas de inflacdo, e
esse mesmo estoque de divida somente poderd ser colocado junto ao piiblico com
uma taxa nominal de juros mais elevada. O novo equilibrio desse jogo ocorre com
taxas de inflagdo e de juros nominais maiores. Mas com a divida publica indexada
3s taxas de inflacdo tal comportamento nio € possivel, seguindo-se dai a conclusio
de que a emissdo de divida piblica indexada ajuda a reduzir a inflagio.?®

J4 aindexacio de saldrios tem efeitos contrdrios, mas essa conclusio demorou
um pouco para ficar clara na literatura. Os primeiros modelos analisando os efeitos

27 Como a base monetdria incluia tanto D8 quanto R, a quantidade da senhoriagem
coletada sobre os depdsitos A vista no Banco do Brasil era independente da magnitude do
recolhimento compulsério ao qual aquele banco estivesse sujeito.

28 Esta ¢ uma previsio tedrica que foi por vérias vezes desmentida no Brasil. Depois da
indexacdo ter se generalizado, o governo inventou férmulas “engenhosas” de reduzir o
tamanho da divida. A prefixagio da corre¢io monetdria, os expurgos nos indices de pregos
ou o arbitric em fixar uma corre¢iio muito abaixo da inflagio de fato ocorrida no momento
da instalagio de um “plano heterodoxo” sio exemplos de alguns artificios utilizados.
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da indexaco salarial, como os de Gray (1976) e Fischer (1977), admitiam que os
saldrios fossem indexados & inflacdo corrente, e ndo a passada. Com base nessa hipé-
tese eles conclufram que a indexagdo estabiliza o produto quando os choques sio
nominais ¢ eleva a varidncia do produto quando cles sao reais. A intuicao para esse
resultado € que, com a indexacdo salarial 2 inflacdo corrente, os saldrios reais ndo se
alteram e a curva de oferta agregada torna-se vertical sobre o produto de pleno
emprego. E claro que nesse caso os choques nominais, que afetam a demanda agrega-
da, ndo podem alterar o produto que se mantém no nivel de pleno emprego, porque
afetam igualmente os pregos e os saldrios nominais, porém os choques reais alteram a
oferta agregada. A oferta agregada vertical implica auséncia de custos de desinflag,
medidos em termos de queda do produto real, e por isso estimularia a desinflacgo.
No entanto nio ¢ assim que as coisas operam no mundo real. Devido as
defasagens na obtengio de informagées, a indexagio de saldrios nunca ocorre s
taxas correntes de inflagdo, mas sim s passadas. Simonsen (1983) foi um dos
primeiros 2 demonstrar que, quando a indexacio € ligada 3s inflagdes passadas, as
conseqiiéncias sdo outras. Primeiro aparece uma fonte de persisténcia na inflagao.
A intui¢io para isso pode ser obtida na equacio a# hoc proposta por ele, na qual a
taxa de reajustes salariais seria dada por @, = Az, , + (1 — A} E_ 7z, + F (hiato
produtividade), onde E, 7 é a taxa de inflagio esperada em z, dadas as informa-
¢Oes existentes em #— 1, e A € o grau de indexagio. Quando o grau de indexagio é
« yaulo (A = 0), os reajustes salariais tomam em consideragio somente as taxas de
~ inflagao esperadas, além do hiato de produto ¢ da produtividade; mas quando A =
1, o efeito das expectativas desaparece, surgindo apenas o das taxas de inflagio
passadas, o que gera a persisténcia, que obviamente cresce com o grau de indexagio.
Segundo, cresce o custo de desinflar, porque a queda da inflagio em £+ 1 depois que
os saldrios foram fixados em £, admitindo uma inflagdo maior, requer que em ¢ os
saldrios reais crescam, o que reduz o produto abaixo do seu nivel de pleno emprego.
Esse é um efeito tempordrio que existe apenas enquanto a economia estiver conver-
gindo para o novo equilibrio de estado estaciondrio, mas as consegiiéncias desse tipo
de indexacdo sobre o comportamento do produto e da inflagio sio radicalmente
diferentes das que decorrem na indexaco is taxas de inflagio correntes.
Inicialmente o Pacg nio propds nenhum mecanismo obrigatério de corre-
¢do salarial. J4 entre 1965 e 1967, os reajustes salariais obrigatoriamente seguiram
uma férmula, cujo objetivo era manter, nos 12 meses de vigéncia do novo contra-

to, o mesmo poder aquisitivo real médio dos 12 meses anteriores, acrescido dos-

ganhos de produtividade. A férmula do reajuste salarial tinha wrés elementos. O

primeiro consistia no cOmputo do saldrio médio real dos tltimos 12 meses,-
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deflacionando-se o saldrio nominal mensal pelo correspondente indice de pregos
aos consumidores. O segundo era a corregdo “prospectiva’ desse valor real, multi-
plicando-se o valor real médio dos ultimos 12 meses pelo “residuo inflaciondrio”,

dado por (1 + %Ef[) , onde £7 era a taxa de inflagio esperada para os préximos

12 meses.”’ Finalmente esse valor era multiplicado por (1 + 8), onde & era a
estimativa de crescimento da produtividade.

No entanto o valor de £7 era arbitrado pelo governo, que, temendo induzir o
crescimento das expectativas, anunciava objetivos ambiciosos. Com a continua
subestimacio das taxas de inflaciio esperadas nos 12 meses seguintes, os saldrios decli-
naram entre 1964 e 1968. Foi isso o que ocotreu com o saldrio minimo real mostrado
na figura 7. O saldrio minimo real j4 vinha declinando desde 1960, devido & aceleragio
da inflagdo, e prosseguiu em queda até 1968, quando a f6rmula salarial foi alterada. A
mesma férmula era utilizada para corrigir todos os saldrios. A tabela 7 é a computada
por Correia do Lago, Almeida e Lima (1980) (Lara-Resende, 1982). Ela mostra os
saldrios minimos e os saldrios médios reais, utilizando trés indices de pregos aos consu-
midores: o de Sio Paulo, o da Fundagio Getulio Vargas (FGV) para o Rio de Janeiro
e 0 do Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos (Dieese).
Com relacio 4 base 100 em 1963, todos os saldrios reais eram menores em 1967.

Figura 7
Comportamento do saldrio minimo real
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2 Admitia-se, portanto, que os pregos tinham um crescimento linear.
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Tabela 7
Salérios reais médios
FGV Sdo Paulo Dieese
Ano Minimo Médio Minimo Médio Minimo Médio
1963 100,0 100,0 1000 100,0 100,06 100,0
1964 1004 97,1 102,7 §9.J 108,9 105,0
1965 93,4 90,8 98,0 8953 1016 98,8
1566 86,2 - 86,9 - 86,1 -
1967 828 90,6 86,4 91,9 81,5 89,2
1968 83,7 94,8 83,7 95,1 808 91,6
1969 80,6 101,4 79,9 100,5 76,8 96,7
1970 78,9 98,6 80,7 100,7 78] 976

Em 1968 adicionou-se 3 férmula um novo termo, dado pela diferenga a-
cumulada entre a inflagdo esperada e a inflagio efetivamente ocorrida nos 12 me-
ses anteriores, repondo as perdas derivadas da subestimagiio do residuo inflacion4-
rio. A partir desse ponto cessou a queda de saldrios reais imposta pela subestimaggo
do “resfduo inflaciondrio”, mas essa correcio da férmula foi também a que trans-
formou aquele mecanismo em uma indexacio as inflagbes passadas, o que acarre-
tou importantes conseqiiéncias sobre a persisténcia da inflacio.

Ao aceitar inflagBes ainda elevadas, o gradualismo forgou uma demanda

«. spor corregdes salariais que repusessem o poder aquisitivo perdido. Modernamente,

quando os bancos centrais querem produzir a queda das taxas de inflagdo, sinali-
zam a direcdo da politica monetdria e alteram a taxa de juros, que atua através dos
canais da demanda agregada, das expectativas e da taxa cambial. Quanto maior for
a credibilidade, maior é a reago das expectativas na direcio descendente e meno-
res sio os custos de desinflar em termos de perda de produto. Isso aumenta a
eficdcia da politica monetdria. Naquele perfodo, contudo, a fraqueza do Baceneo
baixo compromisso com a estabilidade de pregos impediam uma politica moneti-
ria com credibilidade, e, conseqiientemente, n3o era possivel alterar as expectati-
vas. A “sinalizacdo” foi substituida pelo arbitrio, e a férmula de reajustes salariais,
juntamente com o controle de pregos, passou a ser o instrumento para reduzir
mais rapidamente as taxas de inflaggo.

Os efeitos da indexacdo dos salarios e do cdmbio

Em 1968, o Brasil adotou o regime de minidesvalorizagbes cambiais mais
freqiientes. Inicialmente ndo existiam indicagGes sobre os critérios a serem segui-
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dos na corre¢do cambial, mas logo em seguida a corre¢io comegou a aproximar-se
de uma regra de PPC.

Adams e Gross (1986) e Dornbusch (1982), entre outros, analisaram os
efeitos que a indexagdo da taxa cambial as taxas de inflagdo passadas tem sobre a
inflacdo. Todos eles mostram que o grau de persisténcia nio somente cresce, como
pode atingir o extremo de fazer com que os choques inflaciondrios se incorporem
permanentemente s taxas de inflagdo. Isso tem importantes conseqiiéncias sobre
a dissipagio ou nio da “meméria” dos choques inflaciondrios passados.

Uma forma simples de mostrar a natureza do problema é seguir a expo-
sicio de Michael Bruno (1993). Admitimos que o nivel doméstico de pregos é
determinado pela igualdade entre a oferta ¢ a demanda agregadas, na forma:

* 3
yd| M eP i _ys| W eP |
PP PP

sendo M /P, W/Pe eP*/ P o estoque real de moeda, os saldrios reais e o cAimbio
real, respectivamente, ¢ 4 ¢ s 530 choques que deslocam a demanda e a oferta
agregadas. Como em todo modelo que admite a neutralidade monetdria, esse goza
da propriedade de homogeneidade de grau um nas varidveis nominais ¢ de homo-
geneidade de grau zero nas varidveis reais: se o estoque nominal de moeda, o sald-
rio nominal e o cAmbio nominal dobrarem, o nivel de precos também dobra,
porém a renda real persiste constante. Calculando a derivada logaritmica com
relagdo a0 tempo e reagrupando os termos, chegamos a T, = 4,00, + a,e, + a,fL + v,
onde o, e e (L 530 as taxas de variagio dos saldrios nominais, do cAmbio e da oferta
de moeda, respectivamente, ¢, como pela propriedade de homogeneidade de grau

um sabemos que 2, + 2, + 4, = 1, podemos escrever essa relagio na forma:

= A, =a, (@~ 7 )+ 0, (6— 7 )+ as (U — 7 )+, ®

Tomemos o caso de uma economia fechada, fazendo 2,=0ca +a;=1,¢
admitamos que @, = 7, , isto ¢, os saldrios sio corrigidos pela inflagio no perfodo
anterior. Porém a autoridade monetdria persiste controlando i1, sem qualquer
acomodagio passiva. Teremos entio:

7
= (1 —03) b A e M TRE T @)

onde a taxa de inflacio agora mostra persisténcia, dada (1 - a3)<1.
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Suponhamos agora que a oferta monetdria seja alterada de acordo com it =
pr_ ., onde 0 < B< 1 indica o grau de acomodagao monetéria: quando f§ = 0,
recaimos no extremo de pleno controle monetdrio, € no outro extremo, no qual
B =1, chegamos 4 total passividade monetdria. Substituindo essa regra na equagio
acima obtemos:

7, =(]"az(1—ﬁ))7ﬁ_1 + v G))

ecom 0 < <1 teremos (1 —4;) < (1 - 45(1 - B)), o que mostra que o grau de
persisténcia se eleva com o aumento de ﬁ Porém, no caso extremo de uma acomo-
dacio monetdria total, com 8= 1, a equacdo acima conduz a:

¢ quag

m=m T, (9)

€, nesse caso, a inflagdo segue um caminho aleatério. Os choques inflaciondrios
que anteriormente se dissipavam agora ndo mais o fazem, independentemente de
quio longo seja o periodo de tempo decorrido do momento do choque até o
presente. A indexagio de saldrios &s inflagBes passadas elevou a persisténcia, ¢ a
passividade monetiria eliminou a possibilidade de dissipar os choques.*?
Admitamos, agora, uma economia aberta. As taxas de variacdo do indice
.. -geral de pregos so uma média ponderada dos precos dos bens domésticos e dos
bens internacionais, levando a correcio salarial a ser realizada de acordo com:

@, = ¢m_, + (1 = @)e, (10)

Na acomodagio monetdria a autoridade monetéria considera agora o indi-
ce geral de precos, e nesse caso sua curva de reagio é:

30 A diferenga entre os dois casos estd na extensio da “meméria” dos choques passados. O

rocesso 71, = AT, +&_engloba os dois casos: fazendo A = (1 — 2,) estaremos no primeiro caso,
+ =17 o A

efazendo \. = 1 estaremos no segundo. A varidvel &, engloba os choques na oferta monetdria e os

n
. e . _ j n+l
choques aleatérios. Por substituigbes sucessivas obtemos 7, = z/vf,_ AT, L, e como
Y . " S+ . . .
0 <A <1, 2 “memédria” dos choques e das inflages passadas dissipa-se 3 medida que
L]

recuamos no passado. J4 quando A = 1, obtemos % = Zé—j ¥ Znm1, ¢ 2 “meméria” dos
i=

choques passados ndo mais se dissipa.
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#y = om_y + (1 - o)e, (an
Substituindo essas duas equagBes em 6 chega-se a:

7o =Am_+ (1 —Ae,_, +v, (12)

onde A = ;¢ + 4;0. Note-se que nesse iltimo resultado ndo admitimos nenhuma
regra para a fixagdo da taxa cambial: uma possibilidade ¢ manté-la fixa, ou reajus-
tando-a de acordo com uma trajetéria prefixada, e a outra é reajustd-la seguindo
uma regra de PPC, ou seja, seguindo ¢, = 77, ;. No primeiro caso, chegaremos 2
expressio 12 e, novamente, a inflacdo mostra persisténcia, porém os choques na
taxa de inflagio t8ém uma “meméria” que se dissipa. Na segunda, quando a corre-
¢3o cambial ¢ atrelada 2 inflagdo passada, vé-se que, substituindo ¢, = 77, em 12,
a taxa de inflagdo volta a seguir um “caminho aleatério” e os choques nio mais se
dissipam.®!

Note-se que tal resultado foi produzido quando simultaneamente introdu-
zimos os reajustes do cimbio em uma regra de PPC ¢ a passividade monerdria. A
passividade monetdria elimina qualquer forga para dissipar choques, e esses se
propagam através da indexaggio dos saldrios ¢ do cAmbio, criando a propriedade de
uma raiz unitdria nas taxas de inflagao. Mas a regra de PPC e a passividade mone-
tdria ndo sdo independentes: na presenca de mobilidade internacional de capitais,
a primeira conduz 2 segunda. De fato, a mobilidade de capitais e o cimbio fixo
simultaneamente impdem a passividade monetdria. Ou seja, a regra de PPC im-
péc a total passividade monetdria, e consegiientemente conduz sempre a0 com-
portamento da inflacio, seguindo um “caminho aleatério”.

31 A diferenca entre estes dois casos mostra que hd dois tipos de crawling-peg, com conse-
qiténcias muito diversas. O primeiro é do tipo adotado em 1968, reajustando o cAmbio em
uma regra de PPC atrelada is inflagGes passadas. O segundo assemelha-se ao adotado apés
a reforma monetiria do Plano Real, no qual a taxa cambial tinha um curso prefixado,
independentemente das taxas passadas de inflagio. Em ambos, na presenca de mobilidade
internacional de capitais, 2 acomodagio monetdria é passiva. Porém somente o primeiro
produz uma raiz unitdria nas taxas de inflagio. O segundo gera taxas de inflagdo que rever-
tem 2 média. Ver, a esse respeito, Adams ¢ Gross (1986).
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Figura 8
Diagramas de disperséo: cdmbio real, cdmbio nominal e inflagdo
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convergindo para a raiz unitdria.>? Para ilustrar a implicagio de uma raiz unitdria,
que é um caso extremo de inércia inflaciondria, estimamos um modelo VAR com
corregio de erros, especificado na forma:

{Aﬁr} - I:ao (et—] - bo - bl”r—l):\ + {Gm Qe }‘:A”t—l} n |:02:: GZB:| [Aﬂr-z]

Ae, bye—by—bm )] (b be]lte, by b || AE,

no qual as variagdes em A7, e em Ae, movem-se sempre que 0CoIre um desvio em
ey~ by = b7,
defasagens em #—1 e em ¢ — 2 do vetor [ATT, Ae].

que é o vetor de co-integragdo e cuja dindmica é dada pelas

Uma conseqiiéncia da regra de PPC € que o pass-through do cimbio para os
Ppregos cresce e torna-se praticamente instantineo. A intuigio sobre esse compor-
tamento pode ser obtida observando-se as variagoes de alta freqtiéncia das taxas de

+. sinflagio e da taxa cambial. Os dois diagramas de dispersao da figura 8 reproduzem

o mesmo exercicio anterior da figura 3, mas agora com dados mensais no periodo
entre janeiro de 1984 e dezembro de 1990, no qual o governo seguin muito de
perto a regra de PPC nas minidesvalorizagbes cambiais. Contrariamente ao caso
anterior, agora as variagdes do cimbio nominal guardam uma forte correlagio
positiva com as taxas de inflagio no mesmo més, € uma correlagio praticamente
nula com as variagBes do cAmbio real. Mais do que isso, no primeiro grifico da
figura 8 vé-se que a grande concentragio de pontos ocorre em torno de uma taxa
de variagdo nula do cidmbio real, o que ¢ indicativo da regra de PPC para os
reajustes do cAmbio nominal.

Nesse perfodo ndo se rejeita a hipétese de que as taxas de inflagao tinham
uma raiz unitdria. Estes resultados foram obtidos por Pastore (1997a), Perron,
Cati e Garcia (1996), e, mais recentemente, Edwards e Lefort (2002) utilizaram
uma amostra moével de subperiodos dentro de sua amostra maior para evidenciar

que o grau de persisténcia veio se elevando gradativamente entre 1970 e 1994,

Tabela 8
Modelo VAR para as taxas de inflacdo e de variacdo do cdmbio nominal
Vetor de co-integracao Cambio em -1 - 1,000
Taxa de inflacao em - 1 -0973
(38,625)
Constante 0,003
Coeficiente Cémbio Taxa de Inflagdo
Resfduo do vetor de co-integracae - 0,631 0,419
(4,651) (4121)
Cambioem¢ -1 0,036 - 0,002
(0322) (0,023)
Cémbioemt-2 - 0,005 ~ 0,088
(1,193) (1,475)
Inflacdo em ¢ - 1 0163 0118
(1,373) (1,325)
Inflacao em ¢ -2 -0125 - 0,023
(1,447) (0.349)
Constante 0,001 0,0004
(0,207 (0,228)
R 0,228 0,170
SE 0,047 0,035
F 494,161 581123

Obs. Os nimeros entre parénteses logo abaixo das estimativas sao os valores das estatisticas ¢ de Student.

32 Testes de rafzes unitdrias tém baixo poder, e por isso sdo requeridas amostras grandes, o que
nem sempre ¢ possivel quando se est restrito a um particular perfodo no qual hd um regime
econdmico especifico. Nesse periodo o Brasil passou por planos de estabilizagdo (o Plano Cru-
zado, pot exemplo) que congelaram pregos ;Eroduziram a queda artificial das taxas de inflagio.

Essas quedas produzem #nfiers nas taxas de

acio que enviesam o teste de raiz unitdria, forcan-

do a rejeigio da higétese. Esse problema pode ser solucionado usando-se o procedimento de

Perron. Os resultados de Petron,

Cati e Garcia (1996), tomando esse problema em considera-

¢d0, mostram que no se rejeita a presenga de uma raiz unitdria no Brasil nesse perfodo.
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A longo prazo as taxas de inflagio e de variagdo da taxa cambial mantém
uma relagdo estdvel (a longo prazo vale a versdo relativa da PPC), o que estd repre-
sentado por e, , = b, + &, 7. Suponhamos que ¢,_, e 7, | estdo em equilibrio, ou
seja e, , — by — by, | = 0, e que ocorra um choque deslocando ¢, gerando um
desvio com relagio dquele equilibrio. Esse desvio tem que ser corrigido ou elevan-
do 7 ou baixando e, e, portanto, os sinais esperados dos dois coeficientes no pri-
meiro termo do segundo membro sdo 2, > 0; bo < 0. Os outros dois termos do
segundo membro explicam a dinfimica da convergéncia de 7 e ¢ para o equilibrio.
Os resultados, usando o indice geral de precos, estdo na tabela 8. Os coeficientes

do residuo do vetor de co-integragdo tém os sinais esperados.?

Figura 9
Fun¢des de resposta a impulsos: cdmbio e inflagdo
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# Os resultados utilizando o indice de pregos a0 consumidor (IPC) no lugar do {ndice
geral de precos (IGP) sdo muito semelhantes. Trabathamos com um modelo envolvendo
apenas o cimbio ea inflagio ¢ excluindo a oferta monetdria, porque essa se tornou endégena,
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Note-se que na tabela 8 a varidvel dominante nestas estimativas € o residuo
do vetor de co-integragio, e, como o seu coeficiente ¢ muito préximo da unidade,
no novo equilibrio de estado estaciondrio a quase totalidade de um choque no
cimbio (nos pregos) é repassada para os precos (para o cimbio). Esse é um resul-
tado esperado quando o cimbio ¢ reajustado em uma regra de PPC. Quanto 2
dinimica, como os coeficientes de AT e Aeem £— 1 e em 7 — 2 sdo préximos de
zero, a convergéncia para o equilbrio ¢ ruito répida. As funges de resposta a
impulsos, na figura 9, mostram exatamente isso: um choque de um desvio-padrio
no cimbio leva a um ajuste quase que instantineo nos pregos, € um choque de um
desvio-padrio nos pregos leva a um ajuste quase que instantineo no cimbio. As
funcoes de resposta a impulsos mostram também que os choques ndo se dissipam,
persistindo para sempre nos novos niveis das varidveis, como ocorre com séries
que tém uma raiz unitdria.

A jungdo de todos estes resultados indica que, depois que a indexagio
cambial ¢ a passividade monetdria passaram a caracterizar a dinimica da infla-
¢ao e do cAmbio, o pass-through da depreciagio para os pregos passou a ser eleva-
do e praticamente instantineo. Nessa situagdo nfio hd ancoras para estabilizar os
precos, porque o cimbio ¢ indexado as inflagGes passadas e a oferta de moeda é
passiva.

A retomada do crescimento

Os resultados empiricos de Gomes, Pessoa e Velloso (2003) mostram que a
retomada do crescimento econdmico acelerado, entre 1968 e 1980, ocorreu ao
lado de uma forte elevagio da produtividade total dos fatores, e atribuem esse
resultado s reformas implementadas pelo Paeg. A corregio de vérias distorgdes
triburdrias, inclusive as que penalizavam as exportagbes; a redugio da inflagdo que
permitiu que os pregos relativos indicassem melhor a alocagio de recursos; a me-
lhora nas relagdes internacionais, permitindo um fluxo de capitais estdvel € orde-
nado sdo alguns exemplos de reformas que contribufram para aquele resultado.

acomodando-se passivamente aos choques inflaciondrios. Utilizando a extensio de Geweke
para o teste de causalidade de Granger e Pastore (1997a) mostrou que neste periodo a
causalidade dos pregos para a moeda € a componente que praticamente esgota integral-
mente a explicacio da dependéncia linear total entre as taxas de expansio monetdria e de
inflagdo, o que nio rejeita a hipétese de que a moeda tornou-se passiva.
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Mas hd um outro componente ~ o crescimento acelerado das exportagdes — que
também teve importante contribuicdo nesse processo.

O regime de minidesvaloriza¢des cambiais reduziu a volatilidade da taxa
cambial a partir de 1968, mas nfo a desvalorizou, como pode ser visto na figura
10, ¢, no entanto, as exportaches brasileiras aumentaram as taxas médias cres-
centes, que, em torno de 1975, chegaram a atingir um pico préximo de 40% a0
ano, Hd uma forte correlagio positiva entre as taxas anuais de crescimento das
exportagdes brasileiras ¢ as das exporta¢es mundiais, fazendo com que suas
tendéncias estimadas pelos respectivos filtros de Hodrick-Prescott tenham traje-
tdrias praticamente iguais, como se vé na figura 11, indicando que em grande
parte o crescimento das exportagtes brasileiras foi uma consegiiéncia da acelera-
30 no crescimento das exportacdes mundiais. Mas essa n3o ¢ a dnica causa. Na
tabela 9 mostramos que a estimativa do coeficiente da regressio linear do quoci-
ente entre os valores em délares das exportagbes brasileiras e mundiais sobre o
tempo era negativa e significativamente diferente de zero, na amostra que se
encerra em 1969, e positiva e significativamente diferente de zero na amostra
que se inicia em 1969, o que indica a existéncia de causas brasileiras promoven-
do aquele crescimento.

Figura 10
Taxa real de cambio
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Figura 11
Taxas de variacdo e tendéncias das exportactes
mundiais e brasileiras
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Tabela 9

Regressdes lineares entre o quociente das exportacoes brasileiras
com relacdo as exportagées mundiais, de um lado,
e uma tendéncia linear, de outro

Coeficiente Amostra de 1959:01 a 1969:12 Amostra de 1969:12 4 1985:12
Constante 10,515 5,060
(54,799) (13,358)
Tempo - 0,024 0,025
(9,390) (15,448)
R 0404 0,557
SE 1,109 1,242
F 88167 238,626

Obs.; Os nlimeros entre parénteses logo abaixo das estimativas sdo as estatisticas £ de Student

T T T T T T 1 T T T T T
1958 1960 1962 1964 1966 1968 1970 1972 1974 1976 1978 1980

O sistema tributdrio anterior a 1965 taxava implicitamente as exportacges.
Com a criagio do ICM e do IPI, que sdo impostos cobrados na sistemdtica do
valor adicionado, removeu-se essa distorgdo. O caminho direto para solucionar as
distorgGes da clevada protecio tarifiria e nfo-tarifiria is importacdes apontadas
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por Bergsman e Candal (1969), Bergsman e Malan (1971) e Bergsman (1973)%
era reduzir a protecdo efetiva e desvalorizar, mas a preferéncia recaiu por manter o
mesmo regime cambial sem desvalorizar, subsidiando as exportagGes.

Em 1969 foi criado o sistema de subsidios s exportagdes, baseado inicial-
mente no crédito-prémio do IPI, depois estendido para 0 ICM e finalmente intro-
duzindo subsidios via crédito.?> Usando a classificagdo de setores industriais da
matriz de insumo-produto, Pastore, Savazini e Rosa (1978) estimaram os subs{di-
os nominais sobre o valor free on board (FOB), incluindo os subsidios fiscais e
crediticios, cuja distribuigio de freqiiéncias estd na figura 12, mostrando uma
média de 22,97%. Uma estimativa mais perfeita dos estimulos desses subsidios &
produgdo ¢ dada pela taxa de subsidio efetivo, especificada por:

5; =-~——st“20”'7" (13)

-2.9
onde 2, 530 os coeficientes técnicos de utilizagio do insumo 7 no produto f; e 7;€
a protegio do insumo 7, que pode decorrer de uma tarifa ou de um subsidio. Os
subsidios efetivos foram estimados por Pastore, Savazini, Rosa e Kume (1979),
levando 2 distribuicio de freqiiéncias mostrada na figura 13, com uma média de
38,46%.

No diagrama de dispersio da figura 14 comparamos os subs{dios nominais

- & 0s efetivos. Embora a correlacdo seja elevada, os subsidios nominais subestimam

as taxas de promogéo cfetiva das exportagdes por larga margem. O coeficiente de
correlacdo simples entre os subsfdios nominais sobre o valor FOB e os subsidios
efetivos era elevado, atingindo 0,97.

34 Ver, também, Carvalho e Haddad (1976) e Savazini (1978).

35 A espinha dorsal do sistema de subsidios as exportagdes foi o crédito prémio do IPL,
institufdo em 1969. Em 1970 foi criado, em cariter facultativo, o crédito prémio do ICM,
transformado em 1971 em obrigatério. O IPI tinha aliquotas diferenciadas por setores, ¢
inicialmente foi colocado um teto de 15%, vélido também para o ICM, porém com o
passar do tempo virias alteragbes foram feitas buscando elevar os incentivos aos setores
menos competitivos. Em 1971 o Decreto-Lei n® 1.158 isentou do imposto de renda por
10 anos a parcela do lucro tributdve! correspondente A participagio da receita de exporta-
cBes nas receitas totais. Em adigfio, foram criados incentivos creditcios. A Resolugio n2 71
do Banco Central, de 1971, regulamentou o financiamento 2 produgio de bens manufatu-
rados para a exportagio. A Resolugio n® 68 do Conselho Nacional do Comércio Exterior
(Concex) instituiu o Fundo de Financiamento i Exportagio (Finex) e, finalmente, em
1974, a Resolucdo n® 296 do Banco Central elevou as faixas de refinanciamento.
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Figura 12
Distribuicdo de freqiiéncia dos subsidios
nominais as exportacoes

Figura 13
Distribuicéo de freqiiéncia dos subsidios efetivos

Os subsidios as exportagtes reduziram significativamente o viés antiexpor-
_ 36 , . . . .
tages.”” Mas serd que de faro reduziram significativamente as distorges? H4

36 - ., . _ .

A redugio do viés antiexportago foi computada através de (V" —=V/")/V, onde VM
¢ o valor adicionado protegido pelas tarifas, Vj" ¢ o valor adicionado caso as vendas fossem
feitas no exterior e V* ¢ o valor adicionado de livre-comércio.
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duas distorces: a derivada da sobrevalorizagio cambial € a derivada da protegdo
dos insumos utilizados na producio do produto exportdvel. Pode-se mostrar (ver
o apéndice) que o subsidio nominal que corrige essas duas distorgdes, gerando
uma situagio de segundo étimo, € dado por:

s; =r+(F-r).q; (14)

onde 7= (£/ & — 1 ¢é a taxa de sobrevalorizagio cambial, sendo & a taxa cambial de
equilibrio; e é a protegio média sobre os insumos, que pode de-
rivar das tarifas ou dos subsidios,

Figura 14
Subsidios nominais e subsidios efetivos
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Se as tarifas sobre as importagoes fossem uniformes, gerando tarifas nomi-
nais iguais as efetivas, a tinica distorgio existente seria a da sobrevalorizagio cam-
bial, e uma situagdo de “segundo étimo” seria atingida colocando-se sobre as ex-
portagdes um subsidio efetivo igual A sobrevalorizagio cambial, isto é, 5 = r para
todo e qualquer 7. Os exercicios conduzidos por Savazini (1978) e Savazini e Kume
(1979) sup&em uma sobrevalorizagio cambial da ordem de 25% a 30% produzi-
da pelas tarifas sobre importagBes, mas aquela pode ser uma subestimativa, dado
que, além das tarifas médias elevadas, existiam controles quantitativos de importa-
cbes ¢ barreiras ndo-tarifirias, e, se compararmos esses valores com a média dos
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subsidios efetivos, de 38,5%, dirfamos que, em média, ele atuou na direcio de
corrigir a distorcio gerada pela sobrevaloriza¢io cambial, aproximando a econo-
mia de uma solucio de “segundo étimo”.

No entanto, nesta andlise estdo sendo ignoradas a existéncia de produtos
nio-subsidiados (os produtos agricolas) que continuaram penalizados pela sobre-
valorizagdo cambial e a existéncia de tarifas diferenciadas sobre as importacGes,
conduzindo A necessidade de subsidios nominais diferenciados sobre as exportacges,
dados pela expressio 14. Os subsidios privilegiaram os produtos manufaturados
em detrimento dos produtos agricolas, e, nesse sentido, corrigiram parcialmente
uma distor¢io, acentuando outra. Porém, quando consideramos explicitamente a
protecio sobre os insumos, concluimos que, mesmo dentro do setor industrial,
outras distor¢oes foram acentuadas.

Utilizando uma classificagio de setores agrupados nos predominantemente
exportadores, revertendo comércio e predominantemente importadores, verifica-se na
tabela 10 que hd uma correlagio positiva prevista pela expressio 14, diferindo
significativamente de zero, entre os subsidios nominais € o grau de protegio aos
insumos dentro do grupe dos predominantemente exportadores. No entanto,
aquela correlagdo declina dentro dos setores revertendo comércio e predominan-
temente importadores.

Tabela 10
Coeficientes de correla¢do entre os subsidios nominais e o grau
de protecdo aos insumos

Setor Coeficiente
Predominantemente exportador 0,80
Revertendo comércio 0,46
Predominantemente importador 0,03
Todos os setores 0,6

Um segundo critério é comparar os subsidios com alguma medida de efi-
ciéncia no uso dos fatores, € o custo de recursos domésticos para produzir um
délar por promogio de exportagdes é um candidato a funcionar como padrio de
comparagio. O outro ¢ o grau de absorgio de mao-de-obra. Embora a promogio
de exportagdes produzissc délares com um custo de recursos domésticos inferior 4
substitui¢io de importagbes, Savazini (1978) ¢ Savazini e Kume (1979) mostra-
ram que, dentro dos setores exportadores, os malores incentivos nio estavam
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direcionados aos setores que produzem délares com a menor soma de recursos

) o A Até em torno de 1970, a abundante liquidez e as baixas taxas internacionais
domésticos. Na verdade, essa correlagio é, em média, inversa, como mostram os

de juros (figura 15) permitiam o financiamento dos investimentos com empréstimos
externos. Nio ocorria a expansio monetdria, mas crescia a divida piiblica externa po-
dendo, também, expandir a dvida pablica interna & medida que ocorresse a esteriliza-
cdo da resultante acumulagio de reservas. Utilizando como deflatores os pregos aos
consumidores nos Estados Unidos, computamos a divida externa (publica mais priva-
da) em délares reais, verificando-se que ela saiu de um nivel inferior a US$ 40 bilhoes
em 1970 para um pouco acima de US$ 160 bilhes em 1982, como pode ser visto na
figura 16. Esse crescimento ocotreu em grande parte com o endividamento de empre-
sas estatais, do governo federal e de governos estaduais. O que se inaugurava, naquele

dados da tabela 11. As classes de custo de recursos domésticos, na primeira coluna
da tabela, mostram a relacio entre o custo de recursos domésticos e o cAdmbio de '
equilfbrio, admitindo-se que a taxa cambial de mercado estava sobrevalorizada em
25% devido & presenca da protecao. |

Tabela 11
Classes de custos de recursos domésticos e subsidios
efetivos as exportacoes

Subsidio  Subsidio perfodo, era uma politica fiscal expansionista que pelo menos temporariamente ndo
1971 1975 1971 1975 médio médio impunha a expansio da base monetdria, mas que da mesma forma, como no caso do
Classe de custo de Todosos Todosos Exclusive FExclusive Todosos  Exclusive .. fiscal . . p nflacio bai
recursos domésticos  setores  sefores  primdrios  primdrios  setores  primdrios €Xpansionismo aNtenor, nao PErmItria manter a 1ntiagdo batxa.
079a1,19 87,5 78,6 705 56,0 0,05 0,19
1193131 7.9 1 213 285 0,26 0,26 Figura 15
131a145 46 76 8,2 155 0,30 0,30 Taxas internacionais de juros
0
:?dkdmdzdesm o :)E’g" ggggs gaverno 3 anos
Nenhum modelo ¢ perfeito, e um olhar positivo sobre este periodo produz " s o bonds oo 0 2ns

um balanco um pouco mais favordvel do que desfavordvel, no sentido de que a
penalizagio imposta s exportagdes derivada da sobrevalorizagao cambial foi pelo
menos mitigada com os subsidios as exportagbes. No entanto havia duas forgas na
direcfio contréria: a primeira era a correcao imperfeita das distor¢es, pelo menos
quando utilizamos como padrio de eficiéncia o custo de recursos domésticos da
produgio de délares; a segunda era a nio-sustentabilidade do modelo, porque
colocou o Brasil em conflito direto com o Gatt e com os Estados Unidos, for¢an-
do o abandono daquela politica.

A politica de subsfdios is exportagbes tinha uma intuigio correta, no sentido
de que era necessdrio reduzir o viés anticoméicio, mas, ao evitar o caminho direto da

150 1950 1970 1680 1950 2000

Figura 16
Divida externa brasileira

liberalizagdo cometcial acompanhada da desvalorizagao, fechou-se em um beco sem 280,000
, o . . —— Divida externa bruta em termos reais [\

safda, o que contribuiu para a queda das taxas de crescimento do PIB. 0000 J e e R TS N
200000 //\,,/J If\_\
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120000
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perda de dindmica no crescimento econdmico. A outra foi a perda dos beneficios 40000 /
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Enquanto os Estados Unidos seguiram uma politica monetdria desvalorizagbes, o reajustamento da taxa cambial tetia que ocorrer em uma regra de
expansionista, os déficits publicos consolidados, incluindo governos e empresas PPC, o que significava a perda do controle da inflagdo. Com a plena retomada nos
estatais, puderam ser financiados com empréstimos externos tomados a taxas de fluxos de capitais no infcio dos anos 1990, com polfticas fiscais expansionistas e com
juros baixas. Mas quando as taxas de juros internacionais foram vigorosamente a economia plenamente indexada, estava aberto o caminho para 2 megainflacio que
elevadas em resposta A clevagdo da taxa de juros nos Estados Unidos (figura | somente foi dominada muito mais tarde, com o Plano Real.

15), a nio-sustentabilidade daquele estoque de divida ficou clara, instalando-
se a crise. A partir daquele momento o pafs tinha que produzir elevados Hgl:lra 17
superdvits comerciais, o que o obrigava a manter o cimbio real desvalorizado. Taxas anuais de inflagao

As duas maxidesvalorizagdes de 1979 e 1983, que empurraram a inflagio para

cima, foram uma rea¢do 4 crise da divida externa, 4 qual o Brasil se expds

devido 2 politica fiscal expansionista ¢ 4 forma de financiamento dos déficits 12 1
publicos. 0 4

Vimos que os resultados de Edwards e Lefort (2002) mostram que o grau 08
de persisténcia na inflagdo veio crescendo no tempo, tendendo 2 raiz unitdria, o 06

que mostra que o aumento do grau de passividade monetiria ¢ a elevacio do 01

pass-through da depreciagio para os pre¢os nao ocorreram abruptamente. Aque- 0
le foi um processo gradual, que ocorreu 4 medida que cresciam os graus de ’
g

00 T

indexacio salarial e cambial, e que foi influenciado pelas mudangas no grau de 1966 1968 1970 1972 1074 1976 1078 1980 1932 1384

mobilidade internacional de capitais, que se reduziu nos anos 1980 para elevar-
. se novamente desde o inicio dos anos 1990.>” Dessa forma, as duas maxides-
valoriza¢bes de 1979 e 1983 ainda produziram uma elevagio do cimbio real,

porém A custa de um crescimento muito persistente da inflagio. Na figura 17 Figura 18
vé-se que, na seqiiéncia das duas maxidesvalorizagGes, a inflagdo passou de um | Cambio real
patamar para outro mais elevado, e na figura 18 vé-se que de fato ocorreram
depreciagbes do cimbio real na seqiiéncia daquelas duas maxidesvalorizagdes. 140
O tamanho da dfvida externa ¢ a completa mudanga nos fluxos de capitais o N
gerada pela crise da divida dos anos 1980 fizeram com que, daquele momento em / ™
diante, o Brasil nio tivesse outra alternativa a nfo ser manter o cimbio real deprecia- 19 /‘/
do para produzir superdvits comerciais que repusessem o pafs na rota do cumpri- | 80
mento de seus compromissos internacionais. Isso impunha que, apés as duas maxi- 6 . ,’
o

“
37 A crise das dividas externas dos pafses em desenvolvimento temporariamente paralisou 2 e
os fluxos de capitais. As evidéncias de Calvo, Leiderman e Reinhardt (1996) mostram que g 1978 1979 1980 1561 162 1983 1984 1985
no infcio dos anos 1990 aqueles fluxos retornaram com grande vigor. No perfodo daquela

interrup¢go a politica monetdria temporariamente ganhou alguma eficiéncia.
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H4 vérias formas através das quais uma politica fiscal expansionista mate. .
rializa seus efeitos inflaciondrios. Uma primeira ¢ a da geragio continua de. .
senhoriagem, como ocorreu nos anos em torno do Paeg, ou seja, um caso cldssico '}
de financiamento inflacionério dos déficits. Uma outra é quando se combina uma
politica fiscal expansionista com uma politica monetdria de contracionismo, ao */¢
lado de taxas reais de juros maiores do que as taxas de crescimento econdmico,
como no modelo da “aritmética monetarista desagraddvel” de Sargent e Wallace, *
Uma terceira ¢ quando os déficits piblicos sio financiados por divida externa que, ' -
por alguma razfo, torna-se nio-sustentdvel. A nio-sustentabilidade da dfvida ex- E
terna significa que os superdvits comerciais sdo insuficientes para pagd-la, o que =
requer o ajuste através da depreciagio cambial. Quando o cAmbio se desvalorizae
ndo h4 4ncoras, como ocotreu nesse caso particular no Brasil, a taxa de inflagio
eleva-se com os choques produzidos pela depreciagio cambial, € nio hd forcas que

dissipem esses choques, que se incorporem permanentemente as taxas de inflagio.

Conclusdes

O Paeg foi um plano de sucesso, mas, ao optar pela indexagio, deixou aber- -

tas as portas para importantes forcas propagadoras da inflagdo. Seus sucessos estio
no campo das reformas: a reforma tributdria; a reforma bancdria com a criagio do
Bacen; a indexacdo de ativos financeiros, que restaurou a intermediagio financei-
ra. Mas aquele plano também plantou as sementes de sua destruigio. E possivel
argunmentar que a inflagdo ndo retornaria caso 2 orientagdo original do Paeg fosse
mantida, ou caso o comando da politica econdmica continuasse sendo exercido
pelos autores do plano. Embora o retorno da inflagio derive em parte de opgoes
de politica econbmica tomadas nos anos seguintes ao Paeg, ele deu origem tam-
bém 2s contradigbes geradas pela opgio pelo gradualismo e ao uso generalizado da
indexacdo como uma forma de conviver com a inflacio, minimizando-se a neces-
sidade de combaré-a.

O retorno da inflagdo iniciou-se com a reforma bancdria imperfeita, na
qual surgiu um Bacen enfraquecido, sem um grau razodvel de compromisso com
a estabilidade de precos. O segundo golpe na estabilidade de pregos veio com a

. politica monetdria expansionista iniciada por volta de 1967, quando o governo

optou pelo combate 4 inflagio através do controle de pregos usando a politica
monetdria expansionista para incentivar a ampliagdo da atividade econdmica. O
terceiro golpe foi dado pelo crescimento da indexagio de saldrios As inflages pas-
sadas, que elevou o grau de persisténcia, terminando quando ocorreu a tentativa
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de compatibilizar o regime cambial com o gradualismo. Essa tentativa conduziu &
adesdo ao regime de minidesvaloriza¢bes cambiais em uma regra de PPC. O golpe
final ocorreu entre a metade e o final dos anos 1970, quando o governo engajou-
se em um programa de investimentos financiado por endividamento externo.

As tentativas de retomar o crescimento econdmico nos anos seguintes ao
Paeg bascavam-se em formas artificiais e nio-sustentdveis. Os subsidios as expor-
tacbes ndo poderiam manter-se porque contrariavam acordos internacionais, € 0
crescimento baseado em investimentos financiados com empréstimos externos ter-
minou com a crise da divida externa. Quando a divida externa tornou-se ndo-
sustentdvel, no inicio dos anos 1980, chegou-se ao descontrole inflaciondrio, que
conduziu 3s taxas medfocres de crescimento do PIB.
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Apéndice

A curva de oferta do produro j € dada pela sua curva de custos marginais,
composta pela soma de dois componentes: o custo marginal dos insumos utiliza-
dos diretamente na sua produgio, dado por 4;(1+7,)¢, que ¢ constante porque
o Brasil ¢ tomador de pregos no mercado internacional, e o custo marginal da
producdo do valor adicionado, utilizando os fatores limitativos mio-de-obra €
capital, representada por Clg), e que cresce com o aumento da produgo. O equi-
ifbrio ¢ dado igualando-se o preco ao custo marginal:

(1+3)e=C(q)+ > a,(1+7.)e (A1)

A presenca das tarifas valoriza o cimbio, fazendo £ < €, onde € ¢ a taxa
cambial de equilibrio. Em livre-comércio a protecio sobre os insumos é nula ¢ o
equilibrio é dado por:

E=C(qQ)+),qF (A2)

onde C*(Q) € o valor adicionado de livre-comércio. Isolando Clg) e C{4*) nos
dois primeiros membros, dividindo membro a membro, definindo 1 + G}‘ = Clg)
!/ Clg*) e usando a definigio de subsidio efetivo (equagdo 13) obtemos:

1+o; =§(1+s;) (A3)
Py

onde O7 ¢ o subsidio efetivo compensado pela sobrevalorizagdo cambial. Na au-
séncia de sobrevalorizagio cambial (€ = E), o subsidio efetivo compensado é igual -
a0 subsidio ndo-compensado, ou seja, O} = s} Se o objetivo for atingir uma posi-
¢io préxima do segundo 6timo, devemos ter G}": 0, o que, substituido na equagio
anterior, conduz a:

-_& Ad

Substituindo A4 em 13 chega-se A expressdo 14, utilizada no texto.




