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1. Introducéo

Em margode 1990, o novo Governo anunciou um programade estabilizagiodestinado
a estancar a hiperinflac@o e a controlar, definitivamente, a inflagio no Brasil. O ponto
fundamental do programa foi uma reforma monetéria que estabeleceu a troca do padrio
monetério, retirando o poder liberatério da moeda antiga, o Cruzado Novo, e entregando-o
anova moeda, o Cruzeiro. Foram tornados indisponiveis 80% do estoque de M4 em cruzados
novos (a soma do M| e de todos os demais ativos financeiros), o que atingia a 30% do PIB,
aproximadamente, com os restantes 20% de M4 convertidos em cruzeiros e liberados para
uso. Todos os débitos entdo existentes deveriam ser liquidados na moeda antiga, e durante
60 dias o Governo permitiu que os impostos (federais, estaduais e municipais) pudessem ser
pagos em cruzados novos. A perda do poder liberat6rio do cruzado novo, conseqiientemente,
nio foi absoluta, mantendo-se parcialmente por 60 dias, o que ensejou um ativo mercado de
trocas de titularidade dos dep6sitos em cruzados novos, que livremente determinava a taxa
cambial de conversio entre as duas moedas. O Governo indicou que eventualmente faria
leildes de conversdo entre o cruzeiro e o cruzado novo. Depois de 18 meses comprometeu-se
a devolver a massa remanescente de cruzados novos bloqueados, que rendem corre¢io
monetéria mais 6% ao ano, sendo a devolugiio realizada em 12 meses.
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Esta foi a segunda reforma monetaria realizada no Brasil desde 1986 e difere da
anterior, ado Plano Cruzado, por partir de um diagnéstico diverso sobre as causas da inflagao
brasileira.

Ado Plano Cruzadodestinava-se a produzir adesindexagdo da economia, buscando-se
uma inflagdo zero nanova moeda forte, o Cruzado, que substituia a moeda antiga, o Cruzeiro.
A suposigdo de que o Cruzado era uma moeda forte fundamentava-se na crenga de que a
inflagdo era inercial, € que, realizada a desindexacdo, a inflagdo gravitaria em tomo de zero.
Admitia-se que o efeito inflacionério do déficit pablico seria marginal, porque j4 era baixo,
e aquele ainda remanescente declinaria como final da inflagdo, devido ao efeito Tanzi.
Supunha-se que a expansdo monetdria era passiva, apenas sancionando a inflaggo inercial,
sendo desnecessario o controle da quantidade de moeda reclamado pela ortodoxia. O Banco
Central administraria a remonetizagio, permitindo o crescimento da quantidade nominal de
moeda necessaria para recompor o estoque real que cresceria em fungdo da queda nas
expectativas de inflacio. A dificuldade de determinar um curso preestabelecido para a
quantidade nominal de moeda ¢ a pouca importancia dada a este agregado sugeriram a
adogdo de uma dncora Wickselliana, fixando-se a taxa real de juros em um nivel positivo
razoavel, e permitindo que a quantidade nominal de moeda se ajustasse passivamente ao
crescimento da demanda pelo estoque real de moeda.

No caso do Plano Cruzado, alguns trabalhos anteriores a sua implementago permiti-
ram que o diagnostico do Governo fosse rapidamente entendido pela sociedade. No caso do
Plano Collor, seus autores ndo tiveram a mesma gentileza de seus antecessores heterodoxos,
¢ a auséncia de qualquer exposi¢do do diagn6stico torna extremamente dificil o caminho a
ser percorrido para avalis-lo.

A primeira diferenga importante do Plano Collor diz respeito ao tamanho do déficit
ptblico operacional, que neste caso era significativamente superior ao do experimento
anterior. A preocupagdo do Governo, neste caso, manifesta-se no antincio de que ird
reduzi-lo através de uma reforma patrimonial, a privatiza¢do de um certo nimero de
empresas estatais ¢ de uma reforma administrativa, reduzindo o custo da miquina estatal.
De concreto, contudo, as medidas inicialmente implementadas produziram uma redugio
significativa, ou talvez a eliminagfo, do déficit operacional para o ano de 1990, a custa de
um gigantesco imposto sobre o capital.

A segunda diferenga repousa na taxa cambial. Quando do anfincio do Plano Cruzado,
nfo existia qualquer sobrevalorizagio notavel do cruzeiro, quer com relagio ao d6lar, quer
com relagdo a cesta de moedas de nossos principais parceiros de comércio. O ajustamento
externo, definido pela recuperagdo da competitividade das exportagdes, garantindo o
superavit comercial, j4 estava realizado. A sobrevalorizagdo cambial dos meses subse-
giientes foi produzida pela utilizagdo da taxa cambial fixa como uma ancora nominal para
o nivel geral de precos, combinada com uma politica monetiria excessivamente expansio-
nista, que nio contemplou seriamente nem a preservagio do equilibrio interno nem a do
equilibrio externo. O Plano Collor, contudo, ja partiu de uma taxa cambial significativa-
mente sobrevalorizada, nio somente com relagio ao d6lar, mas principalmente comrelagdo
a cesta de moedas, dada a desvalorizagdo do dblar com relagdo as moedas européias € ao
iene. Ao adotar uma taxa cambial dita livre para as transagdes comerciais e financeiras, ¢
tendo provocado uma significativa e abrupta redugio dos estoques de moeda e dos demais
ativos financeiros, provocou uma queda ainda maior da paridade cambial, que passou a ser
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sustentada pelo Banco Central, em um patamar ainda mais baixo que o anterior. A taxa
cambial passou a desestimular as exportagdes, deixando de funcionar como uma importante
forga contraciclica minimizando a recessdo, e o cimbio passou a reduzir artificialmente a
taxa de inflagdo, a curto prazo, 3 custa de uma inflagio maior, adiante, caso o Governo
decida-se por recompor-lhe a paridade, ou conduziré a uma crise cambial, se predominar o
objetivo de manter a inflagfio reprimida, e se a liberalizagdo de importagdes ocorrer, com
esta paridade, para auxili4-lo na tarefa de conter os pregos domésticos.

Mas o ponto realmente inovador do Plano foi a reforma monetéria, que retirou o poder
liberatério do cruzado novo. A indisponibilidade de 80% do M4 reduziu quer a quantidade
de moeda, M, quer a quantidade de todos os demais ativos financeiros, produzindo uma
significativa queda no estoque da riqueza financeira, o que tem sido interpretado como uma
reducfo do grau de liquidez da economia. Certamente o Governo tinha, como um elemen-
to-chave de sua estratégia, o controle de M4, um agregado monetério mais amplo, € por isso
fez a reforma monetéria. A introdugiio de uma moeda nova nfo & uma condigio necesséria
nem suficiente para indicar que a reforma foi realizada, porque seu aspecto essencial € a
alteragdo do processo através do qual a moeda nominal ¢ criada e tornada disponivel para a
sociedade (Flood e Garber)(7). Esta reforma apenas reduziu o estoque de M4, mas nio criou
as condigdes para controlar a base monetéria ¢ M1, que cresciam passivamente, € que
persistem tdo passivas quanto antes. Ele se preocupou com o controle do que se convencio-
nou chamar de moeda indexada, admitindo que na base de nossa inflagdo esté o crescimento
deste agregado monetério. Reduziu o seu estoque para depois controlar o seu fluxo, talvez.
Este € um diagnostico fundamentalmente errado das causas da inflag#o no Brasil.

Para analisar o Plano, conseqiientemente, temos que comegar por aqui.

2. A Inflacdo e a Moeda Indexada

Ha algum tempo vem se utilizando a expressdo moeda indexada para definir um
agregado monetério diferente de M1 (o papel-moeda em poder do piblico mais os dep6sitos
a vista), englobando todos os overnights de titulos pablicos e privados. As aplicagdes
financeiras em overnight podem converter-se em moeda, M1, quase que instantancamente,
dai atribuir-se a elas a propriedade de terem, para todos os efeitos préticos, uma liquidez
instantinea.

Este €, contudo, um conceito de liquidez muito pouco preciso. Qualquer ativo
financeiro sempre tem alguma liquidez, porque sempre pode ser vendido no mercado
secundério antes da data de seu resgate. Quando isto ocorre, os agentes envolvidos na
transagfio t8m que estar preparados para aceitar realiz4-la ao prego determinado pela oferta
e pela procura naquele momento, o que significa que a liquidez do ativo tem um prego,
representado pela perda esperada de capital, ou seja, pela desvalorizagio esperada do valor
do ativo em torno de sua curva de rendimento real (ou curva de yield), decorrente do fato
de que a transagfio tem que ocorrer instantaneamente, naquele preciso momento. Um grau
maior de liquidez pode ser proporcionado por um mercado secundério amplo, envolvendo
um grande namero de participantes, ainda que constituido apenas de agentes privados. No
caso dos titulos pablicos, entretanto, ele se eleva pela presenga do Banco Central atuando
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como comprador ¢ vendedor no mercado secundario. O importante a reter, diante desta
conceituagdo, € que o grau de liquidez ¢ um atributo de qualidade dos ativos financeiros,
que ndo pode ser confundido com a quantidade destes ativos.

Uma importante fungio da intermediagio financeira € a de transformar, do ponto de
vista dos detentores finais da riqueza financeira, um ativo de longo periodo de maturagdo
em um ativo de maturagdo mats curta. Pode-se chegar ao limite no qual as instituigdes
financeiras carreguem titulos pablicos ¢ privados em seus ativos, financiando-os integral-
mente com depositos de overnight. Esta pratica tem um limite imposto pelo risco de caixa
envolvido na rolagem dos financiamentos, o que expde as institui¢des financeiras a graus
de risco que s3o crescentes com o aumento de sua alavancagem, definida como o valor dos
compromissos formais de recompra em propor¢io a sua base de capital ¢ reservas.

No caso em que o Banco Central emite compromissos de recompra, os intermedidrios
financeiros que ndo lograrem financiar suas carteiras de titulos pablicos as revendem, parcial
ou integralmente, ao Banco Central, o que é feito com grande automaticidade, desaparecen-
do qualquer risco na rolagem do financiamento. Isto lhes permite, a menos que o Banco
Central thes imponha restrigées, elevarem seu grau de alavancagem. A liquidez, neste caso,
torna-s¢ instantinea, idéntica a da propria moeda, e 0 prego da liguidez torna-se nulo.

Observe-se que, ainda que o Banco Central garanta a recompra apenas de titulos
ptblicos, tal mecanismo permite uma alavancagem maior, também, sobre os titulos privados,
¢ lhes d4 0 mesmo grau de liquidez, a prego nulo, daquela dos titulos pablicos. Isto porque
os agentes financeiros captam, no mercado, financiamentos para os titulos privados, inicial-
mente, deixando para o final da tarde a captagdo de financiamentos para os titulos pablicos
que, se ndo os encontrarem no mercado, os terdo no Banco Central. Este mecamismo de
recompra automatica & conhecido, no jargdo do mercado financeiro, como o mecanismo de
zeragem automdtica, das posigoes de titulos pablicos retidos pelos intermediarios financei-
10S.

Com inflagoes altas e crescentes, com o Banco Central emitindo compromissos de
recompra ¢ permitindo alavancagens elevadas, crescem as aplicagdes em overnight. No
Brasil, nestes Gltimos anos, chegamos 2 situagdo-limite em que praticamente todos os papéis
ptblicos e privados chegaram a ser financiados com aplicagio por um dia, ¢ esta liquidez
tem um preco nulo, Neste caso extremo a moeda, M1, perde quasc todas as suas fungdes,
como a de reserva de valor, a de padrdo para pagamentos diferidos, a de reserva temporaria
de poder de compra, retendo apenas uma, a de instrumento de trocas, ou de meio de
pagamento. E somente com todas estas qualifica¢des que podemos utilizar este impreciso
conceito de moeda indexada, sem que com isto estejamos aceitando que sua expansiao
funcione, para efeito de produzir inflagdo, exatamente como uma ¢xpansio da base mone-
taria e de M1,

A moeda ndo-indexada, o tradicional M1, é a inica que tem poder liberat6rio, sendo,
portanto, a Gnica que obrigatoriamente tem que ser aceita nas trocas por bens € servigos, por
quaisquer outros ativos, reais ou financeiros, na quitagdo de contratos, no pagamento de
impostos etc. Como ela é ndo-indexada, o poder aquisitivo de seu estoque real deprecia-se
a uma taxa idéntica a da inflag¢fio. Ao planejar acumular um fluxo nominal de moeda, em
um periodo 2 frente, de forma a manter intacto o estoque real de moeda, e diante de uma
taxa de inflagdo esperada igual a 7°, a sociedade terd que acumular moeda nominal 2 taxa
u=7°,0que significa que a moeda M) tem uma taxa de rendimento real (um yield real)
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negativo ¢ idéntico 2 taxa de inflacdo esperada. Em contrapartida, como o Banco Central
segue a prética de fixar a taxa de juros de overnight acima da taxa de intlagdo, a moeda
indexada rende, aos seus detentores, uma taxa de rendimento real positiva. O custo de reter
moeda ¢é a soma das duas taxas de rendimento real, a da moeda nao-indexada ¢ a da moeda
indexada, que € a taxa nominal de juros. O crescimento da taxa de inflagdo esperada aumenta
o custo de reter moeda, reduzindo-lhe a demanda e clevando a de titulos, crescendo a
proporgdo de moeda indexada no total da riqueza tinanceira dos individuos. E este meca-
nismo de substitui¢do que permite aos individuos evitarem que colham um rendimento real
negativo sobre todo scu estoque da riqueza financeira, ¢ ¢le € extremamente facilitado pela
liquidez proporcionada pelos compromissos de recompra do Banco Central, viabilizando
depositos de overnight, que podem ser convertidos em M| instantaneamente, no momento
em que os individuos desejarem abandonar a moeda que thes d4 a reserva de valor, para
adquirirem a moeda que lhes d4 o poder liberatorio.

De que forma estas duas diferengas, o fato de que somente M| tem poder liberatorio,
de um lado, ¢ de que as duas moedas pagam taxas de rendimento real diferentes, de outro,
interferem com os efeitos inflaciondrios das expansdes de cada uma das duas moedas?

Comecemos considerando o caso em que o Governo financie seus déticits vendendo
titulos pablicos as pessoas fisicas e juridicas. Os titulos sdo retidos até o vencimento,
podendo mudar de mios apenas entre os agentes privados, no mercado secundério, vedan-
do-se os compromissos de recompra do Banco Central. O fluxo de gastos pablicos, acima
do das receitas tributarias, expande a demanda agregada de bens e servigos. Ao vender
titulos o Tesouro reduz seu prego, elevando a taxa real de juros, provocando a queda da
demanda de bens duraveis e casas, de um lado, ¢ dos investimentos em estoques ¢ na
formagao de capital, de outro, reduzindo a demanda do setor privado ¢ abrindo o espago
para acomodar a demanda do setor pablico que se elevou, evitando a inflagio, € produzindo
apenas uma redistribui¢do de rendas contra o setor privado ¢ a favor do Governo. Se os
déficits forem financiados por expansdo da base monetaria, no entanto, nio existe nenhum
mecanismo que reduza a demanda do setor privado, instalando-se a inflagdo.

Tomemos um segundo exemplo no qual o déficit pablico é também financiado
integralmente com divida pablica, s6 que agora os titulos sdo vendidos aos intermediarios
financeiros, que os carregam em seus ativos, financiando-os com depositos de overnight.
eliminando-se a vedagio 2 existéncia de compromissos de recompra por parte do Banco
Central. Embora a divida pablica tenha adquirido, agora, uma liquidez instantanea, fornecida
pelo Banco Central a um preg¢o nulo, o financiamento do déficit por esta rota também serd
ndo-inflacionario se a cada colocagio adicional de titulos pablicos corresponder um fluxo
adicional e permanente de dep6sitos de overnight. Neste caso o crescimento dos overnights,
ainda que batizados de moeda indexada, também nio produz inflagdo, porque, mesmo sendo
overnights, funcionam, para todos os efeitos praticos, como uma colocagiode divida ptblica
Jjunto aos detentores finais de riqueza financeira. A tinica diferenga & que ocorre uma corrida
de revezamento entre os detentores de riqueza, com os saques de depositos de overnight de
alguns sendo cobertos por depositos adicionais de outros,

Admitamos, por um momento, que tanto as expansoes da moeda indexada quanto as
da base monetaria e de M) tivessem o mesmo efeito gerador de inflagdo. Se isso fosse
verdade, um déficit pablico seria tdo inflacionario quer fosse financiado por divida pablica,
quer por expansio de base monetaria. Quem adotasse esta posicdo teria que estar preparado
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para encontrar uma relagdo representada por uma fungdo estavel ligando o aumento do
déficit pablico a0 aumento da inflagdo, com uma linha de regressdo apresentando um
elevado coeficiente de determina¢do, e com os déficits causando a inflagdo no sentido de
Granger-Sims, um desafio empirico que ja frustrou muitos economistas no Brasil e nos
demais paises do mundo. Mas teria que aceitar, também, uma segunda conseqiiéncia
absurda. No momento em que se expandissem os overnights ocorreria uma inflago de igual
magnitude da provocada pelo financiamento integral do déficit com base monetéria, o que
permitiria a0 Governo resgatar toda a divida pablica em titulos, trocando-a por Mi,
economizando os gastos com juros nominais, reduzindo dramaticamente o déficit pablico
que, sendo a causa da inflagdo, provocaria, também, o seu proprio declinio.

O evidente absurdo desta proposi¢do decorre de ignorar-se a diferenga entre as taxas
de rendimento real das duas moedas. Como M tem uma taxa de rendimento real negativa,
porque sobre ela incide o imposto inflacionério, enquanto que a moeda indexada esta
protegida dessa taxagido, o cancelamento dos overnights transformando-os em depositos a
vista produziria uma taxa de rendimento real negativa sobre todo o estoque da riqueza
financeira, compelindo seus detentores a protegerem-se do imposto inflacionério trocando-a
por ativos reais ou bens, bombeando a inflagdo para cima tanto mais vigorosamente quanto
mais elevadas forem as expectativas de inflagao.

O que ocorre, no entanto, ¢ exatamente o contrario. Na medida em que o crescimento
das expectativas de inflago induz a uma substitui¢do contra a moeda nao-indexada ¢ a favor
dos overnights, aumenta-se a protecdo da riqueza financeira contra o imposto inflacionério,
evitando-se que ¢la scja gasta para defender seu poder aquisitivo real do imposto inflacio-
nério. A existéncia dos overnights ou de quaisquer outros ativos financeiros indexados
produz, neste sentido, uma forga antiinflacionaria. E o outro tipo de indexagio, a de pregos
¢ saldrios, que a propaga ¢ eleva (Fischer(5), Gray(8)).

Suponhamos dois paises idénticos, com a mesma popula¢do e com a mesma estrutura
etdria, com o mesmo PIB, 0os mesmos hébitos de consumo, a mesma taxa de investimento,
o mesmo déficit pablico, que, em ambos, é financiado com o aumento da divida pablica.
Em ambos ¢la € colocada junto as institui¢des financeiras que as carregam no overnight. A
Gnica diferenga € que no primeiro pais a liquidez da divida publica estd garantida por
compromissos de recompra por parte do Banco Central, enquanto que no segundo ndo. Em
ambos os paises os consumidores estdo divididos em dois grupos homogéneos, com 0s
individuos dentro de cada um dos grupos consumindo exatamente as mesmas quantidades
dos mesmos produtos, mas os produtos sdo diterentes entre os grupos. Em cada um dos dois
grupos existe um estoque de ativos, constituido por moeda, utilizada para realizar as
transag¢oes, ¢ por dep6sitos de overnight lastreados por titulos pablicos, ativo no qual retém
o estoque de suas riquezas.

Se no segundo pais o primeiro grupo de consumidores perceber uma taxa de inflagio
superior dquela de que o Banco Central se utiliza para fixar a taxa de juros de overnight,
podera planejar elevar seu consumo acima de sua renda, reduzindo seu estoque de ativos
financeiros. Como o Banco Central nio pode recomprar os papéis, se o segundo grupo de
consumidores perceber uma inflagdo inferior 2 utilizada pelo Banco Central, elevando a sua
poupanga, aumentaré seus depdsitos de overnight, comprando com moeda os ativos indexa-
dos do primeiro grupo, o que lhe permite elevar o consumo, mas que foi exatamente
compensado pela queda do consumo dos componentes do segundo grupo. Caso os compo-
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nentes do segundo grupo néo desejarem elevar suas poupangas, a taxa real de juros ters que
se elevar, conduzindo a algum crescimento das poupangas dos componentes do segundo
grfxpo.e a uma elevagio do consumo, ainda que relativamente menor, dos membros do
primeiro grupo. Em qualquer das duas alternativas a demanda agregada ficou constante,
p.ada se passando com a inflago. Mas se no primeiro pais os dois grupos esperarem uma
inflagdo superior 4 taxa nominal de juros, decidindo aumentar o consumo, ao sacarem 0s
depositos de overnight o Banco Central recomprari o excessode titulos, aumentando a oferta
de M\ e permitindo o crescimento da demanda agregada, gerando-se uma inflagio.

Ndo foi o fato de a liquidez ser por um dia que provocou esta inflagio, mesmo porque
ela também era por um dia no segundo pais, onde a inflagdo ndo ocorreu. O que produziu a
diferenga foram os compromissos de recompra do Banco Central, no primeiro pais, o que
permitiu transformar os dep6sitos de overnight em um fluxo adicional de moeda com poder
liberat6rio. E nisto que repousa o efeito inflacion4rio dos depositos de overnight, e ndo no
fato de a liquidez ser por um dia. Os overnights ndo sdo moeda indexada porque podem ser
convertidos em M, porque, se fossem convertidos em M) sendo comprados por algum
agente privado, estaria apenas ocorrendo uma mudanga de proprietarios de moeda ndo-
indexada e de moeda indexada. Eles adquirem este poder inflaciondrio quando o Banco
Central garante esta conversdo automética em moeda com poder liberatério, reduzindo a
zero o prego de sua liquidez,

Fixemos melhor este ponto analisando um outro tipo de desequilibrio inflacionério,
que ¢ o produzido pela dolarizagdo da economia.

A Bolivia, em 198S, ¢ a Argentina, no final do governo Alfonsin, enfrentaram
hiperinflag6es provocadas, em larga medida, pelo fendmeno da dolarizagdo da economia.
A inflago por dolariza¢do nfo ocorre quando a economia é engolfada pelo fendmeno que
eu chamaria de dolarizagdo fraca, que se instala quando os pregos sdo cotados em d6lares,
na falta de um outro indexador, mas quando ocorre o fendmeno da dolarizagdo forte, com
as transagdes sendo quitadas em d6lares, com o d6lar adquirindo poder liberat6rio em larga
escala. Para que ocorra a dolarizagfo forte o pais tem que dispor de uma massa significativa
de do6lares (em notas fisicas) nas mios de residentes, relativamente 2 massa de moeda local.
Na Argentina a historica e elevada fuga de capitais, por décadas a fio, havia produzido uma
massa de d6lares, nas mios de residentes, grande com relagio A massa de austrais, ¢ na
Bolivia o trifico de drogas produziu esse efeito. Quando isto ocorre, opera uma Lei de
Gresham ao contrério, com a moeda indexada, o d6lar, expulsando a moeda nio-indexada,
o austral ou o peso boliviano. Os individuos procuram livrar-se da moeda taxada pelo
imposto inflacionério, pagando e recebendo em d6lares, uma moeda com poder liberatorio
livre desta depreciagfo (Fischer)(6). Aceleram-se os gastos em moeda local, e um destes
gastos ¢ o realizado para adquirir d6lares, cuja taxa cambial no mercado de moeda manual
se eleva, e, como os pregos estdo indexados em doblares, a inflagdo dispara. Ndo ocorre,
necessariamente, uma inflagdo em d6lares, mas apenas em austrais ou na moeda boliviana.

A inflag¢fio por dolarizago ocorre, em Gltima instincia, porque a economia passou a
ter duas moedas, a indexada e a nio-indexada, ambas com poder liberatorio. Talvez tenha
sido esta analogia que conduziu muitos economistas a acreditar que a moeda indexada
sempre produza a inflaglio, chegando até a hiperinflagdo. E, de fato, este € o caso da
Argentina e da Bolivia. A grande diferenga entre o fen6meno da dolarizagio e o nosso caso,
no Brasil, decorre de que na dolarizagiio a moeda indexada adquire a capacidade de ser
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intermedidria de trocas, adquirindo poder liberatorio. A moeda indexada, no Brasil, somente
adquire poder liberatorio na medida em que o Banco Central, através do mecanismo da
zeragem automdtica, permite a conversio dos overnights para M1,

A reforma monetiria deveria ter atacado o mecanismo da zeragem automdtica,
eliminando-o, de forma a produzir um regime monetério que permitisse o controle da base
monetiria ¢ de M1, Ao confundir a moeda indexada que produz uma hiperinflagio por
dolarizagdo com a que existe no nosso caso, onde o poder liberat6ério em principio ndo existe,
mas € criado automaticamente pelas recompras do Banco Central, o Governo desviou a sua
atengdo do verdadeiro problema e atacou a desfungdo errada. A reforma monetéria do Plano
Collor, infelizmente, errou completamente o alvo.

3. As Bases para o Controle Monetéario

Em pafses com arranjos institucionais corretos, a autoridade fiscal ¢ impedida de
financiar seus déficits sacando recursos direta ou indiretamente no Banco Central. Uma das
regras-chave do jogo da politica econémica é a produgio de um grau razodvel de inde-
pendéncia do Banco Central, definida por trés condigdes. A primeira é a sua independéncia
politica, o que d4 ao corpo diretivo da instituigio a autoridade para resistir as pressdes para
a monetizagio dos déficits. A segunda & a proibigdo, imposta ao Tesouro, de sacar recursos
diretamente no Banco Central. A terceira é de que o Tesouro venda titulos da divida pablica,
nos leildes primérios, somente ao pablico (pessoas fisicas e empresas), vedando-se ao Banco
Central as compras nestes leildes.

A segunda ¢ a terceira condigBes sdo as que, de fato, tomam independentes os
mstrumentos fiscal ¢ monetario. Se o Tesouro sacar recursos no Banco Central, a base
monetéria expande-se a reboque do déficit pablico. Se o Banco Central for comprador de
titulos pablicos nos leildes primérios, a base monetiria expande-se automaticamente com o
déficit pablico. E claro que esta vedagdo pode, na prética, ser muito fraca, porque, mesmo
tendo impedido o seu acesso aos leildes primérios, o Banco Central pode, de fato, monetizar
integralmente os déficits, se for forgado a compras titulos no mercado secundério, em
operagoes de mercado aberto, 0 que pde em relevo a importincia da independéncia politica
da instituigdo.

Quando o Banco Central é independente, as decisdes sobre a composi¢do da divida
ptblica entre titulos com varios perfis de vencimento, de um lado, € base monetéria, de outro,
s&o tomadas privativamente por ele, o que lhe permite o controle da quantidade de moeda
exercendo a sua autoridade em realizar ou ndo operagdes de mercado aberto. A autoridade
fiscal determina o crescimento da divida pablica como um todo, englobando os ativos que
rendem juros (os titulos pablicos) e o ativo que no rende juros (a base monetéria), € a
autoridade monetiria fixa a composigio da divida pablica entre titulos, de um lado, e moeda,
de outro.

No Brasil, o Banco Central é certamente ndo-independente, Ndo tem a independéncia
politica que dé respaldo ao seu corpo diretivo para resistir as pressdes para monetizar 0s
déficits. Embora a diretoria da institui¢#o seja indicada pelo presidente da Repablica e
submetida 4 aprovag¢do do Senado Federal, o que produz um ritual semelhante ao norte-
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americano, ndo se reproduz sequer palidamente a independéncia do Federal Reserve Board,
0 que pode ser ilustrado pelo exemplo de que no 6rgdo que comanda a programagio
monetiria, 0 Conselho Monetirio Nacional, a dirctoria do Banco Central é minoritiria quer
perante a representagdo do restante do Poder Executivo, quer perante a do préprio setor
privado. Em segundo lugar, o Tesouro pode sacar moeda diretamente no Banco Central,
dentro de limites ndo-despreziveis. Terceiro porque, diante da existéncia de compromissos
de recompra, este limite de saques &, na realidade, infinito.

Quando o Tesouro, diante de um déficit pablico, aciona um leildo primario de titulos
de forma a preencher as suas necessidades de financiamento, estes titulos sao vendidos aos
intermedidrios financeiros que os carregam em seus ativos, financiando-os com dep6sitos
de overnight. Sempre que um fluxo positivo de titulos ocorrer, sem que ocorra um fluxo
adicional e permanente de dep6sitos de overnight, quando os leildes sdo liquidados os
intermedidrios financeiros exercem sobre o Banco Central o compromisso de recompra, €
este adquire o excesso de titulos por um dia, durante 7 dias, expandindo a base monetéria.
Na pritica, o Banco Central foi comprador de titulos no mercado primério, e o Tesouro tem
um limite potencial infinito de saques sobre a autoridade monetéria.

A conseqiiéncia pritica deste mecanismo é de que a expans3o monetaria adquire
enorme grau de passividade, ¢ caminha a reboque das expectativas de inflagdo. Uma
antecipagéo, por parte dos individuos, de que a inflagdo crescer4, gerando a expectativa de
que a taxa de juros reais torne-se cadente ou negativa, os conduz a sacar os depositos de
overnight para comprar bens ou ativos reais, protegendo-se da inflagdo, o que torna o Banco
Central sobrevendido, obrigando-o a resgatar os titulos injetando moeda. A autoridade
monetéria ndo tem, conseqilentemente, instrumentos para controlar a quantidade de moeda,
porque nio pode realizar operagdes de mercado aberto, porque esta presa ao mecanismo de
zeragem automdtica da divida pablica. Desaparecendo as compras € vendas de titulos em
mercado aberto, o Banco Central fica impossibilitado de controlar diretamente a quantidade
de moeda, somente podendo tenta-lo indiretamente, ao fixar a taxa de juros como o
instrumento intermediério, na expectativa de que seu crescimento produza a elevagdo dos
depositos de overnight, o que eleva a demanda derivada de papéis da divida pablica. A
faléncia deste instrumento torna a expansdo da base monetiria integralmente passiva,
desaparecendo a mais importante de todas as 4ncoras nominais, a base monetaria, para
permitir a estabilidade dos pregos. Como o Banco Central fica restrito a controlar somente
a taxa de juros, o maximo que consegue & eliminar a aceleragio da inflagdo, s¢ os individuos
formarem suas expectativas apenas reconhecendo os niveis das taxas de crescimento dos
precos, ou eliminar a aceleracdo da inflagdo, caso os individuos considerem a evidéncia de
que a inflagdo vem se acelerando na formagao de suas expectativas (Pastore)(10).

O segundo ponto que a reforma deveria ter contemplado era a criagdo de um Banco
Central independente, com a recuperagio do controle da quantidade da base monetéria e de
M. E isto também n3o foi feito.

4. Da Hiperinflagio ao Plano

Na raiz de nossa inflagdo estavam dois desequilibrios. Primeiro os déficits pablicos
altos e crescentes, com seus efeitos inflacionarios provocados pela crescente incapacidade
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do Governo em financiar-se com divida pablica. Segundo, estava uma politica monetaria
com enorme grau de passividade, com o Governo monetizando ndo somente os déficits, mas
tambeém a propria divida ptiblica. Nos seis meses finais do Governo passado, quando o temor
do repadio a divida interna aumentou os riscos percebidos pelos detentores de ativos, nem
um prémio de risco, na forma de taxas de juros reais crescentes, era capaz de estancar o
resgate do overnight, com o curso da oferta de base monetiria crescendo com visivel
descontrole. i

O tamanho ¢ o crescimento do déficit pablico indicavam ndo somente um importante
desajuste fiscal, mas a auséncia de um regime fiscal estabilizante, definido por um conjunto
de regras e de constrangimentos impostos ao Governo, ou auto-impostos por ele, forgando-o
a cortar gastos ¢ clevar impostos sempre que o déficit apresentasse um crescimento. A
sociedade demandava um regime fiscal que produzisse déficits e superéavits priméarios que
se alternassem no tempo, estabilizando o tamanho da divida pablica com relagio ao PIB ¢
removendo as pressdes para financiar os déficits com coleta de senhoriagem. E o Governo
omitia-se de qualquer a¢do e, numa atitude visivelmente populista, deixava que os gastos
simplesmente crescessem.

Antes que o movimento de resgate da divida pablica em titulos se manifestasse, no
segundo semestre de 1989, a divida publica vinha crescendo com relagdo ao PIB. Esse
crescimento era acentuado pela estagnagdo econdmica, combinada com taxas positivas de
Juros reais, de um lado, e pelos déficits pablicos primarios elevados, de outro. Embora a
divida pablica brasileira, com relagdo ao PIB, ndo fosse grande comparativamente a de
outros paises, como Itilia, Bélgica e Irlanda, por exemplo, em que chegavam a 88,6%,
132,5% € 127,8%, respectivamente, ou mesmo de Canads, Japdo e Estados Unidos, com
67,4%,69,1% e 50,5%, em 1986 (Spaventa)(15), uma parte dela era carregada no overnight,
com compromissos de recompra, que, em fungdo de uma seqiiéncia de ondas de nervosismo
provocadas pela suspeita da faléncia governamental, automatizavam os resgates. A divida
pablica ndo era grande quando comparada com a de outros paises, mas cra grande conside-
rando o seu grau de liquidez.

Os déficits operacionais passaram a crescer pelo aumento de sua componente finan-
ceira, que vinha se tornando progressivamente mais dominante, colocando suspeitas de que
o Governo pudesse agir suficientemente sobre a componente primdria, elevando receitas e
cortando gastos, de forma a estancar o aumento da divida. A auséncia de qualquer atitude
do Governo em reconhecer o problema, e muito menos de tentar implantar um regime fiscal
estabilizante, conduzia a perspectiva de que o Governo ndo poderia financiar-se com divida
pablica por muito tempo, reforgando a antevisio de que ele langaria mio gradativamente
mais do financiamento pela expansio de base monetéria, e reforgando as expectativas de
crescimento da inflagdo. A passividade da oferta monetaria, assegurada pela regra do Banco
Central de apenas fixar a taxa real de juros em um nivel positivo razoavel, reproduzindo o
comportamento da ancora Wickselliana que torpedeou o Plano Cruzado, o impossibilitava
de tentar algum controle da quantidade de moeda, que crescia puxada pelo aumento das
expectativas de inflacdo, conduzindo os individuos ao exercicio da profecia auto-realizavel.

O Governo havia colocado o Pais claramente na rota da hiperinflagio e do defaulr da
divida interna. Nao seria um default como o da divida alemd, em 1923, quando a hiperin-
flagdo rapidamente consumiu o valor real de ativos vendidos sem cliusula de indexagdo, e
com juros nominais fixos. Restava a alternativa do default do Governo desonesto, repudian-
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do a divida. Ou entdo a do default do Governo honesto, que a resgatava em moeda corrente
do Pais, oferecendo aos investidores taxas reais de juros positivas, mas que, dados os riscos,
mantinha o fluxo de resgates da divida em um nivel alto ¢ crescente, produzindo-se a mesma
hiperinflagio que havia liquidado os créditos do povo alemdo para com o seu Governo. O
desequilibrio pré-hiperinflacionario tinha um componente fiscal, no seu inicio. Mas depois
de instalado, ou mesmo antes disto, o desequilibrio assumiu visivelmente a caracteristica de
um grande descontrole monetério. Em um ponto como este ndo mais adianta apenas realizar
o ajustamento fiscal. Sem ele a politica monetaria nao pode funcionar, mas, sem que se
readquira o controle monetario, podem ser realizados ajustamentos fiscais importantes, sem
que a hiperinflagdo seja estancada.

Uma hiperinflagiio & caracterizada por taxas de inflagdo muito altas, arbitrariamente
definidas por Cagan(4) como superando 50% ao més, e crescente, sem que qualquer ncora
nominal, no regime prevalecente de politica econdmica, consiga estanca-la. O Brasil estava
nitidamente em uma hiperinflagio, e a primeira tarefa do novo Governo teria que ser a de
estancé-la.

E ilus6rio pensar-se que a hiperinflagdo pudesse ser estancada sem custos. Mesmo o
otimismo de Sargent(13) com relagio ao custo relativamente baixo de paralisagao de
hiperinflagdes como as alema, austriaca, hlingara e polonesa, bascia-se na constatagio de
que o coeficiente de sacrificio foi inferior ao previsto pela Lei de Okun, para os Estados
Unidos, mas em nenhum momento se pode concluir que as recessdes enfrentadas ndo
tivessem sido profundas. E este, pelo menos, o padrio alemio, como relatado por Brescia-
ni-Turroni(3).

Nio viviamos, por outro lado, hiperinflagio por dolarizagio, como era o caso da
Bolivia em 1984/85, cujo combate teria que ocorrer com a unificagdo das taxas de cdmbio,
adotando-se uma taxa cambial fixa para ancorar o nivel doméstico de precos, cuja paridade
seria defendida por uma politica monetaria austera, que poderia ser permanentemente
garantida pelo aval do Governo representado por um regime fiscal estabilizante. Em
hiperinflagdes como esta, a taxa cambial € a ancora do nivel doméstico de pregos, a moeda
€ a 4ncora da taxa cambial ¢ a politica fiscal & a &ncora da moeda. A hiperinflagio brasileira
ocorria por monetizagio, dos déficits pablicos, inicialmente, ¢ da divida pablica, depois. A
monetizagio iniciou-se quando o aval do Governo sobre os titulos pablicos perdeu a sua
qualidade, com a sociedade tomando consciéncia de que 0 ajuste fiscal era muito mais uma
utopia do que uma remota possibilidade. E prosseguiu no momento em que 0s COmpromissos
de recompra conduziram o Banco Central a ridicula situagio em que nio monetizava a divida
porque estava deliberadamente comprando titulos em mercado aberto, mas sim porque
estava passivamente assistindo a um movimento deliberado da sociedade em livrar-se dos
titulos ptiblicos, sem que ele tivesse qualquer possibilidade de agdo para estancar esse
fendmeno.

Os finais classicos de hiperinflagdes provocados por monetizagdo ocorrem com a
alteragao do regime fiscal, passando-se para outro onde a disciplina ¢ finalmente imposta
sobre a autoridade fiscal, ¢ com a criagdo de um Banco Central independente, que tenha o
respaldo politico para resistir as pressdes para a monetizagdo dos déficits, € que néo tenha
que acomodar, passivamente, saques diretos de recursos, em moeda, por parte do Tesouro,
nem participe, como comprador, nos leildes primarios de titulos pablicos. Foi esse o Banco
Central produzido por Shacht, quando retirou a Alemanha da hiperinflagdo, e foi esse o
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Banco Central gerido por Emile Moreau, na Franca, quando do milagre de Poincare, em
1926 (Alesina(1), Sargent(12)). No caso brasileiro teria que ser imposto o controle da
quantidade de moeda através da eliminagdo do mecanismo da zeragem automdtica, com o
Banco Central exercendo a sua autoridade de realizar, ou ndo, operagdes de mercado aberto.

Esperava-se que o Plano contemplasse todos estes fatos. O ajuste fiscal era fundamen-
tal, porque ainda que o Banco Central adquirisse independéncia, controlando a quantidade
de moeda, a persisténcia dos déficits ptiblicos implicaria, a menos que a taxa de crescimento
econdmico passasse a superar a taxa real de juros, o crescimento continuo da divida pablica,
que, atingindo um nivel elevado, poderia ndo ter um crescimento positivo adiante, porque
a sociedade ndo mais aceitaria financiar o Governo, € neste caso a autoridade monetéria seria
compelida a entregar senhoriagem ao Tesouro, inflacionando a economia (Sargent ¢ Wal-
lace)(11).

Como controlar o déficit pablico? Um imposto sobre o capital é uma alternativa a
considerar, quando se quer reduzir a divida pablica. Entre um imposto sobre o capital para
reduzir adivida publica, de um lado, e a taxagdo sobre arenda, de outro, a primeira alternativa
¢ preferida. Se taxar o capital, 0 Governo cobrara este imposto das classes de renda alta,
proprietarias da riqueza financeira, enquanto que, no segundo caso, taxaria toda a sociedade,
inclusive as classes de renda baixa, para proteger o fluxo de pagamentos de juros aos
rentistas proprietarios de titulos pablicos. Além de superior do ponto de vista da eqiiidade
distributiva, ele também ¢é superior do ponto de vista do bem-cstar da sociedade, pois
impostos sobre a renda distorcem a economia, reduzindo o valor presente liquido do fluxo
de produto. O que, contudo, ndo taz qualquer sentido, € um enorme imposto sobre o capital
nio para reduzir o tamanho da divida piblica, com a sociedade economizando o seu fluxo
de servigos em perpetuidade, mas simplesmente para resolver o problema de caixa de 1990.
Nio quero precipitar uma critica frontal ao Plano, neste ponto, pelo reconhecimento de que
o ajuste fiscal, embora importante, ¢ lento, e recai em uma escala de prioridade menos
elevada do que o saneamento do controle monetério, a curto prazo, embora seja fundamental
para dar consisténcia a politica monetéria, a mais longo prazo. O Governo eventualmente
se engajard em um programa de privatizagdes de empresas estatais, reduzindo, em perpetui-
dade, o fluxo de servigos de suas dividas em contrapartida a uma redugdo do patrim6nio
liquido do Governo, mas melhorando a eficiéncia econdmica do Pais. E eventualmente
enxugard a maquina estatal, reduzindo o déficit pablico primério. Embora este scja um
caminho muito longo a percorrer, ¢ fundamental que ele seja firme ¢ seguro, caso contririo
nada garante que a sociedade recupere a confianga no aval do Governo a divida piblica,
principalmente depois de ver o seqilestro de seus ativos financeiros, pablicos e privados.

O segundo ponto esperado, e mais decisivo do que o anterior, era de que o Governo
criasse as condigdes para o controle monetirio e atuasse sobre a liquidez dos ativos
financeiros. Nao pura ¢ simplesmente assimilando o grau de liquidez dos ativos financeiros
a quantidade da moeda indexada, com a propriedade de reserva de valor, tratando-a como
se fosse moeda de poder liberatério, e reduzindo a sua quantidade, mas simplesmente
atuando sobre este atributo dos ativos financeiros componentes da dita moeda indexada. O
que era necessario era eliminar o mecanismo da zeragem automdtica, através do qual os
overnights se convertiam, a reboque das expectativas, em moeda com poder liberatério. E
simultaneamente era necessério adquirir o controle do fluxo de expansio da base monetaria
edo M.
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A eliminagdo do mecanismo de zeragem automdtica, complementada pelas medidas
que fossem necessarias para reduzir o grau de liquidez dos demais ativos financeiros, seria
necessariamente traumatica, deixando seqiiclas, pela impossibilidade de cvitar-se alguma
violagio dos direitos individuais. Mas ela poderia apenas violar o questionavel direito de ter
toda a riqueza financeira com liquidez instantinea, a um prego nulo, sem violar o direito de
dispor das poupancas acumuladas no passado. Em qualquer pais do mundo a liquidez tem
um preco, € ninguém consegue converter seus ativos instantaneamente em moeda, a ndo ser
a custa de alguma perda de capital.

O Plano Cruzado explicitara a informacio de que os depositantes de cadernetas de
poupangas sdo vitimas contumazes da ilusio monetaria. A queda abruptada taxade corregdo
monetiria, de 15% ao més para zero, em margo de 1986, embora de magnitude idéntica 2
da taxa de inflagdo, produziu saques violentos dos depositos de poupanga, aquecendo o
consumo, elevando a expansdo monetéria, devido 2 anomalia de que o ecxcesso de depOsitos
de poupangas sobre os financiamentos das Sociedades de Crédito Imobiliario cra, em parte,
depositado no Banco Central. Mas em vez de tornar os dep6sitos de poupanga indisponiveis,
com uma flagrante injustica aos que responsavelmente pouparam, podenia simplesmente
produzir um alongamento da maturidade dos depositos. Contas pequenas teriam maturidade
de trés meses, em vez de um, e contas grandes de seis a nove meses. E se alguém picasse
depositos substanciais em um grande nimero de contas como 12, por exemplo, para dispor
mensalmente de parte de seu estoque deste ativo, em vez de ter mensalmente plena liquidez
sobre 100% de seus dep6sitos, teria mensalmente liquidez plena sobre 1/12 de seus
depositos, com o grau de liquidez declinando a 1/12 do que era antes.

Se os intermedidrios financeiros, avaliando seus riscos de caixa, descjassem carregar
Certificados de Dep6sitos Bancdrios em suas carteiras financiando-os em overnight, este
fato ndo teria maior importancia porque a sua liquidez ndo & garantida por compromissos
de recompra, por parte do Banco Central, ¢ nio contamina, portanto, a expansdo de base
monetéaria. Ainda assim, o Banco Central poderia interferir sobre isto, reduzindo significa-
tivamente a alavancagem, forcando as institui¢des financeiras a venderem papéis levados,
por seus compradores, ao resgate. Iria ainda mais além, se proibisse a emissdo de papéis
curtos de 30 ou 60 dias, colocando um prazo minimo de seis meses, por exemplo, 0 que
forgaria a taxa real de juros para cima, em um movimento Gnico, ¢ ndo continuo, cabendo
ao Banco Central decidir, diante de sua meta sobre a quantidade de base monetéria e de M,
se poderia intervir ou ndo no mercado aberto, de forma a deprimir ou ndo todo o espectro
de taxas de juros da economia. Mas nenhuma destas intervengOes seria necesséria, se O
Governo simplesmente eliminasse o mecanismo da zeragem automdtica sobre a dfvida
pablica. E ele que permite a elevagido do grau de alavancagem no mercado de titulos
privados, ¢ que faz com que eles também sejam carregados no overnight, sem riscos, € com
um prego nulo pela sua liquidez. Uma intervengio regulando este mercado, procurando
reduzir a liquidez deste ativo, serd inttil se a zeragem automdtica for mantida na divida
publica, e desnecessaria, se a zeragem da divida ptblica for eliminada.

O problema mais complexo residia nos overnights lastreados por titulos pablicos. Era
preciso eliminar os compromissos de recompra do Banco Central, eliminando a zeragem
automdtica dos intermedidrios financeiros, que torma a oferta de base monetéria passiva,
com o Banco Central passando a regular a oferta de moeda através do cldssico mecanismo
das operac¢des de mercado aberto. A proposta de um alongamento compulsdrio da divida
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publica, desde que cancelados os compromissos de recompra, atingivia este objetivo. bla
tem pelo menos um precedente historico, o da ltalia de Mussoling, nos anos 20, quando a
conversione forzosa toi realizada nao somente uma, mas duas vezes, uma cm 1926 ¢ a outra
em 1934 (Alesina)(1). Além de produzir um constrangimento de hquidez sobre o sctor
privado, produziu um constrangimento de liquidez sobre o propno governo italiano, que
durante anos ndo logrou financiar-se com divida pablica. Este segundo cteito até que tem
um certo atrativo, porque pode ser o instrumento para impor a disciplina sobre a autordade
fiscal, ainda que a custa da perda de um mstrumento. De qualquer forma, a alternativa do
governo facista italiano foi bem mais liberal do que a nossa, impondo apenas um constran-
gimento a liquidez, que passou a custar mais cara aos italianos, enquanto que tivemos no
Brasil uma violagdo ao principio do respeito aos contratos pactuados entre as partes.

A outra seqiicla que este procedimento deixa é representada pela perda de capacidade,
pelo menos, para colocar papéis finais, sem recompra. Com um menor grau de liquidez, ¢
depois de um seqiicstro dos ativos, € natural uma retragao dos investidores, particularmente
se sentirem que o ajuste fiscal caminha lento ¢ se sentirem que o descontrole monetario esta
restabelecendo a inflagdo.

Como diz a sabedoria oriental, a Gnica razdo para a guerra ¢ a vitoria. A guerra
enfrentada cra a hiperinflagao, mas 0 Governo teria que garantir a vitoria, particularmente
se fosse gerar inimigos feridos na batatha. Quando reduziu o estoque de M4, aparentemente
partiu do diagnostico de que era o proprio estoque de M4 que, crescendo, produzia a
inflagdo, numa versao heterodoxa da Teoria Quantitativa da moeda. A expansiao da moeda
indexada ¢ inflacionaria, se ¢la tiver poder liberatorio, como nos casos da Bolivia ¢ da
Argentina. Mas ndo no Brasil, onde sua caracteristica € diversa, e que o Banco Central pode
dar-the poder liberatorio ou ndo, se adotar, ou ndo, o procedimento da zeragem automdtica.

O ridiculo desta suposta reforma monetaria ndo estd apenas no lamentavel erro de
alvo. Estd, tamb&ém, na pretensio de se querer controlar o estoque de M4 em um caso como
o brasileiro. O inico componente de Ma que & mais ex6geno é a base monetaria, desde que
o Banco Central passe a controlar a quantidade de moeda, instrumentando-se para isso. O
controle do crescimento dos dep6sitos a prazo ¢ mais complexo, mas pode ser realizado
dentro de limites muito estreitos, regulando o grau de alavancagem das institui¢oes finan-
ceiras, alterando os prazos dos certificados de depésito, tendo-se que ponderar os efeitos
destas intervengdes sobre a taxa de juros. Mas a tarefa que realmente ¢ uma missio
impossivel € o controle do crescimento dadivida pablica, por parte do Banco Central, porque
cle esta nas mios da autoridade fiscal, e ndo na sua. Finalmente, como todos os agregados
acima de M sdo indexados, ainda que seu estoque ndo cres¢a em termos fisicos, seu valor
nominal se ajusta com a inflagdo, o que significa que a inflagdo causa o crescimento de My,
embora nio cause o crescimento de M1 quando o Banco Central opera em mercado aberto,
€ scm a zeragem automdtica. Dai a correlagdo entre a taxa de inflagdo ¢ a taxa de variagao
de M4, 0 que deve ter sugerido que o controle de M4 permitiria o controle da inflagdo. O que
o Banco Central deve fazer é simplesmente retornar 2 velha ortodoxia, parando de tentar
controlar o M4, ¢ passando a controlar a base ¢ 0 M. Assim controlar4 a taxa de inflagdo, o
que, como conseqiiéncia, fard com que o M4 siga o comportamento da inflagio.

Ao confundir o estoque de M4 com a sua liquidez, 0 Governo reduziu o seu estoque,
e com ele o de M1. Ndo poderiam restar davidas de que esta enorme contragio no estoque
real de moeda estancaria a inflacdo, o que de fato ocorreu. Mas ao lado disto provocou a
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mais estranha de todas as entradas em um processo recessivo, que ndo se iniciou nos setores
préximos do consumo final, propagando-se, depois, para os setores mais basicos da econo-
mia, mas sim iniciou-s¢ exatamente nos sctores mais basicos da economia, que foram mais
atingidos pelo efeito riqueza provocado pelo estoque reduzido de M4, Ndo se trata do inicio
de uma recessdo estabilizante, porque decorrente da contragio da demanda, mas sim de uma
recessdo produzida por uma restrigdo de oferta.

O Governo reduziu a quantidade dos ativos, mas manteve intocado seu grau de
liquidez. No momento em que passou a expandir vigorosamente a base monetéria, que
cresceu 350% em dois meses, repés moeda na economia com grande velocidade, ¢ com
todos os overnights persistindo tdo liquidos como antes, porque a zeragem automdtica
continua intocada, a volta da inflagio € apenas uma questio de tempo.

O temor de uma recessao mais profunda tem sido, talvez, o principal estimulador da
flacidez monetéria do periodo subseqiente A implementagio do Plano. A forte antecipagdo
do recolhimento de impostos em cruzados, para desbloquear os ativos seqiiestrados, produz
um superavit fiscal, no inicio do ano, ¢ um déficit, na segunda parte. O Governo terd que
financiar estes déficits, ¢ ndo poderd fazé-lo com moeda. O cambio vem se mantendo
sobrevalorizado, penalizando as exportagdes, mas terd que ser ajustado, adiante, o que
produz mais inflagio quer pelo impacto sobre os custos e sobre as expectativas, mas também
pelo crescimento da oferta monetaria. E finalmente a oferta monetaria continua tio passiva
quanto antes. Apesar da violéncia seguida pelo Governo, toda a vulnerabilidade inflaciondria
da economia continua intacta, ¢ se quisermos realmente superar o problema da inflacdo,
vamos precisar de um outro programa para combaté-la.

5. Uma Nota Monetarista

Neste estranho pais em que vivemos, tudo que mexe com a quantidade de moeda &
rotulado de ter inspiragio monetarista, € j4 assisti a algumas pessoas respeitaveis afirmando
que este é um plano monetarista. Para o orgulho ¢ o conforto espiritual daqueles que
apreciam as qualidades do Plano, ¢le nada tem de monetarista.

Monetaristas como Friedman tém defendido o ponto de vista que os governos sigam
regras simples e fixas, sem operar as politicas monetaria e fiscal, considerando as infor-
magdes provenientes da economia para realimentar a manipulagio dos instrumentos. A
realimentagio implicaria uma enorme capacidade de realizar a sintonia fina dos instrumen-
tos, o que € algo muito simples de ser enunciado, mas dificil de ser levado a cabo. No caso
brasileiro, em que o tamanho dos erros & muito maior do que o que se poderia ganhar em
eficiéncia com a realimentacio, seria aconselhdvel othar-se para esta recomendacio, antes
de rejeits-la. A lista de recomendagdes monetarista &, em esséncia, que:

a) os gastos pablicos sejam fixados com base em critérios objetivos de custo ¢
beneficio, sem que se tente manipul4-los de forma a combater os ciclos econémicos;

b) as aliquotas dos impostos sejam mantidas em niveis fixos, consistentes com a taxa
a qual os gastos piblicos evoluem, o que faz com que a divida pablica se mantenha em um
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patamar constante quando comparada em pontos médios dos ciclos econdmicos, crescendo
durante as recessoes, e baixando nas fases de ascensio do ciclo;

c) a taxa de expansdo da base monetaria seja mantida constante em um nivel de x%
a0 ano, independentemente do comportamento ciclico da economia, sendo a magnitude da
taxa determinada pelo nivel da inflagdo que se quer atingir.

Para aceitar a terceira recomendagio, teriamos que dar um passo além, aceitando que
a teoria das expectativas racionais proporcionasse uma descri¢o razodvel do equilibrio no
mercado de mao-de-obra, conduzindo a uma curva de oferta agregada vertical, quando as
variagdes do estoque de moeda s3o antecipadas. Isto ndo faz sentido diante da existéncia de
contratos salariais justapostos, da indexa¢do de salérios e das dificuldades em antecipar o
comportamento da autoridade monetaria. A presenca destas fricgdes, que produzem inércia
na inflagdo e ciclos no produto real, indicam que a regra de fixar-se uma taxa de expansdo
monetaria em x% a0 ano & subGtima, porque produz uma variancia do produto real maior
do que quando se utiliza uma regra com realimentagdo. Este reconhecimento € comum a
monetaristas, como Sargent ¢ Wallace(14), e a keynesianos, como Modigliani(9). Mas tendo
que optar entre uma regra sub6tima, como esta, ou seguir uma politica monetiria passiva
fixando a taxa real de juros em um nivel positivo razodvel, tentando provar a existéncia de
uma dncora Wickselliana, e renunciando ao controle da quantidade de moeda, a primeira
alternativa ¢ superior, apesar de sub6tima.

H4 monetaristas mais propensos a aceitar a tese das expectativas racionais, que s¢
aproximam mais de Friedman, ¢ h4 outros mais céticos com sua validade que se aproximam
mais de Modigliani. Mas todos sabem que a inflagdo ndo se combate reduzindo o estoque
de moeda, mas sim controlando a taxa de expansio monetaria, com o Banco Central
determinando o caminho de sua quantidade, ¢ ndo permitindo a sua acomodagao passiva.
Nenhum deles aceitaria um Banco Central nao-independente, expandindo a moeda atrés do
déficit pablico, porque a necessidade de manter a senhoriagem constante com relagdo ao
PIB, quando o crescimento inflacionario produz a redugdo do estoque real de moeda, implica
manter a taxa de expansdo monetéria sempre crescente, 0 que ¢ um caminho aberto para a
hiperinflagio.

A defesa de uma taxa de tributagdo constante tem fundamentagio na teoria do
bem-estar. Mas nenhum monetarista chegaria ao extremo de renunciar a sua corrego para
cima, quando o déficit ptblico operacional estivesse crescendo, a menos que a redugio das
despesas provasse ser melhor, do ponto de vista de maximizagio do produto real, do que a
elevagdo da carga tributéria. Todos reconhecem que a resisténcia da autoridade monetaria
em monetizar os déficits evita a inflagdo, a curto prazo, mas que se o ajuste fiscal ndo ocorrer
adivida pablica crescera, a menos que a taxa de crescimento econdmico supere a taxa real
de juros, e que se a divida pablica atingir niveis intoleraveis, a resisténcia da autoridade
monetéria chegard ao final, sendo obrigada a expandir a moeda. Reconhecem que um
imposto sobre o capital pode ser utilizado para reduzir a divida pablica, quer por sua
eqtiidade distributiva, quer por evitar a distor¢do que o imposto sobre a renda ndo evita. Mas
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se o imposto sobre o capital for utilizado para reduzir temporariamente o déficit corrente,
preferirio o aumento da divida pablica, se forem adeptos do teorema da equivaléncia
ricardiana enunciado por Barro(2), ou simples ¢ pragmaticamente se curvardo a inexorabi-
lidade da elevagdo das aliquotas de impostos que distorcem.

Muitos monetaristas divergem quanto ao regime cambial preferido, defendendo em
certas circunstdncias um sistema de taxas fixas, e em outras o de cimbio flexivel. Todos
reconhecem que o regime monetario muda de acordo com o regime cambial. Mas nenhum
deles diria que o regime cambial que instalamos no Brasil, a partir de mar¢o de 1990, € de
cimbio flutuante. Embora possam pensar em uma taxa cambial fixa para estancar uma
hiperinflagdo, todos concordam que uma 4ncora mais eficiente é a quantidade de moeda. E
nenhum proporia uma sobrevalorizagio cambial para deprimir a taxa de inflag%o.

Este ndo é um plano monetarista. Ele é um plano heterodoxo. Partiu de um diagn6stico
errado e ndo controlar4 a inflagdo no Brasil, a menos que dé uma volta completa e adote o
diagno6stico aqui analisado.
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