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A ancorado real € uma éncora monetéria, ap invés de uma ancora cambial, como existe hoje na
Argentina. A opcdo pela ancora monet&ia foi feita pela inviabilidade de se prover
conversibilidade num periodo tao conturbado como o atual periodo pré-eleitoral.

O que é uma ancora monetaria?

Uma éncora monetéria consiste da especificagéo de:
i) 0 agregado a ser controlado (o papel moeda, as reservas bancérias, os depdsitos a vista,
a base monetaria, o M1, o M2, o M3, ou 0 M4);
i) ameta em termos nominais paratal agregado monetario;
iii) o periodo (diério, semanal, mensal, trimestral) e a forma de célculo (média dos saldos
diarios, saldo do final de periodo) para apuracdo da meta;
iv) as medidas corretivas (e punitivas) no caso do ndo cumprimento da meta.

A MP 542 especifica no seu Artigo 4° que o Banco Central do Brasil fica autorizado a emitir até
R$ 7,5 bilhdes (mais 20%) até 30/9/94; R$ 8,5 hilhdes até 31/12/94; e R$ 9,5 bilhdes até
31/3/95. Estes limites devem aplicar-se a base monetéria (a soma do papel moeda emitido com
as reservas bancérias) em seu conceito de média mensal, mas isso ainda ndo esta claro. Nada ha
guanto ao item iv acima.

Qual é o objetivo de uma ancora monetaria?

N&o existemn grandes inflagbes sem as correspondentes grandes expansdes monetarias. Assim, se
a emissdo monetéria for mantida a niveis nominais bastante reduzidos, a inflagdo também serd
bastante reduzida. Portanto, a &ncora monetaria € uma garantia que o governa da que o Banco
Central (BC) ndo vai emitir moeda aém de um limite bastante reduzido. N&o ha davida que a
reforma monetéria de 1° de julho fez a inflagdo despencar. A ancora é importante para garantir
que ainflacdo ndo recrudescera apos a queda inicial. Paraisso € imprescindivel que a populagéo
acredite que o BC ndo se afastara de seu compromisso de emitir moeda a nivels estritamente
controlados.

Algumas ameacas aancora monetaria

A base monetaria € um dos componentes do passivo do BC. Para que €la se expanda, ensina o
sistema das partidas dobradas, é necessario que hgja uma expansdo de igual monta em itens no
ativo do BC ou contracéo em itens do passivo. Os itens que mais preocupam o presidente do BC,
Pedro Maan, por pressionarem a favor da expansdo da base monetéria, sdo: “0 ingresso de
recursos externos, as operagoes do Tesouro e a assisténcia financeira, especialmente aos bancos
estaduais e oficias’ (Gazeta Mercantil, 20/6/94).Vegamos cada um destes trés itens em
separado.

O ingresso de recursos externos expande a base monetéaria num regime de cambio fixo. No caso
atual, o governo preferiu deixar a taxa de cambio se apreciar. Ou sgja, acredita-se hoje que o
regime cambial atual é flexivel para baixo (apreciacdo), mas fixo para cima (0 BC sempre vende
ddlares a R$1). Caso, entretanto, 0 governo venha a intervir no mercado cambia também na
ponta de compra (hoje a cerca de R$ 0,93), o BC tera que emitir reais. Entretanto, esta fonte de
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expansdo da base monetaria é bastante diversa das outras duas. Isso porque o investidor
estrangeiro ndo envia recursos para o Brasil com o fim de comprar reais. A finalidade é
aproveitar as altas taxas de juros que o governo paga hos titulos da divida publica interna.
Assim, embora a entrada de recursos externos fagca o BC expandir a base monetaria, essa
expansdo é imediatamente seguida de uma contragdo referente a aquisicdo pelo investidor
estrangeiro de titulos da divida publica, geramente através de intermediarios financeiros. O
grande problema causado pela entrada de capitais estrangeiros para comprar titulos do governo
esta no aumento do déficit publico pelo pagamento de juros reais pantagruélicos. Embora o
aumento do déficit publico va comprometer num segundo momento a capacidade do BC cumprir
a meta monetaria, no primeiro momento a entrada de capitais causa um aumento das reservas
internacionais do BC, aumentando o “lastro” do real. As solugdes para a excessiva entrada de
capitais externos para serem aplicados em titulos da divida publica interna estdo nos controles
de entrada de capitais (atualmente ha um IOF de 5% que pode ser elevado), na hemi-
flexibilizag&o do cambio atualmente praticada e/ou na colocagdo direta de titulos do Tesouro no
mercado internacional a taxas mais atas que as internacionais mas mais modestas que as
vigentes no pais.

E nas outras duas fontes de expansdo da base monetéria que reside o grande desafio do plano
real. O governo (Tesouro + BC) tem trés formas de financiar seu déficit: atrasar os pagamentos,
colocar divida publica externa ou interna, ou emitir moeda. Embora o déficit publico (conceito
operacional) tenha estado bem comportado nos anos recentes, € de se esperar que sem as
imprescindiveis reformas que a revisdo constitucional deixou de fazer tal situacdo mude para
pior nos proximos anos. Os equilibrios orcamentérios recentes tém sido obtidos pela contencdo
dos desembol sos na boca do caixa, deixando-os sofrer a erosdo inflacionéria. Sem inflagdo, esse
mecanismo desaparece, e a situacdo fiscal piora. Também os servigos bésicos prestados pelo
estado—educacdo, salde, seguranca, e varios tipos de infra-estrutura entre outros—tém piorado
bastante, necessitanto de maiores recursos no futuro proximo. 1sso constituira presséo fortissima,
e em grande parte legitima, por maiores gastos do governo. A guestdo aqui é eminentemente
politica, e 0 préximo presidente tera certamente que encara-la de frente. O certo € que sem
disciplinafiscal o plano real n&o pode dar certo.

Os recentes clamores por regjustes dos salarios do setor publico (independentemente de seu
meérito) podem vir a comprometer o equilibrio orcamentario fréagil do Tesouro. Mesmo que se
consigam fontes de financiamento (maiores impostos, privatizagbes ou divida publica) para os
maiores sal&rios do setor publico, tais regjustes podem deflagrar uma onda de reivindicagdes
sdlariais da categorias com dissidios proximos. Este efeito expectativas pode reavivar a
indexagdo salarial, e isso certamente feriria de morte o plano real.

A assisténcia financeira aos bancos oficiais é a outra possivel fonte de expansdo monetéria.
Vé&rios bancos oficiais deixaram de lado a boa norma bancéria e expandiram suas operacdes de
empréstimo para atender a pressdes politicas. Até hoje esses bancos tém conseguido sobreviver
gracas a ata lucratividade que a inflagdo confere aos bancos. Sem o “float” agumas instituicoes
oficiais ndo ter&o condicdo de sobreviver. Se 0 BC ndo tiver a méo firme do governo para poder
exigir dessas ingtituicdes as reformas necessérias, reformas essas bastante pouco populares, ndo
havera meta moneté&ria que se sustente. Esta Ultima fonte de expansdo é especiamente
preocupante neste periodo pré-eleitoral no qual o governo federal € particularmente suscetivel a
pressdes politicas. No mercado circulam insistentes rumores que algumas instituicoes estaduais
grandes estariam com sérias dificuldades de liquidez e solvéncia. Este serd talvez 0 mais duro
teste do recém-nato real. Tomara que o real ndo sgja mais um caso das elevadas estatisticas de
mortalidade infantil das moedas brasileiras. Para isso, 0 governo ndo podera ter medo de tomar
as medidas antipaticas e eleitoralmente impopul ares necessarias para garantir uma infancia sadia
para a nova moeda. Vidalonga para o real!



