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Setembro de 1993

"In some trivial sense, of course, pandas are adapted - they are getting by. But this sense of
adaptation has no meaning -- for all animals must do well enough to hang in there, or else they
are no longer with us. Simple existence as testimony to this empty use of adaptation is a
tautology. Meaningful adaptation must be defined as actively evolved design for local
circumstances, not merely muddling through with inherited features poorly suited to current
needs."

Stephen Jay Gould, An Urchin in the Storm, p.23

1.Introducio

Um desenho adequado para a politica monetaria é imprescindivel para o bom
éxito de um programa de controle da inflagdo brasileira. Qualquer concepgio acerca do
que seja a politica monetaria adequada, entretanto, parte inevitavelmente de alguns
pressupostos que comandam menor unanimidade: acerca do papel da politica
monetaria em abstrato (em condigdes sem atrito e nas quais peculiaridades
institucionais sejam irrelevantes), acerca do mecanismo de determina¢do da oferta de
moeda, na economia, acerca da estrutura financeira e seu papel na determinagio da
renda nominal, e finalmente o grau de abertura da economia e suas implicagdes sobre

as relagdes entre taxas de juros e regime cambial. 1

Apesar da importancia dessas diferengas conceituais e empiricas em geral, em
quadro t3o obviamente patologico quanto o da situagdo brasileira de hoje,
empalidecem as divergéncias técnicas em presenga da convergéncia profissional diante
da necessidade obvia de por um fim ao regime de inflagdo elevada e desorganizadora

da atividade economica que tem prevalecido no Brasil a partir dos anos oitenta.

1 Veja-se por exemplo, o survey de Papademos e Modigliani [1990] onde sdo examinadas as
implicagGes légicas das diferentes visGes.



O fato concreto é que o longo processo de acomodagdo da economia brasileira
a taxas elevadas da inflagdo implicou numa adaptagdo das instituigdes emissoras de
moeda e de ativos financeiros substitutos (Banco Central e Instituigdes Financeiras
Oficiais e Privadas), como provedores de protegdo e garantia de liquidez aos
detentores de ativos financeiros (familias, firmas e entidades de governo) utilizados
como reservas temporarias de poder de compra. Esta adaptagdo ndo tem fim, apesar de
seu movimento poder ser acelerado ou retardado pela condugdo da politica econdmica
de curto prazo e envolver um longo processo de aprendizado dos agentes que
converge assintoticamente para a destruigdo das fungSes da moeda e para a
hiperinflagao.

As varias concepgdes quanto ao que fazer podem divergir em duas linhas
importantes: quanto ao ponto de partida, isto é, com respeito ao diagndstico da
situagdo atual, e quanto ao ponto de implementag@o, ou seja, quanto ao avango que
tera sido obtido em outras frentes, no momento em que uma politica monetaria voltada

para o combate a inflagdo for efetivamente implementada.

Este trabalho resume algumas idéias tanto de diagnostico quanto de pontos de
implementagdo, para fins de discussdo acerca de aspectos julgados essenciais para o
caso brasileiro visto do ponto de vista de setembro de 1993. Inevitavelmente, reflete o
diagnéstico do autor ndo sé acerca do ponto de partida, como das restrigdes que
condicionardo a atuagdo da politica monetaria nos proximos meses. O artigo esta
dividido em quatro se¢des além desta introdugdo. Na se¢io 2 é feito uma breve
caracterizagdo do regime de politica monetaria desde o plano Collor II. Na se¢do 3 é
apresentado um diagnéstico das dificuldades enfrentadas pelo BACEN na condugio
da politica monetaria, que pode ser resumido como um excesso de objetivos em
presenga de uma escassez de instrumentos, além de formas inadequadas para a solugdo
de conflitos entre objetivos por vezes contraditorios. Na se¢io 4 sdo discutidas
algumas op¢des de politica monetaria no contexto de uma politica mais audaciosa de

estabilizagdo e na se¢do 5 sdo resumidas as conclusdes.



2. O regime de politica monetaria a partir do plano Collor I1.

Com uma das mais persistentes e elevadas taxas de inflagio do mundo, ndo é
de estranhar-se que a economia brasileira seja uma das mais desmonetizadas. O
agregado mais restrito de meios de pagamentos (M1), representa apenas cerca de 1,5%
do PIB, e a base monetaria é cerca da metade deste nimero. A evolugio temporal
destes agregados mostra um declinio ao longo dos ultimos vinte anos, sendo este
declinio mais acentuado a partir da segunda metade dos anos oitenta. Comparado com
um agregado mais amplo como o M4, os meios de pagamentos correspondiam a cerca
de um tergo do M4 ao inicio da década de oitenta e sio menos de nove por cento ao

final de 1992, tendo a base monetaria caido na mesma proporgao.

Este baixo grau de monetizagio no contexto de uma economia na qual a
atividade fnanceira € tdo conspicua, resulta de um portentoso sistema de inovagdes
financeiras que permite aos individuos e firmas trabalharem com um minimo de
encaixes de transagdo. Ao longo de sua experiéncia inflacionaria, ndo s6 aprenderam os
brasileiros que economizar encaixes € uma atividade altamente remuneradora, como
estdo dispostos a pagar uma alta parcela do valor adicionado gerado na economia, para
atividades de intermediagdo financeira que resultam essencialmente de gestio de caixa.

E ilusorio, entretanto, pensar-se que porque foram geradas e motivadas pela
alta inflagdo, estas atividades vdo simplesmente desaparecer com a redugio da inflagdo.
Provavelmente nossa demanda por moeda jamais sera tdo elevada quanto a de paises
que nunca tiveram necessidade de tanta ginastica para economizar encaixes. Em outras
palavras, algumas destas praticas serdo inovagdes financeiras permanentes, dai a
dificuldade de estimar-se qual a demanda por moeda pos estabilizagdo. Dai também a
dificuldade de tentar separar dos agregados monetarios mais gerais, como o M4, qual a
parcela correspondente a "moeda de transagdo" e a correspondente as reservas de

prazo mais longo.
O funcionamento do sistema tem duas caracteristicas essenciais.

A primeira advém da observagdo de que os agentes econdmicos brasileiros

(que t€m necessidades de transagdes parecidas com os de paises com estrutura



financeira similar), para reter um estoque tao pequeno de meios de pagamentos em
seus portfolios, precisam de maiores facilidades de conversio.2 Ou seja, uma parcela
substancial do M4 goza da propriedade de alta liquidez, sendo facilmente conversivel
em meios de pagamentos.

Ora, substitutos préximos dos meios de pagamentos s6 o sio porque os
bancos assim os consideram (convertem facilmente quotas de FAF e depositos
remunerados em depositos a vista ou dinheiro sonante). Por sua vez, os bancos so
podem assim proceder se 0 BACEN estiver disposto a fornecer reservas bancarias a
baixo custo de conversio em troca dos ativos financeiros que servem de lastro aos
FAF's ou aos depositos remunerados. A chamada "zeragem automatica" diaria das
posigdes credoras ou devedoras dos bancos é o mecanismo pelo qual o Banco Central
aceita transformar titulos de sua emissdo (ou em alguns casos do Tesouro Nacional)
em reservas bancarias, automaticamente concedendo empréstimos por um dia
(recompras) lastreados em tais ativos, permitindo assim ao banco cancelar sua posigio
devedora de reservas. De forma analoga, o BACEN absorve os excessos de reservas
livres no sistema bancario, vendendo por um dia, titulos de sua emissio (ou da emissdo
do Tesouro, em sua carteira), garantindo desta forma um patamar minimo para as

taxas de juros primarias da economia.

O resultado deste processo é que as variagdes diarias da base monetaria sio um

dado para o Banco Central, e ndo uma variavel de controle da politica monetaria.

Em principio, ndo ha nada que obrigue 0 BACEN a proceder passivamente a
zeragem automatica como parte deste sistema de provisdo de substitutos domésticos
de moeda nacional. Parece tratar-se apenas de mais um exemplo classico de escolha de
instrumentos. Se o BACEN fixar suas metas quantitativas, ainda que diarias, e ignorar
as necessidades de liquidez ou de titulos dos bancos, haverd mais transagdes de
reservas entre os bancos e provavelmente maior variabilidade das taxas de juros
diarias, fazendo com que os bancos incorporem custos maiores de iliquidez nos seus
calculos e assim aumente a demanda por base monetaria. Ha assim, no mecanismo que
torna endbgena a expansdo ou contragdo da base em um dia, dois aspectos envolvidos.
Um deles, a questdo dos instrumentos, serd brevemente tratada na segdio seguinte. O
segundo aspecto, tem a ver com as magnitudes envolvidas. Como o estoque de base é
muito pequeno, da ordem de 0,6 bilhdes de dolares, os movimentos de fluxos tais
como recolhimentos de impostos a conta do Tesouro, compra de divisas pelas

autoridades monetarias, liquidagdo de leildes de titulos ou simples provisio de

2 O mecanismo est4 descrito em maior detalhe em Carneiro e Garcia [1993].



numerario em véspera de feriados podem ser muito grandes relativamente ao estoque
de reservas bancarias.3 Isso s6 faz reforgar a preferéncia do Banco Central por tentar
estabilizar os juros nominais diarios tentanto evitar as grandes oscilagdes de taxas que
poderiam ter de ocorrer, e que, presumivelmente sdo consideradas desestabilizadoras.

Dado que a maioria dos bancos centrais tém como instrumento a taxa de juros
também ndo parece este fato suficiente para explicar a magnitude da acomodagio
monetaria que torna virtualmente indeterminada a taxa de inflagio no Brasil.4 Uma
parte deste fendomeno se deve, ainda a pré-determinagio das necessidades de reservas
bancarias em decorréncia da defasagem na definigdo das reservas compulsérias.

Com inflagdo elevada, entretanto, a tentativa de fixar taxas de juros reais
positivas leva a uma necessidade de monitoramento mais preciso da taxa de inflagio
corrente do que € possivel, principalmente depois que o regime do Plano Collor II, ao
proibir a indexagdo de curtissimo prazo, introduziu uma certa flexibilidade na inflagdo
més a més. Reduzida a inércia inflacionaria, o regime de indexagdo mais importante
para a politica monetaria (isto € a dos titulos de prazo mais curto) passou a ser forward
looking, sendo os leildes semanais de BBC e os diversos mercados futuros (operagdes
a termo com titulos, mercado futuro de DI - depésitos interfinancieiros - e mercado
futuro de cambio) os principais veiculos para a disseminagio das expectativas de
inflagdo. A informagdo contida nestes mercados, que sdo fortemente arbitrados, e
portanto sinalizam o "consenso" de expectativas para as taxas de juros correntes, é o
benchmark em relagdo ao qual as taxas aceitas nos leildes semanais de titulos (ou em
qualquer agdo do Banco Central) serdo comparadas.

O Banco Central altera assim o custo basico das reservas e a0 mesmo tempo
condiciona (confirma ou ndo) as expectativas dos agentes nos diversos mercados onde
as taxas de juros sdo transacionadas. Em periodos de alta volatilidade das expectativas
torna-se muito importante a sinalizagdio do Banco Central, que, em determinadas
circunstancias, caso tenha temor de exacerbar expectativas altistas de inflagdo, termina
por aumentar ainda mais a volatilidade das taxas, obrigando-se a intervengdes
frequentes.

E claro que este regime € bem diferente do regime dos titulos pos-fixados
prevalecente antes do Plano Collor II, e dificilmente pode ser considerado um regime

3 Em Carneiro € Garcia [1993] é observado que em varias datas passadas os fluxos de um dia podiam
significar variagdo potencial de mais de 100% da base monetaria.

4 Ver Batten e outros [1990] e Pinheiro Chagas [1991]. Fischer [1986] revé a questdo de fixagdo de
juros versus metas quantitativas.



de politica monetaria potente para controlar a inflagdo. No maximo, pode impedir,
através de aumentos temporirios de juros, movimentos especulativos contra o
cruzeiro, € por esta via conter uma onda que poderia detonar uma hiperinflagio aberta.
E claro, também, que faz diferenga se ha perspectiva de crise cambial, ou de
tranquilidade quanto a posigio de reservas das autoridades monetarias.5 Ou ainda se o
Tesouro pressiona o Banco Central para financiamento ou néo (para si proprio -- 0 que
ndo tem acontecido nos ultimos dois anos -- ou para cobrir uma deficiéncia de recursos
de instituigdo financeira federal ou estadual).

Finalmente, pode ser observado que ha escopo para melhoria, mesmo sem que
0 governo tenha condigdes de definir um programa mais ambicioso de combate a
inflagdo. Por exemplo, ndo ha razdo para que o BACEN ndo faga uso do redesconto,
abandonando a absorgdo automatica do excesso de liquidez, aceitando maior variagio
dos juros desde que abandone alguns objetivos, como ficara claro na se¢do seguinte.

3. Objetivos e Instrumentos

Um dos aspectos mencionados na segdo anterior foram as dificuldades
enfrentadas pelo BACEN na manutengio do precario controle do processo
inflacionario brasileiro. A questio recentemente discutida acerca das propostas de
independéncia do Banco Central envolve naturalmente o excesso de atribuigdes que
deram origem a formas inadequadas de solugio de conflitos, criando obstaculos
mesmo 2 defesa da independéncia.0 Ao longo dos dltimos anos, ainda quando nos
restringimos a fungdes puramente relacionadas com o uso de instrumentos de politica
monetaria, foi desenvolvido um excesso de objetivos em presen¢a de uma excessiva
modéstia de instrumentos. Recentemente, por ocasido da separagdo de contas entre
Tesouro e Banco Central, foram abertas oportunidades para uma simplificagio de
objetivos na condugao da politica monetaria brasileira. A questio da politica monetaria
mais adequada ndo pode porém ignorar a multiplicidade de objetivos que condiciona a
propria condugdo da politica no dia-a-dia.

Para facilitar a discussio podemos listar brevemente alguns objetivos
detectados em decisdes do dia-a-dia que afetam a politica monetaria:

5 Se € remota a crise cambial, 0 BACEN pode utilizar a valorizagdo do cAmbio € por esta via gerar
pressdes deflaciondrias. Se a confiaga é precdria, porém, tais valorizagdes serdo percebidas como
insustentiveis ¢ gera-se a aposta contra o programa.

6 Veja-se Rigolon [1993].



1) Manutengdo de uma taxa de juros real positiva, pela fixagdo de uma taxa de juros
nominal maior do que a inflagio esperada. Em alguns casos, quando ha grande
varidncia em torno da taxa esperada, pretende-se fixar a taxa nominal maior do que a
maior das taxas esperadas.

2) Fixar a TR em nivel ndo inferior 4 inflagio corrente e controlar as manipulagdes da

TR em decorréncia da elevada concentragdo bancaria.

3) Manuteng@o de uma variag@o cambial ndo inferior a inflagio corrente.

4) Minimizar o custo da divida publica.

5) Controlar a expansio da base monetaria.

6) Controlar os ganhos dos intermediarios da divida publica.

7) Manter nivel de reservas compativel com um regime de incerteza elevada.
8) Remunerar a conta unica do Tesouro.

9) Manter os intermediarios da divida interessados em participar dos leildes.

10) Conter a substituigdo da moeda nacional por moeda estrangeira - evitar a
dolarizagdo como base do sistema de indexagio financeira.

11) Conter o agio do dolar no mercado paralelo.

12) Manter o sistema bancario protegido minimamente de grandes oscilagdes de juros

no mercado de reservas.

Em um tal quadro, a sugestdo de politica envolve em qualquer caso (com ou
sem programa de estabilizagdo) uma simplificagdo drastica de objetivos. Note-se que
os objetivos (4), (6), (8) e (12) estdo relacionados com o sistema de zeragem
automatica e em particular, no caso de (4), (6) e (8) , com sua sustentacio politica.



Neste regime descrito, a taxa esperada de inflagdo e sua variabilidade sdo as
principais variaveis que condicionam a agdo do Banco Central. Portanto, sdo as
variaveis chave para determinar a demanda por titulos publicos a curto prazo.

Uma questdo particularmente dificil no regime descrito, é a que denominamos
na se¢do anterior de dupla sinalizagdo. Em resposta a uma elevagido da inflagio
esperada a curto prazo, ou em resposta a um maior risco, o Banco Central, tende a
elevar a taxa nominal de juros no mercado SELIC.7 Faz isto de duas formas: nas
intervengdes diarias (ou go-arounds) ou nos leildes semanais de titulos.

A evidéncia empirica acerca da formago de expectativas nos mercados futuros
e na fixagdo da "corregdo oficial" no tempo da BTN fiscal aponta para uma relutincia
do BACEN em aceitar a taxa esperada mais alta.8 A evidéncia de mais longo prazo
mostra que em termos trimestrais a taxa over tendeu a ser ligeiramente negativa até a
primeira metade dos anos oitenta, € sempre fortemente negativa em momentos de
elevagio na taxa de inflagdo (tais como 1974.1, 1979.3, 1986)‘9 Nao ha sinais de que
o BACEN, depois do final da indexagdo diaria oficial tenha mudado de
comportamento.

Neste quadro, toda vez que o BACEN eleva a taxa nominal de juros para
sinalizar uma politica monetaria mais apertada, teme-se que esteja simplesmente

sancionando "boatos" especulativos de inflagio mais elevada.

Com a moeda endogena e a taxa de inflagdo indeterminada tal como descrito na
se¢do anterior, a questdo do duplo sinal ilustra por outro lado de que forma sangdes
automaticas de maior inflagio esperada podem simplesmente gerar bolhas
inflacionarias induzidas pelo proprio Banco Central.

O argumento pode ser sumariado fazendo-se uso de um argumento conhecido
de extragdo de sinal. Se o Banco Central julga que corre o risco de aumentar a
varidncia da taxa de inflagdo esperada pelos diversos agentes (que ¢ o ruido que

7 Tanto sob condigdes de incerteza moderada como em regime de incerteza sistémica, quando sdo
importantes as desconfiangas de que o governo pode vir a quebrar contratos, como na iminéncia de um
"plano"de desindexagio.

8 Veja-se Garcia [1992]

? Veja gréficos 1 e 2 em anexo. No grafico 1 ¢ apresentada uma séric longa (1966/1990) para a taxa
basica de juros praticada pelo Banco Central (taxa de financiamento por um dia de reservas
bancérias), em médias trimestrais, deflacionadas pelo IGP-DI. No grafico 2 sdo apresentadas as
primeiras diferencas da mesma taxa de juros ¢ para uma taxa média de captagdo bancaria (CDB). Os
periodos de instabilizagdo das taxas reais sdo visivelmente, antes do plano Cruzado, periodos de
medidas artificiais de controle da aceleragdo inflacionaria.



perturba a percepgdo da taxa real de juros dada uma taxa nominal de juros), quando
altera a taxa a nominal, que € evidentemente a Unica sob seu controle, entdo pode-se
entender o procedimento acima descrito, pois quanto maior a varidncia do ruido,
menor a percepgdo, por parte do mercado, do sinal que o Banco Central deseja
transmitir ao sistema econémico.

O uso de instrumentos classicos para sinalizar politica mais apertada, como a
taxa de redesconto poderia simplificar a a¢do do Banco Central e contornar este
problema ainda que a um custo de aumentar a volatilidade diaria da taxa de juros e que
se estivesse disposto a aumentar a volatilidade da taxa de cdmbio. O uso do
instrumento do redesconto, entretanto, envolve a sua "descriminalizagdo" para que o
BACEN possa utilizar mais livremente este instrumento. A utilizagdo de outros
instrumentos classicos, como variagdes do compulsério € em alguns casos até a
imposi¢do de limites a expansdo das operagbes ativas dos bancos, requer uma
reformulagdo consciente e integrada dos mecanismos de agdo do Banco Central sobre
o sistema financeiro. Um reaparelhamento e uma mudanga de filosofia nos mecanismos
de fiscalizag@o bancaria e a eliminagdo da defasagem para o calculo do compulsério
sdo exemplos dessa reformulagdo que poderia permitir uma ag¢do mais tradicional da
politica monetaria independentemente de mudangas drasticas no processo inflacionario,
mas que certamente se fardo necessarias quando da mudanga de regime inflacionario
que venha a ser viabilizada por um regime fiscal mais favoravel a estabilizagdo.

4. As opc¢des de politica monetaria e o contexto da estabilizacio

A latitude possivel para um programa de estabilizagdio para a economia
brasileira hoje ndo pode ignorar a experiéncia dos ultimos meses, marcada por um
desempenho desastroso da politica econdmica. E baixa a confianga no governo, e em
particular na capacidade do presidente de manter um minimo de coeréncia em um
curso de ag@o. O resultado ¢ que a politica monetaria em um contexto de um programa
deve ser tanto quanto possivel infensa as mudangas de humor do governo.

Desconfianga com relagdo a capacidade do governo manter-se em uma dire¢do
bem definida implica a adogao de alguma camisa de forga: o governo tem de abrir mao
de algum poder discricionario para mudar o rumo. A conversibilidade foi a saida
argentina. Sera potente para o Brasil ?

10



Alguma forma de "dolarizag¢@o" da oferta monetaria como base para a politica
de estabilizagdo para o Brasil, vem sendo defendida por alguns economistas de
prestigio ja ha algum tempo: inicia-se por uma indexa¢do (permitida) em délar, passa
pela emissio de um titulo pelo Banco Central, garantido por parte das reservas
cambiais e desemboca em uma vinculagio das emissdes a0 aumento de reservas.10 Um
periodo de limbo com o uso de duas moedas (uma com, outra sem lastro cambial)
pode tornar-se necessario, nio ficando muito claras as idéias quanto ao papel de cada
uma nas transagdes. Supde-se que a intengdo seja preservar a poupanga financeira do
desgaste da moeda ruim, dolarizando somente na medida em que permitirem as

reservas internacionais.

O uso da "ancora cambial", ja utilizada em varias experiéncias bem sucedidas -
- Israel, México e Bolivia -- em alguns fracassos notérios como no Peru, e em
programas anteriores na propria Argentina (na politica de Martinez de Hoz), recuperou
algo de seu prestigio com a queda da inflagdio na Argentina a partir da lei de
conversibilidade, de abril de 1991.

A idéia de ancora cambial, entretanto, ndo se prende apenas a idéia de criar
restrigdes adicionais a emissio de moeda. Mas tem sido incluida como ingrediente
"heterodoxo" em situagdes nas quais tenta-se fazer com que o sistema de corre¢des
nominais com alto grau de viscosidade (inércia) é levado a "esquecer" sua memoria
inflacionaria em uma situag@o na qual a lenta recuperagio da credibilidade do governo
dificulta outras formas de desindexagdo, como congelamentos de pregos, proibigdes
legais de indexar, ete.11 Trata-se, na pratica, de uma forma de atrelar a queda dos
pregos a um prego (o do dolar) que ndo se acelere, e de preferéncia que se possa
manter estavel. Mas para que este prego possa ser mantido estavel, a oferta de divisas
tem de ser resistente a alguma corrosao em termos reais do cdmbio, enquanto duram as
incertezas da estabilizagdo. Isso significa, em termos simples, que o valor da taxa de
cambio possa permanecer parado, apesar de uma elevagdo inevitavel nos pregos e
custos domésticos, mesmo depois de decretado um congelamento do cambio. Com o
cambio fixo, espera-se importar a estabilidade convergindo a inflagio doméstica para a
inflagdo internacional, da mesma forma que se "importava a inflagio" no tempo dos
choques do petroleo.

Dependendo da extensdo da dolarizagdo das transa¢des financeiras e nio
financeiras existente antes do programa, pode-se pretender outras coisas, além de uma

10 Veja-se Resende (1992).
11 A discussdo geral do uso da taxa de cAmbio em politica de estabilizagdo esta em Dornbusch [1986].
Uma discussdo do papel das dncoras nominais esta em Bruno [1990].
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simples "&ncora" para os movimentos de pregos. No caso argentino, ocorreu a
vinculagio legal das emissdes a acumulagio de reservas e a proibi¢do de se financiar o
Tesouro, portanto a dolarizagdo foi uma forma de impor a austeridade monetaria e
fiscal. No caso mexicano, a fixagio da paridade cambial permitiu pela via do "pacto de
solidariedade", em uma economia com longa tradi¢do de taxa de cambio fixa, que se
mantivessem também fixos os salarios nominais e diversos pregos da cesta basica. Em
paises com forte conteido importado na cesta de consumo, como é o caso de Israel, a
fixagdo do cambio tem impacto imediato nos indices de pregos ao consumidor, fazendo
aparecer logo os resultados de curto prazo sobre a inflagdo. No caso brasileiro, parece

haver um longo caminho a percorrer antes que condigdes semelhantes prevales¢am.

Ha algumas dificuldades na sustentabilidade de um programa de dolarizagio

que ndo devem ser ignoradas.

A oferta liquida de divisas, como se sabe, depende do excesso de vendas de
cambiais dos exportadores de bens e servicos sobre as compras dos importadores,
subtraido essencialmente (ie abstraindo os demais servicos) o pagamento de juros da
divida externa, e somado o excesso de entrada sobre a saida dos capitais. Esta oferta,
entretanto, costuma ser sensivel aos movimentos tanto visiveis quanto os esperados da
taxa de cimbio real, e mais recentemente com a maior abertura financeira, do

diferencial entre os juros externos e internos.

Para se ter uma idéia das magnitudes envolvidas, no caso mexicano, e apesar
do congelamento da taxa so ter vigorado durante o primeiro ano, ocorreu uma queda
real da taxa de cambio de 45% , até 1992. Na Argentina, entre fevereiro de 1991 e
meados de 1992 ocorreu uma perda real de 30%. Durante a transi¢do para um regime
de pregos estaveis ou de inflagdio moderada, portanto, o congelamento do cimbio
desestimula progressivamente as entradas liquidas de divisas do lado do balango de
transagOes correntes e torna a dsiponibilidade de divisas mais dependente do chamado
balango de capitais. A deterioragdo da balanga comercial € inevitavel: na Argentina,
por exemplo, chegou a haver um déficit na balanga comercial em novembro de 1991
pela primeira vez desde 1987. No México, entre janeiro e setembro de 1988, quando
foi aplicado o programa, passou-se de um saldo comercial de US$ 568 milhdes para
um déficit de mais de US$ 200 milhdes.

Ha trés elementos que podem atuar compensando os efeitos da valorizagio

cambial, mas apenas um deles costuma aparecer nas formula¢des mais otimistas. Os
dois menos populares sdo a elevagdo da taxa de juros e um super-ajuste cambial pré-
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programa. O mais charmoso €, obviamente, a recuperagio da confianga, que poderia
elevar as entradas de capitais.

Uma parte da entrada de capitais para financiar a deterioragdo da balanga
comercial vem, espera-se, do retorno de capitais de brasileiros que passariam a confiar
mais no programa baseado na estabilizagdo ancorada no dolar do que no programa
atual. Até agora, estes capitais tém retornado porque a taxa de juros interna esta
elevada e mais do que compensa a desvalorizagio do cruzeiro mais a taxa de juros
externa. Além disso, com a liberalizagdo de recursos para aplicagdo em agdes, dados os
pregos deprimidos nas bolsas € o marasmo criado pela recessdo nos EUA, apareceram
fortes atrativos para a entrada de recursos.

Como ndo se pode garantir que a oferta voluntaria de divisas, baseada na
confianga dos agentes privados seja suficiente para dar sustentagdo ao programa, pode-
se recorrer a empréstimos de instituigdes multilaterais (FMI, BIRD, BID) ou,
alternativamente, um forte apoio dos bancos centrais amigos. Para um pais pequeno
isso ndo ¢ tdo complicado, uma vez que os economistas de Washington endossem o
programa. Garantida a oferta de divisas, mantém-se a confianga interna na moeda
enquanto valer o endosso de Washington para o programa. Para o Brasil, dois fatores
conspiram contra a viabilidade da dncora cambial sustentada apenas na confianga.

O primeiro fator € a desconfianga por parte dos agentes internos, na
sustentabilidade da posigdo de divisas do pais. E verdade que resolvida a contento a
renegociagdo da divida externa, aumentard em muito a confianga na posigdo externa
brasileira, pois um pais com pagamentos em atraso vive sob ameaga permanente de
uma crise cambial latente. Ha, portanto, dificuldades em ancorar a estabilizagdo no
preco de um bem percebido como potencialmente em falta, e que é tido como ativo-
refugio para as incertezas domésticas.

O segundo fator € a confianga externa, em particular a dos economistas de
Washington, na sustentabilidade politica do esforgo de estabilizagio. Dado que
ninguém em sa consciéncia propde a dolarizagdo em substitui¢io ao esforgo fiscal, mas
apenas como forma de coordenar uma desinflagio mais rapida, dificilmente a
dolarizagdo poderia hoje ocorrer sem que houvesse uma demonstragio inequivoca de
apoio externo a posi¢do de reservas do governo brasileiro. No caso argentino, o
governo ancorou também na acumulagdo de reservas sua capacidade de gastar acima
do que arrecada com impostos, pois a lei de conversibilidade impediu que o governo
emitisse a ndo ser para comprar reservas. Na pratica, Washington pode financiar os
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excessos de gastos do governo argentino, o que refor¢a a idéia de que nido havendo
ajuste fiscal, havera estrangulamento do estado por falta de numerario. Poderiamos

contar com algo assim?

Sem reservas suficientes ou apoio externo equivalente, uma dolariza¢do teria de
partir de uma sobredesvalorizagdo prévia, como no México, cujo efeito desorganizador
¢ mais do que proporcional a sua magnitude, € em uma politica monetaria muito mais
restritiva do que ja experimentamos até agora . A simples meng¢do deste fato, mostra o
carater precario de que se reveste a estabilizagdo baseada no cambio, sem suficiente
apoio externo. Mais uma vez, voltariamos a situagdo em que a conjuntura econdmica
depende de um quadro no qual os resultados a curto prazo sdo essenciais para a
sobrevivéncia de uma politica coerente, como ja foi vivido no Cruzado e no Plano

Collor, para citar apenas as duas experiéncias mais elaboradas.

Nas condigdes atuais, esta situagdo ndo pode ser melhorada pela dolarizagdo:
seriam transferidos para o mercado de cAmbio as incertezas hoje inerentes as duvidas
quanto a politica de estabilizagdo. S0 essas incertezas que implicam horizontes mais
curtos para a decisdo, sensibilidade excessiva das carteiras de ativos as oscilagdes
imediatas dos juros e aos boatos e, evidentemente, maior demanda por ativos
denominados em dolar.

Voltando aos elementos menos populares na venda do programa, mas que
podem ser essenciais para o sucesso do mesmo, vale lembrar que o aperto monetario
que deve acompanhar um programa de dolarizagdo com baixa credibilidade pode ser
muito maior do que qualquer experiéncia brasileira. No caso do México, apesar das
medidas de coordenagdo permitidas pelo pacto de solidariedade, as taxas de juros
anuais no primeiro trimestre do programa subiram muito rapidamente, e nos primeiros
doze meses, a perda de reservas internacionais forgou uma contragio nominal de 12%
da base monetaria.

As raz3es apresentadas para a falta de confianga refor¢am a idéia de que algum
tipo de conversibilidade serd necessaria: de um lado a liberalizagdo do cambio é
tentadora, pois a crise cambial pode ser um prego imediato t3o alto a pagar por algum
tipo de populismo, que termine por desencorajar aventuras. Mas no caso brasileiro, ha
argumentos adicionais sustentando que uma ancora fiscal possa ser mais necessaria do
que foi na Argentina.
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Em primeiro lugar, porque a economia argentina passou por hiperinflagdo
aberta e no6s ndo. O grau de destrui¢do das relagdes economicas argentinas s6 nio foi
maior por causa da importancia, maturidade e grau de competitividade de sua base de
produgdo agropecuaria. Em segundo lugar, porque ao final dos anos oitenta, a faléncia
do mecanismo de arrecadag@o fiscal argentino ja tinha paralizado a maquina do Estado,
de modo que ao abrir m3o do financiamento pela senhoriagem, os politicos tinham
racionalmente o que esperar: mais recursos; nao tinham controle sobre a receita de

senhoriagem, pelo progresso da dolarizagdo antes do plano de conversibilidade.

No Brasil, a inflagdo tem tido a fungdo de compatibilizar as necessidades de
gastos julgados necessarios para a manuteng@o da "governabilidade" com a capacidade
de extrair recursos da economia. De certa forma, o processo de aprendizado chegou
aos politicos no Congresso, que indexaram as despesas, inviabilizando mecanismos
antes utilizados pelo Executivo no sentido de usar a inflagdo para aumentar o controle
sobre os chamados "excessos de arrecadagdo”. O mecanismo seguinte foi o da
"reprogramagdo financeira" que levou a nova forma de repressio do déficit. Os
conflitos pelo poder de alocar despesas agora sdo claros entre Executivo e Legislativo.
A idéia de impor limites mais restritivos ao uso da receita de senhoriagem através de
um Conselho da Moeda que funcione a exemplo dos currency boards das ex-colonias
inglesas12 ¢ na realidade uma forma de contornar o problema da confian¢a na
manutengdo de regras, o que tem de comegar pela confianga na manuten¢do desta
regra. No caso dos paises africanos ocidentais de lingua francesa, que formaram a
UMOA (Union Monetaire pour ['Ouest d'Afrique) esta confianga foi conseguida
recorrendo-se a um banco central supranacional, que emite o franco CFA, conversivel
ao franco francés. A cria¢do de um Conselho da Moeda pode ou nio ser suficiente

para restaurar a confianga.

A vantagem da proposta do conselho para a conversibilidade é que pode
abortar (antes de ser tentada) a substitui¢do da moeda ma pela boa. O governo pode
assim voltar atras gerando apenas mais um grande surto inflacionario na moeda velha.
O defeito é que ndo ha o menor fundamento para que se acredite mais no Conselho do
que no governo que lhe garante a autonomia. A solugdo dos conflitos cabera sempre
ao governo, pois ndao devemos esquecer que foi a perspectiva de adogdo de taxas de
juros julgadas absurdamente elevadas a razdo da queda do padrdo-ouro e dos regimes

de taxa fixa.

12 Recentemente sugerida por Meltzer [1991] e por Resende [1992],
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5. Conclusdes

As conclusdes desta nota sdo de dois tipos: um diagnostico acerca da situagdo
inicial, do papel da politica monetaria no simples retardo do processo de substitui¢do
da moeda e em contexto de um novo regime para a politica de estabilizagdo.

Segundo a descri¢io aqui adotada para a situagio atual, a economia brasileira
encontra-se em uma trajetoria hiperinflacionaria, caracterizada por um processo
assintdtico de substituigdo da moeda de transagdes (M1) e da moeda governamental,
tanto por substitutos domésticos, quanto pela moeda estrangeira. Em segundo lugar,
esta substitui¢do ndo se tem dado de forma explosiva mas gradual, correspondente a
um progressivo processo de aprendizado que é tumultuado, em pontos especificos e
indentificaveis desta trajetoria, por descontinuidades essencialmente iatrogéncias, isto
¢, causados por consequéncia de esfor¢os terapéuticos mais ou menos desastrados.
Em terceiro lugar, os custos deste processo, envolvem a submissdo do sistema
econdmico a uma ineficiéncia crescente pela desmonetizagdo. Em quarto lugar por
mais indesejavel que seja este regime, mostrou-se ser possivel fazer-se progresso em
areas contiguas, como ilustra a trajetoria de liberalizagdo comercial e financeira, que
exigiram a manutencdo de um regime cambial de "normalidade". Por detras desta
"normalidade”, esta o Banco Central bancando a liquidez demandada por ativos
financeiros domésticos. Esta tarefa, entretanto, ndo parece exigir nem a oferta
automatica de liquidez para os titulos pablicos no mercado de reservas bancarias, nem
impede o Banco Central de fazer uso de instrumentos mais tradicionais de politica
como o redesconto. O grande problema nesta area parece ser o excesso de objetivos €

o pouco uso de instrumentos.

Ha dificuldades no debate acerca da politica monetaria, que sdo causadas pelos
exageros da simplificagio em algumas analises dos problemas da politica monetaria
brasileira: o regime atual ndo ¢ de taxa de cdmbio real constante, é quase, pois o
governo tem de manter um olho no poder de compra dos exportadores; nio ¢ de
politica de juros real constante, ¢ de juros real acompanhando o clima de incerteza,
porque o BACEN tem de monitorar tanto a fuga para bens como para moeda
estrangeira quando ha ameaga de anormalidade.’® Ha duas fontes de incerteza: uma

13 A literatura recente acerca dos regimes de politica faz uma distingdo importante, do ponto de vista
das possibilidades de controle, entre regimes de taxa fixa e de taxa ajustdvel mas ndo flutuante, €
analogamente para juros. Veja-se Svensson [1992], mostra que existe um espago significativo de
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fonte importante, que condiciona o comportamento dos agentes e das autoridades
monetarias nas decisdes do dia-a-dia é a variagdo esperada da taxa de inflagdo, dado
que as expectativas sdo _forward-looking. Quanto mais independente for o processo de
formagdo de expectativas em relagdo as experiéncias passadas, maior sera a
flexibilidade da taxa de inflagdo futura e portanto mais sensivel a politicas monetarias
realmente voltadas para o controle da inflagdo, mas em compensagdo, mais rapida sera
a propagagdo de choques instabilizadores percebidos como "permanentes". Dado o uso
dos instrumentos e os multiplos objetivos descritos na segdo anterior, ndo sera surpresa
se 0 governo em geral e agbes contraditorias do BACEN forem em varios episodios a
principal fonte de instabilidade. A outra fonte mais grave, pois ameaga a confianga
sistémica ¢ a de mudanga de regime (ameagas de choques, confiscos e outros). O
reconhecimento das duas fontes € importante para discriminar entre o que fazer com a

politica monetaria.

Quando o diagndstico € que ndo ha condigdes objetivas para uma politica de
estabilizagdo mais ambiciosa, que aumente o grau de exogeneidade possivel para a
agdo da politica monetaria, entdo o melhor objetivo para a politica é retardar a
substituigdo monetaria e preservar a confianga nos ativos financeiros domésticos.’4 O
controle do déficit pablico, neste caso é necessario para evitar pressdes potencialmente
desestabilizadoras sobre o Banco Central. A repressdo fiscal torna-se, neste regime,
essencial para evitar-se uma explosdo inflacionaria causada por dificuldades de
rolagem da divida. A experiéncia recente com o regime pos-plano Collor II mostrou
que ndo € necessario indexar-se todo o sistema como no regime das LFT's, que torna a
a¢do do DEMAB mais comoda, mas tende a aumentar mais do que é necessario a
rigidez da inflagdo e da divida publica.

Finalmente, as idéias resumidas na se¢do 4 acima sugerem que politicas
monetarias baseadas na autolimitagdo (fiscal e monetaria) como as baseadas em
conversibilidade s6 sdo potentes para resolver o problema da confianga se for
impossivel a0 governo, na "pratica", violar as restrigdes. E dificil supor-se que os
agentes econémicos tenham mais confianga em uma instituigdo do que no préprio

governo em cujo nome age a instituig¢io.

manobra para a independéncia da politica monetaria quando existem bandas para a taxa de cAmbio,
mostrando que o trade-off relevante ¢ entre a varidncia da taxa de cAmbio e a variancia da taxa de
juros.

14O periodo entre a devolugio dos cruzados retidos ¢ o impeachment do Presidente Collor foi um
exemplo deste regime.
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FIGURA 1

Taxa Real de Juros (deflacionada pelo over) -
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FIGURA 2

Primeiras Diferen¢as das taxas de juros (over e cdb)
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