PL:»NO COLLOR: CUNTRA FACTUALIDADE E SUGESTOES

SOBRE A CONDUCAO DA POLITICA MONETARIA-FISCAL

——

Rubens Penha Cysne
— - s m————r

~ 1990 -



PLANO COLLOR: CONTRA FACTUALIDADE E SUGESTOES SOBRE A CONDUCAO DA
POLITICA MONETARIA-FISCAL

Rubens Penha Cysne
Maio de 1990

0 Plano Collor foi teoricamente imprevisfvel pois representou a
opgao por uma alternativa de alto risco e reduzidas chances de com
patibilizar crescimento sustentado com pregos estavels. Da forma
como implementado, o Plano tornou a contengao do deficit publi-
co um problema "de vida ou morte" para a evolugao futura da econo-
mia. Este ponto & abordado na secgao inicial, onde tambem se con-
clui que a contrapartida pratica de uma queda de confianga do pu-
blico no sistema financeiro (devido ao bloqueio compulsorio dos
cruzados) pode variar de uma maior inflagao de equilibrio a uma a-
bertura de portas ao processo hiper-inflacionario. Na secao seguin
te, desenvolve se um exercicio contra-factual, onde as medidas do
Plano sao confrontadas com uma alternativa bem menos interven cio-
nista (e traumatica) de combate a inflacao. Este exercicio tem a
sua_ construtividade assegurada na medida em que permlte a identifi
cacao de alguns entraves a queda de 1nf1agao ainda nao debelados
pelas recentes medidas economicas. Por ultimo, a terceira segao su
gere uma regra de politica monetaria a ser segulda numa situacgao
na qual, tal como ocorre neste periodo inicial pos-Plano, desconhe
cem-se as novas equagoes a governar a demanda por ativos flnancel—
ros. Mostra-se facilmente que tal _regra implica na conversencia pa
ra o pleno emprego com precos estaveis. E, ainda, que essa conver-.
genc1a independe de se suporem constantes, ou mesmo conhecidos, os
valores das elasticidades renda e juros da demanda por moeda.

I - Reducido do Déficit Pliblico: De Condicio Necessaria a Estabi-

lizacao a Possivel Condicao Necessaria a Estabilidade da In-

flacao,

No tocante & politica de rendas, o Plano Collor guarda
semelhanca em relacao aos seus trés antecessores, o Cruzado, Bres
ser e o Plano Verao: os precos sao congelados e o reajuste de
salarios modificado de forma a reduzir-se a inércia inflaciona-
ria. Tudo isso seguido de uma promessa de contencao do déficit
plblico.

Mas a grande novidade do Plano em relacdo aos seus trés
fracassados predecessores ficou por conta do inusitado blogqueio
da liquidez existente na economia. O estoque de My foi reduzido
de 30% do PIB para algo em torno de 7% do PIB. Inusitada foi tam

bém a taxagao sobre o estoque de riqueza financeira, principal
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sustentaculo da redugao do déficit operacional de 8% para -2% do
PIB (superavit de 2% do PIB em 1990). Mais umavez, entretanto, o corte
de gastos continuou a ser conjugado no futuro do indicativo e
nao, como deveria, no pretérito perfeito. Resistir aos entraves
dos "lobbies" e da burocracia estatal e dar um golpe de mestre
no deficit plblico & certamente um dos principais problemas a
serem enfrentados dagqui para a frente. O outro diz respeito ao
que acontecera no prazo de 18 meses, quando terd inicio a libera

¢ao da liquidez bloqueada.

N3o resta davida que o Plano trouxe consigo uma penali-
zagao dos poupadores, que deverao retrair-se daqui para a frente.
‘Observadas as metas factiveis do balango de pagamentos em conta-
corrente, isto pode implicar tano numa elevacdo da taxa de  inflagao
de equilibrio quanto num processo hiper-inflacionario. Este pon-

to torna-se mais facilmente visualizavel a partir da tautologia:

= - - +
Dgo spr Ip seR I1 . (1)

que igula o déficit operacional do governo (Dge) ao excesso de

poupang¢a privada real(l)

(Spr) sobre o investimento privado (Ip)
mais o déficit em conta corrente (real) do balango de pagamentos
(Ser) mais o imposto inflacionario (II). Observa-se de imediato
que,mantidos constantes o dRficit oreracional,o investimento(Ia)e a ﬁoupanga
externa real (S,.), a sinalizacdo dada & sociedade de que quem pou
pa deve ser penali.~ > deve implicar, pela queda autonoma de Spr,
numa elevacao do imposto inflacionario.

Em tese, se a demanda por moeda permitir que isto se dé
a uma taxa de ihflagéo estavel (como veremos a seguir, necessa-
riamente mais alta), este passa a ser constituir no novo equili-
brio da economia. Isto significa que, 30 meses apds o inicio do
Plano, ao findar a compulsoriedade de poupanga privada, a infla-
950 seria, mantidas qonstantes todas as demais variaveis, ainda
mais elevada que aquela existente antes do Plano. Alternativamen
te, a queda autdnoma de Spr pode ser tdo grande que nao haja in-

flagcdo de equilibrio que compatibilize a demanda por moeda por

(1) Real aqui significa "Calculada com juros reais",
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parte do piilblico com a necessaria elevagao do imposto inflaciona
rio. Neste caso, a economia entra num processo de hiper-infla
¢ao. Nao ao findar do prazo de 30 meses apds o Plano, mas muito
antes disso, por antecipacgao dos agentes econdmicos.

Observa-se que a segunda alternativa pode sempre ser ao
menos postergada sob a hipotese (ndo descartavel caso nao haja
a prometida redugao do déficit publico) de nao se honrarem (par-
cial ou totalmente) as devolugoes de cruzados. O prego a  pagar
por alguns meses adicionais de credibilidade seria, nesse caso,
a palavra do presidente e, conseqlientemente, a perda - acentuada

de sustentagao politica do governo.

‘Tanto a hipdtese de uma maior inflacdo de equilibrio quanto a de
hiperinflacio t3m, entretanto, camo escapatdria, a efetiva e crivel reducio do
d8ficit piblico(inclusive pela venda de ativasdo governo(privatizacio)).Uma ou-
tra saida seria a obtencao da suficientes poupancas externas no periodo em
questao. O problema inerente a ambas as alternativas & que ne-
nhuma delas esta sob controle estrito do governo. A primeira su-
jeita-se a idas e vindas do Congresso e, a segunda, aos humores
dos credores externos.

Passando-se das tautologias as equagoes comportamentais,

as mesmas conclusoes podem ser obtidas juntando-se as equagoes

_ e

-g = ae bm Y (2)
= 2PY + T 3

Dg : ™ (3)
= 7 B 4

Dg + | (4)

= cr - 15 (5)

onde B = Base Monetaria, a > 0, b >o, we = inflagao esperada,
Dg = déficit piblico, z = déficit operacional/PIB, P = nivel de
pregos, Y = PIB real, T = divida liquida do governo, m = infla-
gdo, ¢ > 0. A equagao (2) representa a demanda por base moneta-
ria real; a equacao (3) decompoe o déficit plblico (naminal) no déficit opera
-racional e no pagamento da correcao inflacionaria scbre a divida; a equa
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cao (4) expce as fontes de financiamento do déficit piblico, e a equagao
(5) reproduz a hipdtese de Cagan de formagdo de expectativas.

De (2) e (3),

el

+ T T = T +
z¥ P P

Lembrando que

B/P = (d/dt) (B/P) + (B/P)m
T/P = (d4/dt) (T/P) + (T/P)w
seqgue que
_ _4a d B
z¥Y = a3t (Tr/P) + 3t (B/P) f F T . (6)

A equagao acima, que de certa forma repete a equagido(l),
informa que o déficit operacional kY pode ser financiado por um
aumentp real da divida, por um aumento real da base monetaria, ou
pelo imposto inflacionario.

Argumentamos anteriormente que o bloqueio compulsdrio
muito provavelmente levou a um deslocamento autdnomo dé poupanga
privada, que implica, coeteris paribus,'num aumento do imposto
inflacionario no financiamento do déficit operacional. Visto sob
a otica da equagao (6), este aumento de ée:u:ﬂfianga do piblico
pode ser visualizado como uma redugcr de capacidadc de colocagao
do titulos por parte do governo. Traduzimos isto supondo que,
inicialmente, tinha-se (d/4dt) (T/P) = 0 e, apds o bloqueio,

(1) Fazendo-se, entre o instante t e t + dt,

Fe(T/B) ¢ B))= S T+ s

observa-se que a equagao acima repete a equ~gao (1), agora nao mais sob a oti
ca do financiador, mas sob a otica do ativo objeto do endividamento 1iquido
(B ou T). Nesta ultima KY repres~nte o deficit operacional do setor publico
e (B/P)ro imposto inflacionari- (ambos a precos de um periodo base qualquer).
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(1)

(d/dt) (T/P) = -kY . Como afirmamos anteriormente, esta redu-
¢ao da demanda por titulos pode ou n3o ser compativel com a manu-
_tencao de uma taxa de inflacao estavel. De fato, substituindo a

expressao acima em (6), temos:
(z + k) ¥y =$4B/P) + (B/P)T (6')

Dai obtém-se, supondo que o produto permaneca constante
no tempo, e utilizando-se (2), '

_ -bn€ .Q
(z + k) = ae (m - b1 )

Usando (5), obtemos a equagao que determina a evolugao da taxa de

inflacao esperada,

-br® : €
(1-bc)%.eb".1‘re=(k+z)-Treaeb"r (7)

Suporemos (1 - bc) > 0 (condicao de estabilidade de Cagan). Con-

. . € .
clui-se de (7) # = 0 (e, consegfientemente % = 0) para k + z = 7°
-bne P ~ e, __ e ~bnwe
ae . Observe-se que o maximo da funcao f (v ) =n" ae ocor

re no ponto ° = 1/b quando entdo f (1°) assume o valor maximo a/
eb. ' -

Dois casos sao analisados no diagrame -baixo. No caso
(a), supoe-se que a economia equilibrava-se 1nicialmente com uma
taxa de inflacgao L ﬂi e comk = 0. O aumenee da desconfianga
do publico nos titulos da divida publica & traduzido fazendo-se
k > 0 e supondo-se 2z + k e ® ae-bﬂe. Isto implica numa eleva-
cao da inflacao de equilibrio para 7

¢
. e ~-brne .
se, que k > 0 e k + z > ae m + © gque detona um processo hi

No segundo caso, admite-

per-inflacionario.

(1) Na verdade a queda de demanda por titulos nao e um processo constante co-
mo supomos aqui, mas isso nao importa para nossas conclusoes. 0 1mportan-
te e lembrar que, ao iniciar-se o 189 mes apos o Plano, a manutengao do
me smo Juro real sobre a divida publica iwplicaria em monetizagao de parte
dessa divida (mantidas as atuais regras do jogo). Neste caso, o valor me-
dio de k (supondo y constante) poderia ser obtido fazendo-se (Tl/Pl)"(TO/PO)

= kyAt, onde At equivale ao espago de tempo tomado e a data 0 poderia coin
cidir, por exemplo, com o 189 mes apos margo de 1990.
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nos titulos plblicos,implicando a ne-

-cessidade de uma maior arrecadagao para o imposto inflacionasio @

b) apenas dentro de certos limites, o imposto inflacionario

(veja

os graficos acima) €& funcao crescente da taxa de inflagao. A hiper

inflacaédo ocor re

queda de colocagao de titulos junto ao publico,

financiamento com o imposto inflacionario a uma taxa

constante.

quando

o déficit operacional, aliado a
nao & passivel de

de inflagdo

O fator psicoldgico serada muito importante ao findar o pra

zo de 18 meses, e nao pode ser avaliado no momento.

Mas & muito

importante terem-se em mente os fatos aqui analizados. No contexto

econdmico atual, qualguer desequilibrio orcamentario do governo nao

financiavel por poupancas externas constitui-se num fator de

alto
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risco e provocador de elevada instabilidade. Nesse sentido pode-
se dizer que o Plano Collor, da forma como foi engendrado, torna
a contencao do deficit publico uma questao de vida ou morte. Nao
apenas pela sua atuacao sobre as expectativas de inflacao e con-
seqlientemente, sobre o proprio deslocamento da demanda por titu-
los denominados em cruzeiros: Mas também porque, tendo em vista
0 que vimos aqui, a manutencao do desequilibrio atual das finan-
cas publicas levar3a, coeteris paribus, findo o prazo de 30 meses,
a uma taxa de inflacao ainda mais elevada do que aquela existen-
te em Marco de 1990. Isto para nao falar da possibilidade, en-
tao mais presente do que antes do Plano, da detonacao de um pro-

cesso hiper-inflacionario.

Esta necessaria concentracao das atencoes sobre o défi-
‘cit plblico implica, infelizmente, na endogeneidade do emprego e
do nivel de atividade econdmica. O governo nao pode nem deve
dar-se ao luxo de agir visando estabilizar estes indicadores em
niveis pré-determinados. O qgue se deveria fazer, no momento, &.
pensar-se a questao do seguro desemprego e, relativamente ao se-
tor informal da economia, que nao se beneficia deste mecanismo,
na possibilidade da instituig¢do de transferéncia diretas. Tudo
isso necessariamente observadas (e se compativel com) as metas

relativas ao deficit pliblico.



II' - Uma Alternativa

Tratando-se de um Plano de altissimo risco, a primei-
ra pergunta que se coloca &: haveria alternativas que nao im-
plicassem numa tao radical mudang¢a das regras do jogo, abalando
se a confianca no sistema de intermediagéd financeira, na divi-
da publica e mesmc na até entdoc intccdvel caderneta de poupanca?
Para responder a esta pergunta, iniciemos analisando as causas
da abrupta elevagao inflacionaria ao final de 1989 e inicio ae
1990. A tabela 1 abaixo expoe a evolugao da variagao pércentu-

al mensal do IPC, de janeiro de 1989 a fevereiro de 1990.

Tabela 1

Indice de Inflacao Mensal (IPC)

Jan. 1989 70.28 Jun. 1989 24,83 Nov. 1989 41.42
Fev. 89 3.60 | Jul. 89 28.76 | Dez. 89 53.55
Mar. 89 £.29 | Ago. 89 29.34 | Jan. 1990 56.11
Abr. 8S 7.3lv Set. 89 35.95 Fev. 90 72.78
Maio 89 9.94 | out. 89  37.62

Fonte: Brasil Programa Econdmico - Banco Central do Brasil.

A taxa inicial de 70,28 corresponde a ultima taxa
anterior a introdugao do chamado Plano Verao, o ultimo sob
tutela do Presidente Sarney e primeiro choque heterodoxo do
seu ministro (até entao tido como adepto da politica econdmica
"feijao com arroz") Mailson da Nobrega. ApOs este choque,

que incluia passagem dos salarios & média (o que implicava em



se considerar nula a inflagao dai por diante), extingdao da
saudosa OTN e utilizagao do artificio da tablita (o que nao
houve no Plano Collor), a inflagao passou um periodo sob con
trole, até novamente volﬁar a subir abruptamente em Junho.

Dai, para a frente, ;epetindo a ja conhecida (desde 1979) tra
jetdria ascendente que caracteriza a combinagéo de indexagao
defasada, choques de oferta e passividade monetaria, a
taxa de variagao do indice de precos passa a apresentar valo-
res cada vez mais elevadas: 41, 42% em novembro 53,55% em de

zembro 56,11%, em janeiro a 72,78% em fevereiro de 1990.

Dentre os motivbs desta aceleragao inflacionaria po
demos listar: a) a baixa capacidade de endividamento liguido
real do governo, nao apenas devido & retracdo dos financiamentos
externos para o vais como um todokprocesso gue , na  verdade,
iniciou-se em 1982), mas também pela retracao dos poupadores
domésticos em virtude de ocorréncia de uma possivel moratdria;
b) a continua reduz3o do valor real da base monetaria devido
ao continuado pr-.~esso de inovag¢Oes financeiras, implicando na
necessidade de uma maicr inflacao para financiar o déficit o-
peracional e c¢) a insisténcia do Banco Central em manter i-
nalterada sua politica de conferir elevada liquidez do seu
passivo pela fixagao de uma taxa "overnight" de compra e ven-
da de dinheiro; liquidez esta automaticamente transferida pe-
lo sistema financeiro para o publico como um todo.

Analisadas as causas da explosdao inflacionaria,fica
claro que a solugao do problema deveria necessariamente ter

como ingredientes:
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a) a extingao da regra salarial até entao em vigor

que, ao basear-se na inflagao passada, era incompativel com uma

inflagac em queda;

b) a eliminacao do déficit piblico e a obtengao de
um superavit da ordem de 1% a 2% do PIB; concomitantemente a
umé garantia presidencial neste sentido, esta medida seria tam-
bém fundamental para o restabelecimento de confianca na divida

piblica, baixandc a velocidade renda de Myi

c) A urgente modificagao do modo de operacao do Ban
co Central, que deveria fixar-se em metas monetarias e nao no
juro do "overnight". Concomitantemente, suficientes incentivos
e desincentivos fiscais, aliados a uma coerente estrutura a ter
mo de taxa de juros, deveriam ser implementados de forma a redu
zir substancialmente a liquidez de M4 - Ml;

d) O controle da taxa de expansao do agregado mone-
tario entao relevante. Este controle deveria contemplar a mone-
tizagao gque acompanha os processos desinflacionarios, fixando—
se inicialmente numa taxa de expressao proxima de =zero de um
agregado que incluisse moeda e titulos. Apos esta fase, a regra
seria bastante simples: con?rolar—se—ia a .~<2 Jde expansao de
M; a uma taxa preferivelmente constante, que fosse compativel
com a inflagao almejada, a elasticidade renda da procura por

moeda e a taxa de crescimento do produto real de pleno emprego.

O receituario acima, que nada traz de novc ou origi
nal, deveria estar para qualguer economista assim como o diag
ndstico de uma gripe est3a para um médico. Mas, tal como ocorre
em medicina, o diagndstico econdmico também costuma variar de
autor para autor. Como disse Galbraith, os economistas sempre

discordam entre si, muito provavelmente para nao correrem O
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risco de estarem todos errados ao mesmo tempo. Até ai tudo bem.
O problema ocorre quando a sociedade & obrigada a pagar o prego

desta apolice de seguro.

A economia brasileira encontra-se completamenﬁe e-
xausta de Planos de Estabilizaééo que modificam regras da noi-
te para o dia, impoem procedimentos arbitrarios para reajustes
de salarios, pregos, aluguéis, mensalidades escblares, mensali-
dades de clubes, remuneragao de ativos e passivos financeiros,
etc... Esta exaustao ja ocorria antes do Plano Collor e agora
se faz ainda mais presente. De forma muito mais incisiva do
que nos trés planos que o antecederam, o Plano Collor trouxe
consigo uma série de transtornos adicionais para o dia a dia
da sociedade como um todo: bloqueio compulsdrio do poder de
compra, confisco de parte da riqueza financeira, demanda com-
pulsdoria por certificados de privatizacao for parte das insti-
tuigoes financeiras, instabilidade das regras do jogo mesmo a-
pos a decretacao do Plano (veja-se por exempio o caso do saque
FGTS ou dos aposentados), interminaveis filas as portas dos ban
cos, etc... Mais uma vez esgueceu-se, na elaboragéo do Plano
de Estatilizagao, qgue: a) um pais nao pode ser administrad:. e
suas inUmeras particularidades, por um grupo de pessoas (por
mais capazes que sejam), e b) nao existe qualquer possibilidade,
num curto espago de tempo, de uma mobilizacao eficiente ao exér

cito burocratico federal.

Vale a pena confrontar medidas a, b, c e d aqui su-
. geridas como aquelas relativas ao Pléno Collor. Cabe notar de
inicio que o receituario proposto coincide com o ocorrido ~na
medida que poderia ser o alvo das criticas do tipo "escrever &

facil, o dificil & pOr em pratica". Trata-se de requerida re-
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ducao do déficit governamental de 8% para -2% do PIB. Assin,
niao nos deteremos sobre este ponto. Quanto a extincao do rea-
juste pela inflagao passada que vigorava desde o Plano Verag

a questao resume-se a alternativa a ser adotada dail para a

frente.

O Plano Collor optou por uma pré-fixagao do reajus

te minimo de salarios a ser anunciada no dia 15 de cada més e
. - v 0 . - s

por um reajuste maximo de pregos divulgado ao inilcio de ca-

da més. Em adicao, os pregos foram todos inicialmente conge-

lados e o salario minimo sujeito a uma indexagao defasada e

a um aumento nominal extra de 6,09%. Argumentamos aqui essas

(1)

medidas nao representavam o melhor caminho a ser tomado De
inicio, observe-se que o aumento de 6,09% do salario minimo a
cada bimestre n3o deverd implicar, na pratica, numa elevagao
duradoura de seu poder aquisitivo. Os Gltimos meses do governo
Sarney confirmamvclaramente este ponto. Se o objetivo & dis-
tribuir a renda, ha outros mecanismos “em mais interessan
tes, como a progressividade de taxagao lireta sobre a renda ou so
bre o patrimdnio, e até mesmo a instituicdo de transferéncias
para os menos favorecidos. Aumentar o salario minimo em 6,09%

ao bimestre implica em uma inusitada elevagao dos encar-

gos previdenciarios, que em sua grande maioria tomam este

(1) Note-se que o "aumento real" de salario minimo, embora temha surgido
. ~ - .
no bojo das negoclagoes com O Congresso, era explicito na plataforma
presidencial.
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valor como meio de conta. Ao mesmo tempo, a recessao inerente ao
Plano reduz a arrecadagéo desse Sistema, agravando ainda mais o
déficit da Previdéncia Social (em sua raiz, decorrente do espiri

to demogdgico da nova Constituigao).

O reajuste de salarios com base na inflacgao esperada
teria uma Unica contrapartida: a livre negociagao. Neste ponto,
a falta de ingeréncia do governo poderia dar origem a um penoso
processo de aprendizado, que muito provavelmente vassaria pelo
caminho da indexacao defasada. SO que, agora (supondo-se dgue O
combate & inflacao fosse "pra valer") sem passividade monetaria,
trocando-se inflac¢ao por recessao. Mas este caminho sera fatal-
mente trilhado mais cedo ou mais tarde, assim que a inflacgao elgA
var-se a pré-fixacao adquirir o status de "mecanismo de arrocho
dos trabalhadores". Muito mais adequado teria sido deixar fluir
desde o inicio, sem ingeréncia direta do Executivo, o  processo

de livre negociagao salarial.

O congelamento generalizado de precos e a sua poste-
rior pré-fixacao & rira medida equivocada. Em éua concepgao o-
riginal. decorre .2 dovfato dos -agentes econdmicos nao operarem
em coalizao, o congelamenfo de pregos era defensavel como uma
sinalizagéo, para uma firma qualquer, por parte do governo, da
atitude a ser seguida por todas as demais unidades econdmicas.
Mas este expediente infeiizmente nao pode mais ser utilizado no
caso brasileiro atual, pois carece de um minimo de credibilidade.
Os repetidos fracassos dos Planos Cruzado, Bresser e Veréo rele-
garam nossa politica econdomica a um forgoso "second best", onde
n3o ha mais espaco para este mecanismo anti-aprendizado recessi-

vVoO.
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Isto para nao falar nos inﬁmeros problemas decorren-
tes do tabelamento generalizado de precgos: a) surgimento de
agios ou sumico de produtos, o que reduz a credibilidade do
Plano; b) ingeréncia generalizada do governo nos mais diversos
Setores, incluindo reajuste de mensalidades escolares, mensali
dades de clubes, aluguéis residenciais; aluguéis comerciais,
etc...; c) queda da sustentacao politica e motivacao para o
corte de gastos publicos, devido a falsa euforia passageira de
inflacao proxima de zero; d) inexisténcia de um indicador fi-
dedigno de andamento do Plano, visto que o indice de inflagéo,
num ambiente de total controle de precos, reduz-se a um
indice de desrespeito ds regras fixadas; e) deterioragéo da
qualidade dos produtos; f) desincentivo a novos investimentos e
ad melhora de qualidade de produtcs; g) surgimento de desequill
brios setoriais; h) centralizagao exagerada em maos do poder

central, impossivel de ser eficientemente gerenciada, etc...

Mas o ponto fundamental de nossa discdordia com rela-
¢d@o ao Plano introduzido reside no bloguei. compulsdrio de li-

quidez, o que implicou numa guebra da o.-7ianca do plblico no
sistema financeiro como um todo, com obvio reflexos futuros
negativos sobre o processo de desenvolvimeﬁto do pais. Antes
de nos aprofundarmos na critica, detenhamo-nos na factibilida-
de da alternativa proposta. Em particular, a pergunta relevan-
te em questao, para a qual a respostaiafirmativa é condigao
necessaria a sustentabilidade da critica que aqui se coloca é&:

haveria condi¢Oes de conter-se rapidamente a inflagao sem o

bloqueio de M4?
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Argumentamos que sim. Em primeiro lugar, observe-se
que o importante para a determinacdo da taxa de inflagdo & a
taxa de variacao do estoque monetario, e nao o estoque em si
(que responde pelo nivel de pregoé). Dal conclui-se de imedia
to que o blogqueio de liquidez deve sempre ser utilizado, tal
como na Alemanha em 1948, ou no Brasil antes do Novo Cruzado em
Novembro de 1986, guando um congelamentc de pregos torna o
seu nivel geral inconsistente com a liquidez existente. Nesse
caso, a alternativa de liberacao dos precos e inflacdao da-se

prioridade técnica a uma reducao do estoque monetario.

No Brasil ao final do governo Sarney nao havia qual
quer congelamento de pregos que tornasse seu nivel geral in-
compativel com a liquidez existente. Assim, nao era necessa-

(1)

ria a reducao do estoque sob este prisma ~'. Isto ndo signifi
ca, contudo, que um Plano que reduzisse inicialmente 6 estoque
dé'liquidez estivesse necessariamente errado. Afinal, sSo bem
conhecidos academicamente os controles o6timos (ou sub-0timos)
da inflacao que se iniciam com uma redugao do estoque total
de moedo. Qcorre gnc asses modelos; a) partem de hipoteses
nada compativeis com a economia brasileira imediatamente an-
tes e depois do dia 15/03/90 e b) nao embutem dentro de si os
custos inerentes a um flagrante desrespeito & quebra das re-

gras do jogo associado (no caso do Plan04Collor) ao bloqueio

compulsdorio de liquidez. Assim, nao &, como querem alguns, com

(1) Poderia ser necessaria como instrumentg de contengao da expansao men-
sal do agregado monetario relevante apos o Plano num ambiente de inde
xaggo defasada. Voltaremos a ponto (tambem rejeitando-o) em breve.
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modelos de politica monetaria Otima que se poderia justificar
tal procedimento. Da mesma forma, nao se pode apelar a experi
éncia histdorica alema de 1948, pois o nivel geral de precos
no dia 15 de Marco de 1990 era perfeitamente compativel com o

estoque de moeda entao existente.

Um altimo argumenﬁo em defesa do blogueio de cruza-
dos novos aponta esta estratégia como condigao necessaria, ha
ja visto a indexagao dos ativos financeiros pela inflagéo pas
sada, para o indispensavel controle da taxa de variacao do
agregado monetario relevante apds a data de inicio do Piano.A
solucao mais interessante, entretanto, nao estava no bloqueio
vcompulsério de tais ativos, mas sim, tal como anteriormente
mencionado, na utilizagao de uma combinagao, adequado de estru
tura a termo de taxa de juros e impostos sobre operagoes fi-
nanceiras que reduzisse suficientemente a velocidade de circu
lagéb de M, - M. Deste modo, quem quisesse dispor - de
liquidez deveria pagar o seu prego, sujeitando-se a aliquotas
mais pesadas de ICI e ao recebimento de uma taxa de juros me-
nos favorecids. "ma}condigéo- indispensavel a essa reducao
nao compulsdria de liquidez seria a modificagao do "modus ope
randi" do Banco Central. Encerrar-se-ia definitivamente a po
litica de fixacao de taxa de "overnight" colocando-se, em
contrapartida, uma taxa de juros progressivamente punitiva
(com o passar do tempo) para redescontos de liquidez. A par-
tir dai, o agregado monetario relevante para controle macroe-
conomico voltaria a ser M;, © que seria facilmente operaciona

lizavel sob a hipdtese de inexisténcia do déficit fiscal.



17.

A alternativa de sequestro de liquidez utilizada pe-

lo Plano Collor se explica, ao que tudo indica, pela exagerada

aversiao ao risco da nova equipe econdmica, gue quis cercar-se

de todos os poderes para debelar a inflagao. Aversao esta que,

curiosamente, a fez embarcar num programa de altissimo risco.
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»IT -~ A Conducao da Politica Monetaria

E bem conhecida nos meios académicos a "critica de
Lucas" as estimativas econométricas, que, fundamentalmente, lem
bra que tais estimativas sistematicamente ignoram uma variavel
nao ortogonal &s demais, a saber, o regime da politica econd
mica, tornando viesados todos os coeficientes estimados. Apli-
cada ao caso brasileiro, esta observacao traz uma importante
mensagem para o periodo pds Plano Collor: as estimativas de
elasticidade juros e renda dos diferentes ativos financeiros
efetuadas anteriormente ao bloqueio compulsdorio de liquidez de
vem ser todas re-efetuadas, pois nao resta diivida que tais fun
¢oes de demanda sofreram modificagoes significativas apds as
medidas introduzidas no dia 16/03/90.

Uma pergunta que surge naturalmenﬁe nesse contexto é:
qual a regra que deveria nortear a politica monetaria neste pe
riodo inicial de quase total desconhecimento sobre o comporta-
mento do publico no tocante & demanda por ativos financeiros?
Defendemos aqui a efetivacao de uma politica monetaria tal que

(1)

a taxa de expansao do agregado monetario relevante seja mo-
nitorada de forma a que a taxa de variacao do produto nominal
(trimestral) coincida com a taxa de crescimento do produto real
de pleno emprego (que deve ser arbitrada para o periodo em
.questao). Mostraremos em seguida que tal procedimento, num

contexto de expectativas adaptativas:

a) implica na convergéncia do produto para o produto

de pleno emprego, com precos estaveis;

b) tal convergéncie independe de se suporem constan-
tes os parametros da demanda agregada como um todo, ‘“incluindo

a elasticidade da demanda por moeda.

(1) Que poderia ser M1, apos a fase inicial de monetizacao decorrente da
queda de inflacao esperada. Veja a discussao a este respeito na Segao
11 deste trabalho.

(2) A demonstragao original destes pontos encontra-se em Simonsen, M.H.(1989)
ou Simonsen, M.H. e Cysne, Rubens P. (1989, cap. 10p).
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c) equivale ao que seria feito sob a hipotese de se-
guir¥se a regra Friedmaniana, caso a economia operasse de acor
do com a teoria quantitativa, ou seja, com uma demanda por moe
da insensivel a taxa de juros e com elasticidade renda unita-
ria. Neste sentido, a regra aqui proposta simula o funciona-
mento da teoria quantitativa, corrigindo-a -quanto a pdssiveis

desvios.

Deve-se observar que a propriedade (b) acima nao é
compartilhada pela regra Friedmaniana de eXxpandir a moeda de
acordo com a taxa de crescimentd do produto a pleno emprego ve
zes a elasticidade renda da demanda por moeda. Isto torna a
regra aqui proposta muito mais recomendavel quando, tal como
ocorre nesta fase inicial‘apés o Plano Collor, os parametros da

demanda agregada sao pouco conhecidos.

Operacionalmente, o Banco Central poderiam arbitrar
uma taxa de crescimento para o produto real de pleno emprego
(digamos 3% para o periodo de um ano) e expandir os meios de
pagamento com a menor instabilidade possivel, de forma que o
produto nominal apresentasse a mesma evolucgao (no caso, um au-
mento de 3% ao ano). Evidentemente, a expansao monetaria se-
ria levemente aumentada no caso em que a evolugao do produto
nominal se situasse abaixo da taxa (arbitrada) de crescimento

do produto real a pleno emprego, e reduzida em caso contrario.

Vejamos agora como se ohtém formair-~n+e 2c conclusodes
(a) e (b) anteriormente assinalcdas, refc.-.tex & regra moneta

-

ria proposta.

' Tal regra consiste em regular a oferta monetaria de
forma a se ter a taxa de crescimento do produto nominal (y)
igual a taxa de crescimento do produto real de pleno emprego,

ou seja

+h=p+y=-9=0 (8)

Lo

onde h = y - ¥ representa o desvio do produto, y o logaritmo
do produto e Vv o logaritmo do produto do pleno emprego. Antes
de segquirmos em frente, tomemos empretado ao arcabouco Fried-
maniano a curva de Phillips aceleracionista

T = 7% 4+ gh (@ > 0) (Curva de Phillips) (9)
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Lembrando que 7 = p, temos derivando (8) em relacado

ao tempo,

T + h = 0 (10)

Eliminando-se m entre a equacao de Phillips acelera-
cionista (9) e equacao de expectativas de Caqgan (5) anterior-
mente apresentada, obtemos a equagéo que utilizaremos a se-

guir
i® = cyh (11)
Das equagoes (2), (10) e (1l1) obtém-se a dinamica

do desvio de produto:

h +yh + cyh = 0 (12)

Derivando-se esta relagao em relagcao ao tempo e utili

zando-se (8), temos a dinadmica da inflacao:

T 4+ ymr + cym= 0 (13)

Como y >0 e ¢ > 0, as raizes do trindonimo f£f(x) =
x2 + yX + cy sao ambas negativas (ou com parte real negativa),
o que implica na convergéncia de h e m para zero nas equagoes
acima. Para se ter ua convergéncia para pleno emprego e uma

taxa de inflagao w = g >0 basta substituir-se a regra (8) por
p + h = p + y - ¥ =g (8')
onde agora a oferta monetaria & monitorada de tal forma que o

produto nominal cresca a uma taxa superior (exatamente de qg)

a taxa de crescimento do produto real de pleno emprego.

Observe-se que as demonstragoes de convergéncia inde-
pendem totalmente do conhecimento, ou mesmo de se suporem cons
tantes, a elasticidade renda e 3juros da demanda por moeda, bem
como a sensibilidade juros da funcao investimento. De fato, nen
ao menos introduzimos a equacao de demanda agregada no circui-

to.

FUNDAGAO GETULIO VARGAS
Biblicteca Mario Henrigue Simonsen
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A demonstracao da proposicao (c) exige que se conside

re a demanda agregada

m-p = ah -~ aﬁe + f (14)

que pode ser obtida eliminando-~se a taxa de jufos nominal en-
tre as equagoes IS-LM:

y=C+ 9% -D (r - 15 (C > 0),(D>0) (curva IS) (15)

=1
]

p=Ay =-ar + d | (A > 0),(a'>0) (curva r) (16)
onde m=m - Ay = oferta monetaria compensada
m = logaritmo da‘oferta monetaria
a=aA+ % > 0'

=g -4 & )
f=2a4a a 5

ol
it

constante que representa os deslocamentos da fun-

cao da demanda por moeda.

Das equa¢Oes apresentadas, obtém-se facilmente, deri-
vando-se (14) em relagao ao tempo, e utilizando-se (5) e (11),

e

2 L 160 e = Can

v}
o0
Q=

aﬁ + y(1 -~ ca)'ﬁ + cyh =1 (18)V

-

Combinando-se estas duas equagoOes e utilizando-se a
relagao de Phillips (10),

a.. 1 \ :
—— —_ - + =
cy" + (1 ac)® T m +

Qe

(19)

As trés equacoes acima estabelecem a trajetdoria, res-
pectivamente, da inflacao esperada, do hiato do produto e da
taxa de inflagcao. Suponhamos agora que oOs parametros da deman
da A, o e D se mantenham constantes. Satisfeita a condigéo de

Cagan 1 - ac > 0, o trinbmio do 29 grau fi(x) = alx2 + a2x+'a3
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relativo & equagdo caracteristica associada as trés equagdes di-
ferenciais acima apresenta sempre coeficientes positivos. Isto im
plica que as duas raizes sao negativas ou, se complexas, possuem
parte real negativa. Em gyalquer caso, fazendo-se, segundo a pres
crigao Friedmaniana m = m = 0 a inflacao, a inflagao esperada e o

desvio do produto convergem para zero.

A conclusao (c) anteriormente apresentada obtém-se mos

trando-se que, se a =1 e a = 0, as duas Ultimas equagoes acima

assume o formato (quando m = = 0)
h + Yyh 4 cyh = 0 » (20) '
T 4+ yt  + cym = 0 (21)

Ora, mas essas edquacoes sao exatamente aquelas que re-
presentam a evolucao do desvio do produto e da inflacao segunda
a regra aqui proposta (equacoes (12) e (13). Dai, obtém-se de

imediato a propriedade (c) anteriormente citada.
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IV - CONCLUSOES

1) Ao findar o prazo de 18 meses apds o inicio do Plano
Collor, o governo (incluindo o BACEN) deve ter sido capaz de
ter efetuado uma necessaria recomposigdo do seu portfdlio, redu
zindo seu passivo em cruzadcs pela venda de ativos fisicos (ou
ativos representativos de ativos fisicos). Tal conversao se
faz necessaria devido & queda de demanda por titulos publicos &
corrente do aumento de desconfianca por parte dos tomadores de
tais titulos em conseqﬂéncia do isunitado sequestro de liquidez.
Esse programa de privatizacao deveria gerar recursos de ordem
superior a 5% - 10% do PIB.

2) O deslocamento da curva de demanda por divida liqui-
da do governo na data t+18 (18 meses apds o Plano Collor) sera
 funcdo da taxa de inflag@o entdo vigente (taxas de infacdo ele-
vadas darao origem 3 expectativa de novo bloqueio, gerando ele-
vada instabilidade a partir de certo patamar) e da expectativa
de superavits/deficits futuros do governo, por parte dos agen-
tes econdmicos. Tratam-se ambas de variaveis fundamentalmente
associadas a redugao dos desequilibrios da conta corrente do go
verno até a data t+18. Assim, quanto mais distante a solugao
para o problema fiscal (em conta corrente) maior a queda nrevis
ta de demanda por titulos piblicos em t+18 e, consegtientemente,
mais agressivo devera ter sido o programa de privatizagao ate
entao (para re~.:u7ir a divida l1iquida em poder do publico e com-
patibiiizar a queda autdnoma de demanda com uma redugao de ofer
ta liquida de titulos de divida publica).

- 3) Tanto a necessidade de privatizagéo (para gerar redu
¢ao acentuada da divida liquida) quanto a necessidade de gera-
¢ao de superavits na conta corrente do governo (nao apenas para
corroborar o processo de redugao da divida liguida do  governo
em poder do piblico, mas também, e fundamentalmente para gerar
confianga na capacidade de pagamento futuro do estoque da divi
da 1iquida existente em t+18) s3o funcao decrescente dos avan-
gos obtidos na negociacao da divida externa. Quando menor o dé

ficit em conta corrente externamente financiavel, maior a urgén
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cia da privatizacdo e redugao do déficit plblico. A pena para
um atraso neste processo pode ser a compulsOria monetizacao de
parte da divida plblica ou inadimpléncia governamental da data
t+18 3 data t+24). |

4) A politica monetaria do governo deve seguir ' regras
definidas ex-ante, de pleno conhecimento dos agentes econdmi-
cos e compativeis com o pretendido reajuste anual de -salirios
(tomando como exemplo o ltimo ano em que isso ocorreu no Bra-
sil - 1979 - a algo em torno de 40% ao ano).

5) Uma condugao Otima de politica monetaria pode  ser
obtida regulando-se a oferta monetaria de forma a fazer a taxa
de crescimento do produto nominal coincidir com a taxa de cres

cimento do produto real de pleno emprego (que deve ser previa-

mente fixada). Prova-se facilmente, como se observa na
secdo III deste trabalho, que tal procedimento implica
na convergéncia para o pleno emprego com pregos estaveis. E

que tal convergéncia independe dos parametros (hoje desconheci
dos) da demanda agragada. Deve-se ainda observar que esta pro
priedade nao & observada pela prescrigao Friedmaniana de se fa
zer a taxa de crescimento monetdrio coincidir com a taxa de
crescimento do produto do pleno emprego vezes a elasticicade
renda da demanda por moeda. De fato, a convergéncia nesse ca-
s0 depende de se suporem constantes as elasticidades jurcs €
renda da demanda por moeda. A regra aqui proposta asoogura a
convergéncia para o pleno emprego com precos estaveis . mesmo
quando estes parametros nao se mantém constantes.
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