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O Plano Collor foi teoricamente imprevisivel, pois representou a opgdo por uma
alternativa de alto risco e reduzidas chances de compatibilizar crescimento sustentado com
pregos estaveis. Da forma como foi implementado, o Plano tornou a contengdo do déficit
ptiblico um problema "de vida ou morte" para a evolugdo futura da economia. Este ponto é
abordado na segdo inicial, onde também se conclui que a contrapartida pritica de uma queda
de confianga do ptiblico no sistema financeiro (devido ao bloqueio compulsériodos cruzados
novos) pode variar de uma maior inflaggo de equilibrio a uma abertura de portas ao processo
hiperinflaciondrio. Na se¢do seguinte, desenvolve-se um exercicio contrafactual, onde as
medidas do Plano sdo confrontadas com uma alternativa bem menos intervencionista (e
traumética) de combate 2 inflagdo. Este exercicio tem a sua construtividade assegurada na
medida em que permite a identificagdo de alguns entraves 2 queda de inflagdo ainda ndo
debelados pelas recentes medidas econdmicas, Por Gltimo, a terceira segdo sugere uma regra
de politica monetéria a ser seguida numa situagfo na qual, tal como ocorre neste periodo
inicial p6s-Plano, desconhecem-se as novas equagdes a governar a demanda por ativos
financeiros. Mostra-se facilmente que tal regra implica convergéncia para o pleno emprego
com pregos estaveis. E, ainda, que essa convergéncia independe de se suporem constantes,
ou mesmo conhecidos, os valores das elasticidades renda e juros da demanda por moeda.
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1. Reduciio do Déficit Pablico: de Condic¢ao Necessaria a Estabiliza¢ao
a Possivel Condiciio Necessaria 2 Estabilidade da Inflagao -

No tocante & politica de rendas, o Plano Collor guarda semelhanga em relagdio aos seus
antecessores, o Cruzado, o Bresser e o Plano Verio: os pregos sdo congelados € o reajuste
de salédrios modificado de forma a reduzir-se a inércia inflacionéria, Tudo isso seguido de
uma promessa de contengdo do déficit ptiblico.

Mas a grande novidade do Plano em relagdo aos seus trés fracassados predecessores
ficou por conta do inusitado bloqueio da liquidez existente na economia. O estoque de Ma
foi reduzidode 30% do PIB paraalgo emtorno de 7% do PIB. Inusitada foi tambéma taxagio
sobre o estoque de riqueza financeira, principal sustenticulo da reducdo do déficit opera-
cionalde 8% para -2% do PIB (superavitde 2% do PIB em 1990). Mais uma vez, entretanto,
o corte de gastos continuou a ser conjugado no futuro do indicativo e ndo, como deveria, no
pretérito perfeito. Resistir aos entraves dos lobbies e da burocracia estatal e dar um golpe
de mestre no déficit pablico & certamente um dos principais problemas a serem enfrentados
daqui para 4 frente, O outro diz respeito ao que acontecers no prazo de 18 meses, quando
terd inicio a liberagdo da liquidez bloqueada.

Nio resta divida de que o Plano trouxe consigo uma penalizagio dos poupadores que
deverdo retrair-se daqui para a frente. Observadas as metas factiveis do balango de paga-
mentos em conta corrente, isto pode implicar tanto uma elevagdo da taxa de inflagdo de
equilibrio quanto um processo hiperinflaciondrio. Este ponto torna-se mals facilmente
v1suahzével a partlr da tautologia:

Dgo=Sp-L+Se+ll ) AR ¢))

que iguala o déficit operacional do governo (Dgo) a0 excesso de poupanga privada real’ (Spr)
sobre o investimento privado (I,) mais o déficit em conta corrente (real) do balango de
pagamentos (Ser) mais 0 imposto inflacionario (II). Observa-se de imediato que, mantidos
constantes o déficit operacional ¢ a poupanca externa real (Ser), a sinalizagdo dada a
sociedade de que quem poupa deve ser penalizado deve implicar, pela queda autonoma de
Spr, uma elevagdo do imposto inflacionério.

Em tese, se a demanda por moeda permitir que isto se d& a uma taxade mﬂagao estavel
(como veremos a seguir, necessariamente mais alta), este passa a se constituir no novo
equilibrio da economia. Isto significa que, 30 meses apos o inicio do Plano, ao findar a
compulsoriedade de poupanga privada, a inflagdo seria, mantidas constantes todas as demais
varidveis, ainda mais elevada que aquela existente antes do Plano. Alternativamente, a queda
autdnoma de Spr pode ser tio grande que ndo haja inflagio de equilibrio que compatibilize
a demanda por moeda por parte do piblico com a necesséria elevagio do imposto inflacio-
nério. Neste caso, a economia entra num processo de hiperinflagdo. N&o ao findar do prazo

de 30 meses ap6s o Plano, mas muito antes disso, por antecipagao dos agentes econdmicos.:

Observa-se que a segunda alternativa pode sempre ser ao menos postergada sob a
hip6tese (ndo descartsvel caso ndo haja a prometida redugio do déficit pﬁbhco) de nfio se

1 Real aqui sighifica "calculada com juros reais".
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honrarem (parcial ou totalmente) as devolugdes de cruzados novos. O preco a pagar por
alguns meses adicionais de credibilidade seria, nesse caso, a palavra do presidente e,
conseqientemente, a perda acentuada de sustentagdo politica do Governo.

Tanto a hipotese de uma maior inflagdo de equilibrio quanto a de hiperinflagdo tém,
entretanto, como escapatria, a efetiva e crivel redugdo do déficit pablico. Uma outra saida
seria a obtencdo das suficientes poupangas externas no perfodo em questdo. O problema
inerente a ambas as alternativas é que nenhuma delas est4 sob controle estrito do Governo.
A primeira sujeita-se a idas e vindas do Congresso ¢; a segunda, aos humores dos credores
externos. ‘

Passando-se das tautologias as equagdes comportamentais, as mesmas conclusdes
podem ser obtidas juntando-se as equagses :

£
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onde B = base monetéria, a > 0, b > 0, 7° = inflagdo esperada, Dg = déficit pablico,

z = déficit operacional/PIB, P = nivel de pregos, Y = PIB real, T'= divida liquida do Gévei:no, »

7= inflagdio, ¢ > 0. A equagdo (2) representa a demanda por base monetéria real; a equagio
(3) decompde o déficit pablico (nominal) no déficit operacional e no pagamento da corregéio
inflacionfria sobre a divida; a equagdio (4) expde as fontes de financiamento do déficit
piiblico, e a equacio (5) reproduz a hip6tese de Cagan de formagdo de expectativas.

De (2) ¢ (3),

Lembrando que

B ) @R+ @)

T/P = (ddt) (T/P) + (T/P)
segue que
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A equagfio anterior, que de certa forma® repete a equagdo, informa que o déficit
operacional k¥ pode ser financiado por um aumento real da divida, por um aumento real da
base monetiria ou pelo imposto inflacionario.

Argumentamos anteriormente que o bloqueio compulsério muito provavelmente
levou a um deslocamento auténomo da poupanga privada, que implica, coeteris paribus, um
aumento do imposto inflacion4rio no financiamento do déficit operacional. Vistosoba 6tica
da equagdo (6), este aumento de desconfianga do ptiblico pode ser visualizado como ufha
redugdo de capacidade de colocagdo dos titulos por parte do Governo. Traduzimos isto
supondo que, inicialmente, tinha-se (d/dt) (T/P) = O e, ap6s o bloqueio, (d/dr) (T/P) = kY3,
Como afirmamos anteriormente, esta redugio da demanda por titulos pode ou ndo ser
compativel com a manuten¢io de uma taxa de inflagdo estdvel. De fato, substituindo a
expressdo acima em (6), temos:

_d
@+R Y= (BP) + B )

Dat obtém-se, supondo que o produto permanega constante no tempo, e utilizando-se

@,
@+k) =ae?™ @-pn?
Usando (5), obtemos a equagdo que determina a evolugdo da taxa de inflagdo esperada,

e e
_ a -bn 8 _ e -bn
(1 - be) o€ o=kt -7T ae | D

. Suporemos (1 — bc) > 0 (condicio de estabilidade de Cagan). Conclui-se de )
T° = 0 (e, conseqiientemente 7t = 0) para k +z = 7° aeb™. Observe-se que o méximo da
fungdo f (1) = 7° ae >™ ocorre no ponto #° = 1/b, quando entfo f (n°) assume o valor
méaximo a/eb. :

Dois casos sdo analisados no diagrama seguinte. No caso (a), supde-se que a economia
equilibrava-se inicialmente com uma taxa de inflagio 71 = 7°1 e com k = 0. O aumento de

2 Fazendo-se, entre o instamte r e ¢ + dt,

d
g (TP)+ (BPY) = Spe—Ip + Ser

observa-se que a equagdio acima repete a equagdo (1), agora nio mais sob a Stica do ativo objeto do endividamento
liquido (B ou T). Nesta Gltima k¥ representa o déficit operacional do setor ptiblico e (B/P)1t o imposto inflaciondrio

(ambos a pregos de um periodo-base qualquer).
3 Na verdade, a queda de demanda por titulos nfio ¢ um processo constante como supomos aqui, mas isso ndo

intporta para nossas conclusdes. O importante & lembrar que, ao iniciar-se o 182 més ap6s o Plano, a manutengio
do mesmo juro real sobre a divida pablica implicaria monetizagio de parte dessa divida (mantidas as atuais regras
do jogo). Neste caso, o valor médio de k (supondo y constante) poderia ser obtido fazendo-se (71/P1) - (To/Po)
= ky At, 'onde At equivale a0 espago de tempo tomado ¢ a data 0 poderia coincidir, por exemplo, com o 187 més
apds margo de 1990,
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desconfianga do pﬁbhco nos titulo da divida pablica ¢ traduzido fazendo-se k > O e
supondo-se z+ k<7 ae b7 1sto 1mphca uma elevag:ao da inflagdo de equilibrio para m2.
No segundo caso, admite-se, que k > O e k + z > 7° ae ~bree , 0.que detona um processo
hiperinflacionério. : .
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Aumento da Inflagdo de Equilibrio Devido 2 Redugdo Auténoma da Dcrhanda por
Titulos Pablicos.
" Obs.: Emambos os equﬂibnos supoe-se que as taxas de inflagéo inicialmente espera-

das sejam inferiores, respectivamente, a ™ end

Casob

€
BPG

z+k

- . —
LB m, €

Denotagdo do Processo prennﬂacwnéno Devidoa Redug:éo Auténoma da Demanda
por Titulos Pablicos
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Observe-se que tais conclusdes ja haviam sido anteriormente sugeridas quando da
utilizagdo da tautologia (1), e baseiam-se fundamentalmente em dois pressupostos:

a) a redugdo da capacidade de endividamento do Governo junto ao pblico (externo
ou interno) devido A quebra de confianga nos titulos pablicos, implicando a necessidade de
uma maior arrecadagfo para o imposto inflacionério;

b) apenas dentro de certos limites, o imposto inflacionério (veja os gréficos anteriores)
¢ funciio crescente da taxa de inflaggo.

A hiperinflagdo ocorre quando o déficit operacional, aliado a queda de colocagdo de
titulos junto ao pablico, nfo & passivel de financiamento com o imposto inflacion4rio a uma
taxa de inflagdo constante.

O fator psicol6gico sers muito importante ao findar o prazo de 18 meses, € nfo pode
ser avaliado no momento. Mas é muito importante terem-se em mente os fatos aqui
analisados. No contexto economico atual, qualquer desequilibrio orgamentério do Governo -
ndo financi4vel por poupangas externas constitui-se num fator de alto risco e provocador de
elevada instabilidade. Nesse sentido pode-se dizer que o Plano Collor, da forma como foi
engendrado, torna a contengdo do déficit pablico uma questdo de vida ou morte. N&o apenas
pela sua atuago sobre as expectativas de inflagfio e, conseqilentemente, sobre o proprio
deslocamento da demanda por titulos denominados em cruzeiros. Mas, também, tendo em |
vista 0 que vimos aqui, a manutengdo do desequilibrio atual das finangas ptiblicas levaria,
coeteris paribus, findo o prazo de 30 meses, a uma taxa de inflagdo ainda mais elevada do
que aquela existente em marco de 1990, Isto para ndo falar da possibilidade, entio mais
presente do que antes do Plano, da detonago de um processo hiperinflacionirio.

Esta necesséria concentragfo das atengdes sobre o déficit pablico implica, infeliz-
mente, a endogeneidade do emprego e do nivel de atividade econémica. O Governo nio
pode nem deve dar-se ao luxo de agir visando estabilizar estes indicadores em niveis
predeterminados. O que se deveria fazer, no momento, & se pensar a questdo do seguro
desemprego e, relativamente ao setor informal da economia, que ndo se beneficia deste
mecanismo, na possibilidade da institui¢go de transferéncias diretas. Tudo isso necessana—
mente observadas (ese compativel com) as metas relativas ao déficit pablico.

2. Uma Alternativa

Tratando-se de um Plano de altissimo risco, a primeira pergunta que se coloca é:
haveria alternativas que nio implicassem uma tdo radical mudanca das regras do jogo,
abalando a confianga no sistema de intermediagdo financeira, na divida pablica e mesmo na
até entdo intocdvel caderneta de poupanga? Para responder a esta pergunta, iniciemos
analisando as causas da abrupta elevagio inflaciondria ao final dé 1989 e infcio de 1990. A
tabela 1 expde a evolugdo da variagio percentual mensal do IPC de janeiro de 1989 a
fevereirode 1990. '
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Tabela 1
fndice de Inflaggo 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 6,09 ’ Ago. 89 29,34 Jan. 1990 56,11
Abr. 89 7,31 Set. 39 . 35,95 Fev. 90 72,78
Maio 89 9,94 Out. 39 37,62

Fonte: Brasil Programa Econdmico — Banco Central do Brasil,

 Ataxa inicial de 70,28 % corrésponde a dltima taxa anterior 2 introdug#o do chamado
Plano Verdo, o Gltimo sob tutela do Presidente Sarney e primeiro choque heterodoxo do seu
ministro (até entdo tido como adepto da politica econdmica "feijio-com-arroz") Mailson da
Noébrega. Apés este choque, que inclufa passagem dos saldrios 2 média (o-que implicava se

considerar nula a inflagdo dai por diante), extingdo da saudosa OTN ¢ utilizagdo do artificio’

da tablita (0.que ndo houve no Plano Collor), a inflag4o passou um periodo sob controle até

voltar novamente a subir abruptamente em junho. Dai para a frente; repetindo a ja conhecida -
(desde 1979) trajet6ria ascendente que caracteriza a combinagdo de indexagdo defasada,.

choques de oferta e passividade monetiria, a taxa de varia¢do do indice de pregos passa a

apresentar valores cada vez mais elevados: 41,42% em novembro, 53, 55% em dezembro, -

56,11% em janeiro a 72,78% em fevereiro de 1990.
Dentre os motivos desta aceleragio inflaciondria podemos listar:

Y
“

a)a baixa capacidade de endividamento llqmdo real do Governo, ndo apenas devxdo

aretragdo dos financiamentos externos para o Pais comoum todo (processo que, na verdade,
iniciou-se em 1982), mas também pela re(:ragﬁo dos poupadores doméstlcos em virtude da
ocorréncia de uma possivel moratéria;
b) a continua redugo do valor real da base monetéria devido ao continuado processo

de inovagtes financeiras, implicarido a necessidade de uma maior mﬂac;ﬁo para financiar o
déficit operacional; , :

~ c)ainsisténciado Banco Central em manter inalterada sua poht.lca de conferir elevada
liquidez ao seu passivo pela fixagfo de uma taxa overnight de compra e venda de dinheiro;
liquidez esta automaticamente transferida pelo sistema financeiro para o ptblico como um
todo.

Analisadas as causas da explosdo inflaciondria, fica claro que a solugdo do problema _

deveria necessariamente ter como ingredientes:

8) aextingfoda regra salarial até entdo em vigor que, ao bassear-se na inflagdo passada,

era incompativel com uma inflagio em queda;

b) a eliminagfo do déficit ptiblico e a obtengdo de um superévit da ordem de 1%a2%
do PIB; concomitantemente a uma garantia presidencial neste sentido, esta medida seria
também fundamental para o restabelecimento de confianga na divida péblica, baixando a
velocidade-renda de My;
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¢) aurgente modificagdo do modo de operagdo do Banco Central, que deveria fixar-se
em metas monetérias € nfio no juro do overnight. Concomitantemente, suficientes incentivos
¢ desincentivos fiscais, aliados a uma coerente estrutura a termo de taxa de juros, deveriam
ser implementados de forma a reduzir substancialmente a liquidez de M4 — My;

d) o controle da taxa de expansdo do agregado monetério entiorelevante. Este controle
deveria contemplar a monetizagdo que acompanha os processos desinflacion4rios, fixando-
se inicialmente numa taxa de expressdo préxima de zero de um agregado que incluisse
moeda e titulos. ApOs esta fase, a regra seria bastante simples: controlar-se-ia a taxa de
expansdo de M| a uma taxa preferivelmente constante, que fosse compativel com a inflagdo
almejada, a elasticidade renda da procura por moeda e a taxa de crescimento do produto real

de pleno emprego.

O receitusrio acima, que nada traz de novo ou original, deveria estar para qualquer
economista assim como o diagn6stico de uma gripe estd para um médico. Mas, tal como
ocorre em medicina, o diagnéstico econdmico também costuma variar de autor para autor.
Comodisse Galbraith, os economistas sempre discordam entre si, muito provavelmente para
ndo correrem o risco de estarem todos errados a0 mesmo tempo. Atéai tudobem. O problema
ocorre quando a sociedade & obrigada a pagar o prego desta ap6lice de seguro.

A economia brasileira encontra-se compleamente exausta de planos de es tablhzag:ao
que modificam regras da noite para o dia, impdem procedimentos arbitrérios para reajustes
de salarios, precos, aluguéis, mensalidades escolares, mensalidades de clubes, remuneragdo
deativos e passivos financeiros etc. ... Esta exaust#o jd.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-d-dia da sociedade como um todo: bloqueio compulsério do poder de compra, confisco
de parte da riqueza financeira, demanda compulséria por certificados de privatizagdo por
parte das instituigdes financeiras, instabilidade das reégras'do jogo mesmo ap6s a decretagdo

“do Plano (veja-se por exemplo o caso do saque FGTS ou dos aposentados), interminéveis

filas as portas dos bancos etc .. Mais uma vez csqueceu-se, na elaboragio do Plano de
Establhzac;ﬁo, que: '

a) um pais ndo pode ser administrado, em suas mﬁmeras partlculandades por um
grupo de pessoas (por mais capazes que sejam);

b) ndo existe qualquer possibilidade, num curto espaqo de tempo, de uma moblhzagﬁo
eficiente do exército burocrético federal.

Vale a pena confrontar medidas a, b, ¢ e d aqui sugeridas como aquelas relativas ao
Plano Collor. Cabe notar de inicio que o receitusrio proposto coincide com o ocorrido na
medida que poderia ser o alvo das criticas do tipo "escrever & ficil, o dificil € por empritica”.
Trata-se de requerida redugdo do déficit governamental de 8% para -2% do PIB Assim, ndo
nos deteremos sobre este ponto. Quanto 3 extingdo do reajuste pela inflagio passada que
vigorava desde o Plano Verfio, a questio resume-se & alternativa a ser adotada daf para a
frente.

O Plano Collor optou por uma prefixagio do reajuste minimo de salfirios a ser
anunciada no dia 15 de cada més e por um reajuste miximo de pregos divulgado ao infcio
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de cada més. Em adigo, os pregos foram todos inicialmente congelados ¢ o salario minimo
sujeito a uma indexagio defasada e a um aumento nominal extra de 6,09%. Argumentamos’
aqui que essas medidas nfo representavam o melhor caminho a ser tomado”, De inicio,
observe-se que 0 aumento de 6,09% do saldrio minimo a cada bimestre ndo devers implicar,
na prética, uma elevago duradoura de seu poder aquisitivo. Os Gltimos meses do Governo
Sarney confirmam claramente este ponto. Se o objetivo & distribuir a renda, h4 outros
mecanismos bem mais interessantes, como aprogressividade de taxagdodireta sobre a renda
ousobre o patrimdnio, e até mesmo a instituigdo de transferéncias paraos menos favorecidos.
Aumentar o salario minimo em 6,09% ao bimestre implica uma inusitada elevagio dos
encargos previdenciArios, que em sua grande maioria tomam este valor como meio de conta,
Aomesmo tempo, arecessdo inerente ao Plano reduz a arrecadagdo desse sistema, agravando
ainda mais o déficit da Previdéncia Social (em sua raiz, decorrente do espirito demag6gico
da nova Constituigo).

~ Oreajuste de salrios com base na inflagio esperada teria uma tinica contrapartida; a
livre negociagdo. Neste ponto, a falta de ingeréncia do Govemno poderia dar origem a um
penoso processo de aprendizado, que muito provavelmente passaria pelo caminho da
indexago defasada. S6 que agora (supondo-se que o combate 2 inflagfo fosse "pra valer")
sem passividade monetéria, trocando-se inflagdo por recessdo. Mas este caminho sers
fatalmente trilhado mais cedo ou mais tarde, assim que a inflagdo elevar-se e a prefixagdo
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
negociagio salarial. »

O congelamento generalizado de pregos e a sua posterior prefixagdo & outra medida
equivocada. Em sua concepgo original, decorrente do fato de os agentes econdmicos ndo
operarem em coalizdo, o congelamento de pregos era defens4vel como uma sinalizagdo, para
uma firma qualquer, por parte do Governo, da atitude a ser seguida por todas as demais
unidades econdmicas. Mas este expediente infelizmente nio pode mais ser utilizado no caso
brasileiro atual, pois carece de um minimo de credibilidade. Os repetidos. fracassos dos
planos Cruzado, Bresser e Verfo relegaram nossa politica econdmica a um forgoso second
best, onde ndo hd mais espaco para este mecanismo anti-aprendizado recessivo. A

Isto para niio falar nos intimeros problemas decorrentes do tabelamento generalizad

de pregos:

a) surgimento de égios 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, mensalidades de clubes, aluguéis residenciais, aluguéis comer-
ciais etc. ...;

©) queda da sustentagfo politica e motivagio para o corte de gastos ptblicos, devido
a falsa euforia passageira de inflagfio pr6xima de zero; , '

- d) inexisténcia de um indicador fidedigno de andamento do Plano, visto que o indic
de inflagdo, num ambiente de total controle de pregos, reduz-se a um indice de desrespeito
as regras fixadas; )

¢) deterioragdo da qualidade dos produtos;

4 Note-se que 0 "aumento real” de saldrio minimo, embora tenha surgido no bojo das negociagdes com o Congresso,
era explicito na plataforma presidencial.
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f) desincentivo a novos investimentos ¢ 4 melhora de qualidade de produtos;

g) surgimento de desequilibrios setoriais;

h) centralizaggo exagerada em mios do poder central, impossivel de ser eficiente-
mente gerenciada etc. ...

Mas o ponto fundamental de nossa discérdia com relagdo ao Plano introduzido reside
no bloqqeio compulsério de liquidez, o que implicou uma quebra da confianga do ptblico
no sistema financeiro comoum todo, com 6bvios reflexos futuros negativos sobre o processo
de desenvolvimento do Pafs. Antes de nos aprofundarmos na critica, detenhamo-nos na
factibilidade da alternativa proposta. Em particular, a pergunta relevante em questdo, para
a qual a resposta afirmativa & condig#io necesséria & sustentabilidade da critica que aqui se
coloca, é: haveria condi¢des de conter-se rapidamente a inflagio sem o bloqueio de M4?'

Argumentamos que sim. Em ptimeiro lugar, observe-se que o importante para a
determinag#o da taxa de inflagdo é a taxa de variagdo do estoque monetirio, € nfo o estoque
em si (que responde pelo nivel de pregos). Dai conclui-se de imediato que o bloqueio de

_liquidez deve sempre ser utilizado, tal como na Alemanha em 1948, ou no Brasil antes do
novo cruzado em novembro de 1986, quando um congelamento de pregos torna o seu nivel
geral inconsistente com a liquidez existente. Nesse caso, 4 alternativade liberagfio dos pregos
¢ inflagdo d4-se prioridade técnica a uma redugio do estoque monetério. '

""" No Brasil, a0 final do Governo Samey, no havia qualquer congelamento de pregos

i (ilue gdri;’asse seunivel geral incompativel com a liquidez existente. Assim, ndoera necesséria

“{a ] edugdo’ do estoque sob este p'rismas, Isto ndo significa, contudo, que um Plano que

“reduzisse inicialmente o estoque de liquidez estivesse necessariamente errado, Afinal, sdo

m conhecidos academicamente os controles 6timos (ou subbtimos) da inflagio que se

;qif:lgm"com uma redugiio do estoque total de moeda. Ocorre que esses modelos: o

o @) partem de hip6teses nada compativeis com a economia brasileira imediatamente
“antes e depois dodia 15.03.90; ‘ o

- b) ndo embutem denitro de si os custos inerentes a um flagrante desrespeito 2 quebra

dasregrasdo Jogo associado (no caso do Plano Collor) a0 bloqueio compulsériode liquidez.

~ Assim, 050 ¢, como querem alguns, com modelos de politica monetria 6tima, que se

poderia justificar tal procedimento. Da mesma forma, ndo se pode apelar 3 experiéncia

histérica alema de 1948, pois o nivel geral de pregos no dia 15 de margo de 1990 era
perfeitamente compatfvel com o estoque de moeda entdo existente, ‘

Um tiltimo argumento em defesa do bloqueio de cruzados novos aponta esta estratégia
‘como condigfo necesséria, haja vista a indexagdo dos ativos financeiros pela inflagdo
passada, para o indispens4vel controle da taxa de variagio do agregado monetirio relevante
ap6s a data de inicio do Plano, A solugdo mais interessante, entretanto, n#i6 estava no
bloqueio compulsério de tais ativos, mas, sim, tal como anteriormente mencionado, na
utilizagdo de uma combinag#o adequada de estrutura a termo de taxa de juros e impostos

5 Poderia ser necessériocomo instrumentode contengdoda expansio merisal do agregado monetériorelevante apds
o Plano nym ambiente de indexacgiio defasada, Voltaremos a0 ponto (também rejeitando-0) em brove,
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sobre operagdes financeiras que reduzisse suficientemente a velocidade de circulagdo de M4
— My, Deste modo, quem quisesse dispor de liquidez deveria pagar o seu prego, sujeitando-se
a aliquotas mais pesadas de IOF e ao recebimento de uma taxa de juros menos favorecidas.
Uma condigdo indispensavel a essa redugio ndo compulséria de liquidez seria a modificagdo
do modus operandi do Banco Central. Encerrar-se-ia definitivamente a politica de fixacdo
de taxa de overnight colocando-se, em contrapartida, uma taxa de juros progressivamente
punitiva (com o.passar do tempo) para redescontos de liquidez. A partir daf, o agregado
monetirio relevante para controle macroecondmico voltaria a ser M1, o que seria facilmente
operacionalizavel sob a hipétese de inexisténcia do déficit fiscal.

A alternativa de seqiiestro de liquidez utilizada pelo Plano Collor se explica, ao que
tudo indica, pela exagerada aversio ao risco da nova equipe econdmica, que quis cercar-se
de todos os poderes para debelar a inflagdo. Aversio esta que, curiosamente, a fez embarcar

num programa de altissimo risco.

3. A Condugio da Politica Monetéiria

E bem conhecida nos meios académicos a "critica de Lucas” as estimativas economé-
tricas, que, fundamentalmente, lembra que tais estimativas sistematicamente ignoram uma
variavel ndo ortogonal as demais, a saber o regime da politica econdmica, tornando viesados
todos o,s' coeficientes estimados. Aplicada ao caso brasileiro, esta Qbserv_ag:ﬁo traz uma
importanté mensagem para o periodo pés-Plano Collor: as estimativas de elasticidade juros
¢ renda dos diferentes ativos financeiros efetuadas anteriormente ao bloqueio compuls6rio
de liquidez devem ser todas reefetuadas, pois ndo resta davida de que tais fungGes de
demanda sofreram modificagSes significativas ap6s as medidas introduzidas no dia
16.03.90. . . o . L

Uma pérguma' que surge naturalmente nesse contexto é: qual a regra que deveria
nortear a politica monetiria neste perfodo inicial de quase total desconhecimento sobre o
comportamento do pblico no tocante i demanda por ativos financeiros? Defendemos aqui
a efetivacdo de uma politica monetaria tal que a taxa de expansdo do agregado monetério
relevante® se ja monitorada de forma a que a taxa de variagdo do produto nominal (trimestral)
coincida coma taxa de crescimento da produto real de pleno emprego (que deve ser arbitrada
para o periodo-em questio). Mostraremos‘7 em seguida que tal procedimento, num contexto
de expectativas adaptativas: ' o

a) implica a convergéncia do produto para o produto de pleno cmprégo, com pregos

estaveis; ‘ ; . v .
b) tal convergéncia independe de se suporem constantes os. parimetros da demanda
agregada como um todo, incluindo a elasticidade da demanda por moeda; :

6 Que poderia ser M1, ap6s a fase inicial de monetizagio decotrente da queda de inflagio esperada. Veja a discussao

a este respeito na Segdo I1 deste trabalho. . . . e
7 A demonstragdo original destes pontos encontra-se em Simonsen, M. H. (1989) ou Simonsen, M. H. e Cysne,

" R,P. (1989, cap. 10).
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c)-equivale a0 que seria feito sob a hipotese de seguir-se a regra friedmaniana, caso a
econon%m operasse de acordo com a teoria quantitativa, ou seja, com uma demanda por
mo@a insensivel A taxa de juros e com elasticidade renda unitdria. Neste sentido, a regra
unl proposta simula o funcionamento da teoria quantitativa, corrigindo-a quanto a possiveis

esvios,

Dev‘e-se observar que a propriedade (b) nio & compartithada pela regra friedmaniana
de exp@dxr amoedade acordo com a taxa de crescimento do produto a pleno emprego vezes
a elasticidade renda da demanda por moeda. Isto torna a regra aqui proposta muito mais
‘recomendével quando, tal como ocorre nesta fase inicial apos o Plano Collor, os pardmetros
da demanda agregada sdo pouco conhecidos.

Operacionalmente, o Banco Central poderia arbitrar uma taxa de crescimento para o
produto real de pleno emprego (digamos 3% para o periodode um ano) e expandir os meios
de pagamento com a menor instabilidade possivel, de forma que o produto nominal
apresentasse a mesma evolug#o (no caso, um aumento de 3% ao ano). Evidentemente, a
expa.nsao monetéria seria levemente aumentada no caso em que a evolugéo do produto
nominal se situasse abaixo da taxa (arbitrada) de crescimento do produto real a pleno
emprego, e réduzida em caso contrério.

) Vejamos agora como se obtém formalmente as conclusdes (a) e (b) anteriormente
assinaladas, referentes a regra monetéria proposta.

Tal regra consiste em regular a oferta monetsria de forma a se ter a taxade crescimento
dq produto nominal (y) igual a taxa de crescimento do produto real de pleno emprego, ou
seja,

[ 4

e o ¢ 2

Pth=p+y-y=0 ®
onde & =y — y representa o desvio do produto, y o logaritmo do produto e; o logaritmo do
prod}lto do p}eno emprego. Antes de seguirmos em frente, tomemos emprestada ao arcabou-
¢o friedmaniano a Curva de Phillips aceleracionista:

T=T +ah  (@>0)  (Curvade Phillips) ' ©

Lembrando que 1 = 1’, temos derivado (8) em relagdo ao tempo,

L

n+h=0 : (10)

El%minando—se 7 entre a equagdo de Phillips aceleracionista (9) e a equagdo de
expectativas de Cagan (5) anteriormente apresentada, obtemos a equagio que utilizaremos
a seguir '

. A

n° =cyh (1n

Das equagdes (9), (10) e (11) obtém-se a dindmica do desvio de produto:

" ee @
h+yh+cyn=0 12)
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Derivando-se esta relago em relagfio ao tempo € utilizando-se (8), temos a dindmica

da inflagdo:-

T+yr+cyn=0 (13)

Como y> O e ¢ > 0, as raizes do trindmio fix) = P+ yx + cy s&o ambas negativas (ou
com parte real negativa), o que implica a convergéncia de h e T para zero nas equagoes
acima. Para se ter uma convergéncia para pleno emprego e uma taxa de inflagdo m=g >0,

basta substituir-se a regra (8) por
[ ]

prh=p+y-y=g ®)
onde agora a oferta monetéria ¢ monitorada de tal forma que o produto nominal cresca a
uma taxa superior (exatamentede g) Ataxade crescimento do produto real de pleno emprego.

Observe-se que as demonstragdes de convergéncias independem totalmente do conhe-
cimento, ou mesmo de se suporem constantes, da elasticidade renda e juros da demanda por
moeda, bem como a sensibilidade juros da fungdo investimento. De fato, nem a0 menos
introduzimos a equacio de demanda agregada no circuito.

A demonstragio da proposigo (c) exige que se considere a demanda agregada

m—-p=ah—on +f (14)

que pode ser obtida eliminando-se a taxa de juros nominal entre as equagdes IS-LM:

y=C+3-D(r-1)  (C>0),(D>0)(curvalS) 15

m-p=Ay-ar+d (4 > 0), (&> 0) (curva LM) (16)

onde
~ ~ v
m = m - Ay = oferta monetiria compensada
m = logaritmo da oferta monetéria

a=A+ g>0

C
f=d-a D

d = constanté que representa os deslocamenetos da fungfio da demanda por moeda.

Das equagdes apresentadas, obtém-se facilmente, derivando-se (14) em relago ao
tempo, e utilizando-se (5) e (11),

a®%, 1 O, e _
cyn * e .(1—0{C)jt +7T =m ‘ an

oe e oo
ah+y(l-ca)h+cyh=m (18)

£
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Combinando-se estas duas equagdes ¢ utilizando-se a relagdo de Phillips (10),

aee 1 ® o |ee
T+ —(1- o A
o - (l-a)n+n m.+ pald a9

As. trés equagdes acima estabelecem a trajetoria, respectivamente, da inflagfio espera-
da, do hiato do produto ¢ da taxa de inflagZio. Suponhamos agora que os parimetros da
dc:',manfla A, a e D se mantenham constantes. Satisfeitaa condjc;io deCaganl-ac>0,0
trinémio do 22 grau fix) = a1x” + azx + a3 relativo 2 equagdo caracteristica associada as trés
equagdes diferenciais anteriores apresenta sempre coeficientes positivos. Isto implica que
as duas raizes s#o negativas ou, se complexas, possuem parte real negativa. Em qualquer
caso, fazendo-se, segundo a prescri¢do friedmaniana m=me= 0, a inflagfio, a inflagiio
esperada e o desvio do produto convergem para zero,

A conclusio (c) anteriormente apresentada obtém-se mostrando-se que, sea = 1e
o = 0, as duas Gltimas equagSes acima assumem o formato (quando m=m = 0)

[ X ] »
zx.'i- Y}z + CYh = ) (20)
mrypreym=0 © @1)

"Oraj mas essas cgu‘agises sdo exatamente aquelas que representam a evolugdo do
desvio do prc_>dut9re da inflagdo segundo a regra aqui proposta (equacdes (12) e (13)). Daf
obtém-se de imediato a propriedade (c).anteriormente citada, -<...- - o+ w0
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