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SINOFSE

0 trabalho trata de alguns aspectos importantes de um programa de
estabillzag8o, relacionados com a discuss@o da politica monetaria. Defende a
idéia de que a eficédcia da mesma ¢ limitada e de que a responsabilldade
principal para o é&xito do programa descansa na politica flscal. Mostra como,
logo depois de um choque, a interpretagfio da veriflcagéo de taxas elevadas de
expansdo monetaria é ambigua e analisa-se a importé&ncia de questfes referentes
a credibilidade e ao timing das politicas oficiais. Conclul que & dificil
estabelecer uma norma rigida a priori e que a melhor recomendagdo ¢ executar
a politica monetéria observando o comportamento dos mercados especulativos,
enquanto lmplementa-se o ajuste flscal e procura-se ganhar a confianga dos
agentes em relagfio & consisténcia do plano.
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I. INTRODUGCAO

0 tragado da politica monetédria "ideal", a ser implementada como
ingrediente de um plano de estabilizagdo, continua a ser um dos desafios mais
complexos e diffceis, colocados para as autoridades econémicas que adotam um
programa de combate & inflagfo, baseado na combinagéo de medidas ortodoxas com

coutras, de natureza heterodoxa, como © congelamento de precos.

0 problema principal referente a questao é o carater ambiguo dos efeitos ~
de uma expansdo monetiria acentuada nos momentos imediatamente posteriores a

um choque. Isso porque, dependendo das circunstancias, um mesmo fluxo de

emissdo pode ser interpretado como uma mera remonetizagfio - natural quando a

inflacdo cal drasticamente - ou, pelo contrério, como indicador antecedente de

uma futura reaceleragdo inflacionaria.

Em torno desse problema maior, ha uma série de outros aspectos que

tornam o controle monetario uma das 4reas mais delicadas de planos como os que
com éxito, em paises como Israel e Bolivia, ou os que
o do Austral argentino e o Cruzado

foram executados,

fracassaram em outros casos, CoOmo

brasileiro.

A proposta deste artigo é a de sistematizar a discusséo referente ao

tema da politica monetdria no contexto de um choque antinflacionér1o

Procurar-se-4 analisar os aspectos mais criticos do problema e , como parte

desse esforgo de ordenacfio de idéias, levantar algumas indagagtes e questionar

outras interpretacdes a respeito de determinados pontos.

0 texto encontra-se dividido em cinco segdes, incluindo esta pequena
introdugsio. Depois desta, sfo expostos alguns numeros para balizar a

discuss8o, tendo como referéncia o caso brasileiro. Na segdo III, sé8o
tratados os problemas praticos e teéricos associados a tomada de decis@o sobre
o tema por parte das autoridades econémicas. Na segéo 1V defende-se a idéia de
que uma politica monetéria contracicnista representa um instrumento auxiliar e

provisério do plano, cujo pilar fundamental deveria ser a politica fliscal.

- Por ultimo, sfo menclonadas as principais conclus8es do trabalho.
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II. BASES PARA A DISCUSSAO: ALGUNS NUMEROS SOBRE O CASO BRASILEIRO

Ao longo do periodo 1985/89, a base monetaria, medida em termos reals,
apresentou o© oomportamento exposto no Grafico 1. A margem de eventuais
fenémenos sazonals - como, por exemplo, o salto que costuma se verificar em
dezembro 'e a queda imedie;.ta.mente subseqiiente -, destacam-se 0S Pprocessos de

remonetizagdo observades depois dos trés planos de estabillzagéo adotados no

pais nos meses de fevereiro/86, Junho/87 e Jjaneiro/89,

- BASE MONETARIA
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A evidéncia de que ha um processo de fuga da moeda quando a inflacéo
aumenta, associada a constatacio de que, com a queda brusca desta, aquele
processo sofre uma reversdo parcial, suscita naturalmente a pergunta sobre
qual & o espago disponivel para a remonetizacéo, na presenca de um choque
desinflacionario, sem gque se gerem novas pressfes sobre o nivel de pregos.

Para dar conta dessa quest@o, ¢ preciso ter em mente uma equagdo de

demanda de moeda é lg Cagan, que, por‘}ua vez, serve para responder a

algumas indagagdes preliminares, notadamente:

a) Qual é a taxa de inflagéo que resulta,'em condicBes de equilibrio, de uma

determinada razéo senhoriagem/PIB.1

b} Qual & a relagio méxima senhoriagem/PIB consistente com o equilibrio e qual

& a taxa de inflag@o correspondente a ela.

Admite-se que a demanda de moeda como proporgio do PIB & expressa pela
equagdo

B -0
= k- (1+1°) (1)

onde: -

B= Base monetaria;

Y= PIB;

k= Coeficiente de monetizagdo observado com estabilidade de precos;
°= Nivel anualizado da taxa instanténea de inflacio;

«= Parametro de elasticidade.

Para o caso brasileiro, utilizamos os valores de k e o estimados em

Glamblagi e Valls(1989), com base nos dados de 1980/88, sendo k= 0,05 e o=

0,8028.2 Apesar das deficiénéias da estimacdo, observa-se na Tabela 1 que a

1Entende--se por ‘"condigfes de equilibrio" a verificagéo de uma taxa de

inflagdo estével.

2Para efeitos da estimacfo, considerou-se também =2 hipétese de perfelita
previsgo da taxa de inflagdo.
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equagSo fornece uma "expllicagéo" razodvel para o que de fato ocorreu com a
demanda de moeda nos anos 80 . A excegio fica por conta dos anos de 1887 e
1888, o que, por outro lado, paradoxalmente, convallida em parte a qualidade do
ajuste. De fato, a equaclo & utilizada para o célculo do coeficlente de
monetizacSo no caso de equilibrio, dando origem =ao conhecido formato do
imposto inflaciondrio na forma de uma curva de Laffer. Quando a economia esta
fora desta curva, o ajuste ndc "funciona", o que significa que o imposto
inflaciondrio é maior do que aquele teoricamente arrecadado no caso de
equilibrio. Isto quer dlzer, por sua vez, que na pratica os agentes néo
conseguem ajustar a demanda de moeda instantaneamente, o que é proéoprio de
processos hiperinflacionarios. Nesse sentido, a equacBo (1) seria védllda para

o equilibrio e teria deixado de sé-lo, no caso brasileiro, Jjustamente quando o

Brasil ingressou numa trajetéria de hiperinflagdo em 1987.3

Tabela 1

BRASIL-COEFICIENTES DE MONETIZAGAO OBSERVADOS E ESTIMADOS

Ano Inflacgfo Dez/Dez Coef. monet izagéo Coef. monet izagéo
IGP-DI (%) observado estimado c/base na

equagdio (1) (%)

1980 110 3,4 2,8

1981 a5 2,7 2,9

1982 100 2,9 2,9

1883 211 2,3 2,0

1884 224 1,7 1,9

1988 235 1,6 1,9

1986 65 3,1 3,3

1987 416 2,0 1,3

1988 1038 1,3 0,7

Fonte: Banco Central do Brasil. O coeficiente de monetizaglo fol
definido como sendo igual A relagio base monetéria média do ano/PIB,

Seguindo a2 metodologia exposta no ja citado trabalho de Glambiagi e

3Em outras palavras, admite-se que o gréafico da relagéo senhoriagem/PIB como
funcéo da inflagéio em condlgles de equilibrio, tem um ponto de maximo, Quando
o nivel de senhoriagem "necessario" para flnanciar o déficit ultrapassa esse
ponto, a inflagéo assume uma trajetéria sistematlicamente aceleracionista.
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Valls, a Tabela 2 calcula a relagéo senhoriagem/PIB que cabe esperar, em

condigdes de equilibrio, dados os valores mencionados dos parametros k e o e

supondo um crescimento real da base monetaria, em linha com o PIB, de 5% ao

longo do ano.4

2
Tabela 2

RELACAO "SENHORIAGEM"/PIB COMO FUNCEO DA INFLAGAO ANUAL

Inflagdo anual(%) Senhoriagem/PIB(%)
0 0,2
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OBS: Em todos os casos, admite-se um crescimento real da base
monetaria de 5% ao longe do ano.

4Define-se a relacsio senhoriagem/PIB como o quociente(Base monetaria em 31
dezembro ano t - Base monetaria em 31 dezembro ano t-1)/PIB ano t.
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Observe-se que o nmaximo da mencionada relagdc consistente com o
equilibrio é algo proximo a 2,5% do PIB, associado a uma inflagéioc anual da
8

ordem de 200/300%.

Podemos agora tentar estimar qual ¢ o espago que havia, em cada um dos
trés planos de estabillzagSo tentados recentemente no Brasil, para uma
remonetizacfio que n#o pressionasse os indices de inflagdo. Para Isso,
supés-se que a inflacdoc posterior ao choque fosse nula e calculou-se o valor
do coeficlente de monetizagfo vigente por ocasifio da deflagragio do plano.
Este foi obtido dividindo a posigiio da base monetaria na época pelo quadruplo
do PIB trimestral do trimestre correspendente - divulgado nbs Boletins de
Conjuntura do INPES/IPEA -, corrigldo pelo quociente (fndice suposto de precos
no dia do choque/fndice de pregos médios do trimestre). Utllizando o IGP-DI,
no case do Plano Cruzado, considerou-se que o indice de 28 de fevereiro seria
igual a0 de margo, ao passo que nos outros dois planos, deflagrados em torno
do dia 15, o indice de pregos do dia fol considerado igual ao do préple més de
referéncia. Por sua vez, em relagfo a base monetéria, enquanto a posigéo de
28/2/86 & um dado conheclido, para as posigdes de 15/6/87 (Plano Bresser) e
15/1/89 (Plano Verfio) adotou-se o dado referente a4 média dos saldos do més.
Chegou-se assim aos coeflcientes de monetizagdo {(base monetéria/PIR} abaixo

discriminados:
Plano Data Coeficliente monetizagéo(%)
Cruzado 28-2-86 1,54
Bresser 15-6~87 1,34
Veréo 15-1-89 1,26

Tals coeficientes, a seguir, foram cotejados com duas hlpéteses em
relagBio ao coeficiente de "chegada" passivel de ser observado, em decorréncia

de um processo de remonetizagfio associado & hipétese de inflagéo nula.

Essas hipoteses foram de um coeficlente de monetizaglo de 5% -

correspondente a k=0,05 em (1) - e uma outra, alternativa - que supbe que as

5Este tipo de abordagem segue o cléssico artigo de Friedman (1871), no qual
calcula-se a taxa de inflacfo que maximiza o imposte inflaclonério. Para um
tratamento mals recente do tema, envolvendo também outras questdes, ver Anand

e Van Wijnbergen (1988).
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a

inovacdes financeiras dos ultimos anos reduziram o valor de k -, de 4%.6

taxa de variacfo mensal da base monetdria (m} que resulta da adoglo dessas

A

hipéteses fol obtida com base na equagéo

1/n

m=[111§_/?T] -1 (2)

ot

onde

k = Coeficiente "alvo" de monetizagio
(B/Y) = Coeficiente de monetizacdio observado por ocasifio do choque.

n = Nimero de meses de ajustamento da demanda de moeda dos  agentes

frente a estabilidade de pregos.

Os resultados, supondo trés casos de ajustamento de 1, 3 e 6 meses,

figuram na Tabela 3. Note-se que ¢ espago para a remonetizagfio & dado pelo

apenas, a mesma expansio monetaria é

caso em que n=1. Nos outros deis casos,

distribuida ao longo de um espago de tempo maior.

6Esta. ultima hipétese, embora totalmente arbitraria, nfo pode ser considerada
irrealista. Vale notar, a propésito, que no caso dos ultimos dois planos de
establlizagBio a remonetizagdo imediatamente posterior ao plano fol muito mencs
intensa que depols do Cruzado, reflexo, provavelmente, das inovagles
financeiras registradas depois do fracasso deste ultimo e da conseqliente

reaceleracfo inflaciondria observada.
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Tabela 3

TAXAS MENSAIS DE EXPANSAC MONETARIA CONSISTENTES
COM O AJUSTAMENTO DO COEFICIENTE DE MONETIZACﬂD
NO CONTEXTO DA ADOGAO DE UM PLANO DE ESTABILIZAGAO (%)

Plano Periodo de ajustamento (nuffero de meses)
1 3 6
k=0,04 |k=0,05 { k=0,04 | k=0,08 | k=0,04 | k=0,085
Cruzado 189,7 | 224,7 37,8 48,1 17,2 21,7
Bresser | 198,5 | 273,1 | 44,0 85,1 20,0 24,5
Veréo 217,5 | 288,8 | 47,0 58,3 21,2 25,8
OBS:Em todos os casos, considerou-se que a Inflaciio imediatamente

posterior ac choque é nula. Para critérios de calculos, ver o texto,

Observe-se que, em qualquer das situagdes, partindo de um coeficiente de
monetizacdo da ordem de 1,0/1,5% e podendo chegar a um nivel de 4,0/5,04 o
na presenga de uma eXxpectativa de

espago existente para a remonetizagéfo,

inflagéio futura nula, era consideravel.

III. OS PROBLEMAS DE EXECUGAO DA POLITICA MONETARIA NUM PLANO DE ESTABILIZAGAO

Conforme frisa Bodin (1988), "...um dos aspectos mais controvertidoes de

um programa de estabilizagfio baseado em politicas de controle de pregos....

diz respeito ao papel da politica monetaria. Com a sUbita e pronunciada queda
da inflagfo, a demanda de moeda elevar-se-4 de forma subgtancial.

sendo, se o governo quiser evitar o impacto recessivo trazido pela elevagéo
Entretante, se a

Asslim

ter4a que remonetizar a economia rapidamente.
demasiadamente

dos Jjuros,
remonetizacdo da economla for feita de forma
credibilidade do prépio programa de estabilizaclo pode ser colocada em risco’

(p. 145).

réapida, =a

A conducdo da politica monetéaria, portanto, apresenta-se como um dos

pontos mais dellicados da implementagéo de um programa antinflacionario. O
espago que separa uma politica “correta” de um erro fatal é muito pequeno, de

INPES, 177/88
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modo que a autoridade econémica ¢ levada a operar “"no fio da navalha".7

Parte dos problemas a serem enfrentados deriva do fato de que a politica

"6tima" em steady state nio é uma referéncia valida quando ocorre um processo
Vendo a mesma questéo sob outro angulo, sendo este ultimo
existe uma politica "6tima" no curto

de remonetizacgéo.
um fenémeno do tipo once and for all,

prazc que ndo & compativel com a regra "ideal" da politica monetaria num

horizonte temporal mais dilatado, o que levanta duas questdes correlatas: a)

qual é a melhor politica para o curto prazo? e b) em que momento ela deve ser

mudada?8

A resposta a estas questSes implica gerar um numero para a taxa de
expansdo "ideal" da base monetaria no periodo de n meses que dura o

aJustamento dos agentes & nova situagéo. Isso exige ter uma nogéo

quantitativa minimamente precisa de dois parametros:

- o valor de "chegada" do coeficiente de monetizagdo (B/Y), dado um valor para

7° em (1).

-~ a duragdo da fase de ajustamento da demanda de moeda.

Para dar conta” destas questdes - em particular da primeira delas - ¢
preciso ter em mente uma certa equacfo da demanda de moeda nos termos de (1),
apesar das precariedades de estimagfio como as destacadas por Foxley e Vial
(1988): "O problema da instabilidade ou mudanga estrutural representa uma
ameaca permanente 3 qualidade das estimagdes empiricas na América Latina,

principalmente se as observagdes cobrem periodos muito longos" (pag.300}.

7Para o leitor interessado na analise dos problemas de execugéo da politica
monetaria no contexto da crise financeira latino-americana, recomenda-se a
leitura de Zahler(1988). Para o tratamento genérico do_caso brasileiro, ver
Correa do Lago e Moura(1988). Para uma =andlise dos problemas especificos
causados no Brasil pelo sistema de reservas defasadas, ver Fraga Neto(1987).

8E'ste tipo de questdes trazem a tona o que na literatura & conhecido como o
problema da "“inconsisténcia dinamica". Nas palavras de Fischer(1980), "...o
problema ocorre quando a politica 6tima, calculada no momento zero de tempo e
que determina trajetérias oOtimas para as varlaveis de politica, Iimplica
valores para estas politicas correspondentes a um ponto mais tarde no tempo,
t, que n#o serfio 6timos quando a politica seja reavaliada ao chegar o momento

t".

INPES, 177/89



10

Além disso, dada a dificuldade de se definir exatamente a taxa de Juros
relevante, ¢ mais facil estimar uma equagéo de demanda de moeda que omita essa
varigavel, mas os resultados da estimaglio s8o usados para definir a politica
Justemente numa fase de Jjuros altos, quando gualitatjvamente estes sem davida
inibem e frelam o processo de remonetizaqéo.g Por outro lado, o coeficiente de .
monetizacéo é obviamente influenciade pela alta da inflacgfo, mas o processo
nio é simétrico, porque as inovagbes financeiras n#o desaparecem quando a

inflacéo cal drasticamente, o que torna o coeficiente k obtido na estimagéio um

parametro instavel.

Tendo que se mover condicionada por parémetros cujo valor Yverdadeiro”
desconhece, a autoridade econdémica enfrenta o risco de que, se a expansfo
monetaria for excessiva, a politica dara uma impressfo de descontrole, gerando
expectativas negativas quanto & evolugdo da inflagdo futura. Paralelamente,
isso propiciard um movimento de acumulagéo especulativa de estoques,
favorecido pela taxa de Juros baixa, com efeitos ébvlos sobre a demanda da

economia, o que pode ser negativo quando se estéd perto do limite de plena

ocupagio de capacidade.

E importante destacar, neste ponto, que o periodo considerado para
avaliar se o nivel da taxa de juros real & "alto" ou "baixo" depende de como e
quando os agentes supuserem que val se dar o descongelamento;' O argumento é
exposto em GAC(1988) com as seguintes palavras: "Na definigdo da estratégia
(dos agentes), & fundamental o horizonte de tempo relevante para a decisfo a
ser tomada referente Y aplicagéo dos recursos..,.0 raciocinio
intertemporal...coteja a variagéio esperada do prego do produto... com a

remuneracdo acumulada no over prevista para o mesmo intervalo. Dada a crenga

na ocorréncia de um salto no prego dos bens reais depois do congelamento e em

virtude do prenincio de queda posterior das taxas de Jures, é perfeitamente

factivel ter uma situagfio na qual essas taxas, mesmo muito elevadas no curto

praze em termos reais, sejam insuficlentes para concorrer com a suposta

valorizagéo dos bens reais, dentro de um horizonte temporal mals amplo.

Evidentemente, existindo perfelta previsfio da inflagéo, o, melhor momento para

gEntre diversos critérios para medir a taxa de Juros estfo os seguintes:
conceito (ex-ante vs. ex-post), prazo (curto vs. médio/longo), deflator
(indice x ou outro qualquer), etc.
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a compra ¢ aquele imediatamente anterior 2o descongelamento. Como, porém, néo

se sabe até quando este ira durar, o consumidor tende a comprar antes de seu

término para ter a seguranga de conseguir o precgo congelado” (pag.l, grifos
Isto significa que embora a taxa nominal de Jjuros seja muito maior do
"relevante" para o longo prazo

nossos),

que a inflagéo, no curto prazo, a taxa real

pode ser baixa.lo )

Por outro lado, esta explicaco & coasistente com a tese de Sargent e

Wallace (198B), de que para uma determinada série de déficits sucessives, uma

politica monetéaria apertada no presente implica, para uma dada colocacgio de

titulos, um aumento da inflagéio no futuro. Assim, é razoavel que os agenites se
desfacam de parterdos seus ativos financeiros para a compra de bens reais,

aproveitando a conjugagéo de pregos congelados no presente com a expectativa

de liberagio futura dos mesmos.

Do conjunto de observagdes feitas até agora, a principal conclusdo que

cabe tirar é que o efelto da politica monetéria sobre oS precos depende de
ac aumento futuro dos

como os agentes formem suas expectativas em relacéo

precos. Com base na equagfio de trocas

MV = PQ (3)

definindo como M o estoque de moeda, V a velocidade de circulagéo desta,P o

nivel de pregos e Q a renda real, tem-se

* +

p=f (M, V, Q) (4)

Sendo V fungiio da inflagdo esperada ° e admitindo - para facilitar -

que a renda real se mantém estével, entdo

10

““De qualquer modo, h& um problema potencial passivel de ser colocado pelo fato

de a taxa de Juros ser elevada no curto prazo e diz respeito ao impacto

positivo que esta pode causar sobre o gasto, supondo que O0S agentes consomem

uma determinada fragéio da sua renda e que entre os componentes desta se
de titulos. Para uma discusséo

encontra o fluxo de Jjuros recebidos pela posse
teérica e empirica disto, com base na experiéncia dos Estados Unidos nas

Gltimas trés décadas, ver Cantor(1989).
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P= £ (M, V(n°)); V' >0 (5)

Isso significa que, num grafico como 0O 2, quando ocorre um choque

desinflacionario seguido de expanséo monetaria, um mesmo crescimento

monetArio pode gerar um deslocamento da curva da renda nominal Y=P.Q

decorrente do aumento dos pregos — Ou In& prépria curva - devido a uma redugéo

da velocidade da moeda de V assoclada 2 queda da inflagdo esperada, © que

comporta um aumento once and for all da emissio, sem gerar pressdes sobre os

precos. Em outras palavras, a variacio do estoque monetario de M; para M1 é

compativel com dois cenarios totalmente diferentes. No primeiro,
com o incremento de M em (3) sendo compensado pela queda

a economia

passa de A para B,
de V e o nivel de pregos P estével. No segundo, a economia passa de A para C,

com a eXpansdo da moeda, ha mesma equagdo, sendo a causa da inflagéo.

GRAFICO 2
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Em outras palavras, uma certa taxa de variacdo da quantidade de moeda
ndo pode ser considerada um indicador suficiente de qual serd a taxa de

inflacdo, posto que esse impacto dependera de como se comporte a velocidade da

moeda e, portanto da inflagéo esperada 7.

A questdo-chave, portanto, & identificar o que é que determina o valor

de n° de modo a compatibilizar uma expansiqamonetaria inicial elevada com uma

taxa de inflagfio balxa.

1v. O CARATER SUBSIDIARIO DA POLITICA MONETARIA E A INTERFACE COM
0S COMPORTAMENTOS DA POLITICA FISCAL E DOS MERCADOS ESPECULATIVOS

Dos numeros que foram expostos e discutidos na Secfio II, os pontos a

destacar s@o os seguintes:

a) A relagfo "senhoriagem"/PIB madxima consistente com o equilibrio é da

ordem de 2,5%.

b) O financiamento do déficit passivel de ser financiado com emissdo

monetaria, no contexto de uma inflagdo anual semelhante a da década de 70 é da

ordem de 1,0/1,8% do PIB. ot

¢) Taxas de inflagdo dessa magnitude sé&o consistentes com um coeficlente

de monetizacdo da ordem de 4,04 do PIB, muito maior do que o observado

atualmente, de apenas 1,0%.

A orientacio de politica fiscal que se depreende desses dados e
inequivoca: o défilcit publico deve ser reduzido até o ponto em que ele possa

ser financlado através de uma modesta colocagio de titulos e de uma emissdo

monetaria igualmente moderada.

J& a recomendagio de politica monetaria derivada da analise daqueles

numeros ndo & totalmente clara, pelo fato de uma mesma taxa de expansdo da

moeda ser compativel com dois cenérlios de inflacdo totalmente diferentes entre

sl.

Vimos anteriormente dque, na presenca de um chogque, o Ilmpacto
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inflaciondrio da monetizagfio depende crucialmente da inflacfio esperada pelos
agentes. Esta, por sua vez, ndo pode depender da emisséo menetaria, no pericde
imediatamente subseqgliente ao choque, pois isso daria origem a um praciocinio

inconsistente, em termos légicos.

A questfio fundamental, entdo, ¢ saber o que define a expectativa

inflacionaria dos agentes e, em fungfo disso, determinar a politica monetaria

mais apropriada.

A resposta para isso é que OS agentes se guiam em fungéo da percepgéo
que eles tenham do estado das finangas publicas numa perspectiva de médlio e
'sngo prazo. Quanto maior for o déficit potencial, portanto, para um dado
limite da colocacdio de titulos, maior sera a inflacéio esperada. E importante
distinguir o déficit potencial do efetivo: aquele corresponde ao que resulta
da auséncia dos fatores de contragéo meramente conjunturals, enquanto que o
altimo é, por definig#o, afetado por medidas episédicas. Uma redugéo do gasto
com o funcionalismo, baseada na queda do salario real deste, por exemplo,
tende a reduzir o déficit efetivo, mas ndo o potencial, peis os agentes

econdémicos supbem que as pressdes contrarestantes acabardo por restabelecer o

nivel de salario real inicial.

As autoridades econdmicas defrontam-se entfio com trés desaflos:

~ como realizar o ajuste fiscal exigido pela politlca antinflacionéaria.

- comoe convencer as pessoas de que O ajuste estd sendo realizado e afeta ndo

apenas o déflcit efetivo mas também - e principalmente - o potenclal.

- como evitar que a eventual desconfianca dos agentes em relagdo & sustentagéo

do aJjuste pressione a alta dos pregos..

0 papel da politica monetaria diz respeito a este ultimo ponto. A
adoglio de uma estratégia de Juros elevados visa evitar que a expectativa de

uma inflacfio alta - causada pela percepgéo, correta ou equivocada, dps
agentes, de um desajuste fiscal expressivo - seja sancionada pela politica
monetéria. De fato, se esta for muito expansiva, nfo caindo a velocidade de

circulago da moeda, o aumento dos pregos & uma fatalldade. J& quando &

expectativa de inflacdo é corrigida para baixo, a velocidade de circulagéo da
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moeda cal e a economia comporta uma expansfo ndc Inflacionéria da base

monetéria e do Mi, Nos termos do Grafice 2, isso implica um deslocamento ag

longo da curva YO, com o nivel de pregos estavel, lembrando que a velocidade

da moeda, sendo fungfio direta da inflacdo esperada, cal quando esta ultima &

corrigida para baixo depois de um choque bem-sucedido.

A politica monetaria deve portanto ser apertada enquanto:

’

a) ndo for feito um ajuste estrutural das financas publicas, o que pode

exiglir um certo tempo até que as reformas sejam implementadas;

p) O ajuste estrutural, caso ocorra, nio seja percebido como tal pelos

agentes.

Um aspecto importante & identificar o grau de confianga dos agentes na
sustentagéo do planc e na viabilidade da meta de establlidade de pregos -~ ou
de uma inflagéo ba.ixa..11 EFssa confianga pode ser aferida através de um
acompanhamento sistematico da evolugdo dos mercados especulativos, tipicamente
o délar "black”, o mercado de agdes e oS mercados de ativos reals como carros,

gado e imoveis. O aumento dos pregos destes atlvoes tende a sinallzar uma

certa falta de conflanga na sustentacdo do congelamento, de modo que uma

politica monetaria expansionista, nessas circunstancias, apenas acentuaria o

processo especulativo e a alta dos preges.

0 "abrandamento" da politica monetaria deve se dar, portanto, t&o

somente quande, existindo uma percepgio generalizada em relacéo a sustentagéio

do ajuste flscal, a expectativa de inflagéo se adapte a isso e a procura por

moeda aumente, com a mudanga da composicgéo de portofélio do publico em favor

dos haveres monetarilos.

11Na pratica, no primeiro momento imediatamente posterior a um plano de
estabilizacfio, a adogiio de uma politica de Jjuros elevados & inevitavel, caso
se pretenda que o programa tenha éxito. Isto porque a conquista da conflanga
do publico néo se da gsubitamente. Vale lembrar que mesmo no famoso caso alemdo
de 1923 a credibilidede sé6 se flrmou depois de =algumas semanas. Ver a
respeito, Bresciani-Turroni(1937), especialmente o capitulo sobre a reforma
monetaria e os seus comentérios acerca do carater "extremamente incerto", no

inicio, dos efeitos do decreto de 15 de outubro.
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V. CONCLUSBES

A existéncia de uma ceorrelagéo lnversa entre a taxa de inflagfo e ©
coeficiente de monetizagfo (base monetaria/PIB) faz com que a interpretagéo do
significado de uma taxa de expansdo monetaria elevada logo'depois de um choque
com congelamento seja ambigua. Isto porque, de acordo com uma "leltura" do
fato, 1sso pode apontar para uma retomada do processo inflaclonario, ao passo-
que, conforme um entendimento alternativo, pode ser um mero efeito da
acomodagéo da demanda de moeda dos agentes frente a nova conjuntura, sem gerar

quaisquer efeitos perturbadores sobre ©0s preges.

O impacto efetivo da politica monetaria sobre os pregos, no contexto de
um planc de establlizagéo, depende de come 2 velocidade da moeda se ajuste &
nova situagfe, © dque, por sua Vez, esta condicionado pela expectativa

inflacionéria futura.

Se ¢ governo consegue implementar um programa de ajuste flscal que seja
percebido come duradouro pelos agentes econdmicos, o ajuste das expectativas
pode ser pratlicamente instantaneo e nesse caso néo h&é por dque esperar
conseqiiéncias inflacionérias do eventual aumentc da base monetaria. Caso,
entretanto, o ajuste n#o seja "erivel” desde o primeiro momente do plano, a
politica monetéria terd que ser apertada até que oS agentes passem a conflar
na consisténcia do mesmc e, com a redugéo da perspectiva de Inflag8o, a

velocidade de circulagfo da moeda diminua, abrindo espago para o aumento néo

inflacionario da emlsséo.

Conclui-se, portanto, que a politica nonetéria de um plano de’
estebilizagio tem o caréter de ser um instrumento auxiliar, no sentido de que
a responsabilldade principal pelo éxito ou pelo fracasso do plano & da
politica fiscal. Entretanto, a boa condugéio da mesma & fundamental, no caso do
plano ndo gozar da conflanca imediata dos agentes, posto que um "afrouxamento"
prematuro da politica monetaria pode detonar um processo de alta dos pregos,

antes dos efeitos benéficos do ajuste fiscal comegarem a se fazer sentlr,
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