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O artigo propde um modelo formal simples no qual se explicitam os mecanismos de
financiamento inflaciondrio e indexacdo em uma economia que se encontra endividada
externamente, A partir desse modelo, discuiem-se brevemente alternativas ortodoxas e
heterodexas de estabilizacdo de pregos ¢ as perspectivas do caso brasileiro na gtualidade.
A guisa de introdugio, é feita uma retrospectiva da experiéncia brasileira com inflagio
e endividamento externo,

1 — Introducio

Este trabalho € parte de um projeto de pesquisas sobre “Endividamento
Externo dos Paises Subdesenvolvidos”, ora em desenvolvimento no Na-
tional Bureau of Economic Research (NBER) e que, incluindo o caso
brasileiro, trata da experiéncia atual de endividamento externo de mais
sete pafses subdesenvolvidos: Argentina, México, Bolivia, Turquia, Fili-
pinas, Coréia e Maldsia. O artigo estd organizado da seguinte forma:
nesta Introdugio ¢ feita uma breve retrospectiva da histéria brasileira de
inflagio ¢ endividamento externo; a segunda seciio abre o foco sobre a
inflagio brasileira da década de 80 procurando mostrar suas inter-relacdes
com a geragho dos deficits e a acumulacio das dividas externa e interna,
assim como a inevitabilidade da reforma monetdria, que € sumariamente
descrita na Segio 3; na Seciio 4 apresentase um modelo formal para
andlise dos problemas de financiamento inflacionario e indexagiio; e, por
fim, na Seciio 5 discutem-se brevemente alguns dos condicionantes bisicos
da reforma monetaria.

Em fevereiro de 1986, o Brasil confrontava-se com uma inflagio de
40097, ao ano e uma divida externa de US$ 104 bilhoes, o que significava
quase metade do PIB. Inflagio e divida externa encontram-se entre as
mais longas tradicGes brasileiras, datando, pelo menos, da criacio da
Repiiblica, em 1889.
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Ao longe de todo o século XIX, o governe brasileiro recorreu a em-
préstimos externos, sobretudo dos banqueiros ingleses, com a finalidade de
financiar deficits orgamentdrios e consolidar a divida interna, devendo
ser feita mencio especial ao financiamenio dos gastos com a Guerra do
Paraguai. Em 1890, o influxo de capitais ingleses estanca subitamente
assim que, em [uncio de problemas econémicos argentinos, deflagra-se
uma crise nos mercados financeiros de Londres e os titulos sul-americanos
tém sua credibilidade destruida. A conscqiiénecia no Brasil ¢ um colapso
cambial com uma depreciacio de 77%, entre 1839 e 1891, No ano que
se segue a taxa de inflacio atingiria 409,

O recurso aos cmpréstimos externos continua durante o século XX,
agora também com u finalidade de financiar as aquisi¢hes de estoques de
café, Durante os anos 20, o desenvolvimento dos mercados de capital em
Nova York possibilita ao Brasil diversificar suas fontes externas de cré-
dito. A maioria dos paises latino-americanos lizeram o mesmo, € entre
1926 e 1928 aproximadamente um ter¢o dos titulos estrangeiros lancados
no mercado de Nova York eram emitidos por paises latino-americanos,

A crise de 1929 interrompe o fluxo de capitais estrangeiros para a Amé-
rica Latina, fazendo-se acompanhar por wma seqiiéncia de moratorias:
em 1931, Brasil. Bolivia, Peru, Chile e Uruguai suspenderam o servigo da
divida e, um ano depois, Argentina e Cuba declararam moratdrias par-
ciais. Em 1937, o Brasil declara moratoria total, uma decisio que é clas-
sificada pelo The Economisi “among the most cynical that the London
market remembers”. O influxo de capitais estrangeiros cessa comple-
tamente, e a divida externa brasileira cal de um valor mdaximo de
USF 1.800 milhdes em 1931 para, aproximadamente, Us$ 600 milhdes
em 1946, uma reducio que ficou conhecida como a “fraudulent bilk”, nas
palavras de Sir Otto Niemeyer.

Muito embora, em 1943, o Brasil e seus credorcs tenham chegado a
um acordo, a forte recupera¢io dos precos das exportacdes que ocorre no
pds-guerra adia até o infcio dos anos 50 a necessidade de novas fontes exter-
nas de crédito. A partir de 1955, os influxos de capital, na forma de inves-
timentos diretos e empréstimos, sobretudo de créditos de fornecedores de
médio prazo, crescem abruptamente. Uma vez mais, a ocorréncia simul-
tinea de divida externa e inflagio viria fazer parte do cendrio brasileiro.
Confrontado com a possibilidade de se ver forcado a abandonar seu
Programa de Metas e os objetivos de crescimento com a adogio das medidas
de estabilizaciio propostas pelo FMI, o Presidente Kubitscheck opta pela
reduciio do nivel de reservas, pelas operagoes de swap a curto prazo e
por toda uma gama de operac¢des compensatorias. Com isso, ao final de
1961 a divida externa brasileira atinge o dobro do que era em 1955
e, entre 1962 e 1966, o saldo liquido dos empréstimos e pagamento de
juros tornou-se negativo.

Uma crise de endividamento exierno combinada com aceleraciio infla-
cionaria comega a se delinear em 1960. A implementagao de um programa
de estabilizacio ameagava a manutengio do crescimento econdémico e
gerava um intenso processo de agitacio politica. Nos primeiros meses
de 1962, tendo o governo Goulart cedide as demandas salariais do fun-
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cionalismo publico, civil e militar, o FMI retirou sua missio do pals,
acabando assim com as esperancas que restavam de obtengio de finan-
ciamento externo. Logo em seguida, ¢ governo americano suspende toda
assisténcia ao Brasil, e a mesma atitude se ohserva no caso do Banco Mun-
dial, que entre 1960 e 1961 nio autoriza um tunico empréstimo ao pais.

Em abril de 1964, quando os militares tomaram o poder, a infla-
¢io jd se encontrava bem proxima aos 1009, e as donas-de-casa estavam
na rua demonstrando, por um lado, o descontentamento com a escalada
de pregos e, por outro, a preocupa¢io da classe média com as tendéncias
esquerdistas do governo Goulart. Embora o novo governo militar tenha
sido recompensado com um reescalonamento substancial do servico da
divida referente a créditos de fornecedores, a operagio de reestruturacio
da divida veio tarde demais para evitar uma recessio que ja se encontrava
em andamento € que era reforcada por medidas fiscais e monetdrias
contracionistas. A contracio das importagoes causada pela redu¢io no
nivel de demanda agregada, combinada com a recuperaciio das exportagdes,
permitin ao Brasil acumular superavits comerciais no perfodo 1964 /66
e, a partir disso, saldar os compromissos de curto prazo. O montante
macigo e continuo de financiamento externo colocado # disposicio do
governo que se instala com o golpe militar para ajudar aos good guys na
implementagio de medidas de estabiliza¢iio contrasta drasticamente com
as periddicas suspensoes de empréstimos externos que ocorriam no periodo
preé-1964.

Internamente, o deficit orcamentdrio foi drasticamente reduzide via
aumento de impostos e reducdes nas despesas correntes do governo. Desva-
lorizouse a taxa de cimbio e adotou-se um csquema de indexacio de
saldrios que impunha restricbes ao aumento de salirios nominais. Os
custos sociais do processo de estabilizacio foram substanciais: os saldrios
reais foram reduridos com conseqiiéncias claramente adversas para a
distribuicio de renda. Isso se tornou possivel pela severa repressio politica.

O Grifico 1 mostra as taxas de inflagio observadas entre 1950 e 1970.
O controle da inflagio nio ¢ simplesmente resultado das politicas mone-
taria e fiscal contracionistas, mas também do controle de precos e saldrios,
que constitui um importante precedente para o atual processo de estubi-
lizachio e reformas.

Em 1967, inavgura-se um periodo de extraordinirio sucesso econdmico: as
taxas de crescimento anuais atingem 109, combinando-se com uma forte
situaciio externa e com 209, de inilacdo, cifra extremamente baixa para
os padrdes brasileiros. A politica econdmica sofre uma guinada na medida
em que o Ministro das Finangas se convence de que a inflagio inercial
ndo baixaria dos 209, anuais. Para se conviver com a inflagio, intro-
duziu-se um esquema de indexacio da taxa de cAmbio e dos titulos do
governo e retornou-se a tradigio brasileira de uma politica monetdria de
acomodacio.

Mudancas ocorrem também na actude em relacio ao endividamento
externo, A partir de 1965, com a restricio interna de crédito, procura-se
facilitar as empresas domésticas a obten¢io de crédito externo. As restri-

Deficits, dividas e inflagdo no Brasil 577



Grafico 1

BRASIL: TAXA DE INFLACAQ — 1950/70
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¢0es legais e institucionais entio existentes fazem com que grandes em-
presas, sobretudo as multinacionais, sejam as grandes beneficidrias. Depois
de 1967, o incentivo aos influxos externos de capital, que até entdo eram
considerados como uma medida de cardter transitério para o periodo
de estabilizagio, transforma-se em uma politica intencional de comple-
mentagio da poupanga doméstica para sustentar um processo de cres-
cimento acelerado. A fim de facilitar o acesso a capitais externos, novos
instrumentos legais foram criados, permitindo gue os bancos de desen-
volvimento, de investimento e comerciais tomasscm empréstimos externos
para repasse a empresas domésticas. Com isso pretendia-se possibilitar
que as empresas domésticas, que ndo tinham acesso direto aos empréstimos
externos, pudessem obté-los pela intermediacio das instituicies financeiras
brasileiras,

Os efeitos do primeiro choque do pewrdleo sio absorvidos sem grandes
prejuizos em termos de crescimento ou inflacio. Baseado em um ambi-
ctoso programa de substituigio de importagdes de bens de capital e bens
intermedidrios, o governo Geisel pde em execucio o 11 Plano Nacional
de Desenvolvimento (1975/79). Financiadas por empréstimos tomados
noes mercados de capital internacionais, sio mantidas taxas de investi-
mentos elevadas em uma gama de industrias incluindo metais nio-ferrosos,
ago, ferro, papel e celulose, petroquimica e alcool. O governo federal
investe macicamente em eletricidade, transportes e comunicacées, além
de subsidiar os projctos piblicos e privados de substituigio de importagdes.
A conseqiiéncia ¢ o crescimento significativo da divida externa apis o
primeiro choque do petréleo. A situacio, contudo, mantinha-se bastante
sob controle até, pelo menos, 1979,

A segunda crise do petroleo, a elevaciio das taxas de juros internacionais
e a queda nos precos de produtos primdrios atingiram duramente a eco-
nomia brasileira. A tentativa de ajustamento feita por Simonsen no periodo
marco/agosto de 1979 culmina com sua rentncia. Delfim Netto toma
seu lugar no Ministério da Fazenda prometendo a volta ao milagre
econdmico. As primeiras medidas de politica econémica do segundo pe-
rfodo Delfim sido a expansio crediticia e a desvalorizagio cambial de
dezembro de 1979, ambas com forte impacto inflaciondrio. Segue-se a
tentativa de conter a inflagiio através da prefixacio das taxas de desvalo-
rizagio cambial e da corregio monetiria dos titulos do governo em niveis
que, evidentemente, subestimavam a inflacio futura. A conseqliéncia
foi a exacerbagio do dispéndio agregado e o desastre econdmico. Ao
tinal de 1980, os bancos internacionais ja pressionam pela mudanc¢a no
rumo da politica econémica. Delfim Netto faz, de fato, uma reversio
de objetivos, concentrando agora os eslorcos na tentativa de restaurar
o [luxo de entrada de capitais. As politicas monetaria e crediticia sio
orientadas para elevacio de capitais das taxas de juros domésticos, indu-
zindo, dessa forma, a contrata¢io de empréstimos no exterior por parte
do setor empresarial e financiando os desequilibrios na conta de transagbes
correntes. A divida externa cresce vertiginosamente e, como se vé no
Grifico 2, o servigo das dividas tamhém. O processo inflaciondrio inicia
também uma escalada vertiginosa.
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Grafico 2
BRASIL: SERVICO DA* DIVIDA EXTERNA— 1947/85
[ % DAS EXPORTACOES)

%
1o 970

100 4 lop
90 4
B

70 4 58,0 58,0
541 53,9
t i

&0 =

S0 4 FLENN U, ] .0,
4
4 30,7 il n"ﬁ.i“f wp

e . ny2s T i
20 4 i i
10 -55‘3 :{3 Y 738 Sf i

g P NN ST T T S S S T N S Loty

47 60 49 50 51 32 53 54 55 56 57 50 59 60 61 62 G3 64 G5 66 67 68 69 FO7VI FZ T3 T4 75 76 77T 7B 79 60 @1 82 B3 B4 85

) I I
2
£ E 2
o 2 = a
= 2 P o W J -
= = - o a
w [ro] g = hd = = = Ey
) g - = T2 = 2 = z g c
= =4 - 0 a = 17} & = an e =
= o o 3 2 o -] =} & 1} = =]
(= = [ - (s T =] (&) = 1) i %]

FONTE: Banco Cerirol
NOTA: Sdrie estimada.

2 —— Inflacao

Nos ultimos seis anos, a taxa de inflacio dobrou wrés vezes. De um
patamar de 459 at¢ meados de 1979, ela pula para 1009, entre 1980
e 1982 e para 2009, no biénio 1983/84. No [inal de 1985 e comeco de
1986 a taxa anualizada de inflagio tinha atingido 4009,

A constatagio de que taxas de inflagio elevadas e renitentes sempre
se fazem acompanhar de expansio monetiria leva necessariamente ao
estudo das situagdes que dio origem 4 expansio monctdria, A associagfo
mais comumente feita consiste em relacionar a emissio monetiria ao fi-
nanciamento de deficits orcamentdrios do governo. Esse relacionamento
tanto pode aparecer de forma obvia, como nos casos de emissiio de dinheiro
para financiar guerras, quanto em estorias mais sutis, que incluem, por
exemplo, colapsos cambiais.

Para os anos 80, uma histéria que poderia ser contada comecaria com um
governo que possui uma grande divida externa e que, de repente, se
vé privado de novos influxos de capital do exterior. Esse governo é entio
for¢ado a extrair do setor privado os recursos cambiais de que necessita
e para fanto emite moeda ou aumenta o nivel de endividamento publico
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interno. Ao mesmo tempo, para forcar o setor privado a produzir o salc?o
do balango comercial e os recursos cambiais necessdrios, a taxa de chnbio
sofre uma significativa desvalorizacio. Essa desvalorizagio, por sua vez,
aumenta o custo do servico da divida em termos da moeda local e, dessa
forma torna ainda maior o dispéndio do governo e a expansio monetdria, ¢

O financiamento inflaciondrio dos deficits leva inevitavelmente a dois
tipos de circulos viciosos: primeiro, se precos dos bens e servicos tabelados
pelo governo sio corrigidos com defasagens e se o imposto de renda tem
como base de incidéncia a renda do anterior, a propria inflagio tende a
aumentar o deficit or¢amenidrio, induzindo, porianto, aumentos Cadfi
vez 1maiores no estogque de moeda; e, segundo, a participacio do deficil
do governo no produto relacionase inversamente com a velocidade-renda
da moeda, ver Anexo 2} . Dado que a velocidaderenda da moeda aumenta
conl a taxa de inflacio, aumentos no deficit do governo implicam novos
aumentos na taxa de expansic monetdria.

Infelizmente, a alternativa de se recorrer ao aumento da divida pu-
blica interna para financiar os gastos do governo é também desacon-
selhavel, sobretudo guando, em termos reais, o nivel da taxa de juros
doméstica jd se encontra elevado e supera a taxa de crescimento da eco-
nomia.

O estoque da divida interna, ao se acumular aceleradamente, faz com
que as despesas com juros se transformem ein um dos principais fatores
de crescimento do dispéndio, tornando a contencio do deficii no futuro
ainda mais dificil,

A Tabela 1 apresenta para o periodo 1982/85 os valores assumidos
pelo acréscimo da divida interna, pelo deficit orcamienidrio corrigido
pela inflagio — ambos com proporcio do PIB — e pela propria taxa de
inflacio.

Nota-se que, em 1983, houve um significativo aumento do deficit
orcamentiric em relagio ao PIB. Trés causas principais podem ser apon-
tadas: primeciro, porque o denominador diminuiu na medida em que,
contrastando com as elevadas taxas de crescimento historicamente obser-
vadas, em 1983, o PIB apresenta uma reducio de 3, 9% em termos reais;
segundo, dado que grande parte dos titulos federais possui a cldusula
de opgdo pela corregiio canbial, o montante de juros pagos durante o ano
aumenia simplesmente pela incorporacio da desvalorizagio ocorrida em
28 de {feverciro de 1983: e, terceiro, como s¢ mostra na Tabela 2, o custo
doméstico do servigo du divida externa cresce foriemente durante o ano
de 1983,

A Tabela 3 mostra que esse crescimento do deficit publico foi, em
grande parte, financiado pelo endividamento externo €, €M Menor Propot-
¢ao, pelo crescimento da divida interna,

1 O Anexo 2 ¢ a Se¢fio 4 apresentam uma andlise formal da relagio cntre desvalori-
ragdo real, or¢amento e inflagio.
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TaBeELa 1

Brasil: participagao do deficit orgamentdrio no PIB e inflagio — 1982/85

(Em %)

Aumento da divida Deficit orgamentdrio

. 5 g Inflagdo
Anos do sétor corrigido pela -
piiblico PTB inflagio/PIB média anual
1982 25,9 8,4 95
1083 60,5 15,2 155
1984 60,7 46 221
1985 65,6 6,1 226

FONTES: Banco Central do Brasil, Brasil, programa econémice, ago. 1988, e Conjuntura Econémica.
OBS.: Para o cdleulo do defici? orgamentério corvigido pela inflagiio, ver Anexo 1.

"TABELA 2

Brasil: taxe de juros doméstica pare o servigo da divida
externa — T1982/85
(Em %)

Taxa média . -
Taxa média Custo  doméstico

de juros Inflagio -
Anos paga sobre média (:;mml des dc. = L _H,\),

a divida (x) e.-,val(_mza(,ao I+ E),

externa (i) ‘ cambial (E) {1+x)—1

1982 13,02 95 93 11,9
1983 10,04 La5 221 38,5
1954 10,20 221 220 9,9
1985 10,00 226 236 13,4

FONTES: Conjunlira Eeondmica e Boletim do Panco Central,

TaBrra 3

Brasil: financiamento do delicit or¢amentdrio — 1982/85

(Em %)

Deficit or¢amentério Aumento da Relagio sumento

Anos corrigido pela divida real extg?ngi‘]’}ﬁ% da
inflagio PIB PIB real PIB
1982 8,4 6,97 3,93
1983 15,2 13,44 11,50
1984 46 3,43 0,47
1985 6,1 188 245

382

FONTES: Conjusitura Eeonémice e Informative Mensal do Baneo Central.
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A taxa de expansio monetiria, como se pode ver no Grifico 3, man-
teve-se nos mesmos niveis dos anos anteriores, embora a inflagio houvesse
duplicado. O crescimento da oferta monetdria permaneceu defasado em
relagio a taxa de inflagio até¢ o ultimo trimestre de 1984, A inflacio
parecia, assim, ter vida propria.

Os monetaristas mais arraigados poderiam argumentar que isso se deve
a ajustamentos na velocidade-renda da moeda: a inflagio se acelerava
devido as expectativas de um maior crescimento da oferta monetdria
no futuro; muito embora a expansdo monetdria fosse menor que a taxa de
inflagdo, as expectativas eram exacerbadas pcla perspectiva de maior
endividamento interno e de despesas crescentes com pagamentos de juros.

Economistas mais ecléticos, em contraposigio, chamariam a atencio para
o fato de que a desvalorizagio de 1983 se seguiu a uma outra grande
desvalorizagio de 309, em dezembro de 1979, e que entre as duas os
reajustamentos dos precos e taxas de juros administrados pelo governo
foram corrigidos pela inflagio passada acumulada, e que os subsidios ao
petroleo e ao trigo foram cortados ao mesmo tempo em que as mini-
desvalorizagbes se aceleravam. Todas essas pressdes inflacionarias foram
exacerbadas pela quebra de safra agricola em 1983. Se acrescentarmos o0s
esquemas de indexagiio para taxas de cimbio e tiiulos entio prevalecentcs
na cconomia brasileira, a facilidade com que esses choques inflacionarios
se propagaram elevando a inflagio a 2009, nio é nada surpreendente.

A politica monetiria contencionista de 1982/83 teve como resultado
altas taxas de juros, recessio e desemprego, mas deixou inalterada u
taxa de inflacio. A pariir de 1984, o governo retornou i politica
de acomodagdo monetiria e, 3 medida que a expansio monetiria con-
vergia para a taxa de inflagio, o nivel de atividade econdmica comeca a
s¢ recuperar, em grande parte como decorréncia também do crescimento
das exportagdes. Na Segio 4 apresentase um modelo onde o comporta-
mento da inflagdo brasileira ¢ analisado a partir das interacbes entre
financiamento intlacionario, desvalorizagio real e indexacio.

A instauracdo da Nova Repiiblica em janeiro de 1985 vem acompa-
nhada da esperanca de que Tancredo Neves seria capaz de atender,
simultaneamente, as amplas demandas por crescimento, progresso social
e contengio da inflagio. Sua morte, criando um vazio de autoridade
politica, veio reforgar ainda mais as pressdes para o atendimento de
demandas sociais e econémicas. Durante o ano de 1985, o crescimento do
saldrio real sera o motor de um processo acelerado de crescimento bascado
no aumento do consumo e no esgotamento da capacidade ociosa existente,
A economia cresce a mais de 89,

Até meados de 1985, a constatacio de que a inflacdo se mantinha
hos mesmos niveis de 1984 era interpretada como uma confirmagio da
teoria de que, na auséneia de choques e em um contexto de indexacio
amplamente disseminada, a inflacdo tende a se repetir inercialmente, Na
verdade, os choques nio estiveram totalmente ausentes em 1985, mas
foram em grande parte compensados por controles e reajustamentos de
pregos do setor piiblico aquém da taxa de inflacio. A explosio inflacie-

Deficits, dividas ¢ inflagde no Brasil 583



BRASIL: TAXA DE CRESCIMENTO DA MOEDA £ INFLACAQ —1975/85

Gréfico 3
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niria ocorrida nos meses de agosto, novembro e dezembro colocava a
suspeita de que alguma coisa estava fundamentalmente errada. Em de-
zembro de 1985, foi aprovada pelo Congresso, aparentemente desavisado,
uma reforma fiscal que elevava a carga tributiria em montante suficiente
para equilibrar o or¢amento, preparando talvez o terreno para uma re-
forma monetaria.

5 2

Especulagdes a parte, o fato é que em fevereiro de 1986 a persisténcia
da inflacio se explicava nio tanto pelo processo de financiamento in-
flaciondrio do deficit puiblico, mas pelo esquema generalizado de indexacfo.
Esse sistema empurrava para cima reajustes de saldrios, taxa de cimbio,
aluguel e pregos do setor publico, numa ciranda infindével em que os
diferentes grupos econdmicos procuravam conseguir a recomposicio de
pregos e saldrios recentemente obtidos por outros. Para eliminar o pro-
cesso inercial de inflacio, em 28 de fevereiro de 1986 o governo introduz
a reforma monetdria, acompanhada de um congelamento total de precos
€ salarios,

3 — A reforma monetaria

Como se sabe, os principais pontos da reforma introduzida pela Lei
n.¢ 2.283 foram os seguintes:

a) Criagio de uma nova moeda, equivalente a Cr$ 1.000. A partir de 3
de margo, o crnzeiro serd diariamente depreciado em relagio ao cruzado
a taxa de 0,459, (4009, ao ano) e sua aceitagio como moeda legal sera
abolida em 1.° de marco de 1987,

b) Criagio de um novo titulo federal, a Obrigagio do Tesouro Nacional
(OTN), substitnindo a antiga ORTN. A corre¢io monetiria é proibida
em qualquer contrato com prazo inferior a um ano,

¢) Alugucis e pagamentos a prazo sio convertidos em cruzados utili-
zando-se o0s seus valores médios reais dos Wltimos 12 meses como hase

de conversfo. Eles sio congelados por um ano ao valor convertido em
cruzados,

d) Os depésitos de poupanca e o Fundo de Garantia por Tempo de
Servigo continuam a ser corrigidos pelas variacdes do indice de pregos
ao consnmidor,

¢) O salirio minimo mensal é fixado em Cz5 800 (US$ 58).

f) Os saldrios sio convertides em cruzados, utilizando-se o salirio médio
real dos ultimos seis meses como base de conversdo, acrescidos de um
boénus de 8Y%,. Para a maioria dos trabalhadores, este acréscimo nio re-
presenta aumento de seus saldrios, pois os policy makers calcularam os
saldrios reais passados na hipétese de que estes sio pagos ao final de
cada més, quando na realidade muitos assalariados recebem pagamento
quinzenal ou semanal.
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g) O novo periodo vilido para contratos salariais ¢ de um ano. Os sal-
rios devem ser veajustados automaticamente no momento em que a in-
flagio acumulada atingir o patamar de 20%,. £ criado o seguro-desemprego,

h) Os precos sio congelados. A populagio ¢ convocada a atuar direta-
mente na fiscalizacio do tabelamento.

O programa implementado diverge frontalmente de um enfoque liberal
ortodoxo que se baseia em decisdes de mercado desceniralizadas e livres.
A divergéncia bédsica estd no reconhecimento da necessidade de se coor-
denar as expectativas para se atingir a cstabilidade de pregos, ¢ a idéin
do programa é que nada ¢ mais eficiente nesse sentido do que a garantia
de precos estiveis. Nu proxima segiio apresentase wm modelo simplificado
de uma economia com financiamento inflaciondrio ¢ indexagio para se
ilustrar de que forma o congelamento de precos pode contribuir para
erradicar a inflacdo.

4 — Um modelo de financiamente inflacionario e
indexacido para uma economia externamente
endividada

Consideraremos uma economia onde os empréstimos externos sio captados
exclusivamente pelo setor publico. O governo financia o deficit orga-
mentdrio através da captagio de recursos externos e da criacio doméstica
de crédito. Como se demonstra no Anexo 2, pode-se combinar a restrigio
orcamentdria do governo com a equagao do balango de pagamentos para
se obter a relaciio entre expansio monetdria ¢ velocidade-renda da moeda:

W = Bv: (])

onde v, u e § representam, respectivamente, a velocidade-renda da moeda,
a taxa de crescimento da base monetdria € a soma da participagio do
deficit publico no produto, g, com a participagio da conta corrente
exclusive juros no produto, exie):

§ = g + ex(e)

Nesta equacio, {e) é a taxa real de cambio determinada pelo governo
e x, que ¢ fun¢io de ¢, ¢ o saldo em conta corrente exclusive juros em
délares. A taxa real de cAmbio ¢ mantida constante através de uma
politica de minidesvalorizacoes que acompanham a taxa de inflagio cor-
rente. Obviamente, maxidesvalorizacdes podem ocorrer, sendo represen-
tadas por um deslocamento da taxa real de cdmbio para um nivel mais
elevado.
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Suponhamos que a velocidaderenda da moeda ¢é funcio crescente da
inflagio:

Uy = Uy -} om (2)

Supde-se também que politicas monetarias expansionistas reduzem as
taxas de juros, aumentando o investimento e estimulando o crescimento
acima do nivel de tendénciua:

)\.f = A + o (“.r — Iy — l) (3)

oude A representa a taxa de crescimento tendencial do produto e i, a taxa
de crescimento efetiva do produto no tempo t.

Substituindo-se (1) e (2) em (3}, obtemos a equacio representada pela
reta 44 na parte (A) do Grafico 4.

Analisemos a seguir o comportamento da inflagio. Devido 3 indexacio
salarial e cambial, a inflacdo ¢ inercial. A taxa de inflacdo, contudo, au-
menta quando a economia cresce acima da taxa tendencial:

o= + PRk — vy (4)

A equagdo (1) estd representada na parte (A) do Grifico 4 pela
linha vertical que intercepta o cixo horizontal no ponto em que L = A.

No longo prazo, a inflagio converge para x = (fu, - M — 8oy, e
suponhamos 2 que §o < 1. Cabe também observar que, no longo pravo,
o valor de ¢ sustentivel para uma inflacio zero ¢ igual a /v, Para
qualquer valor de § > L /v, a taxa de inflagio serd positiva.

A trajetoria que representu convergéncia ao equilibrio coincide com
a reta 44 da parte (A) do Grifico 4. A solugfio final do sistema nos d4: *

w — Omy_, + (1 — Oz (5)

2 Observe-se que ¢ é uma fracio e scu valor foi cerca de 1097 em 1985, Segue-se
que a designaldade acima seri verdadeira enquanto ¢ for menor que 109, Para uma
elasticidade-pre¢o da demanda por moeda igual a 0,7 e wma taxa de inflacio igual
a 400% ao ano, para todo v, « 11, obtém-se g < 10. A equagio da demanda por moeda
no Brasil — estimada através do método de minimos quadrados simples (OLSQ) —
para o periode 1967/85 determina uma elasticidade-renda igual a 1 ne longo prazo e

uma clasticidade-preco igual a 0,7, também no longo prazo. A equagio e os coeficientes
estimados sio apresentados abaixo:

log(m) = 06 4+ 0,28 log (Yy) — 0,19 log (my) + 0,63 log{m,.;)
0,9 (Lo {— 3.9) (4,5}
R =09 DW — 1,9; 19 observagocs; estatistica ¢ entre parénteses

3 A estimacfo da equaciio (5) pelo método dos minimos quadrados simples (OLSQ),
utilizando-se séries trimestrais para o periodo 1965:3/1985:4 e correcio para autocorrela-
¢do de primeira ordem, determina:

mo=06 4+ 09 x. + 2,8 dummy
{1.4) EXN (3,0)

R* — 09, DW — 90; 82 observacoes; estatistica ¢ entre parénteses
A varidvel dummy tem valor 0 entre 1965 e 1979 ¢ valor 1 no periodo 1979/85.
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onde @ ¢ a raiz caracteristica do sistema e ® == 1/fl + af (I — 60)],
6 <« @ < L.

Observe-se que a velocidade de ajustamento do sistema é representada
pela expressio (1 — ®)/®. O ajuste em diregdo ao equilibrio serd tanto
mais lento quanto menores forem ¢ € B, isto ¢, quanto menor for a resposta
da inflacio s taxas de crescimento acima da tendéncia, também serd
mais lento quanto maiores forem ¢ e o, ou quanto maior a participaciio
do deficit publico no produto e quanto mais sensivel for a velocidade-renda
da moeda em relagio a taxa de inflagio. Observese também que desvalo-
realizacdes reais aumentam §, deslocando a reta A4 para cima, gerando,
portanto, maior taxa de inflagdo, tanto no curto quanto no longo prazo.

A parte (B) do Grafico 4 ilustra as trajetérias de dois programas alter-
nativos de combate i inflagio: o primeiro, ortodoxo, consiste em reduzir
o deficit publico a um nivel compativel com inflagio zero, implicando
deslocamento de E para F e, posteriormente, até £'; ¢ o segundo, hetero-
doxamente, combina cortes no deficit publico com o congelamento de
precos e saldrios, sendo representado graficamente pelo deslocamento do
ponto E até E, evitando-se assim os custos implicitos em programas de
ajustes de carater ortodoxo.

5 — Terd éxito o programa de estabilizagio?

Dornbusch e Fischer ¢ mostram que dois em cada trés programas de erra-
dicacio drastica de inflagdo estio destinados ao fracasso. O tio citado
programa de estabilizacio alemi foi precedido por duas tentativas sem
sucesso, o mesmo ocorrendo com a estabilizagio polonesa de 1927 e com
a famosa reforma de Poincaré na Fran¢a em 1926. O mesmo aconteceu na
Austria. Duas causas devem ser apontadas para explicar tantas tentativas
de estabilizaciio frustradas: primeiramente, dificuldades politicas for¢am
o governo a adotar programas de estabilizagdo, muito embora o deficit
publico niio esteja ainda realmente sob controle; e, em segundo lugar,
a taxa de cambio ¢ fixada a um nivel nfio sustentivel, pois seu nivel sus-
tentével acarretaria redugdes reais de saldrios maiores do que seria polit-
camente aceitdvel. Fregiientemente, as delicadas condigdes iniciais tor-
nam-se ainda mais frageis pela simples propagagio de mds noticias ou
boatos, que, provocando perda de credibilidade, acarretam pressdes insus-
tentdveis ao programa.

No caso brasileiro, existe espaco para otimismo. Mesmo que o deficit
orcamentério ndo estivesse equilibrado em 1985 — em grande parte
devido ao considerdvel aumento da folha salarial do governo —, a reforma
fiscal aprovada em fins de 1985 deverd gerar substancizis aumentos no

4 Cf, Domnsusch, Rudiger, e Fiscuer, Stanley. Stopping hyperinflations: past and
present. Weltwirtschaftliches Archiv, mar. 1986.
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valor dos tributos arrccadados. A receita de impostos deverd também
aumentar com o fim da inflagio. Igualmente importante ¢ a redugio da
divida externa do setor publico, que serd propiciada pela queda das
taxas internacionais de juros no servigo, Considerem-se os seguintes cal-
culos para a restricio orgamentdria do governo: ® suponhamos, com in-
flacio zero e divida interna constante em termos reais, que as taxas de
crescimento da renda e da moeda e as taxas internacionais de juros sio
todas de 89, ao ano, enquanto as taxas domdsticas de juros sdo mantidas
ao nivel de 209, Nesse caso, 0 governo necessitaria de um superavit no
componente nio-financeiro do orgamento da-ordem de 29, do PIB. Uma
taxa de crescimento de 59, como se¢ prevé agora, iria requerér menores
taxas de juros ¢ alguma inflacio, ou entdo um superavil or¢amentdrio nio-
financeiro ainda maior. A reforma fiscal introduzida em dezembro de
1985 podera niio ser suficiente para gerar este superauvit, ¢aso 0 acréscimo
do bonus de 89, venha a se refletiv de maneira signilicativa na folha
salarial do governo.

No que diz respeito as contas externas, o balanco de pagamentos vem
apresentando excepcional desempenho nos dois ultimos anos. O superavit
comercial de 1985 foi suficiente para cobrir o pagamento de juros sobre a
divida externa, e a situagiio tende a melhorar na medida em que a queda
dos precos internacionais do petréleo reduzam o total gasto com impot-
taghes. Outro elemento que reforga esta tendéncia ¢ o fato de que o
Brasil acompanhou a violenta queda do dolar nos ultimos 12 meses,
ganhando, conscqiientemente em termos de competitividade nos mercados
internacionais. Finalmente, a recente queda das taxas internacionais de
juros e dos spreads vem também ajudar paises devedores como o Brasil.

Uma observacio final deve, contudo, ser feita. A acentuada melhora
das contas externzs nio é resultado exclusivo do bom desempenho das
exportagdes de nio-tradicionais, mas se deve, em grande parte, 4 dristica
reducio dus importagdes. O Gréfico 5 nos permite ilustrar a tese de que
um intenso programa de substitui¢io de importagdes foi implementado
nos utltimos 10 anos e que os projctos agora completados permitiram
o recentc corte nas importagdes. O processo de substituigio de importagoes
pareceria, contudo, menos impressionante se plotdssernos, no mesmo
grifico, importagdes exclusive petroleo e investimento bruto. Uma hoa
parte da gueda do volume importado foi certamente resultado da re-
dugio do dispéndio com bens de capital e bens intermediirios importados
para investimento. Se a economia brasileira prelende seguir o corrente pro-
cesso de expansio, a participagio do investimento no produto — mostrada
no Grifico 6 — deve se recuperar, ¢ isto significa que as importacoes devemn
voltar a crescer novamente. Assim sendo, a redugio do prego do petréleo
e o crescimento das exportagdes podem, por si s6, nio ser suficientes para
financiar o servico da divida e o aumento das importacoes. A obtenciio
de novos empréstimos €Xternos forna-se, portanto, indispensavel.

65 Os cilculos sio desenvolvidos no Ancxo L

/90 Pesq. Plan. Econ. 16(3) dez. 1986



Grafico 5
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Grafico 6
PARTIClPACﬁO DO INVESTIMENTO NA RENDA NACIONAL-
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Anexo 1 — Calculando o deficit orgamentirio corrigido

pela inflagdo

A restricio orcamentdria ¢ definida como:
(Gz — Ty + By — LrED, =
= (Kr — Kffl) + (Br - Bi‘—l) + Er (Dt - Drgl) (6)
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onde:

G — T, = componente nio-financeiro do deficit or¢amentario;
iB,_, = juros pagos sobre a divida interna;
i,*E,D,_; = juros pagos sobre a divida externa (E ¢ a taxa nominal

de cimbio);

K, — K,_, == criagio doméstica de crédito, ignal & variacio da base
monetaria, F, menos a variacio de reservas internacio-
nais, R, ou seja:

Kt —_ Ktﬁl = (Ht — Ht—l) — Et (Rt _ Rt——l) (7)
By — B, == captacio de recursos internos; e
Dy — D,_; = captacio de recursos externos.

Também sic definidas:

a taxa de inflagio = 7, = (Pn Py — I

a taxa de desvalorizagdio cambial = j, =( E/E,_;) — 1; e

a relagio entre taxas nominais e reais de juros = 1 - i = {14+

(1 + . -

Deflacionando (6) por P, e utilizando as definigdes acima apresentadas,
pode-se apresentar a equacido do deficit orcamentdrio corrigido pela in-
flacio:

(Gy — T)/P | 7, (BeifPy_3) + {Iad 4+ &* 1 + 1/
{1+ m)] — 1) Doy /P ) = (K, — K, ) /P +
+=(B:e/P) — (By 1/Piy) + (eD)) — (e,_y D,_y) (8)

onde:
€ = taxa real de cimbio.
Substituindo (7) em (8) ¢ observando que:
(Hy — He /P = (H, /P, — H,_y/P,_,) +
+ (HeafPa) mf(1 + m)
pode escreverse o deficit or¢amentirio corrigide pela inflacio:
Ab -+ Ad + AR - (H,_,/P,_)) /(1 + n)
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onde:

Ab = B,JF, — B,_,/P, = aumento real da divida interna;

Ad — D,P, — D, /P,y — (E/P) (K, — R,_;}) = aumento
real da divida externa liquida; e

Ah = H,/P, — H, /P, = aumento real da base monetdria.

As Tabelas 1 ¢ 3 anteriores apresentaram séries referentes i partici-
pacio do deficit orqamentirio corrigido pela inflacio no produto € sen
financiamento durante os ullimos quatro anos. Para obterse a parcela
do orcamento financiada pelo aumento real da divida do setor publico,
usamos informagio fornecida pelo Banco Ceneral do Brasil (cf. Brasil,
Programa Econdémico, ago. 1986). Deflacionando-se a divida total ao final
do ano pelo indice geral de precos ao final do ano, obtém-se a divida real.
A diferenca entre a divida real em dois anos consecutivos, dividida pelo
PIB real, ¢ apresen[ada na segunda coluna da Tabela 4, a seguir.

Para obter-se a parcela do deficit orgamentdrio no PIB que ¢ financiada
pelo imposto inflaciondrio, dividese, primeiramente, a base monetdria
ajustada do fim do ano pelo indice de precos do final do ano, cbtendo-se,
dessa forma, a base monetiria real. Multiplica-se a base monetaria real
do fim do periodo anterior pela razio da taxa de inflagio média no ano
dividida por essa mesma taxa de inflagio acrescida da unidade, ou
seja, ¥/ (I + ). O imposto intlaciondrio assim obtido é dividido pelo
PIB real. Esses dados sio apresentados na Coluna 3 da Tabela 4 (observe-se
que a cstimativa para o imposto inflaciondrio ¢ diferente daquelas que
podem ser calculadas para a seignorage, ja que esta ultima também inclui
variagdes na base monetaria real) .

TABELA 4

Aumento real da divida liquida ¢ da taxa de inflagio

TR - (ab4-ad+AR)PIB: (my 147,)
De-f:‘{girmé‘zﬂ:e;}f”o aumenio real (H, Peol
Anos infla%‘ﬁo' ij’IB da divida PIB: imposto
o L e liquida PIB inflaeciondrio; PIB
M=)+ 23 )
1082 84 6,97 14
1983 152 13,44 1,8
1984 46 3,43 1,1
1985 6,1 188 1,2
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Somando-se as colunas (2) e (3), obtém-se nossa medida da participaciio
do deficit piblico corrigido pela inflacio no PIB. Observase que nossa
medida ¢ diferente de outras disponiveis, o que pode ser explicado pelas
razies a seguir apresentadas.

O Banco Central publica uma série para o deficit operacional, que é
calculado eliminando-se do deficit, delinido como “necessidades de finan-
ciamento do setor publico” (NFSP), o volume de pagamentos referentes
a corregdo monetdria. Mesmo se o conceito de NFSP fosse a medida apro-
priada para representar o total das necessidades de financiamento do
sctor piiblico brasileiro, o deficit operacional nio seria a medida correta
do deficit or¢amentdrio corrigido pela inflagio pela seguinte razdo: a
corre¢io monetdria nem sempre é igual a taxa de inflacdo, ¢ a diferenca en-
tre as duas representa ganhos ou perdas de capital para o setor piiblico.
Considere-se, por exemplo, o ano de 1983, quando o governo vendia titulos
com clausula de corregio monetiria igual a taxa de desvalorizacio cam-
bial, Em fevereiro de 1983, o cambio sofreu maxidesvalorizagio de 309,
€, como conseqiiéncia, a taxa de inflagio foi bastante inferior 2 corre¢io
monetiria paga sobre a divida interna. Excluindo a corre¢io monetaria do
volume total de juros ao invés da inflaciio, o Banco Central estd deixando
de lado perdas de capital que, de fato, foram incorridas pelo setor ptblico.

O Banco Central s6 comegou a publicar uma série para a divida total
do setor piblico em janeiro de 1986, incluindo-se os numeros para o
periodo 1982/85. Os dados referentes a 1985 mostram, por exemplo, que
a participac¢o do aumento do total da divida no PIB foi de 659%. No
mesmo ano, a série publicada para a participacio das NFSP no PIB foi
de 26%. A signilicativa diferenca resulta do fato de que o conceito de
NFSP nio inclui o deficit das auloridades monetirias. No Brasil, grande
parte dos subsidios ¢ paga diretamente pelas autoridades monetdrias.
Portanto, um conceito que exclui as autoridades monetirias subestima
as reals necessidades de financiamento do setor publico. Nossa medida ¢é
diferenciada dos nimeros oficiais porque inclui todos os gastos do setor
publico e leva em consideragio perdas de capital que o conceito de deficit
operacional ignora,

Anexo 2 -— Criacio doméstica de crédito

No Anexo 1 delinimos a criagio doméstica de crédito na equacdo (7)
como:

Kt - Kt_l = (Hr — Ht—l) — E: (Rt - Rt—l)

Considere-se agora a equagiio do balanco de pagamentos, supondo-se
que s6 o governo capta recursos no exterior:

R, — Rr—l = NX, — ‘.':Dt—i + (Dt - -D:—l) (9‘
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Substituinde-se (7) e (9) em (6) e utilizando-se as defini¢Ges apre-
sentadas no Anexo 1, obtém-se:

(Ge — TPy + 7 (BeyfPiy) + & NX, =

Deficit doméstico corrigido Conta
corrente
exclusive
juros
= (Hy — Hi_y) [P + (B/P) — (Biy/Pry) (10)
Seignorage Variagio real da

divida interna

Observese que uma desvalorizagio real deve ser financiada tanto por
emissio de moeda quanto por aumento da divida interna, ou ainda
através de uma reducio no deficit doméstico.

Dividindo-se (10) pela renda, Y,, ¢ tomando-se como hipdtese o fato

de que o governo mantém constante a razio entre divida interna real
e renda, pode reescrever-se (10) como:

g + ex = (H, — H,_)/PY, (1)
onde:
g = participagio do deficit orcamentario no produto; e
ex — participagio da conta corrente exclusive juros no produto

Multiplicando-se o lado direito da equagio (11) por H.H; ,/HH,_ .,
obtém-se:

g + ex = p/uy (12)
onde:
e = pe/(l 4+ po). onde pé a taxa de crescimento da base monetaria
v, = Y /(H,[P).
Anexo 3 — Calculando projecdes orcamentarias
consistentes

Comega-se definindo a taxa de crescimento da renda como:
A = (Ye/Yiq) — 1

596 Pesq. Plan. Econ. 16(3) dez. 1986



Divide-se a equagio (7), apresentada no Anexo 1, por ¥, e utiliza-se
a defini¢do acima mais as defini¢des apresentadas no Anexo 1, obtendo-se:

Yo+ {3~ [T i) L4+ +h) Q+a)]} dey +
+ {1 =1 4 7)/(0 4+ M)} by = (p/(l + &) Ry +

+ (b — b)) 4 (d — diy) (13)
onde:
Y: = (G: — T,)/P,Y, = participagio do deficit nio-financeiro no pro-
duto;

b, = B,/PY, razio entre divida interna real e produto;
d; = E.D,/P,Y,

e = (HyfH, ) — 1

razio entre divida externa real € produto; e

I

taxa de crescimento da base monetdria.

Impondo xr = j =0 e supondo b, = b,_, ¢ d, — d,_,, obtém-se:
Yo o+ [(0* — 2)/(0 - )] dey + [re — A (1 + he)l iy = (Pifhe) Pyy

Segue-se que vy deve ser igual a —0,02 se p=4+=1i*" =00Ber =02

Abstract

4 simple model of inflationary finance and indexation for an economy with a large
external debt is utilized for the discussion of orthodox and heterodox trajectories for
stabilization programs. Based on this maodel, perspectives for the current Brazilian stabi-
lization program are evaluated. The introduction is ¢ historical retrospective of inflation
and external debt in Brazil.

{Originais recebidos em abril de 1986. Revistos em novembro de 1986.)
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